
AINFLAÇAO 
BRASILEIRA 

NO PÓS-GUERRA: 
MONETARISMO 

versus 

ESTRUTURALISMO 

Fernando de Holanda Barbosa 

• ' PROGRAMA NACIONAi. OE 

(PSA r1 )Pl01IT)�
INSTITUTO DE PLANEJAMENTO ECONÔMICO E SOCIAL �SOUl�E� 

\.__ __



PROGRAMA NACIONAL DE PESQUISA 
ECONôMICA 

(PNPE) 

Criado em 1973, o PNPE tem como finalidade 
precípua estimular a produção científica, através da 
promoção da pesquisa acadêmica individual na  área 
de Economia. As entidades promotoras do PNPE são: 
Instituto de Planejamento Econômico e Social - IPEA, 
Financiadora de Estudos e Projetos _; FINEP, Banco 
Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social -
BNDES, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística 
- IBGE e Conselho Nacional de Desenvolvimento
Científico e Tecnológico - CNPq. A princípio, o Pro
grama foi administrado pelo antigo BNDE e, a partir
de 1975, passou a ser gerido pelo IPEA/INPES.

CONSELHO DIRETOR DO PNPE: 

Presidente: José Flávio Pécora (Secretário-Geral da 
SEPLAN e Presidente do IPEA) 

Gerson Edson Ferreira Filho (Presidente da FINEP) 

Jessé de Soma Montello (Presidente do IBGE) 

Jorge Lins Freire (Presidente do BNDES) 

Lynaldo Cavalcanti de Albuquerque (Preside�te do 
CNPq) 

José Augusto Arantes Savasini (Superintendente çlo 
Instituto de Planejamento - IPLAN /IPEA) 

Michal Gartenkraut (Superintendente do Instituto 
de Pesquisas - INPES/IPEA e Secretário-Exe
cutivo do PNPE) 



A INFLAÇÃO BRASILEIRA NO PÓS-GUERRA: 
MONETARISMO VERSUS ESTRUTURALISMO 

FERNANDO DE HOl.ANDA BARBOSA 



FER..�ANDO DE HOLANDA BARBOSA, doutor em Economia 

pela Uni\'crsidade de Chicago (1975), é Professor da Escola de Pós
G1:.duaç.fo cm Economia (EPGE) da Fundação Getulio Vargas e 

•d,j Cuno de: Mestrado cm Engenharia de Produção da Universidade

f�al Fluminense.



INSTITUTO OE PLANEJAMENTO ECONôMICO E SOCIAL 

PROGRAMA NACIONAL DE PESQUISA ECONÔMICA 

Série PNPE -

A INFLAÇÃO BRASILEIRA 

NO PóS-GUERRA: 

MONETARISMO VERSUS 

ESTRUTURALISMO 

FERNANDO DE HOLANDÀ BARBOSA 

Rio de Janeiro 

IPEA/INPES 

1983. 

8



© Cop)·right by IPEA • 

Capa dt? L. C. Dias 

Barbosa, Fernando de Holanda 

A inflaç5o brasileira no pós-guerra: monc1arismo versus estrutui-alismo. 

Rio de Janeiro, JPEA/INPES, 198!1. 

2�8 p. (IPF.:A/INPES. Série PNPE, 8). 

J. Inflaçllo e dcflaç:ío - Busil. 1. Instituto de Planejamento Econô
mico e Social. Instituto de Pesquisas. II. Programa Nacional de Pesquisa 
Econõmie2. III. Série. IV. Titulo. 

CDD !l.5!!.41981 

CDU !1!16. 748.12 (81) 

E.ste trabalho ; da inteira e exclwiva respomabilidade de seu autor. Â.s opini6eJ 
nele emitidas 11ão exprimem, nt:eessariamente, o ponto de vista da Secretaria de 
Planejamento da Presirltincia da República. 

• INSTITUTO DE PLANEJAMENTO ECONO:.\UCO E SOCl,\L

Serviço Editorial

Av. Pre<i. Antônio Carlos, 51 - 1!1.0 andar - Rio de J:meiro (RJ) - CEP 20.020



À memória do meu pai. 



SUMÁRIO 

PREFACIO ............................................. XIII 

Cap. I - A EXPERI:tNCIA INFLACIONARIA BRASI-
SILEIRA NO PóS-GUERRA . . . . . . . . . . . . . . . . . I 

I. I - Evolução da Taxa de Inflação . . . . . . . . 2 

I.2 - Crescimento do Produto Real . . . . . . . . . 4 

I. 3 - Inflação X Crescimento Econômico . . . . 6 

I. 4 - Agricultura X Inflação . . . . . . . . . . . . . . . 7 

I.5 - Indústria: Capacidade Ociosa X Inflação 9 

l. 6 - Choque do Petróleo: O Cartel da OPEP J 2

I. 7 - Sistema Monetário Nacional: Asp ectos
Institucionais . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16 

I. 8 Política Monetária: Moeda X Inflação 19 

I. 9 - A Velocidade-Renda da Moeda . . . . . . . . 22 

I. 10 - Deficit do Governo . . .. .. . . .. .. . . .. . . 24

Cap. II - OS MECANISMOS DE CONVIV:tNCIA COM 
A INFLAÇÃO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29 

II. l - Correção Monetária . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30 



Ob . 0�es ReaJ·ustáveis do Tesouro Na-11.2 - ngaç ' 
cional . . .  • · · · · • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •

11. S _ Polltica Salarial • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

32 

36 

II.S.I _ Reajuste Salarial: Pico X :Mé-
dia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . • 38 

II .3. I. I - Período 1965/68 41 

n.3.I.2 - Período 1968/74 44 

II. 3. J. 3 - Período 1974/79 44 

11.3.1.4 - Período 1979/80 46 

II. !L 1. 5 - Período I 980 / 83 48 

II. 3. 2 - Salário Mínimo . . . . . . . . . . . . 49· 

II.4 - Política Cambial . . . . . . . . . . . . . . . . . . . • • 53 

II. 5 - Política Tributária . . . . . . . . . . . . . . • . . . . 64 

e III_ A VISÃO MONETARISTA DO PROCESSO ap. 
INFLACIONÁRIO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69 

Ili.] - A Visão Monetarista: Proposições Bá-
sicas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69 

III.2 - A Versão Antiga da Teoria Quantita-
tiva da Moeda . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 71 

III. 3 - A Versão Moderna da Teoria Quanti-
tativa da Moeda . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 72 

III .4 - Expectativas: Do Empiricismo à Racio-
nalidade . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 76 

III. 5 - Modelo Monetarista Simplificado . . . . 81 
III.6 - O Fenômeno da Ultrapassagem . . . . . . 84 
III• 7 - Expectativa Adaptada e AjustamentoParcial: Trajetórias de Ultrapassagens 86 



III. 8 - Trajetórias de Ultrapassagens Menos

Restritivas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 91 

III. 9 Taxa de Juros Nominal . . . . . . . . . . . . 93 

III. 10 Demanda de Moeda e Taxa de Juros: 

O Fenômeno da Ultrapassagem . . . . . . 97 

III.II A Curva de Phillips . . . . . . . . . . . . . . . . 98 

III. 12 Determinação Simultânea da Taxa de 

Inflação e do Nível de Renda . . . . . . . . 104 

III. I 3

III.12.J 

111.12.2 

Modelo com Expectativas 

Estáticas . . . . . . . . . . . . . . . 105 

Modelo com :Expectativas 

Racionais . . . . . . . . . . . . . . . 11 O 

III. 12. 3 - A Solução Algébrica do

Modelo . . . . . . . . . . . . . . . . . 115 

Monetarismo X 

O f crta de Moeda 

Endogeneidade da 

117 

Cap. IV - A VISÃO ESTRUTURALIST A DO PROCESSO 

INFLACIONARIO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 121 

IV. 1 - A Visão Estruturalista: Elementos Bá-

sicos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 121 

JV .2 - Agricultura X Inflação . . . . . . . . . . . . . . 124 

JV.2.1 

IV .2.2 

Consumo Interno X Expor-

tação . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 128 

Determinação da Relação de 

Trocas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 130 

IV. g - Modelo de Realimentação X Estrutura-

lismo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 135 

IV .4 - A Formação de Preços no Setor Industrial 14 I 



IV .4.1 

IV .4.2 

IV .4 .3 

IV .4.4 

- A Determinação do Mark-Up

Preços Industriais: Capital de

Giro e Insumos Importados .

Salários: A Política Salarial ..

Preços das 

Importadas

Matérias-Primas

♦ • • • • • • • • • • • • • • •

142 

146 

146 

147 

IV .4 .5 - A Taxa de Crescimento dos 

Preços Industriais . . . . . . . . . . 147 

IV .4. 6 - A Taxa de Inflação 

IV. 5 - A Hipótese da Moeda Passiva

IV .5. l - lnstabilidade da Velocidade 

148 

150 

ou do Multiplicador . . . . . . . 151 

IV. 5. 2 - Causa da Expansão Monetá-

ria: Deficit do Governo . . . . 152 

IV. 5. 3 - Causa do Deficit do Governo:

Expansão Monetária . . . . . . . 154 

IV .6 - A Determinação do Produto Real e da 

Taxa de Inflação . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 156 

IV.6.1 - O Nível de Produção da In

dústria . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 156 

IV. 6. 2 - A Taxa de Crescimento do 

Produto Real . . . . . . . . . . . . . . 157 

IV. 6. 3 - Capacidade Ociosa na 1ndús-

tria X Taxa de Crescimento 

do Produto . . . . . . . . . . . . . . . . 159 

IV. 6. 4 - Determinação Simultânea da

Taxa de Inflação e da Capa

cidade Ociosa na Indústria . . 160 

IV. 7 Taxa de Inflação: Equação Estruturalista 

em Forma Final . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 162 



Cap. V - AS ORIGENS DA INFLAÇÃO BRASILEIRA 
NO PóS-GUERRA: A EVID:l!NCIA EMPfRICA 165 

V. 1 - Inflação e Procura de Moeda . . . . . . . . . . 166 

V. 1 . 1 - Especificação da Equação de 
Procura . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . l 67

V .1. 2 - A Taxa de Inflação . . . . . . . . . . 168 

V.I.3 - Expectativas Estáticas ........ 169 

V. 1 . 4 - Realização das Previsões . . . . . 171 

V. I. 5 - Expectativas Racionais ...... : 172 

V. 1 . 6 - Taxa de Inllação Esperada X
Período de Decisão . . . . . . . . . . 175 

V. 1 . 7 - Renda Esperada X Riqueza . . 178

V.1.8 Defasagens ela Política Mone-
tária . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 179 

V. 1 . 9 - Conclusões 181 

V. 2 - Inflação e Curva ele Phillips . . . . . . . . . . 182 

V. 2. 1 - Conclusões 189 

V. 3 - Monetarismo X Estruturalismo: As Equa-
ções ela Taxa de Inflação em Forma Final 190 

V. 3. 1 - Seleção Entre os Modelos Mo
netarista e Estruturalista . . . . . 197 

V. 3. 2 - Conclusões . . . . . . . . . . . . . . . . . . 199 

V. 4 - Inflação: Política Monetária X Política
Fiscal 200 

V .4.1 - Estrutura e Forma Final do Mo-
delo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 200 

V . 4 . 2 - A Evidência Empírica . . . . . . . 204 

V. 4 . 3 - Conclusões. . . . . . . . . . . . . . . . . . 207 



Cap. VI - SUl\URIO E CONCLUSÕES . . . . . . . . . . . . . . . . 209 

VI .1 - Monetarismo, Estruturalismo e Outras 

Estórias da Inflação . . . . . . . . . . . . . . . . . 209 

VI. 2 - Políticas ele Estabilização: Monetaris-

mo X Estruturalismo . . . . . . . . . . . . . . . . 214 

VI. 3 - As Origens da Inflação Brasileira no Pós

Guerra: Sumário da Evidência Empírica 217 

VI .4 - A Constituição Monetária-Fiscal: Suges-

tões para uma Reformulação . . . . . . . . . 222 

BIBLIOGRAFIA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 227 



PREFACIO 

A experiência inflacionária brasileira no pós-guerra sustentou no 
passado, e continua a suscitar no presente, um grande debate quanto 
f1s suas origens. Os economistas da América Latina, e os do Brasil 
em panicular, estão divididos, desde meados da década de 50, cm 
duas escolas com relação às causas que provocam a in[]ação. Os 
monetaristas atribuem ao crescimento exagerado da oferta de moeda 
o motivo principal por trás do processo inflacionário. Os estrutu
ralistas afirmam que a inflação é gerada dentro do sistema econômico

através de mudanças de preços 1·elativos resultantes do crescimento
econômico, e que ela não tem suas origens na política monet,íria, que
é passiva e acomoda as variações da renda nominal da economia.

A diferença entre os economistas monetaristas e estruturalistas não 
se restringe apenas às origens do processo inflacionário. Na verdade, 
ela é bem mais ampla, como já assinalaram vários analistas que tra
taram desta controvérsia, e inclui julgamentos de valor, como é 

bem exemplificado no último livro ele Furtado (1982, p. 9), que o 
dedicou, como um defensor da corren1e estruturalista, "Aos econo
mistas brasileiros da nova geração que não se deixaram embair pelo 

O presente trabalho, que trata da controvérsia monetarismo x 
brilho falso do monetarismo". 
estruturalismo, discorda do tipo de abordagem implícita na dedi
catória de Funaclo e segue a tradição daqueles "economistas trei
nados na visão científica de que uma idéia é para ser testada pela 
sua relevância empírica antes que pelo seu brilho intelectual", como 
tão bem colocou Johnson (1972, p. S). Esta posição metodológica 
está subjacente cm todos os capítulos que se seguem. 



. Embora.t;xista uma tradição na comrovérsia esLruturalista x mone
tarista de se rotular aqueles que dela participam segundo uma 
classificação dicotômica e maniqueísta do mundo político, esta 
pesquisa é ortogonal a este tipo de colocação. A justificativa para 

tal posição baseia-se na evidência empírica de que modelos moneta
ristas não se constituem em propriedade privada de autores conser
vadores, como tão bem exemplifica o artigo sobre hiperinflação de 
autor bastante popular no Brasil e reconhecidamente marxista, 
como é o modelo de Kalecki (1962), que em substância nada difere 

do trabalho clássico 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 captai· em mode

los bastante simples os aspectos fundamentais dos arcabouços teóricos 
monetarista e estruturalista, de sorte a se chegar a equações explica
tivas para a ta."<a de inflação que revelassem de modo claro onde 
se encontram as diferenças básicas entre as duas escolas no que diz 
respeito às origens da inflação. Apesar de a inflação ter uma longa 
história na economia brasileira, a parte empírica desta pesquisa 
abrange apenas o período que vai dos anos subseqüentes ao final da 

II Guerra Mundial até 1980. Razões de ordem prática, como a dis
ponibilidade de dados, fundamentaram tal decisão, e a escolha do 
término do período 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 especificai·, através de equações, 
modelos econômicos que nem sempre receberam um tratamento 
formal rigoroso, embora não deixassem de ter uma boa dose de 
criatividade, existe sempre o risco de que surjam discordâncias não 
somente quanto à propriedade das hipóteses adotadas, mas sobretudo 
no que se refere às que foram omitidas. Cer tamente, apesar de todo 
nosso esforço para traduzir de modo fidedigno o pensamento de 
cada escola, não há como deixar de reconhecer esta possibilidade. 
Esperamos que a eventual identificação de incorreções estimule a 
produção de novos trabalhos que contribuam para uma melhor com
preensão da dinâmica dos processos inflacionários. 

Não houve preocupação em documentar e comentar a evolução 
histórica das idéias estruturalista e monetarista, pois este esforço 



adicional iria tomar mais tempo do que dispúnhamos. A bibliografia 

no final do livro é seletiva e lista somente as fontes usadas nesta 
pesquisa, não retratando, certamente, toda a dívida intelectual do 
autor. 

Gostaríamos de registrar aqui os agradecimentos ao Programa 

Nacional de Pesquisa Econômica (PNPE), pelo financiamento deste 
trabalho, a Lúcia Regina Coutinho Teixeira da Silva, Andrés Romero 

e Maria Silvia Bastos Marques, que auxiliaram durante várias fases 
desta pesquisa, e a Ofélia Bm·bosa de Barros, que datilografou inú
meras versões preliminares e a presente versão final. 



Capítulo I 

A EXPERit.NCIA INFLACIONARIA 
BRASILEIRA NO PóS-GUERRA 

A inflação é um fenômeno tão enraizado na economia brasileira 

que, possivelmente como o futebol e o carnaval, já se constitui numa 

característica fundamental da nossa sociedade. 

A experiência inflacionária brasileira no pós-guen:a é extrema

mente rica, pois a inflação atravessou diferentes governos e regimes 

politicos, conviveu com a democracia e com o autoritarismo, teste

munhou o suicídio, a renúncia e a deposição de Presidentes da Repú
blica, foi administrada por Ministros que a identificaram como um 

poderoso adversário a ser combatido com todas as armas e por 
outros que não se incomodaram com sua companhia, assistiu à trans
formação de uma economia predominantemente rural em uma 
economia urbano-industrial, foi responsabilizada por uns pela con
centração de renda verificada em boa parte do período e utilizada 
por outros como instrumento de redistribuição de renda. As causas 
mais diversas para explicar a sua vitalidade já foram apontadas, 
algumas tão pitorescas e exóticas como o chuchu, os salões de beleza 
e os sheiks do petróleo; inúmeros medicamentos foram desenvolvidos 
a pretexto de eliminar seus efeitos, e mesmo assim ela continua pre
judicando uns e beneficiando outros. 

O presente livro tem como objetlvo identificai· os elementos 

comuns que estão por trás de toda esta experiência inflacionária. 
Neste capítulo inicial, de caráter puramente descritivo, procura-se 

não somente descrever a evolução da inflação brasileira, mas também 
ressaltar alguns dos seus fatos estilizados no pós-guerra. 
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I. 1 - Evolução da Taxa de Inflação

Em todos os anos do pós-guerra, a economia brasileira conviveu
com aumentos persistentes do nível ger.il de preços. Qualquer que 
seja o índice que se utilize para medir a inflação, sua taxa geomé
trica média, no período I 945 /80, foi de 30,4% ao ano . 

Esta experiência inflacion:íria caracterizou-se não 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 evolução anual da taxa de inflação no pós-guerra para 

vários índices de preços. 

A menor taxa de inflação no pós-guerra foi de 2,7% em 1974 e 

a maior ocorreu em 1980, quando os preços aumentaram 110%, 
medida a inflação através cio índice Geral de Preços (IGP), no 
conceito de Disponibilidade Interna. 1 

Houve épocas de relativa estabilidade na taxa de inflação: em 
torno de I 2,3% ao ano no período I 919 / 52; de I 967 a 197 3 ela 
declinou lentamente, mas situou-se próxima da média anual de 
23,7%; e no período compreendido entre 1974 e 1978 as taxas anuais 

não se distanciaram da taxa média de 37,8% . 

A economia brasileira apresentou fases de inflação ascendente, 
como em 1952/54, quando passou ele 12,9 para 25,6%; em 1957/59, 
subiu de 7 para 39,5% ao ano; no período de 1960/64, cresceu ele 

30,5 para 91,9%; de 1973 para 1974, a taxa de 15,7% foi para 34,5%; 

de 1978 para I 980, a inflação, que era de 40,8%, elevou-se para a 
casa dos três dígitos, atingindo II0,2% ao ano. 

Houve também períodos em que a taxa de inflação diminuiu. 
Com efeito, de 1954 para 1955, baixou de 25,6 para 12,4%; de 1956 
para 1957, diminuiu de 24,4 para 7%; em 1964/67, sofreu um dpido 
declínio, de 91,9 para 24,3% ao ano. 

A história contada pelos demais índices ele preços não é, em geral, 
muito diferente da que acabamos de relatar através do IGP. É claro 
que existem algumas diferenças e cenas mudanças de preços relativos 

l O IGP é uma média ponderada elo fodice de Pre\OS por Atacado (li',\), 

do fodic:e do Custo de Vida na Cidade do Rio de Janeiro (ICVRJ) e do 
lndice da Construc;:'.ío Civil, com pesos iguais a 0,6, O,!I e 0,1, respccti\'amente. 
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1rabela l. l 

EVOLUÇÃO DA INFLAÇÃO - 1946/81 

(Em%) 

IPA 

Anos IOP ICVRJ Dcfln.tor 
Geral P1·odutos Produtos Impl!cito Agrlcolo.s Jndustriai!l 

Hl46 22,6 Hl,7 26,7 17,1 27,3 
1947 2,7 2,7 11,2 -13,1 5,8 
1948 8,3 7,1 1-1,8 8,7 ., -

ü,•"> 9,!) 
194!) 12,2 5,2 31,S 2, 1 0,0 10,7 
1950 12,4 11,3 11,9 15,0 11.4 11,2 
19!il 11, !) 17,4 12,8 ll,7 10,8 12,0 
]!)52 12,!l 9,4 15,1 4,8 20,4 13,2 
1913 20,8 2:i/l lí,.i 32,3 17,6 t:i,3 
1954 2.'>,6 22,3 26,!; 21,.; 25,6 21,4 
]!),,5 12,-1 15,!l 7,4 12,!l 18,9 IG,3 
1956 2•l,4 �G.2 22,6 2D,7 21,8 23,2 
1957 7,0 3,8 0,8 6,5 13,4 13,� 
1958 24,3 3:i, l 20,.'i 37, 1 17,3 II,l 
1059 29,5 36,0 42,l 29,8 51,9 29,2 
1960 3í>,5 34,5 32,2 33,4 23,S 26,3 
1%1 47,7 53,2 53,0 46,0 42,!) 33,3 
1962 51,3 4.'i,G 44,0 4.6,9 füi,8 54,8 
1963 81,3 83,2 00,C 86,1 80,2 78,0 
1964 91,9 84,5 S6,5 101,3 86,6 87,S 
1965 34,5 31,4 2;3,2 31,5 45,5 55,4 
196(1 38,S 42,1 42,7 :J2,0 41,2 39,5 
Hl67 2,1-,3 '21,2 21, 1 23,1 �4,1 28,8 
i!:16S 25,4 24,8 lG,7 34,6 24 -,a 27,8 
l!l60 20,2 18,7 31,7 15, l 24,3 20,3 
1070 10,2 18,7 20,3 18,!l 20,9 18,2 
1971 1!1,8 2�,3 24,7 16.7 18, 1 l�,8
1072 15,5 16,1 22,3 15,4 14,0 1q,5
1973 15,7 15,6 16,7 16,4 13,7 �1,2
1974 34,5 35,4 31,2 35,6 33,8 32,9
Hlí5 29,4 '.29.3 3:J,7 2!'1,2 31,2 34,5 
J!li6 46,3 44,9 67,0 -lO,a -14,8 4:i,6
Hli7 38,8 35,5 34,2 .35,5 43, 1 42,4
1978 40,S -13,0 47,6 30,0 38,1 41, l 

1070 77,2 1-0,1 8G,5 íS,8 76,0 56,S 
1950 lI0,2 121,3 13S,2 110,3 86,!3 94,7 
I!lSl 95,2 94,� 70,7 90,6 100,6 

FONTE: Conjunlura Econômica 



quando se comparam, por exemplo, os índices de Preços por Atacado 

dos produtos agrícolas e dos produLos industriais, assunto que comen

taremos mais adiante. 

I. 2 - Crescimento do Produto Real

A economia brasileira cresceu rapidamente no pós-guerra, com uma 

taxa geométrica de crescimento do produto interno bruto de cerca 

de 7,5% ao ano durante o período 1945/80, enquanto o produto 

per capita aumentou a uma taxa média anual de 4,6%. Neste mesmo 

período o produto agrícola cresceu a uma taxa média de 4,4% ao 

ano e o produto industrial aumentou a uma taxa geométrica anual 

de 8,8%, 

A Tabela I. 2 mostra a evolução da taxa de crescimento do pro

duto real, total e por setores, para o período 1946/81. A maior taxa 

de crescimento do produto real total ocorreu em 1973, quando a 

economia cresceu 14,0% em um ano, e a menor foi em 1981, quando 

pela primeira vez no pós-guerra a economia deixou de crescer e o 

produto real diminuiu 1,9%, 

Em termos de produto pc,· capita, tivemos cinco anos de cresci

mento negativo no período 1946/81: 1956, 1963, 1964, 1965 e 1981. 

Quanto à 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 indústria 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 comunicações deixou de crescer 

apenas em 1981, e sua taxa média de crescimento de 9,3% ao ano 

no período 1945/80, a mais alt:i. cnLrc toclos os setores, coloca-o como 

o mais dinâmico da economia brasileira. Este setor, somente em 

1973, cresceu 21%, O setor de comércio progrediu a uma taxa média

de 7,2% ao ano no período 1945/80, apresentando taxas negativas

em dois anos: 1963 e 1981, quando diminuiu 0,1 e 3,7%, respectiva

mente.
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Tabela I. 2 

TAXAS DE CRESCIMENTO DO PRODUTO REAL - 1946/81 

(Em%) 

Tra.ns-
porte 

Anos Agri- lndlls- Comór- e Total Per 
cultura. tria cio Comuni- capita 

cnçõc.� 

1946 9,3 14,4 14,3 14,0 12,5 9,8 
1947 -0,1 4,6 G,4 14,2 4,2 1,9 
1048 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 7,0 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 5,8 2,6 
19.54 4,8 6,5 0,1 8,4 6,5 3,4 
1955 12,7 10,1 10,1 3,9 10,3 7,0 
1956 -6,2 7,0 0,7 5,1 2,1 -0,0 
1957 12,6 5,3 8,0 7,8 8,1 4,0 
19� 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 0,2 17,3 10,3 7,1
1961 5,0 9,0 8,0 3,3 7,7 4,6
1962 3,0 fl,O 6,0 S,4 6,G 3,6

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
196.'i 20,1 -2,6 1,4 1,8 2,1 -0,7
Hl66 -14,6 0,9 7,4 6,6 5,4 2,4
1967 9,2 3,1 4,4 7,8 4,7 1,8
1968 4,ã 13,3 10,7 8,0 11,0 7,9
1969 3,8 12,i 9,5 11,6 10,2 7,1
1970 1,5 10,.; 8,3 6,4 8,3 5,3 
1071 l1,3 11,8 13,1 11,6 12,0 9J3 
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
1074 8,2 9,1 º·º 13,5 9,5 6,8
1975 .'i,2 5,6 2,4 16,8 .'i,6 3,0 
1976 2,9 12,5 8,6 8,0 9,7 7,0
1977 ] ),8 3,0 4,6 5,8 5,4 2,9 
1978 -2,6 7,4 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: Zcrko,vaki o ''clo!IO (1982) p11ra o pttlodo 10-10/SO. 
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I. 3 - Inflação X Crescimento Econômico

Qualquer tentativa de explicar o processo inflacionário brasileiro
no pós-guerra tem que ser consistente com o fato de que a inflação 
e o crescimento econômico não têm caminhado juntos, de maneira 
sistemática, em uma única direção. Com efeito, de 195 7 para I 96 l 
a inflação e a taxa de crescimento cio produto real aumentaram; de 
1961 para 1964, enquanto a taxa de crescimento ela economia dimi
nuía, a inflação acelerava-se; no período 1967 /73 a inflação declinou 
lentamente e a taxa de crescimento do produto aumentou, permane
cendo em níveis elevados, sendo esta fase identificada por muitos 
como a época do milagre econômico; de 1978 para 1980 a inflação 
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 compatível com diferentes 
taxas de inflação na experiência brasileira do pós-guerra. Este fato 

fica mais transparente quando se comparam dados de qüinqüênios 
do que através de comparações anuais, em virtude de componentes 
não sistemáticas que afetam tanto os preços como o nível de produção 

no curto prazo. Assim, no período 1950/55 a taxa média anual de 

Tabela I.3 

INFLAÇÃO X CRESCIMENTO 

Períodos 

1945/.:;o 
1 {l,o;t'/.)5 
1955160 
1960/65 
196.5'70 
19707/i 
1975/80 

To.xo. l\lMio. de 

Crescimento do 

Produto Real 

8,3 
6,8 
8,1 
4,0 
7,0 

10,4 
6,0 

6 

Inílo.çilo 

11.l

16,6 
24,7 
59,9 
2.'i,4 
22,7 
60,5 

(Em%) 



crescimento do produto real foi de 6,8%, enquanto os preços cres
ceram a uma taxa média de 16,6% ao ano; no período 1975/80 o 

produto aumentou a uma taxa média de 6,9%, enquanto a taxa de 
inflação anual foi de 60,5%. Comparando-se os períodos 1945/50 e 

1955/60, observa-se que as taxas ele crescimento do produto real estão 
bastante próximas (8,3 e 8,1 %, respectivamente), enquanto a taxa 
de inflação do segundo período (24,7%) é mais <.lo que o dobro 
da inflação do primeiro período (ll,1% ao ano) . 

I . 4 � Agricultura X Inflação 

Embora a simples inspeção visual ela relação entre as variações 
da taxa de crescimento da produção agrícola, cm relação à sua 
tendência histórica, e a aceleração na taxa ele inflação não seja o 
modo adequado para que se chegue a uma conclusão dcCinith•a, a 
agricultura parece ter desempenhado um papel importante na evo
lução do processo inDacionário brasileiro no pós-guerra. 

Os dados ela Tabela I. ,1 mostram que as más safras agrícolas con
tribuem, em geral, para aumentar a taxa de inflação. Com efeito, 
em 11 dos I G anos em que a produção agrícola cresceu abaixo de 
sua tendência histórica a aceleração na taxa de inflação foi positiva. 

Com relação ao efeito das boas safras na redução ela taxa de 
inflação, os dados ela Tabela I. 4 mostram que apenas em sete dos 
18 anos nos quais a produção agrícola cresceu acima da sua taxa 
histórica a in[)ação diminuiu. Todavia, em alguns anos, como 1955, 
1957, 1965, 1967 e 1977, as excelentes safras agrícolas certamente 
de,•em ter desempenhado algum papel na redução ela taxa de in
flação. 

Embora, como já foi assinalado anteriormente, a taxa média ele 
inflação no período 1945/80 seja praticamente a mesma, qualquer 
que seja o índice de preços utilizado para a sua medição, a relação 
ele trocas entre a agricultura e a indústria não apresentou um com
portamento uniforme neste período . Com efeito, a partir de 1945 
a relação de trocas cresceu até 1953, quando então iniciou uma 
trajetória descendente que se estendeu até 1959. Deste ano atl! 1966 
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Tabela I.4 

AGRICULTURA X INFLAÇÃO 

Anos 

1946 
1947 
1948 
1949 
1950 
1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
19.56 
1957 
19.58 
1959 
1960 
196] 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 

Choques 
Agrícolas* 

(%) 

4,9 
-4,5

0,1 
1,8 

-1,8 
-6,1 

3,9 
-3,9 

0,4
8,3 

-10,6 
8,2 

-1,3 
2,.5
2,4 
0,6

-0,5 
-4,0
-5,7

15,7
-19,0

4,8 
0,1

-0,6 
-2,9

6,9
-0,3
-0,8

4,8
0,8

-1,5
7,4

-7,0
0,6
1,9
2,4 

Aceleração da. 
Inflação** 

(%) 

-19,9
5,6
3,9
0,2

-0,5 
1,0
7,9
4,8

-13,2
12,0

-17,4
17,3 
15,2 

--9,0 
17,2 

3,6 
30,0 
10,6 

-57,4
4,3 

-14,5 
1,1

-5,2
-1,0

0,6
-4,3

0,2
18,8 

-5,1
16,9

-7,5
2,0

36,4
33,0 

-15,0

Relação de Trocas 
Agri cu! tura X 

Indústria*** 
(1945 = 100) 

105,5 
113,0 
137,3 
143,2 
169,2 
176,5 
187,8 
189,5 
179,5 
178,7 
171,4 
153,8 
142,8 
119,7 
144,4 
131,2 
159,6 
131,8 
148,7 
128,2 
142,8 
136,7 
125,8 
121,5 
142,0 
156,4 
158,2 
170,0 
177,9 
152,7 
183,0 
211,2 
223,1 
218,7 
209,5 

•Deovio da taxa de crescimento do produto agrícola em relação à sua tendência histórica. 
.. Inflação medida pelo IGP-DI. 
•
1 
.. Esta reli,.çõ.o d<1 trocas foi obtida dMdind-e o Índice de Preços por Atacado da Agricultura 

pelo ndice de l'rcçoa por Atacado da lnddmia . 
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a relação de trocas oscilou ano a ano, e a partir de 1967 voltou a 
cair novamente até 1969, quando os preços agrícolas começaram a 
subir mais rapidamente do que os dos produtos industriais até 1980, 

com exceção dos anos de 1975, 1979 e 1980. 

Comparando-se, com um pouco de paciência, os dados dos choques 

agrícolas com aqueles da relação de trocas entre a agricultura e a 
indústria, verifica-se que, na maioria das vezes em que os choques 
foram adversos, a relação de trocas subiu. Este tipo de comporta
mento é consistente com a hipótese estruturalista, como veremos nos 
próximos capítulos. Todavia, deve-se reconhecer que uma análise 
mais pormenorizada da ligação entre agricultura e inflação deveria 
partir de informações mais desagregada!;, que infelizmente não são 
disponíveis. 

I. 5 - Indústria: Capacidade Ociosa X Inflação

Infelizmente, não existe informação sobre o nível de capacidade
ociosa da indústria brasileira que cubra todo o pós-guerra. Entre
tanto, desde 1968, a Sondagem Industrial da Fundação Getulio Vargas 
levanta trimestralmente dados sobre a capacidade ociosa da indústria 
de transformação (a Tabela I. 5 reproduz esta informação para o 
período 1968-IU/1981-IV) . 

A taxa média de capacidade ociosa para todo o período é igual 

a 15%- Admitindo-se que esta média seja a taxa normal de operação, 
os dados da Tabela I. 5 mostram que, a partir do terceiro trimestre 
de 1969 até o primeiro trimestre de 1977, a indústria de transfor

mação funcionou com capacidade ociosa abaixo da normal. Observa
se também que, no período 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 II%, O

mesmo fato volta a ocorrer nos três primeiros trimestres de 1976.

A partir do quarto trimestre desse ano, a capacidade ociosa da

indústria volta a subir, com taxas pouco superiores à média, e em

1981 esta taxa alcança um nível bastante elevado, caracterizando a

recessão mais profunda da indústria no pós-guerra.
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Tabela I.5 

CAPACIDADE OCIOSA MÉDIA: INDúSTRIA DE 

TRANSFORMAÇÃO 

(Em%) 

Trimestres 

Ancs 

I II III IV 

196.S 17 

Hl69 15 li 14 14 

1970 1 "·,, 14 14 ),1 

1971 14 13 13 13 

1972 J,1 13 11 11 

1973 10 10 10 10 

1974 11 11 13 13 

1975 13 13 13 13 

1976 11 ]] 11 13 

1977 14 18 18 

1978 15 17 15 18 

1979 16 17 ](i 16 

19SO 16 15 16 18 

1981 22 24 26 26 

FON1 E: JBRE,'CEI/FGY. 

Quando os impulsos que levam à aceleração da inflação originam
se em deslocamentos da demanda agregada, o setor industrial bene

ficia-se inicialmente do aumento de taxa de inflação através da. 
diminuição da capacidade ociosa. Por outro lado, poHticas que 

produzem diminuição do ritmo de expansão do clispc:ndio agregado 

acarretam redução temporária do nível de atividade no setor indus

trial, aumentando em conseq iiência a taxa de capacidade ociosa. 

Esta possível correlação negativa entre aceleração ela inflação e nível 

de capacidade ociosa não é facilmente detectada com o auxilio da 

Tabela 1.5, em virtude da pouca variabilidade dos dados. 

Uma medida alternativa da capacidade ociosa, freqüentemente 

usada em estudos econométricos, é calculada através do desvio da 

produção industrial em relação à sua tendência histórica, que seria 

uma aproximação para o produto potencial da indústria (a Tabela 

1.6 contém tal informação, em termos relativos, para o período 
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Tabela "I.6 

CAPACIDADE OCIOSA X ACELERAÇÃO DA INFLAÇÃO 

(Em%) 

Anos Co.pncidndc Ociosn.• Acclero.c;ilc dn lnfleçiio••• 

1947 !j -30,2
1948 21,�
1949 - -1 -6,6
1950 -3 12,9 
1951 - 2 -3,3
1952 o -6,!l 

1953 -3 27,5 

l!l54 --] -10,8

1955 -2 -8,6 

1956 o 16,8 

1957 3 -23,2 

1!l58 -4 30,6

1959 -6 --7,3 

1960 -9 3,6 

]!)61 - JO 12,6 

196'.:l -10 0,9 

1963 -2 39,2 

1964 15,2 

1965 ] ] -69,8 

1966 10 0,5

1967 15 -8,9

196S 11 11,5

1969 & -19,5 

1970 6 3,8
Hl71 4 --2,2 

1972 o -1 J3 

197:l -7 1,0 

1074 -7 19,2 

1975 -4 -6,4 

l!l76 -s 11,) 

197i -3 -4,8 

1978 -2 4,4 

1970 (, 38,9 

1980 o 31,5 

•Cnpaoidndo c,,cioaa - dravio do produto indu■trial cm r�liu;fto à 11u11 tt-ndlnt'ia hil\tÕrie:.. + pro
duto dndo pcla tcnd�ncin hiotóricn. 

••Diferença nntN! no tu.ao da inllaçllo, medida pelo IPA induotrinl. 
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1947 /80) . Do ponto de vista qualitativo, esta medida apresenta 
apenas pequenas diferenças em relação aos dados de capacidade 
ociosa da Sondagem Industrial ela Fundação Getulio Vargas. Por 
exemplo, o sentido das variações ua taxa ele utilização é o mesmo 
para ambas as medidas. Todavia, enquanto pela informação da 
Tabela 1.5 o setor industrial já estaria funcionando em condições 
acima do normal a partir ele 1970, no caso dos dados da Tabela I. 6 
este fato só teria tido início em 197 3. 

No período 194 7 / 57 as oscilações de capacidade ociosa em relação 
à sua taxa natural são pequenas . A partir de 1958 até 196 2 o ritmo 
de atividade indusrrial é tal que a capacidade ociosa situa-se abaixo 
de sua ta..xa normal. Em 1964 tem início o período que apresenta os 
maiores índices de capacidade ociosa durante o pós-guerra, e que se

estende até 1971. A recuperação começa em 196 8, 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 ele capacidade ociosa 
é normal (1956, 1972, 1979 e 1980), os dados da Tabela 1.6 mostram 
que em mais da metade das observações o nível de capacidade ociosa 
e a aceleração da inflação variam em sentidos contrários. 

I. 6 - Choque do Petróleo: O Cartel da OPEP

A partir do último trimestre de 1973, quando os principais países
exportadores de petróleo, organizados em torno da Organização dos 
Países Exportadores de Petróleo (OPEP) , passaram a funcionar como 
um cartel, fixando preços e regulando a produção, _os aumentos do 
preço do petróleo têm sido responsabilizados pela aceleração na taxa 
de inflação nos países do mundo ocidental. O Brasil não fugiu a 
esta regra, e muitos analistas, dentro e fora do governo, apontaram 
o petróleo como o principal vilão na história das maiores taxas ele
inflação observadas desde 1974. Todavia, choques cio petróleo no 
sentido de aumentos autônomos dos preços dos combustíveis e lubri
ficantes, não relacionados diretamente com a inflação passada, fazem
parte do quadro da economia brasileira desde muito antes de 1973,
como se pode verificar na Tabela I. 7.
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Tabela I. 7 

PREÇO DOS COMBUST1VEIS E 

LUBRIFICANTES X INFLAÇÃO 

Anos 

l946 
194i 
19-18 
1!)49 
1950 
1951 
l!l.32 
l!l.33 
1954 
1055 
l!liiG 

1957 
1958 

1959 
l!JOO 
1901 
1962 
)!)63 
1 !JG-1 
1965 
){)66 
1967 
1068 
1069 
19i0 
19il 
1972 
)!)73 
HJ74 
1!)7,; 
1970 

1977 
197S 
1970 
1080 
1081 

Preço dos Ce:mbusUveis 
e Lubrificantes 

0,3 
9,4 
4,2 

-1,2
0,3
7,6 

29,-1 
0,5 

26,2 
57,0 

5,8 
41,3 
50,7 
24,8
IG,5
91,3
12,6 

105,2
154,5
20,0
25,0
20,0
27,0
26,9
17,8 
26,6 
23,3 
14,9 
65,7 
52,3 

57,5 
39,2 
30,2

160,l
114,3
102,3 

FONTE: Coniru1l1'-1'0 E,01;6mico. 

11$ 

(Em%) 

Inflnçli.o (IGP) 

22,6 
2,7 
8,3 

12,2 
12,4 
11,9 
12,9 
20,8 
25,6 
12,4 
24,4 

i,O 
24,3 
39,5 
30,:j 
4.7,7 
51,3 
81,3 
!Jl,!J 
34,5 
38,8 
24,3 
25,4 
20,2 
19,2 
19,8 
15,5 
15,7 
34,5 
29,4 
40,3 
38,8 
40,S 
ii,2 

110,2 
95,2 



Esta tabda mostra a taxa ele variação do índice de preços de com
bustíveis e lubrificantes da Fundação Getulio Vargas, o qual inclui 
os seguintes proclutos: g,is liquefeito, gasolina, óleo combustível, óleo 
diesel, óleo lubrificante, óleo de mamona, querosene comum e quero
sene para motores. Observe-se, por exemplo, que em 1952, 1955, 
195 7, 1958, 1961, I 963 e I 964 a taxa de inflação, medida pelo JGP, 
foi bastante inferior à taxa de reajuste dos preços dos combustíveis 
e lubrificantes. Em outros anos aconteceu justamente o inverso. 
Com efeito, em 1953, 1956, 1959, 19 60, 1962, 1965 e 1966 os preços 
dos combustíveis e lubrificantes aumentaram bem menos do que os 
demais preços . 

í: fato bem conhecido que os preços dos combustíveis e lubri[i. 
cantes sempre foram administrados pelo governo, e certamente a sua 
fixação em níveis irrealistas em algumas épocas levou o governo em 
outros períodos a tentar corrigi-los acima da inHação para levar em 
conta a inflação passada que tinha sido deixada de fora em reajustes 
anteriores. Contudo, este tipo de política provocou choques, ora 
em um sentido, ora na direção oposta, de sorte a provavelmcme influ
enciar a taxa de inflação. 

Depois da cartelização da OPEP, ao final de 19í3, a taxa de rea
juste dos preços dos combustíveis e lubrificantes tem sido superior 
à de inflação, com exceção do ano de I 978 (a Tabela I. 8 mostra a 
evolução dos preços 1·eais da gasolina, do óleo diesel e do óleo com
bustível no período 1970 /80) . 

A política adotada a partir de 1974 foi de concentrar inicialmente 
o aumento dos preços na gasolina, enquanto se reajustava gradual
mente os preços dos demais derivados do petróleo. Com efeito,
enquanto o aumento real do preço da gasolina em 1974 foi de 52,4%,
o preço do óleo diesel aumentou 6,7% e os dos óleos combustíveis

tiveram um crescimento de, respectivamente, 12,2 e 20,4%- Em
I 978, antes do segundo choque do petróleo, o preço da g..isolina tinha
aumentado, em termos reais, 10•1.2% em relação ao preço de I9i3,
o preço do óleo diesel aumentou 50,8% e os preços dos óleos com
bustíveis aumentaram, respectivamente, 62,7 e 76,7% cm relação a
1973.

O primeiro choque do petróleo, ocorrido ao final de 1973, fez 
com que o preço do barril de petróleo importado quintuplicasse, isio 
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Tabela 1.8 

PREÇOS REAJS DOS DERIVADOS DE PETRóLEO 
(1973 = 100) 

Auos 

1970 
Hl71 
1972 
1973 
1974 
l'l7.5 
1976 
l!l77 
Hl78 
1979 
1980 

FO::-iTE: Pctrobr.h. 

Gn.;;olinn. 

S8,:! 
90,G 
!17,ü 

100,0 
152.4 
1si,o 
214,6 
217,!J 
204,2 
20.5,7 
323,l 

Óleo Diesel 

93,J 
95,2 

103,f, 
IC0,0 
106,7 
118,6 
127,0 
144,7 
141,2 
1:'i0,8 
154,l 

Óleos Combusllvcis 

A/BPF BTE 

01,4 
94,5 

105,3 
100,0 
112,2 
120,8 
133,í 
141,0 
137,3 
JG2,7 
209,G 

100,0 
120,-1 
129,(i 
142,6 
147,9 
141,8 
176,i 
2!.JS,6 

é, em janeiro de 1973 seu preço médio estava cm lorno dos US.$ 2 

e um ano depois custava, em média, USS 10,5 (a Tabela I. 9 mostra 
a evolução do preço do barril do pe tróleo importado, bem como o 
dispêndio em dólares com a importação brasileira de petróleo) . 

O preço nominal cio b,u-ril de petróleo permaneceu relativamente 
estável entre I 974 e 1978. Como a OPEP fixa o preço em dólares, 
o preço real do ba1Til, avaliado em dólares de 1973, mostrou uma
tendência ligeiramente decrescente devido à inflação americana do
período.

O segundo choque do petróleo, ocorrido em 1979, fez com que 
o preço médio do barril importado mais do que duplicasse. Sem
dúvida, em janeiro de 1980 o preço médio era de cerca de US$ 26,
enquanto cm janeiro de 1979 o barril custava USS 12,4, que foi pra
ticamente o valor médio elo ano de 1978. Em I 981, o preço médio do
barril j:I. se situava cm Lorno de USS 34,4 - um aumento de 1.132,3%
em relação ao preço médio em I 97 3.

Sob um outro ângulo - o da redistribuição da renda internacional 
-, o aumento de preço do petróleo dos países membros da OPEP, 
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Tabela I.9 

PETRóLEO IMPORTADO: PREÇOS E VALOR DAS 
IMPORTAÇÕES 

Preços 
lmpo1tac;llo 

Anos 

19i2 
l9i3 
1974 
1975 
1970 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 

FONTE: Pctrobrio. 

US.'S B:mil lndicc fndice Ilenl (USS Milhões) 
(FOB) (1973 = 100) (1973 - 100) 

1,99 71,3 80,7 4C9 

2,79 100,0 100,0 711 
11,11 398,2 335,4 2.840 
10,73 384,6 296,4 2.875 
11,50 412,2 303,6 3.613 
12,30 441.,9 306,1 3.814 
12,44 445,9 287,0 4. 196
17,ll 613,3 �.8 6.403 
29,58 1.000,2 531,4 9.405 
34,38 l.232,3 566,G 10.600

que se assemelha a um imposto pago pelos países consumidores aos 
países exportadores de petróleo, tem contribuído para agravar os 
problemas econômicos com que se defrontam os países subdesenvol
vidos. No caso brasileiro, o dispêndio de divisas, que em 1973 era 

de USS 711 milhões, aumentou quatro vezes em 1974, quando se 

gastou USS 2,84 bilhões com a importação de peLróleo. Em 1981 o 
valor total das importações brasileiras de petróleo foi de USS 10,6 
bilhões, mais de três vezes o que se gastou em 1974, a despeito do 
esforço de substituição na produção e no consumo de derivados de 
petróleo. 

I. 7 - Sistema Monetário Nacional:
Aspectos Institucionais 

Antes de descrever a evolução da política monetária brasileira no 
pós-gue1Ta, cabe fazer um breve retrospecto das mudanças insti tu
cionais que ocorreram no sistema monetário nacional. 
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A criação da Superintendência da llloeda 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.0 4.595, de 31 de 
dezembro de 1964. Durante todo esse período, as funções do banco 
central foram exercidas pelo Tesouro Nacional, pelo Banco do Brasil 
e pela própria SUl'dOC. A Caixa de Amortização do Tesouro Na
cional emitia o papel-moeda, a SUMOC formulava e coordenava as 
políticas monetária e creditícia, mas não tinha qualquer poder sobre 
a execução dessas políticas, que era coordenada pelo Banco do 
Brasil através da Carteira de Redesconto (CARED), da Carteira de 
Câmbio e da Caixa de Mobilização Bancária (CAMOB) . O Banco 
do Brasil sempre foi um banco comercial, recebendo depósitos à vista 
do público e aplicando esses recursos através da Carteira de Crédito 
Geral (CREGE) e da Carteira de Crédito Agrícola e Industrial 
(CREAI) . O Banco do Brasil sempre foi também responsável pela 

execução da política comercial brasileira, em princípio através da 
Carteira de Exportação e Importação (CEXIM), que foi posterior
mente substituída pela Carteira de Comércio Exterior (CACEX) . 

O Banco Central do Brasil, criado em substituição à SUMOC, 
absorveu as funções da Caixa de Amortização do Tesouro Nacional, 
da Carteira de Redesconto, da Carteira de Câmbio e da Caixa de 

Mobilização Bancária, passando então a ser o principal órgão de 
execução das poli ticas monetária e credi tfcia . 

O segundo artigo da Lei n.0 4.595 extinguiu o Conselho da SUMOC 
e criou em seu lugar o Conselho i\fonetário Nacional, com a finali
dade de formular as polfticas monetária e creditícia. Este Conselho, 
presidido pelo l\Iinistro da Fazenda, inicialmente era integrado pelos 
Presidentes do Banco do Brasil e do BNDE e seis membros nomea
dos pelo Presidente da República, após aprovação do Senado Federal, 
com mandatos de seis anos. Dentre estes seis membros, o Conselho 

Monetário Nacional escolhia quatro para diretores do Banco Cen

tral, um elos quais seria o seu presidente. 

A Lei da Reforma Bancária certamente inspirou-se nos modelos 

americano e alemão para estabelecer um mandato fixo para os dire

tores do Banco Central, solução esta que daria relativa independên

cia aos responsáveis pela formulação e execução da política mone

tária, pois o Conselho l\fonetário Nacional, apesar de presidido pelo 
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:\linistro da Fazenda, demissível ad-nutum pelo Presidente da Repú
!>lica, tomaria suas decisões por maioria simples de votos . 

O Ato Institucional n.0 5, de 13 de dezembro de 1968, suspendeu 
;,s garantias legais daqueles que exerciam cargos com mandato fixo, 
e o Presidente da República poderia então demitir qualquer membro 
{!o Conselho l\fonetário Nacional. Cabe mencionar aqui que esse Ato 
Institucional foi acionado uma vez para demitir um diretor do Banco 
Central. Posteriormente, a Lei n.0 6.0-15, de 15 de maio de 1974, ao 
reestruturar o Conselho Monetário Nacional, estabeleceu que os 
<liretores do Banco Central seriam demissíveis ad-nutum pelo Presi
Jente da República. Assim, a relativa independência em relação ao 
Poder Executivo que os autores ela Lei de Reforma Bancária dese
javam dar àqueles que formulassem e conduzissem a política mone

�ária nunca funcionou na prática. 
Atualmente, a diretoria do Banco Central é constituída por sete 

t!iretores, um dos quais o presidente, e o Conselho Monetário 
�acional tem 21 membros, dos quais cinco são Ministros de Estado, 
oito são presidentes ou diretores de bancos ou instituições financeiras 
estatais e oito são representantes de entidades privadas. 2 

A Lei n.0 4.595, de 1964, que certamente foi um avanço no sentido 
de reunir a maioria das funções clássicas de um banco central em 
um único órgão, permitiu que o Banco do Brasil continuasse exer
cendo algumas funções de banco central, de sorte que hoje em dia 
� atribuições das Autoridades Monetárias no Brasil são exercidai; 
em conjunto pelo Banco Central do Brasil e pelo Banco do Brasil. 
Por outro lado, a referida lei não proibiu que o Banco Central exer
...esse funções típicas de um banco de fomento, que nada têm a ver 
'-ºm a formulação e execução da política monetária. 

A Lei n.O 4.595 foi também bastante pródiga ao permitir que o 
<....:r..n,;t:Jho Monetário Nacional pudesse autorizar a emissão de papel-

2 O. dnoo Ministros ele Estado são os seguintes: da 'Fazenda, que preside o 
,..,.,nv:lhCJ, do Planejamento, da Agricultura, ela Indústria e do Comércio e do 
fnU:ri<11'. O• presidentes ou diretores de bancos ou inst ituições financeiras estatai5 
•.:.,, ,,, Acguíntc�: o� Presidentes do Banco Central do Brasil, do Banco do l!r:isil, 
,:,. C:.íx;,. F..c.onõmica l'ecleral, elo Banco Nacional da Hab itação, do Instituto de 
Y.r.-.�11r<J\ cio Hrasil, cl:i Comissão de Valores Mobili:\rios, do Banco Nacional 
•!'! f)�nw,lvímcnio Econômico e Social e o diretor da Carteira de Comércio 
J-.xtr.rí,,r do fümCCJ elo Brasil. 
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moeda, anualmente, até o limite de 10% dos meios de pagamento 

existentes em 31 de dezembro do ano anterior. 

I. 8 - Política Monetária: Moeda X Inflação

A oferta de moeda no período I 945 /80 cresceu a uma taxa geomé
trica média de 34,5% ao ano. A Tabela l. IO contém as taxas anuais 

ele crescimento dos i:11.eios de pagamento e da base monetária no pe
ríodo 1947 /81, para estoques medidos tanto em dezembro como em 

junho de cada ano. Da mesma forma que a inflação, além da elevada 

taxa média houve também uma grande variabilidade nas taxas anuais 

de expansão monetária. 

Qualquer que seja o indicador utilizado, a maior taxa de expansão 
monetária ocorreu em 1964, quando os meios de pagamento cres
ceram 81,6% ao final do ano e 91,8% no meio do ano. 1947 foi o 
único ano civil em que a oferta de moeda diminuiu no pós-guerra. 
Quando se comparam dados de meio de ano, verifica-se a ocorrência 
do mesmo fato em 1948. Houve períodos de relativa estabilidade, 
como entre 1975 e 1978, quando a taxa de crescimento da oferta de 
moeda oscilou em torno dos 40%. Entre 1960 e 1964, a taxa de 
expansão monetária aumentou, mais do que duplicando, passando 
dos 38,8 para 81,6% ao ano. No período 1964/66 a taxa diminuiu 
de 81,6 para 13,8% . Entre 1970 e 1973 houve uma nova aceleração, 
quando passou de 25,8 para 47,0% ao ano. 

As taxas de a·escimento dos meios de pagamento de dezembro e 
de junho revelam certas mudanças da política monetária que ocor
reram ao longo do ano em determinados períodos . Com efeito, a 

taxa de expansão dos meios de pagamento em dezembro de 1966 foi 

de I 3,8%, enquanto a de meio de ano era de 40, I %, em virtude da 

forte política contracionista posta em prática no segundo semestre 

de 1966 . Em meados de 1975, a taxa de expansão monetária era de 

32,2% e, ao final do ano, de 42,8%, em virtude da política expan

sionista do segundo semestre. Ao final de 1979 a taxa de expansão 

monetária de 73,6% foi bem superior aos 49.4% de junho, devido 

à política expansionista do segundo semestre de I 979 . 
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Tabela 1.10 

EVOLUÇAO DA POI.JTICA MONETARIA 1946/81 

Ta....:ns Anuais de Crescimento (%) Acelera- l\foltipli-
çõ.o de. cru:lor de 

Ofert:i de l\loede. Bnse Monetárin Oferta de Meics de 
Anos Moedn Pngn-

(m&lio. mcnto 
dezembro/ junho/ dezembro/ junho/ mcn�nl (Ml/B, 
dezembro junho dezembro junho cm%) dez.) 

194i -1,8 3,8 -2,3 l,i -1,i 1,4778 
1948 7,6 -0,!l 9,2 -1,7 0,6 J,4f.6� 
l!l49 17,G 15,2 8,4 11,3 (),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,l 1,6!l!l8 
1952 15,4 13,5 17,6 10,6 0,9 l,6G'i2 
1!)53 l!l,3 21,!l 10,7 25,1 O .. ,., J,7046 
1954 23,i 18,5 24,5 10,1 0,3 1,6928 
1955 16,4 2?..,,� 15,S 27,8 0,5 1,7018 
1956 21,9 21,6 19,3 lã,7 0,5 1,7388 
l!l57 32,1 18,4 35,1 16,0 0,8 l,ti99!J 
1958 23,0 37,4 18,0 40,3 - 0,6 l ,'ii J(i
19.�9 42,!l 21,!l 38,7 20,1 1,7 l,8252 
1960 38,8 42,7 40,2 32,4 -0,G 1,80ii8 
1961 52,5 41,6 00,4 ii2,5 1, 1 l,í168 
1962 M,1 54,0 04,4 56,4 1,0 1,71:12 
1963 04,6 58,5 70,1 69,5 0,0 1,658-J 
1964 81,6 91,8 7S,5 05,0 1,•l 1,GSGS 
1965 i!l,5 82,.'> í2,7 77,4 - 0,2 1,,,;35 
1900 13,8 40,1 23,1 30,9 -5,0 1,6215 
1967 45,7 36,8 30,8 36,5 2,7 1,8062 
1968 39,0 40,0 42,0 37,3 -0,6 J,7679 
IDG9 32,5 32,7 29,1 25,3 --0,5 1,8200 
1970 25,8 31,1 16,5 25,2 -0,5 1,060] 
1971 32,3 28,3 36,3 23,2 0,5 1,9030 
1972 38,3 31,5 18,5 35,8 o,;; 2,2201 
1973 47,0 48,2 47,1 2!1,2 0,7 2,2192 
1974 33,5 30,9 32,!l 41,4 -1,l 2,228,'> 
1975 42,8 32,U 36,4 10,0 0,7 2,332a 

1976 37,2 -l-4,8 4(),6 ·l-0,!l - o,;; 2,J:JjQ 

1977 37,5 35,1 50,i 50,4 0,4 l,!l·l!l 
1978 42,2 38,3 44,!l 41,5 0,5 1,913 
1979 73,6 49,4 84,4 4!l, !) 1,8 1,801 
1980 70,6 83,4 56,!l 82,2 -- 0,3 l,Oü-1 

1981 72,6 lí0,9 68,3 55,!l 0,2 ].!)!)] 

FONTE: Banco C.ntral da Dn■il. 
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Existe uma discussão bastante grande na literatura econômica a 

respeito de qual o melhor indicador da política monetária. Alguns 

preferem a taxa de juros, outros o nível de liquidez real . Em geral, 

estes dois indicadores não são adequados, pois o nível de liquidez 

real pode ter diminuído ou a taxa de juros estar elevada devido 

a uma política monetária expansionista, o contrário ocorrendo 

quando a política monetária é contracionista .  

Um indicador de política monetária cada vez mais usado é a 

aceleração na taxa de crescimento cios meios ele pagamento, que 

indicaria muclanças no regime da política monet;íria .  Uma acele

ração positiva é conseqüência de uma política monetária expan

sionista, enquanto uma aceleração negativa reflete uma política 

monetária contracionista. A penúltima coluna da Tabela I. 10 contém 
a média mensal da aceleração na oferta de moeda para o pós-guerra. 

Esta média, embora sofra cios defeitos usuais associados a uma 

medida de tendência central, mostra claramente que no período 

1947 /81 a política monetária foi preponclerantemente contracionista 

em 12 anos, a saber: 1947, 1951, 1955, 1960, 1965, 1966, 1968, 1969, 

1970, 1974, l 976 e 1980. Nos demais anos a política monetária foi 

expansionista . 

O multiplicador de meios de pagamento apresentou pequenas 

flutuações no pós-guerra e não parece ter sido fonte de instabilidade 

na política monetária. De 1947 até 1959 o multiplicador teve uma 

tendência ligeiramente ascendente . A partir daí e até 1966, apesar 

de algumas flutuações, mostrou uma tendência a declinar, voltando, 

em seguida, novamente a aumentar, atingindo seu pico, durante todo 

o período, em 1975 .

Uma das afirmações mais citadas de Friedman é a de que a inflação

é sempre, e em qualquer lugar, um fenômeno monetário . Sem dúvida 

alguma, todos os processos inflacionários conhecidos até hoje foram 

acompanhados pelo crescimento da oferta de moeda. Existe uma 

divergência entre economistas acerca do sentido de causalidade. Os 
monetaristas afirmam que a direção da causalidade é da moeda para 

os preços, enquanto os estruturalistas admitem justamente o contrário. 

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

preços e da oferta de moeda para sete qüinqüênios, de I 945 até 1980 . 
Os dados qüinqüenais eliminam em boa parte as componentes não 
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Tabela 1.11 

INFLAÇÃO X OFERTA DE MOEDA 

Perlodos 

1945/50 
1950/55 
1955/60 
1960/65 
1965/70 
1970/75 
1975/80 

Inflação 
(%) 

11,1 
16,6 
24,7 
59,9 
25,4 
22,7 
60,5 

Taxa. Média de 

Cre.scimen to da 
oferta de moeda 

13,0 
18,2 
31,5 
68,1 
30,9 
38,7 
51.4 

sistemáticas que ocorrem anualmente. Como se pode observar ali, as 

duas taxas estão sempre bastante próximas, a taxa de expansão mone
tária sendo maior do que a de inflação, com exceção do qilinqilênio 
1975/80. 

I. 9 - A Velocidade-Renda da Moeda

A velocidade-renda da moeda é definida pela razão entre a renda 

('-' produto) nominal e o estoque de moeda, medindo, portanto, o 
número de vezes, por período, em que cada cruzeiro é utilizado no 
pagamento aos fatores de produção ou na aquisição de bens e serviços 
finais. Esta variável tem um papel singular na visão monetarista do 

processo inflacionário, que afirma ser o seu comportamento deter
minado por um pequeno conjunto de variáveis econômicas e que 
esta relação é bastante estável. 

A Tabela l.12 mostra a evolução da velocidade-renda no período 
compreendido entre l 947 e l 979. A velocidade foi obtida dividindo

se o produto interno bruto a preços correntes pelo estoque de moeda, 
no conceito M1, a 30 de junho de cada ano. O produto interno bruto 
a preços correntes foi obtido encadeando-se as duas séries ele produto 
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Tabela I.12 

VELOCIDADE-RENDA DA MOEDA - 1947 /79 

Ano!! Velocidade-Renda Anos 

1947 4,6 1964 
1948 5,3 1965 
1949 5,5 1966 
1950 5,5 1967 
1951 5,2 J968 
1952 5,6 1969 
1953 5,5 1970 
1954 6,1 1971 
1!)55 6,2 1972 
1956 6,5 1973 
1957 6,7 1974 
l!l58 5,8 1975 
1959 6,n 1976 
1960 6,3 l!l77 
1961 6,5 1978 
1962 6,9 1979 
1963 7,9 

Velocidade-Renda 

8,0 
7,0 
7,2 
7,1 
7,2 
7,2 
7,1 
7,3 
7,3 
6,8 
7,1 
7,6 
8,1 
8,9 
9,7 

10,7 

do Centro de Conta5 Nacionais da FGV, usando-se as taxas de cresci
mento do produto real e os cleflatores implícitos de cada ano. Face 
a este tipo de ajuste na série de produto, é possível que os dados da 
tabela contenham alguma dose ele en·o. 

A velocidade-renda da moeda entre 1947 e 1979 mais do que dupli
cou, passando de 4,6 para 10,7. Embora a tendência seja ascendente, 
observa-se que em alguns anos houve declínio, como de 1964 para 
1965, quando a velocidade baixou ele 8,0 para 7,0. Note-se, também, 
que entre 1947 e 1970 a velocidade-renda aumentou cerca de 54%, 
enquanto ele 1970 para 1979 o aumento foi ele 50%. 

A pergunta interessante que surge quando se examinam os dado; 
da Tabela I. 12 é ele quais seriam as causas que explicariam o cres
cimento da velocidade-renda no pós-guerra. Basicamente, três podem 
ser alinhadas para exame em uma investigação econométrica, a saber: 
aumento das taxas de juros e de inflação no período; elasticidade

renda ela moeda inferior à unidade; e inovações financeiras com a 

criação de novos substitutos de moeda . 
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O aumento das taxas de juros e da inflação no pós-guerra levaria 
os agentes econômicos a economizarem moeda, fazendo, por conse

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

No pós-guerra o produto interno bruto brasileiro cresceu a uma 
ta..xa média de cerca de ?,5% ao ano. Se a elasticidade-renda da moeda 

Cor inferior à unidade, a demanda real de moeda cresce a taxas infe

riores à taxa de crescimento da renda e a velocidade-renda cresce 
com o aumento da renda. 

A terceira causa que poderia ser responsâvel pelo crescimento da 

velocidade-renda seria a criação de novos substitutos da moeda. 
Sem dúvida alguma, a partir cio final da década de 50, com a criação 
das Letras de Câmbio, e principalmente na segunda metade da década 
de 60, com a criação cios depósitos de caderneta de poupança, Obri
gações Reajustáveis do Tesouro Nacional (ORTN}, Letras do 

Tesouro Nacional (L TN}, etc., um bom número de ativos financei
ros apareceu na economia brasileira. Segundo alguns economistas, 
o surgimento destes novos substitutos de moeda seria uma causa
importante na explicação da tendência ascendente da velocidade
renda observada no pós-guerra.

I . l O - Deficit do Governo

O Tesouro Nacional no período I 948/ 55 apresentou deficit de 

caixa nos anos de 1949 e 1950 (ver Tabela 1.13}. Nos demais anos 
deste período houve sttperavil de caixa na execução financeira do 
Tesouro . A partir de 1956 o governo federal começou a ter de/ icils 

de caixa, cujo auge aconteceu em 1962, quando atingiu 36% do total 
das despesas efetivamente pagas . 

Nos anos subseqüentes o deficit, como proporção das despesas, 
diminuiu, especialmente a partir de 1964, com o Programa de Esta
bilização posto em prática no Governo Castello Branco. Este Pro
grama, através de uma reforma tributária e de aperfeiçoamentos no 
processo de arrecadação, aumentou a receita tributária, cortou des
pesas e criou uma fonte alternativa para o financiamento do deficit 
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Tabela I.13 

EXECUÇÃO FINANCEIRA DO TESOURO NACIONAL 

(Em CrS Milhões) 

Anos Rcccil-n Despesa Deficit (-) 01, 
S11pcravit ( +) 

1948 15,7 15,3 0,7 
1!)49 17,9 !!l,8 -1,!J 
1950 19,4 21,.3 -2,1
1951 27,4 23,0 4,4 
1952 30,7 26,7 4,0 
]!)53 37,1 36,0 0,2
1954 46,5 45,8 0,7 
1955 55,7 5-1,S 0,!J
l!l56 70,3 87,0 -16,7 
1957 85,4 104,0 -18,6
1958 112,0 138,8 -28,4
195!1 157,8 198,3 -40,5 
1960 219,8 296,4 -76,6 
Hl61 317,5 4::i5,0 --·137,5 

1962 497,9 778,8 -280,9 
1903 930,3 1.435,0 -504,7 
19C4 888,9 2. 667,J --778,2 

1965 3.232,.'> 3.825,•l -592!1 
1966 5.910 6.496 -586 
1967 6.814 8.039 -1.225 
1968 10.275 11.502 -1.227 
l!J69 13.953 1-1.700 -n6

l!l70 l!J.194 l!l.932 ·- 738 
1971 26.980 27.652 -672 
1972 37.738 38.254 -516 

' 1973 52.863 52.568 295
l!l74 76.810 72.928 3.882 
1975 !),5.'146 95.373 73 
1976 166. 220 165.797 423 

l!l77 212.893 241.850 1.043 

1978 349.218 344.346 4.872 
1979 ilC!l.843 507.547 2.296 
l!l80 1.219.418 1.217.3S3 2.035 
1981 2. 261. 969 2.258.929 3.040 

FONTES: Conjuntura Econflmita. divfff'llna ndmc�, a Boltlim do Banco Cnitrof do Sra.til. 
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�li_, S,'-W'(OlO rom a introdução das Obrigações Reajustáveis do Tesouro 
�.adon:11 (ORTN), com cláusula de correção monetária. 

l) ân"i.-it do governo, igual ao excesso da despesa sobre a receita,
� iinan,üdo atran1s ele duas maneiras: empréstimos junto ao público, 
''-'-ll a roloc:1ç;io de títulos da dívida pública, e expansão da base 
r:..,�1�l.iri:1. com a emissão de papel-moeda. 3 Até 1964 o governo 
F.n:mda,-.1 o seu deficit predominantemente através da expansão da 
ro� monetjria. Com efeito, a dívida pública federal no período 
1946 65 manteve-se praticamente inalterada em termos nominais 
\n!I" Tabela I. 14). Este fato pode ser atribuído a duas razões: em 
Fr.n1eiro lugar, os juros dos títulos da dívida pública estavam sujeitos 
:!.:i teto determinado pela Lei de Usura, que limitava a taxa de 

juros em 12";, ao ano, quando a inflação ultrapassava com certa 
folg;t este limite; e, em segundo, os títulos da dívida pública não 
pos.,Liiam credibilidade junto ao público, pois no passado aqueles 
qt:e in,·estiram seus recursos em tais títulos sofreram grandes pre

juízos. 
O deficit de caixa em 1965 e 1966 permanece praticamente o mesmo 

e::.:i termos nominais, a despeito da inflação do período. O mesmo 
i2to ocorreu em 1966 e 1967, quando o deficit, apesar de ter dupli
carlo em relação ao biênio anterior, é igual, respectivamente, a 
CrS 1.225 e CrS 1.277 milhões . A partir de 1969, o deficit de caixa 
co:n�ou a declinar e, de 1973 em diante até 1981, o Tesouro Nacio
n21 apresentou superavit de caixa. 

:So período compreendido entre 1965 e 1972 a colocação de títulos 
à dhida pública, inicialmente com as Obrigações Reajustáveis do 
T!:Y.)uro ;'\;acional e posteriormente, a partir de 1970, também com 
� I.etra5 do Tesouro Nacional, foi mais do que suficiente para cobrir 
'-" ruc.e\\ÍVOS deficits de caixa do Tesouro Nacional. A despeito dos 
:'.lpa:vits de caixa a partir de I 97 3, a dívida pública federal não 
ceiY.a de cre,;cer. Estes fatos certamente suscitariam a curiosidade de 
•.nn .inafüta com pouco conhecimento da realidade institucional 
W-JS'4iíl�ra. O fato é que durante todo o período do pós-guerra não 
� v:m uma idéia precisa de qual o verdadeiro deficit do governo 

i '�•� v1uí Eaur um parcntcse e lembrar que no Bt·asil existe também urna 
� rrarl�.S,, ,le o governo atrasar pagamentos aos seus (ornecedores, fato que 

� r.M.UÍt11í nurna forma disfarçada de empréstimo de car:\ter pratic:imentc 
�,-,mWJW>, 
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Tabela I. 14 

DfVIDA PúBLICA FEDERAL 

(Em CrS Milhões) 

Anos ORTN LTN Outros Tot.al 

1946 9,4 9,4 

1947 9,8 9,8 

1948 9,9 9,9 

1949 10,0 10,0 

1950 10,1 10, 1 

1951 10,4 10,4 

1952 10,5 10,5 

1953 10,5 10,5 

1!154 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 13.581 

1972 15.892 8.054 23.946 

1973 20.804 12.612 33.416 

1974 32.937 14.404 32 47.373 

1975 5S.31'.l6 22.136 36 80.568 

1976 80.857 64. 750 88 145.695 

1977 !17.735 106.178 101 204.014 

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 d.o Banco Cc11tral do Bro,il. 
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federal, pois o de/ icit de caixa representa apenas o saldo das contas 

incluídas no orçamento fiscal. 

A estrutura híbrida das Autoridades Monetárias no Brasil é bas

tante flexível para permitir que despesas do governo (como, por 

exemplo, pagamento de juros e correção monetária dos títulos de 

divida pública e subsídios a diversas atividades econômicas) sejam 
realizadas sem que exista receita orçament,íria previamente definida 

para tais finalidades. Conseqüentemente, os dados da execução finan
ceira do Tesouro Nacional não guardam qualquer correlação com 
o deficit efetivo do governo federal. Uma idéia aproximada deste

deficit seria obtida adicionando-se à variação da base monetária a
colocação líquida de títulos da divida pública junto ao público,

deduzindo-se dai a variação nas contas cambiais das Autoridades 
Monetárias, que, grosso modo, corresponde às variações elas reservas

internacionais do país.
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Capítulo II 

OS lv!ECANISMOS DE CONVIV:F.NCIA 
COM A INFLAÇÃO 

Apesar de a inflação crônica na economia brasileira já ter um 
caráter secular, somente a partir de meados da década de 60 come
çaram a surgir mecanbmos que procuram minorar os seus efeitos 

sobre o lado re:il da economia, ao possibilitarem uma convivência 

pacífica enu·e inflação e crescimento econômico. Esses mecanismos, 
batizados pelo nome de correção monetária, foram a princípio iden
tificados como uma das principais causas do chamado milagre eco

nômico do período 1967 /7 3. Posteriormente, com a aceleração do 
processo inflacionário, os mecanismos de correção monetária pas

saram a ter, segundo alguns economistas, o papel de vilão na acele

ração da inflação, através do processo de realimentação. 

A realimentação ocorre porque a correção monetária funciona 
como um elemento de ligação entre o passado e o presente, através 

de regras de correção monetária que dependem ela taxa de inflação 
passada e que, portanto, introduzem uma certa rigidez no sistema de 
preços. Apesar de haver um pouco de veracidade no argumento da 

realimentação, é importante salientar que a correção monetária não 

é causa de inflação, e sim um mecanismo que propaga de maneira 

automática a inflação gerada por outras razões, como, por exemplo, 

o aumento da taxa de crescimento cb oferta de moeda resultante de

aumentos do deficit do setor pí1blico, de aumentos dos empréstimos

ao setor privado, de políticas de acomodação a um choque de

oferta, etc.

A correção monetária suscita, portanto, pelo menos duas questões 

imp01·tantes. Em primeiro lugar, qual o efeito dos mecanismos de 
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correção monetária sobre o crescimento do produto real? Será que 
a existência da correção monetária possibilita uma taxa de cresci
mento do produto real mais elevada? Em segundo lugar, qual o 
efeito da correção monetária sobre a taxa de inflação? Será que a 
correção monetária faz com que os países que adotem este sistema 
percam o controle sobre a taxa de inflação? Este capítulo não tem 
como objetivo estudar esses problemas, mas somente descrever os 
principais mecanismos de correção monetária existentes na economia 
brasileira, que podem ser, grosso modo, classificados em quatro 
categorias: 

a) introdução de legislação adequada para que contratos privados
com cláusula de correção monetária sejam legais; 

b) criação de ativos financeiros com cláusula de correção monetá
ria para incentivar a poupança e viabilizar a aplicação de longo 
prazo; 

c) criação de mecanismos para que o imposto de renda seja apli
cado sobre ganhos reais, e não sobre rendimentos nominais; e 

d) aplicação discricionária de algumas regras para que certos
preços administrados sejam corrigidos pela taxa de inflação. 

II. l - Correção Monetária

Uma inflação perfeitamente antecipada pelos agentes econômicos,

sejam trabalhadores, empresários ou donas-de-casa, tem uma reper

cussão mínima na alocação de recursos da economia. O mesmo não 

ocorre com uma inflação não antecipada que interfere na alocação 

de recursos, inclusive através da redistribuição de renda causada pelo 
processo inflacionário. O objetivo primordial da correção monetária 
·consiste em proteger os agentes econômicos dos efeitos de uma infla

ção não antecipada. Tecnicamente, os contratos, neste caso, são

feitos em termos reais, e não em termos nominais, pois a inflação

corrói a moeda como unidade de contrato. t necessário que, além de

se estipular o período de vigência do contrato, também sejam assina-

:!lO 



lados os prazos nos quais os valores reais são convertidos em valores 

nominais e uma regra pela qual esta conversão seja feita. 

Um exemplo bastante simples ilustra o funcionamento do meca
nismo da correção monetária: um grupo (digamos, de 30 pessoas) 

reúne-se e forma um consórcio para a compra de automóvel; o 

contrato especifica que cada membro terá direito, segundo certas 

regras como sorteio ou lances, a adquirir um automóvel, mediante 

pagamentos mensais, reajustados de acordo com o aumento de preço 

do automóvel; assim, a regra de reajuste do valor da prestação está 
bem definida e o objeto do contrato está especificado em termos reais: 

um auto móvel de tal marca com tais e tais características . 

No contrato de trabalho, as partes contratantes especificam várias 

condições, como natureza do trabalho a ser prestado, remuneração, 

período de vigência, cláuslllas de rescisão elo contrato, férias, etc. Por 

exemplo, no caso de contrato regido pela Consolidação das Leis Tra

balhistas (CL T) é estipulada a remuneração, mas as partes podem, 

a qualquer momento, com aviso prévio de um mês, rescindi-lo. No 

caso dos funcionários públicos, regidos pelo Estatuto do Funcionário 
Público, o contrato de trabalho praticamente garante o emprego, mas, 
em contrapartida, é bastante conhecido o fato de que as remunera

ções dos funcionários estatutários são inferiores às daqueles regidos 

pela CLT. 

A cláusula de correção monetária no contrato de trabalho teria por 

objetivo eliminar, para o empregado, o risco de variações do poder 

de compra da moeda. Como veremos a seguir, a cláusula de correção 

monetária nos contratos trabalhistas no Brasil nunca existiu. O que 

realmente se colocou em prática foi uma polltica de rendas que pre

tendia preservar o salário real do trabalhador. 

Vale salientar que o contrato com cláusula de correção monetária, 

mesmo feito em termos reais, não necessita estipular que o valor real 

no seu período de vigência seja constante. Os trabalhadores podem 

estar dispostos a trocar a correção monetária int�gral por outros 

beneffcios, como, por exemplo, a garantia de emprego. 

Exemplos de contratos com cláusula de correção monetária na 

economia brasileira são as Obrigações Reajustáveis do Tesouro 

Nacional (ORTN), os depósitos em caderneta de poupança, a hipo-



Leca de imóveis financiados pelo Sistema Financeiro da Habitação, 

a locação de imóveis residenciais. 

Ressalte-se que, embora seja bast:mte popular usar-se o tenno cor

reção monetária prefixada, contratos com este tipo de cláusula não 

se constituem em contratos com correção monetária na verdadeira 

acepção do termo, pois não estão estipulados em valores reais, mais 

sim nominais. Exemplos desse tipo de contrato são as Letras de 

Câmbio e os Certificados de Depósito Bancário. 

Aliás, é bastante usual no Brasil utilizar-se o tenno correção mo

netária numa acepção mais ampla, de tal modo a incluir as regras 

pelas quais certos preços administrados são ajustados para fazer face 

à desvalorização da moeda. Este certamente é o caso quando se diz 

que a polftica de minidesvalorização da taxa cambial é uma forma 

de correção monetária .. 

II. 2 - Obrigações Reajustáveis do
Tesouro Nacional 

Os prazos de reajuste dos contratos com cláusula de correção 

monetária mencionados anteriormente variam de acordo com o 

tipo de contrato. O aluguel de imóveis residenciais é aLUalmente 

. reajustado a cada 12 meses; os depósitos de caderneta de poupança 

e o saldo devedor dos imóveis financiados pelo SFH são reajusta

dos trimestralmente; as prestações do SFH são reajustadas anual

mente; as ORTN são reajustadas mensalmente. Todavia, todos 

esses contratos seguem a fórmula de reajuste das ORTN. Por 

exemplo, a Unidade Padrão de Capital (UPC) do SFH, que varia 

a cada três meses, é igual ao valor da ORTN no inicio de cada 

trimestre civil. Para as cadernetas de poupança, o saldo devedor do 

financiamento hipotecário e as prestações do SFH, a correção mo

netária se dá de acordo com a taxa de variação da UPC. Em virtu

de da importância da fórmula de reajuste da ORTN para v:frios 

tipos de contratos com cláusula de correção monetária, faremos, a 

seguir, um rápido histórico da evolução das diferentes fórmulas usa-
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das para o cálculo do valor nominal da OR TN desde a sua criação 
pela Lei n.0 4.357, de 16 de julho de 1964. 

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

(1) 

se�do V1 o valor da ORTN durante o trimestre civil, iniciado no 
mês t, e P1 _1 o índice de Preços por Atacado, no mês t - i, da 
Fundação Getulio Vargas. De acordo com esta fórmula, a taxa de 
variação do valor da ORTN em um trimestre era igual à taxa de in
flação no penúltimo trimestre, taxa esta medida por uma média mó
vel de três meses do índice de Preços por Atacado. 

Inicialmente, existiam apenas as ORTN com correção trimestral. 
Em setembro de 1965 foram criadas as ORTN com correção mo
netária mensal, com a mesma fórmula de reajuste das ORTN com 
correção trimestral. Este último tipo de ORTN foi extinto em 
agosto ele 1975. Assim, o único tipo de ORTN existente atual
mente é o das que oferecem correção monetária mensal . 

Em outubro de 1969 a Fundação Getulio Vargas introduziu algu
mas modificações no cálculo do 1ndice Geral de Preços. O 1ndice 
de Preços por Atacado passou a ser calculado segundo dois concei
tos: oferta global e disponibilidade interna. O 1ndice de Preços por 
Atacado no conceito de oferta global procura medir as variações 
sofridas por todos os preços, inclusive daqueles produtos destinados 
à exportação, enquanto o fndice de Preços por Atacado no con
ceito de disponibilidade interna exclui os produtos de exportação . 
Além disso, houve também a mudança de base cio índice, que passou 
de 1949 = 1_00 para 1965/67 = 100. Assim, a partir da ORTN de 
fevereiro de 1970, o 1ndice de Preços por Atacado no conceito de dis
ponibilidade interna passou a ser utilizado na fórmula (l) de rea
juste da ORTN. 



No período compreendido entre janeiro de 1973 e março de 1974, 
a fórmula (1) ele reajuste foi abandonada, usando-se, basicamente, 
para o cálculo de valor da ORTN a seguinte fórmula: 

onde P;_, era o 1ndice de Preços por Atacado previsto pelo governo 
para o período t - i. A concepção por trás desta fórmula era de 
que o valor da ORTN não deveria levar em conta apenas a infla
ção passada, mas também a inflação futura, programada pelo go
verno, na esperança de que num ano em que se prometia uma 
inílação de 12% a correção monetária contribuísse para que tal meta 
fosse alcançada. 

No período que vai de abril de 1974 até junho de 1976 voltou-se 
;'t antiga sistemática, ou seja, as ORTN passaram a ser calculadas 
novamente segundo a fórmula (1). Em agosto de 1975 os índices 
de preços que entravam nesta fórmula de cálculo passaram a ser 
expurgados de acidentalidades observadas no comportamento de 
ccnos preços. O critério de acidentalidade, além de difícil de ser es
tabelecido, na prática é um tipo de tratamento bastante discricio
nário. Observe-se, também, que a inflação na fórmula (1) é calcula
da de acordo com médias móveis, o que de certo modo aplaina 
mudanças bmscas por acaso existentes em determinado mês. A prin
cipal justificativa para a introdução do critério de acidentalidade é 
a de que acréscimos na taxa de inflação devidos a choques de ofer
ta não devem ser levados em conta na correção monetária. Os 
choques de oferta provocam uma variação na renda real da economia 
devido a variações de preços dos insumos importados, como no caso 
do petróleo, ou em virtude de quebra de safras agrícolas, e esta 
variação de renda real deve ser absorvida pelos diferentes segmentos 
da população. 

A partir de julho de 197G até janeiro de 1980, o valor da ORTN 
foi calculado de acordo com uma média ponderada que atribuía o 
peso de 80% à inflação passada e de 20% a uma inflação hipotética 
de 15% ao ano, segundo a fórmula: 
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O termo I.0 11715 corresponde à taxa de 1,1715% ao mês, que, 

capitalizada em 12 meses, é igual a 15% ao ano. 

Observe-se que nesta fórmula houve uma redução de dois meses 

na defasagem entre os períodos a que se referem o valor da ORTN 
e o índice de preços. Com efeito, com a fórmula antiga, por exemplo, 
já se conhecia, na primeira quinzena de junho, o valor da ORTN 
em setembro. Pela nova sistemática, na primeira quinzena de junho 
determinava-se o valor da ORTN em julho. A principal justificativa 

para a introdução dessa fórmula era a de que a correção monetária 

realimentava a inflação. Assim, uma correção monetária apenas par

eia] tornaria o coeficiente de realimentação inflacionária menor, 
contribuindo, portanto, para o combate à inflação. 

Em janeiro de 1980 o governo resolveu limitar a correção mo

netária para 1980 em 45%, na esperança de que este anúncio fosse 
levado em conta pelo setor privado da economia na formação de 
suas expectativas de i nflação para os próximos meses. O próprio 

governo não seguiu esta prescrição no que toca à execução das po1f
ticas monetária e fiscal, e certamente o público levou em conta a 

prefixação da correção monetária apenas em outras decisões não 
relacionadas com a formação de expectativas . A inflação ultra
passou a barreira dos 100% ao ano, e o governo, em meados do 
ano, resolveu reajustar o limite de correção de 45 para 50%. 

Em janeiro de 1981 o governo abandonou a polftica ele prefixa
ção, embora preferisse manter um grau ele liberdade adicional na 

condução da poHtica econômica, não estabelecendo qualquer fórmula 
para o cálculo das ORTN. O governo anunciou, todavia, que os 

valores das ORTN teriam reajustes bastante próximos das variações 
do fodice Nacional de Preços ao Consumidor (INPC) do IBGE, 
deixando, portanto, de ser usado o 1ndice de Preços por Atacado 
no conceito de disponibilidade interna da Fundação Getulio Var
gas como indicador da inílação para efeito de cálculo das ORTN. 

Face às diversas fórmulas que foram utilizadas para o cálculo do 
valor nominal das ORTN desde sua criação em 1964, é natural que 

os seus valores nominais não tenham acompanhado a inflação obser
vada no período. 

A Tabela II. l mostra a evolução do valor nominal da ORTN, 
no primeiro mês de cada trimestre civi1, que coincide com o valor 



Tabela II .1 

OBRIGAÇÕES REAJUSTÁVEIS DO TESOURO NACIONAL 
(Em CrS) 

Valore■ 'Efoti,·01 ª'" ,_te9e, c.le Valores com Correçiio Intc,:ra1 nos �IC-!lcs de 
Ana1 

Janeiro Abril Julho Outubro Jsneiro Abril Julho Outubro 

1073 'i0,97 ,J,19 75,80 77,87 70,87 73,31 76,!lS 78,S.1 
19H 80,02 83,73 80,80 101,ílO Sl,66 85,82 !Jli,!10 104, IO 
1075 108,70 112,25 110,27 125,70 108,81 115,80 121,00 120.03 
10711 133,3-1 142,24 15f,OO 108,33 140,00 150,DI 167, 12 181,22 
1977 183,65 191,83 213,80 227,15 203,58 218,57 243,!lO 2li0,82 
1078 238,32 255,U 270.01 274,55 200,80 328,60 301,43 
1070 326,82 3!.0.51 300.10 303.31 425.63 482.07 537,83 
1080 487,83 5,16,64 00-1,SO 

3)3.�9 
428,80 
l'iB.1,56 052,68 785,60 Y:17,46 1. 160,78 

NOTA� 01 ,alor� com correcilo manet6.:-ia intt-crn.1 fornm calculado1 a. pnrtir do. f6rmul2: 

!', _ 1,1_1 
P1-2 + P1-3 + P1--t 

P1-3 +P1-• + P,-& 

ande V1 , o '°nlor d9. ORTN' no niê., i e Pi- 1 6 o fndicc de preca por ntru�ndo, Ji!lponibilidn<lc interna 
(coluna 12 da rcwÍ!lts Conj1J11t1Jra. EconOmiea), no m�s 1-i. 01 valora niio alio es::ltoI, rontondo nlaum 
trro devido AO a.rredoodamcoto na. sério de lndice: do preto1, de me&m.11 b1u1c, que foi UPDdD. 

da Unidade Padrão de Capital (UPC), a partir de 1973, quando o 
valor da ORTN era de CrS 70,87. Na tabela são mostrados tam
bém os valores nominais das ORTN caso elas tivessem correção 
monetária integral e a inflação fosse medida trimestralmente através 
de médias móveis, de acordo com o índice de Preços por Atacado 
no conceito de disponibilidade interna da Fundação Getu!io Vargas. 
A diferença entre o valor com correção 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 à política de prefixação da 
correção monetária, o valor da ORTN deveria ser 75% acim:i cio 
seu valor efetivo para que a correção monetária fosse integral. 

II. 3 - Política Salarial

A polftica salarial caracteriza-se por um conjunto de prindpios, 
estabelecidos livremente no mercado de trabalho ou através da ·in
tervenção do Estado, que norteiam os reajustes dos salários nomi
nais tanto no que diz respeito às taxas como aos prazos de vigência. 



Em uma economia submetida a um processo inflacionário crônico, 
com salários nominais fixos por prazo determinado, o salário real 
sofre uma queda contínua ao longo do tempo . Quando o salário 

nominal é reajustado, o salário real passa pelo seu pico, e a partir 
daí começa novamente a sofrer erosão em virtude da inflação, até 
atingir o vale antes do próximo reajuste. O Gráfico 11.1 mostra 
a evolução do salário real supondo uma trajetória linear entre 
os períodos l e 2. O pico do salário real ocorre no ponto A,· o 
vale no ponto C e o salário médio real corresponde ao ponto B.

Gréfico II. 1 

EVOLUCÂO DO SALÁRIO REAL 

Solério 
real 

A 
Pico ------

Médio _______ , � 

V,
'T 

______ --------iC 

2 Tempo 

No pós-guerra a política salarial passa por três fases distintas . A 
primeira, que abrange o período de 1945 até 1965, caracteriza-se 
pela não intervenção do Estado nos reajustes salariais, que eram 
determinados livremente pelas forças de mercado. Neste período, 
principalmente no final ela década de 50 e início da de 60, o 
reajuste do salário nominal de acordo com a taxa de inflação veri
ficada no passado era uma prática usual nos contratos coletivos de 

trabalho. 
A segunda fase da política salarial no pós-guerra inicia-se em 

1965, com a promulgação da Lei n.0 4.725, e se estende até 1979. 
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Três princípios básicos nortearam os reajustes salariais durante esse 
período: os reajustes tinham como base a média, e não o pico do 
s�Jário real; os salários eram reajustados a cada 12 meses; e o salário 
real deveria aumentar de acordo com a taxa de crescimento da 
produtividade de mão-de-obra, que era fixada pelo governo. 

A terceira fase da política salarial tem início em novembro de 
I 979, com a Lei n.0 6. 708, de 30 de outubro daquele ano. De 
acordo com esse instrumento legal, os salários passaram a ser reajus. 
tados a cada seis meses, o reajuste salarial tem como base o pico do 
salário real, a taxa ele crescimento da produtividade é livremente 
negociada entre as partes interessadas, os salários mais elevados não 
têm compensação automática para a inflação e os salários mais baixos 
recebem uma bonificação em função da taxa de inflação passada. 

II. 3. l - Reajuste Salarial: Pico X Média

Os reajustes salariais podem ser feitos de acordo com inúmeros
critérios, bastando para isto um pouco de imaginação e o neces
sário respaldo legal para a implementação do critério escolhido. A

política salarial brasileira a partir de I 965 utilizou dois critérios, 
a saber: reajustes com base no salário real médio do período de 
vigência do último contrato; e reajustes salariais baseados no prin
cipio da recomposição do pico salarial. Estes dois procedimentos con
duzem a fórmulas de reajustes diferentes, com resultados, em geral, 
também diferentes. 

A principal diferença entre os dois tipos de reajuste, como será 
visto mais adiante, é que no caso de seguir-se o critério da média 
existe a intenção de que a inflação passada não se transmita inte
gralmente para o futuro. No jargão técnico, o coeficiente de reali
mentação inflacionária seria inferior à unidade. Em um programa 
de estabilização, acredita-se que a fórmula do reajuste pela média 
ajuda não somente a combater a inflação, mas também que os 
custos sociais decorrentes do programa, em termos de desemprego, 
sejam inferiores àqueles em que se incorreria caso se adotasse como 
base o pico do salário real. Argumentos deste tipo certamente inspi
raram os responsáveis pela formulação da política econômica do 
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Governo Castello Branco na adoção da fórmula de reajuste pela 
média. 

A compreensão das principais diferenças entre os dois tipos de 
reajuste salarial é bastante fácil a partir da comparação das respecti
vas fórmulas. Com esta finalidade, imagine-se que durante o período 
de tempo l - 1 o salário nominal seja igual a W,_1 e que a taxa 
de inflação tenha sido igual a p,_1. O salário real ao final .do 
período l - 1, avaliado a preços de início do período, é igual ao 
salário nominal W,_1 dividido por I mais a taxa de inflação, 
W,_1/ (1 + p,_1), como indica o Gráfico II. 2, onde o eixo das 
ordenadas mede o salário real e o eixo das abscissas o tempo. 

Gráfico Il 2 

REAJUSTE SALARIAL PELA MÉDIA 

Solário 
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1-1

-------, 
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1 
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O principio da recompos1çao do pico do salário real estabelece 
que o novo salário nominal w;, para vigorar no período l, seja 
igual ao antigo salário nominal acrescido da correção da inflação, 
de acordo com: 

W* 
t 

w,_1 (I + P1-1) 

JJ9 

(3)



Na hipótese de reajuste do salário nominal pelo princípio da média 
do salário real no período t - 1, deve-se inicialmente resolver o 
problema, bastante conhecido da estatística, da escolha da média 
quando não se conhece a trajetória do salário real no período t. 
As fórmulas de reajustes salariais do período 1965/79 usaram, impli
citamente, a média harmônica dos salários reais do inicio e do 
fim do período. Por esta razão escolheremos a média harmônica 
entre os valores W1 _1 e W1_1/ (I + p1 _1

), que denominaremos por
ro1_1, como o salário real médio do período t -1. Em símbolos: 1 

w,_,
"'1-1 = 

} + 0,
------5 

 

P1-1 

A idéia básica do reajuste pela média é a manutenção, para o 
próximo período, do salário real médio do úlLimo período. Como a 
taxa de inflação para o período t não é conhecida a priori, torna-se 
necessária a sua previsão. Para uma taxa prevista de inflação igual 
a fJ", o salário nominal para o período t será calculado de acordo 
com a seguinte fórmula: 

W1 = w,-i (1 + P,-1) (1 + 0,5 p�) 
1 + 0,5 Pt-l 

(4) 

O primeiro termo desta expressão é o salário médio real w,_, 
no período t - l, avaliado a preços do início deste período. O se
gundo termo da fórmula, o coeficiente (1 + p1 _,), converte cruzei
ros do inicio em cruzeiros do final do período i - 1. Finalmente, 
o coeficiente (1 + 0,5 p) tem por objetivo a preservação do salário
médio real durante a vigência do contrato, caso a inflação prevista
,e verifique. Na hipótese contrária, quando ocorre erro de previsão,
o salário real médio no período i será igual a:

= w,-1 
-I-+-0

w, 

,-5-p-,-
1 + 5 P:

 1 + 0,5 Pi-1 
<1 
• 

+ Pi-1,
)

1 + 
o,
0,5 Pi

Logo, quando a taxa de inflação prevista for subestimada, p� < .P,, 
o salário real médio do período i será inferior ao salário real médio
do período precedente.

1 O valar de l>l1-, � ab1ida

"' � 

a partir 

(-1-

da 

+ 

1egu
1 

in1e 

+ 

exprcss:lo: 

 w 1-l 

1'1-1 
i
\

.. ,....1 2 lY,-1
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A diferença entre os reajustes pelo pico e pela média pode ser
facilmente percebida compa�·ando-se as duas fórmulas de reajuste.
Dividindo-se (4) por (3), obtém-se:

W W* 
I + 0,5 p:

1 = 
1 l + 0,5 P1-1 

Conclui-se desta expressão que, se a taxa de inflação prevista para
o período t for igual à do período precedente, p� = p1_1, as duas
fórmulas de reajustes conduzem a salários nominais iguais: W1 = w:. 
Por outro lado, quando a taxa de inflação prevista para o período 1
for inferior à do período precedente, p: < j11_1, o salário nominal
reajustado pela média será inferior ao reajustado pelo pico, ou seja:
w, < w:. 

A política salarial a partir de 1979 utiliza-se, basicamente, ela pri
meira fórmula, enquanto a adotada no período I 965 /79 baseou-se
na segunda. Existem, entretanto, vários detalhes importantes nessas
fórmulas que serão explicitados a seguir.

II . 3 . 1. 1 - Período 1965 / 68

A Lei n.0 4. 725, de 13 de julho de 1965, estabeleceu o principio
de reajustes salariais com base na média, não permitindo reajustes
pelo pico, como vinha acontecendo até então. O salário médio real,
para efeito de cálculo na fórmula, foi definido pela média aritmética
dos salários reais nos últimos 24 meses antes da data de reajuste .
A preços do mês de reajuste, o salário médio real 001_ 1 é dado por:

[ 
1 / w,_1

ii>,-1 = P,_1 
-2- �H--- \ 1-1 

+ 

onde P1_ 1 é o índice de preços do mês anterior ao reajuste, W,_,
indica o salário nominal, vigente no período t - i, e H,_, é a média
harmônica dos índices de preços mensais durante o período de 12
meses compreendidos em t - i, isto é: 

l 

H,-1 
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e: 

l 

H,-2 

onde P, é o índice de preços do mês i. 
O salário nominal para o período I era calculado multiplicando-se 

o salário médio real w1_1 pelos coeficientes. da produtividade e da
inflação prevista, de acordo com:

(5) 

onde q,_1 é a ca.xa de crescimento da produtividade no período t - 1. 
Segue-se, então, que o salário médio real previsto para o período t 
é igual a: 

w, 
----- = <.01-1 (1 + q,-1) 

+ 0,5 p:

t interessante assinalar uma peculiaridade com esta fórmula, que 
acarreta uma inconsistência com o objetivo para o qual ela foi pro
posta. O lado esquerdo desta expressão é a média harmônica entre 
os valores dos salários reais no início e no final do período t. O 
lado direito da fórmula é igual à média aritmética dos salários reais 
nos últimos 24 meses, corrigida pelo acréscimo de produtividade. 
Conseqüentemente, no perío<lo t + I, supondo-se que a inflação pre
vista para o período l tenha sido igual à verificada, o salário real 
da fórmula será a média aritmética dos salários reais nos últimos 24 
meses, e não o salário real médio que se planeja para o período t.

Este fato ocorre porque a média aritmética dos salários reais mensais 
do período t é, em geral, diferente da média harmônica entre os 
salários reais do primeiro e do último mês do período t.

A fórmula de reajuste salarial da Lei n.0 4. 725 contém pelo menos 
duas outras imperfeições metodológicas. Com efeito, o salário mé
dio real de cada ano, segundo a fórmula (5) , incorpora :ipenas 
parcialmente os ganhos de produtividade do ano precedente, e não 
os ganhos totais, como seria desejável. Para se entender o porquê 
deste fato, suponha-se que w1_1 e (1)1_2 sejam, respectivamente, os 
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salários reais nos anos t - l e t - 2. A média aritmética dos salários 
reais nos últimos dois anos é igual a: 

<.01-1 = 1 /2 (<.01-1 + <.01-2) 

A taxa de crescimento da produtividade do trabalho, segundo a 
fórmula de reajuste (5), incide sobre o valor médio cios dois últi
mos anos, e não sobre o salário real do último ano. Como a média 
está necessariamente compreendida entre os salários reais dos dois 
anos, o salário médio real de cada ano não aumentará a uma taxa 
igual à de crescimento da produtividade. Para que o salário real 
de cada ano crescesse na mesma proporção do cresCÍ'nento da pro
dutividade da mão-de-obra, a fórmula de cálculo do salário real de
veria ser dada por: 

t fácil verificar que, se a taxa de crescimento de produtividade 
da mão-de-obra fosse constante, a solução da equação de diferenças 
finitas <.01 - 0,5 (l + q) ro1_1 - 0,5 (1 + q)2 ro1_2 = O seria 
tal que o salário real cresceria à taxa q.:? 

O terceiro problema com a fórmula de reajuste salarial do período 
1965/68, sem dúvida alguma o mais importante do ponto de vista 
prático, era causado pela subestimação da taxa de inUação prevista. 
Os efeitos dessa subestimação faziam-se sentir não somente no período 
de vigência do reajuste, coroo também nos períodos subseqüentes. 

Quando a taxa de inflação do período t era superior à prevista, 
p, > p-, o salário médio real efetivo era inferior ao salário real 
previsto: 

+ 0,5 p,
< 

w, 

I + 0,5 P1 

2 A soluçllo desta equ:içllo de diferenças finit:15 seria dada por: 

onde C1 e C, são constantes que dependem d:is condições iniciais. Quando 

t - ao, o segundo termo tende para zero porque q < l. Portanto, ro, cres

ceria à taxa q.
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Esta compressão do salário real, devido à subestimativa do resíduo
inflacionário em um ano, propagava-se para os períodos subseqüentes
em virtude do princípio da recomposição do salário médio real dos
últimos 24 meses antes da data do reajuste.

II . 3. 1 . 2 - Período 1968 /74

A Lei n.0 5 .451, de 12 de junho de 1968, procurou corrigir a
distorção causada no período subseqüente ao da subestimação do
resíduo inflacionário, modificando a fórmula de cálculo elo salário
médio real dos últimos 24 meses, que passou a ser feita de acordo
com a expressão:

ro,_, 
. 

= P,_1 [ -2 
i 

( ...,H

w,_1
o-;---1-1 

+ o.5 P,-1 

+ 0,5 P:-1 
+

Assim, toda vez que o resíduo inflacionário do ano imediatamente
anterior ao mês de reajuste fosse subestimado, o salário médio real
dos últimos 12 meses seria con·igido, de sorte que a compressão
salarial de um ano não fosse transmitida para o ano seguinte.
Todavia, a mesma correção não foi introduzida para o salário médio
real do penúltimo ano antes da data de reajuste. A fórmula co_rreta
de cálculo do salário médio real deveria, então, ser a seguinte:

que, embora um pouco mais complicada, é certamente mais justa
do que a fórmula precedente.

II.3.1.3 - Período 1974/79

Os problemas suscitados pela subestimativa do resíduo inflacio,
nário no cálculo do salário médio real, bem como aqueles produzidos
pela incorporação apenas parcial do aumento da produtividade em
cada ano, foram solucionados com a Lei n.0 6. 147, de outubro de
1974, que entrou em vigor a partir de I.0 de janeiro de 1975.
Este documento legal aprimorou a fórmula de reajuste salarial dos
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Governos CosLa e Silva e .Médici, estabelecendo o princípio de que 
o salário médio real seria calculado com base nos ültimos 12 meses,
ao invés elos últimos 2,1 meses, como vinha ocorrendo.' O salário
médio real passou, então, a ser calculado através ela seguinte fórmula: 

- P { w,_1
co,-1 = - t-1 

H \ f-1 

1 + 0,5 P,-1 
)I + 0,5 P�-1 

Nesta expressão, o terceiro termo corrige qualquer subestimativa 
que porventura tenha ocorrido com a previsão da taxa de inflação 
para o período l - 1. Todavia, uma inconsistência persiste com a 
nova fórmula. Isto ocorre porque a fórmula (5) obriga a média 
dos salários reais elo primeiro e do último mês da vigência do novo 
salário a ser igual ;1 média dos salários reais dos últimos 12 meses 
antes elo reajuste. Este problema poderia ser facilmente resolvido se 
o governo tivesse estabelecido uma unidade padrão para os contra
tos trabalhistas, à semelhança elo que foi feito para o capital com a
criação das UPC. Uma vez escolhido o sahírio real que serviria de
base para a fórmula (5), não haveria necessidade de se calcular para 
cada reajuste o salário real dos últimos 12 meses.

O período l 975 /79 caracterizou-se pela aplicação ela fórmula de 
reajuste salarial (5), com as diferentes modificações introduzidas 
para aperfeiçoar o cálculo do salário real. Esta fórmula de reajuste, 
segundo alguns economistas, resolvia pela aritmética o que, em outros 
países, se costuma resolver através ele longas negociações, pressões 
de vários tipos e greves. Na _verdade, as condições institucionais neste 
período não permitiram que os trabalhadores se manifestassem contra 
a aritmética. 

A fórmula de reajuste salarial (5) oferecia dois graus de liberdade 
para os responsáveis pela formulação e execução de política econômi
ca. As ta..xas de crescimento da produtividade e do resíduo inflacio
nário eram fixadas de modo discricionário. Vale mencionar ainda 
que os índices de preços que entravam no cálculo de fórmula (5) 
eram computados pelo Ministério do Trabalho, com metodologia não 
divulgada, não permitindo, portanto, a avaliação critica do processo 
de construção do índice. 

A fórmula de reajuste salarial (5) em épocas de firme controle 
do dispêndio global ajuda, sem dúvida alguma, a combater a in-
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fiação, pois não permite que a inllaçào passada se reproduza inte
gra]mente no presente. Todavia, a subestimativa do resíduo inflacio
nário, prin�ipalmente em perlodo de aceleração da taxa de inflação, 
conduz a perdas eventuais e compressões do salário real, que são 
insustentáveis no longo prazo. Possivelmente, este fato contribuiu 
para que em 1979, com a abertura política e a liberação do regime, 
as greves se avolumassem. O governo resolveu, então, trocar a fórmu
la antiga por uma nova, na esperança de que novamente a aritmética 
se encarregasse de reso]ver os conflitos nas disputas salariais. 

11.3.1.4 - Perlodo 1979/80 

A Lei n.0 6.708, de 30 de outubro ele 1979, introduziu prol"undas 
modificações na poHtica salarial até então vigente . Os reajustes sa
lariais passam a ser semestrais, ao invés ele anuais. O índice de 
preços para o c:\lculo dos aumentos salariais passa a ser o índice 
Nacional de Preços ao Consumidor (INPC), com metodologia de 
domlnio público e produzido pelo IBGE. A taxa de crescimento 
da produtividade da mão-de-obra é negociada livremente pelas panes 
interessadas. O princípio do reajuste é o da recomposição do pico, 
ao invés do salário médio real. A inE1ação é agora utilizada ofi
cialmente como um instrumento de redistribuição da renda salarial, 
de acordo com o seguinte esquema: parn os trabalhadores que ga
nhavam até três vezes o maior sa]ário mínimo vigente no período, 
a taxa de reajuste é multiplicada por 1,1; para os salários compre
endidos entre três e 10 salários mínimos, a parte que exceder os 
três salários mínimos tem um reajuste igual à taxa de variação do 
INPC; e, para os sa]ários superiores a 10 salários mínimos, a par
cela excedente aos 10 salários tem um reajuste de apenas 80% da 
taxa de inflação, como medida pelo INPC . 

O esquema que acabamos de descrever pode ser sintetizado na 
seguinte f61mu]a de reajuste salarial: 

W, = [ l + (a + +) P1-1] W1-1 (6) 

onde os símbolos W1 e W,_1 indicam agora os salários nominais, 
nos semestres _t e t - 1, e p,_1 é a taxa de inflação, medida pela 
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variação do INPC no semesLre t - l . Os parâmetros a, B e () Lradu
:zem o efeito redistributivo da nova política. O parâmetro () é o 
número de ·salários mínimos contido no salário nominal vigente no 
semesLre t - 1, ou seja: 

(J 

onde S1 _1 é o maior sal:írio mínimo do pais no semesLre t -1. 
Os parâmetros a e B variam de acordo com (), como descrito na 
Tabela 11.2. 

Tabela II.2 

PARAMETROS DA POL1TICA SALARIAL - PERtoDO 1979/80 

o 

8 � 3 

3<BS10 

10 < 8 

a 

1-1

1,0 

0,8 

/j 

o 

0,3 

2,3 

Para exemplificar o uso da nova fórmula de reajuste, tomemos 
o caso de um salário igual a I 1,5 vc:zes o maior salário mínimo
no país. Portanto, o valor de () é igual a 11,5. Para este Yalor
de 8, segundo a Tabela II. 2, a = 1,0 e B = 0,3. Logo, de acordo
com a fórmula (6) , a taxa de variação do salário nominal é igual
à taxa de variação semestral do INPC:

w, - w,_1 
---�v---- - P,-1

r 1-1 

Para valores de () acima de l 1,5 salários, a taxa de variação do 
salário nominal era inferior à de inflação e, assintoticamente, a taxa 
de aumento converge para 80% da taxa de inflação. 
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11. 3 .1 . 5 - Periotlo 1980 / 83

A aplicação da nova fórmula de reajuste salarial estaria provo
cando, segundo alguns empresários e membros da equipe econômica 
do governo, desemprego para trabalhadores situados nas faixas sala
riais mais altas. As empresas, não podendo arcar com os novos rea
justes, estariam demitindo seus empregados mais bem pagos. A 
evidência empírica sobre este alegado fenômeno não foi suficiente
mente documentada, de sorte a possibilitar uma avaliação criteriosa 
sobre sua ocom:ncia ou não. Na verdade, como já vimos, para salários 
acima de 11,5 salários mínimos, os salários nominais estavam sendo 
reajustados abaixo da taxa de inflação. Ademais, os possíveis ganhos 
por acaso existentes, devido à mudança de periodicidade cio reajuste, 
foram rapidamente conoídos face à aceleração da taxa de in[Iação. 

O argumento da proteção do emprego dos trabalhadores com ele
vados salários para justificar a mudança da nova lei salarial parece 
bastante discutível, dando margem, inclusive, a que se imagine outras 
razões, menos nobres, que estariam por trás das mudanças propostas 
e aprovadas pelo Congresso por decurso de prazo, depois de um ano 
de vigência da nova lei. 

Uma passivei motivação para a reformulação seria a determinação 
do governo de comprimir os salários elevados dos empregados das 
empresas estatais. A livre negociação, enquanto válida para o setor 
privado, não se aplicaria, na prática, às empresas estatais . No curto 
prazo, este tipo de compressão terá efeitos desprezíveis sobre a efi
ciência das empresas estatais. Todavia, num periodo mais longo, 
caso a atual politica venha a ser mantida, os empregados mais qua
lificados terão um forte incentivo para procurarem alternativas no 
setor privado, onde recebam retribuição salarial mais adequada. Se 
isto oconer, as empresas estatais serão prejudicadas por não poderem 
reter em seus quadros funcionais os profissionais mais eficientés . 

A Lei n.0 6. 886, de 10 de dezembro de 1980, manteve inalterada 
a fórmula de reajuste salarial pelo pico, com as seguintes modifica
ções redistributivas: os salários compreendidos entre 10 e 15 salários 
mínimos continuaram a receber apenas 80% da taxa de inflação 
na p:ucela do salário que excedesse 10 salários mínimos; os salários 
situados na faixa de 15 a 20 salários mínimos recebem apenas 50% 
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da taxa de inflação na parte do salário que exceder a 15 salários 

mínimos; e, para salários superiores a 20 salários mínimos, não há 
reajuste para a quantia que excedei: os 20 salários. A Tabela II . 3 

contém os novos parâmeLros a e �. de acordo com :i. faixa salarial 8, 
segundo a Lei n.0 6 .  886. 

Tabela II. 3 

PARkMETROS DA POLlTICA SALARIAL - PERiODO 
1980/83 

6 a fJ 

6S:3 1,1 o 

3<0$10 1,0 0,3 
IO<o$15 0,8 2,3 
15<0$20 0,5 6,8 
20<0 o 16,8 

Como na antiga lei, os salários inferiores a 11,5 salários mínimos 

têm correção superior à taxa de inflação; para salários superiores 
a l 1,5 salários mínimos, o reajuste é inferior a essa taxa. Por 
exemplo, para um salário igual a 33,6 salários mínimos, a correç:ío 

é igual a 50% da taxa de inflação, medida pela variação do INPC. 

II. 3. 2 - Salário Mínimo

O salário mínimo, instituído no Brasil em 14 de janeiro de 1936, 
através da Lei n.0 "]85, sempre foi sujeito a um tratamento discri
cionário, tanto no que se refere aos percentuais dos reajustes como 
também no tocante ao período de vigência desses reajustes. Este 
discricionarismo caracteriza a política de salário mínimo desde sua 

criação, não obstante os diferentes tipos de governos que o país teve 

durante o período. 

A Tabela 11.4 mostra a evolução do salário mínimo a partir 
da data de sua vigência, os percentuais de aumento nas datas de 
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Tabela II.4 

SALÁRIO M1NIMO - RIO DE JANEIRO 

Vigência 
Salário Variaçiio ICVRJ 
(C�) Percentual (%) 

04/07/1940 (31ml 0,24 

01/01/1943 (llm) 0,30 

01/12/1943 (97m) 0,38 

01/01/1952 (30ml 1,20 216 lii7 

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 71 

22/02/1964 (12m) 42,00 100 109 

01/03/1965 (12m) 66,00 57 90 

02/:J3/1966 (12m) 84,00 27 3 9  

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 (6ml 4.149,60 41 36 

01/11/1980 (6m) 5.788,80 40 38 

50 



reajuste e a variação do índice de custo de vida na cidade do Rio 
de Janeiro entre cada reajuste. Na década de 40 o salário mínimo 
sofreu apenas dois reajustes, havendo um longo período que vai de 
1943 até 1952 em que não houve reajuste algum. Na década de 
50 o salário mínimo foi reajustado quatro vezes, com um período 
médio de vigência de cerca de 26 meses e com aumentos percen
tuais superiores às variações do índice de custo de vida na cidade 
do Rio de Janeiro. Na década de 60 o salário mínimo sofreu nove 
reajustes, ocorrendo um por ano, com exceção de 1962, quando foi 
introduzido o I 3.0 salário. Durante essa década, com exceção do 
ano de 1961 , os reajustes do salário mfnimo foram inferiores à taxa 
de inflação medida pelo índice de custo de vida na cidade do Rio de 
Janeiro. Com o reajuste de J.0 de março de 1965 inicia-se, no que 
toca ao salário mínimo, a política salarial do Programa de Ação 
Econômica do Governo Castello Branco, que foi vista anteriormente. 
O reajuste do salário mínimo naquela ocasião foi de 57%, enquanto 
o aumento de custo de vida nos últimos 1 2  meses tinha sido de
90%. Na década de 70 o salário mínimo foi reajustado I 2 vezes,
o que significa dizer que em média houve mais de um reajuste por
ano. Na verdade, em 1.0 de dezembro de 1974 foi dado um abono
de emergência devido à aceleração inflacionária daquele ano. Em
1979, com a mudança da política salarial, os reajustes dos salários
mínimos passaram a ser semestrais. Cabe salientar que o reajuste
semestral não é obrigatório, pois inexiste qualquer dispositivo legal
que prescreva um prazo para a duração dos reajustes.

A Tabela 11.5 mostra a evolução do salário mínimo real no 
período que vai de 1944 a 1980 .3 Através da tabela podem ser cons
tatados os resultados da política discricionária adotada no Brasil 
desde a criação do salário mínimo. Na década de 40 o salário 
mínimo real sofreu um declínio acentuado. De 1944 ·a 1951 o sa
lário mínimo real foi reduzido em mais de 50%. Com o reajuste 
verificado a I.0 de janeiro ele 1952 o salário mínimo real cresceu 
em termos reais e durante o restante da década de 50 houve ga-

a O salário rnlnimo real dessa tabela, em mlmeros índices, é igual à 
média dos salários reais mensais, na cidade do Rio de Janeiro, durante o ano 

civil. 
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Tabela 11.5 

SALARIO M1NIMO REAL - PER1ODO 1944/80 

Anos 

1944 
1945 
Hl46 
1947 
1948 
1949 
1950 
1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
l!l61 
1962 

Indice 
(1970 = 100) 

95,0 
81,3 
70,0 
57,1 
55,2 
53,0 
48,4 
43,2 

116,3 
101,7 
123,0 
135,2 
137,4 
151,8 
132,7 
152,1 
132,5 
153,0 
140,0 

Anos 

1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 

lndice 
(1970 - 100) 

130,1 
121,0 
118,0 
109,4 
105,1 
104,8 
102,0 
100,0 
100,3 
103,0 
107,0 
101,3 
IC7,4 
105,5(111,9) 
105,8(112, 2) 
108,2(114,7) 
108, 1(115,2) 
111,2(118, 7) 

OBSERVAÇÃO:°" !Ddices eolro porênt .... , a partir de 1970, incluem o H.• IDIArio do PJS. 

nhos substanciais. Em 1959 o índice do salário mínimo real alcança 

um valor que somente é suplantado, no pós-guerra, pelo índice de 
1961. 

A década de 60 é um período em que ocorre uma queda acen
tuada do salário mínimo real: em 1969 o seu índice é praticamente 
o mesmo do ano de 1953. A queda do salário mínimo real começa
em 1962, depois do pico ocorrido em l 961, e se prolonga até
1970.

Na década de 70 o salário mínimo real começa novamente a cres
cer. Todavia, esse crescimento é bastante baixo, e em 1979 cresceu 
apenas cerca de 8% em relação ao salário de 1970, ou cerca de 15% 

se se considera o 14.0 salário dos programas PIS-PASEP. Estes pro
gramas, criados em dezembro de 1970 com recursos provenientes 

de contribuições das empresas (de 0,5% do faturamento no caso 



do PIS e de contribuição de 2% das receitas correntes da União, dos 
Estados e Municípios no caso do PASEP), têm por objetivo formar 

um patrimônio para os trabalhadores. A partir ele julho de 1976 

os participantes do PIS-PASEP recebem um dividendo anual de 

um salário mínimo regional desde que estejam cadastrados no pro

grama l1á cinco anos ou mais e que tenham renda mensal até cinco 

vezes o maior salário mínimo vigente no país . Os valores entre 

parênteses na Tabela II . 5, a partir de I 976, indicam os índices 

do salário mínimo real quando se leva em conta o 14.0 salário . 

De acordo com esses índices, o trabalhador de salário mínimo em 

1980 estava basicamente na mesma posição em que se encontrava 

em 1965. 

II. 4 - Política Cambial

É um fato bem conhecido de nossa história econômica recente 

que um instrumento bastante importante no processo de desenvol
vimento econômico brasileiro, na fase de substituição de importações, 

foi a política cambial. A política tarifária foi praticamente inócua 

na primeira fase desse processo, pois se baseava até I 957 cm tarifas 

do tipo específico, que somente com a Lei n.0 3.244, de agosto de 
1957, passaram a ser do tipo ad valo,·em, com alíquotas variando 
entre O e 150%. 

A Tabela 11.6 mostra a evolução das taxas de câmbio no Brasil 
no pós-guerra. Essas taxas são médias anuais e não refletem aquelas 
efetivamente praticadas no mercado, pois mesmo em períodos em 
que havia uma única taxa oficial de câmbio existiam duas taxas: 
a oficial e a do mercado paralelo, ou mercado negro, que é, como 
a inflação, uma instituição permanente em nossa economia. As taxas 

de câmbio da Tabela II.6 são oficiais e não levam em conta as do 

mercado negro, o qual, embora não se disponha de dados para 

quantificá-lo, é de pequena dimensão, mas certamente não é des

prezível. 

As taxas de câmbio da Tabela Il.6 não devem, também, ser vistas 

como representativas do custo das importações ou do preço da divisn 
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Tabela II.6 

TAXA DE CM,1:BIO - 1946/80 (MtDIA ANUAL) 

Anos 
Taxa de Cl\mhio Variação Percentual 

(Cr5/US$) (%) 

1946 0,0106 
1947 0,0187 -4,6
1948 0,0187 o

1949 0,0187 o

1950 0,0187 o

1951 0,0187 o

1952 0,0187 o

1953 0,0466 149,2 
1954 0,0615 32,0 
1955 0,0740 21,8 
1956 0,0743 -0,8 
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
1062 0,3877 42,4 
1963 0,5770 48,8 
1964 1,2711 120,3
1965 1,8914 48,8
Hl66 2,2163 17,2
l!l67 2,6622 20,1
1068 3,3938 27,5
1969 4,0713 20,0 
1970 4,5890 12,7 
1971 5,2870 15,2 

1972 5,9340 12,2 

]973 6,1260 3,2 

]974 6,7900 10,8 

1975 8,1260 19,7 

1976 10,6730 31,3 

1977 14,144.0 32,5 

1978 18,0780 27,8 

1979 26,8180 48,3 

1980 li2,8110 !16,9 

54 



para os exportadores, em virtude de limitações quantitativas, depó

sitos compulsórios, quotas de contribuição, impostos e subsídios que 

sempre estiveram presentes na política comercial brasileira. 

Apresentamos a seguir uma visão panorâmica das diversas fases 

que atravessa a política cambial brasileira no pós-guerra. A clas
sificação dos diversos períodos é certamente arbitrária, pois, em 

geral, se torna difícil afirmar com precisão onde começa e termina 
um dado período, embora algumas mudanças de política sejam su
ficientemente importantes para servir de marco de referência para 

caracterizar o término de um e o início de novo período. 

O primeiro período da política cambial brasileira no pós-guerra 
começa em fevereiro de 1946 com a promulgação do Decreto-Lei 

n.0 9.025, que restabeleceu a plena liberdade cambial, e termina 
no primeiro semestre de 1947 com a introdução de diversos tipos de 
controle cambial. Este período caracteriza-se por uma taxa de câmbio 

fixa e por completa liberdade cambial. A taxa de câmbio foi fixada 
em 0,0196 cruzeiros por dólar, ao mesmo nível da taxa que vigorava 

no início da guerra, a despeito da inflação substancial do período 
1939/46. Face à irrealidade da taxa de câmbio, às importações re

primidas durante o período da guerra e à 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

à inexistência de reservas cambiais conversfveis, tornou-se inviável
manter a política de taxas de câmbio fixas e de liberdade cambial.
O governo, ao invés de modificar a ta.xa de câmbio, optou por
eliminar a liberdade cambial. Controles de câmbio foram estabele
cidos até l 948, quando a Lei n.0 262 rein traduziu o regime de licença
prévia para importações e exportações, que tinha sido utilizado du
rante a II Guerra Mundial.

A taxa de câmbio oficial de paridade declarada ao Fundo Mone

tário Internacional em julho de 1948 era de 0,01850 cruzeiros por 

dólar, taxa essa que vigorou durante o restante do segundo período 

da política cambial, iniciado em 1947 e que se estendeu até 1953. 

A principio, o controle quantitativo das importações através do 

sistema de licença prévia funcionou a contento em virtude do bom 

desempenho das exportações de café, embora a taxa de câmbio so

brevalorizada desestimulasse as exportações dos demais produtos. 
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O controle quantitativo das importações, combinado com uma 
taxa de câmbio completamente fora da realidade de mercado, trazia 
ganhos substanciais para os felizardos que eram privilegiados com 
as licenças de importações. A diferença entre os preços de demanda 
e de compra da divisa constituía-se em um grande incentivo para 
que os funcionários encarregados da concessão de licenças de im
portação se vissem tentados a participar dos ganhos advindos do 

diferencial de preços. A corrupção chegou a tal ponto que o governo 
do Presidente Vargas, pressionado pelas acusações veiculadas pela 
imprensa na época, se viu obrigado a fechar em 1953, através da 
Instrução 70 da SUMOC, a Carteira de Exportação e Importação 
(CEXIM) do Banco do Brasil, órgão responsável pela concessão das 
licenças de importação. Ao final do ano a Lei n.0 2.145, de 29 de 
dezembro, criou a Carteira de Comércio Exterior (CACEX) em subs
tituição à CEXIM, encerrando-se uma fase da política cambial e 
dando início a um novo período que se prolongou até 1961. 

Cabe assinalar que, no inicio de 1953, em janeiro, a Lei n.0 1.807 

procurou ordenar o sistema cambial brasileiro criando dois merca
dos de câmbio: o de taxa oficial e o de taxa livre. No mercado de 
taxa oficial estavam incluídas as importações e exportações de mer
cadorias, amortizações de empréstimos, pagamentos de juros e re

messas de lucros do capital estrangeiro, que não excedessem um 
determinado percentual, desde que essas operações na conta de ca
pital do balanço de pagamentos fossem consideradas essenciais para 
o desenvolvimento econômico brasileiro. No mercado de taxa livre
estavam incluídas· as transações com turismo e as operações financei

ras que não satisfizessem as condições exigidas para que se benefi

ciassem da taxa oficial. Esta lei não chegou a ser aplicada de imc!•

diato, embora tivesse sido regulamentada pelo Decreto n.0 32.385,

de 19 de fevereiro de 1953. Todavia, os dois tipos de mercado por

ela criados existirão até 1961, quando se inicia o processo de uni

ficação das taxas cambiais.

O período 1953/61 caracteriza-se pela introdução das taxas múl

tiplas de câmbio, com leilões de câmbio para as importações e com 

ta.""<as diferenciadas por produto do lado das exportações. 

A Lei n.0 2.145, que criou a CACEX, além de manter as inovações 

da Lei n.0 1.807, introduziu modificações substanciais nas normas 
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vigentes para concessão de licenças de importações ao criar o sistema 
de leilões de câmbio. As importações foram divididas em cinco cate
gorias, para cada uma delas correspondendo uma taxa de câmbio 

igual à oficial, acrescida do ágio no leilão correspondente. Alguns 
produtos, como papel para a imprensa, petróleo e trigo, eram dis
pensados do sistema de leilão, e essas importações se faziam à taxa 
oficial. No tocante às exportações, a taxa cambial para o café era 
igual à oficial mais uma bonificação de 0,005 cruzeiros por dólar, 
a qual para os demais produtos era de 0,01 cruzeiros por dólar. Es�as 

bonificações foram sendo modificadas ao longo do tempo. Por exem
plo, em janeiro de 1955 foram estabelecidas quatro categorias de 
exportação com taxas de câmbio diferentes. 

Nesse período, quando Eugênio Gudin era Ministro da Fazenda, 

a SUMOC, através da Instrução li 3, de l 955, permitiu que impor
tações ele bens de capital se fizessem sem cobertura cambial, pois o 
sistema de leilões desestimulava a entrada de capitais estrangeiros 
sob a forma de investimento direto, porquanto o investidor estran
geiro teria que trocar suas divisas por cruzeiros à taxa do mercado 
livre e em seguida comprar de volta as divisas que necessitasse a 

uma taxa mais elevada no leilão de câmbio da categoria em que se 
enquadrassem as suas importações. Essa instrução certamente teve 
um grande impacto no crescimento da economia brasileira nos anos 

subseqüentes. 

A Lei n. 3.244, de agosto de 1957, além de transformar as tarifas 
de importação de especifica para ad valorem, reduziu as cinco cate

gorias de importação 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 incluí

dos aqueles bens considerados não essenciais. Para alguns produtos, 

como trigo, petróleo e papel de imprensa, e para o pagamento de 

juros e amortizações de em préstimos considerados essenciais ao de

senvolvimento econômico, as transações eram efetuadas ao "dimbio 

de custo", que não podia ser inferior à média ponderada das ta.-..:as 

de câmbio pagas aos exportadores. 

Um novo período de política cambial brasileira inicia-se em 1961 

com a Instrução 204 da SUMOC e vai até 1968 com a introdução 

de política de minidesvalorização cambial. O período 1961 /68 ca-



racteriza-se por um regime de taxa de câmbio fixa, com reajustes 
abruptos de tempos em tempos, em média, com intervalos de 12 
meses. 

A Instrução 204 da SUMOC, de 13 de março de 1961, além de 
elevar o câmbio de custo de 0,1 para 0,2 cruzeiros por dólar, elimina 

a categoria geral de importações, colocando as importações (com 
exceção de petróleo e papel de imprensa), bem como as exportações 
(com exceção do café), no mercado livre de câmbio. Posteriormente, 

o café foi colocado no mercado livre através da Instrução 205, crian

do-se uma quota de contribuição para esse produto, que nada mais

é do que um imposto, que perdura até hoje. A Instrução 204 ,ins
tituiu também um depósito compulsório de 100% para as importa

ções, através da compra pelos importadores de Letras de Importação

do Banco do Brasil, as quais podiam ser negociadas livremente no
mercado. Cerca de três meses depois, a SUMOC, através da Instru

ção 208, de 27 de junho de 1961, extinguiu o câmbio de custo,
colocando no mercado livre praticamente todas as importações, com
exceção dos produtos incluldos na categoria especial, cujas cambiais

de importação continuavam a ser obtidas pelo processo de leilão.
A tentativa de unificação da taxa cambial que ocorreu durante o 

curto período do Governo Jânio Quadros iria sofrer certa involuçlio 

durante o Governo João Goulart. Nesse perlodo houve acentuada 
aceleração na taxa de inflação. A taxa cambial, apesar de modificada 
em várias oportunidades, não acompanhou a taxa de inflação, es

timulando as importações e desincentivando as exportações, criando 
desequilíbrios no balanço de pagamentos, inclusive agravados pela 
instabilidade política da época, que desestimulava a entrada de ca
pitais estrangeiros no país. 

Em princípio de 1964 ainda vigorava o depósito compulsório na 
compra ele divisas e existiam diversas taxas de câmbio: 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 Instrução 263, estabelece 

o sistema de taxa livre, mas deixando de fora desse sistema operações
cambiais com vários produtos de importação e exportação, bem como
algumas transações financeiras.

A mudança de governo em março de 1964 trouxe de volta o realis
mo cambial e a unificação das taxas de câmbio como instrumentos 
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de política econômica para a solução dos problemas de desequilíbrio 

no balanço ele pagamentos. A SUMOC, através de Instrução 270, de 

maio de 1964, transferiu para o mercado livre de câmbio as operações 

cambiais relativas a trigo, petróleo e derivados, papel de imprensa, 

equipamentos para a Petrobrás e remessas financeiras governamen
tais. Em seguida, a Instrução 272, de junho de 1964, transferiu para 
o mercado livre as operações cambiais relativas às exportações de 
café. Foi mantida, entretanto, a quota de contribuição que incidia

sobre as exportações deste produto.
Em agosto de 1964 a Instrnção 275 da SUMOC criou um encargo 

financeiro de 20% para as operações cambiais, logo em seguida au

mentada para 30% pela Instrução 280, de 22 de agosto de 1964. 

No final do ano, a Instrução 285, de 24 de dezembro de 1964, dimi
nuiu o encargo financeiro para 10% nas operações com mer

cadorias, mantendo o percentual de 30% para as operações finan
ceiras. Esta mesma Instrução da SUMOC fixou em 50% o depósito 

compulsório para as importações e transferências financeiras. Em 
1965 o Banco Central, que substituiu a SUMOC, através da Resolu

ção 9, de 13 de novembro, extinguiu o depósito compulsório e o 

encargo financeiro que incidia sobre a importação de mercadorias. 

O depósito prévio sobre as transferências financeiras foi também 
eliminado pela mesma Resolução, permanecendo apenas o encargo 

financeiro com uma taxa de 15%. 

Em 1964 ocorreram vários reajustes da taxa de câmbio. No final 
do ano, em 28 de dezemb1·0, o cruzeiro foi desvalorizado em cerca 
de 13% depois de um período de !04 dias em que a cotação do dó
lar, para a venda, era igual a 1,61 cruzeiros. Os demais reajustes 
que ocorreram no período 1964/68 eSLão registrados na Tabela 11.7. 
A partir de dezembro de 1964 até agosto de 1968 a taxa de câmbio 
permaneceu fixa durante longos intervalos de tempo, a despeito da 
inflação que corroía o valor do cruzeiro, desvalorizado em quatro 
oportunidades nesse período. Durante 1966 a taxa cambial não sofreu 

qualquer modificação, pois a cotação do dólar manteve-se estável 
entre novembro de I 965 e fevereiro de I 967. Em janeiro de I 968 a 
taxa cambial foi novamente reajustada depois de ter permanecido 
constante por 325 dias. 

Estes longos intervalos entre desvalmizações num pais com infla

ção crônica, apesar de declinante na época, traz v;hios inconveni-
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Tabela II. 7 

REAJUSTES DA TAXA DE CÂMBIO - 1964/68 

Perfodo Entre 
Dat.n. de Reajuste Renjustes (din.s) 

28/12/64 104 
16/11/65 323 
13/ 2/67 454 
4/ 1/68 325 

27/ 8/68 236 

Tax11, de Ctimbio V11.riaçli.o Percentual 
(CrS/USS) (%) • 

1,82.'i 13,04 
?,220 21,64 
2,715 22,30 
3,220 18,60 
3,650 13,35 

entes. As importações são estimuladas porque os proriutos importa
dos ficam mais baratos; as exportações são desincentivadas porque 
o valor real dos cruzeiros recebidos pelos ex portadores diminui;
depois de decorrido algum tempo da última desvalorização criam-se
perlodos de instabilidade no mercado cambial, principalmente nas
Vésperas dos feriados de fins de semana prolongados, devido à ex
pecta úva de uma nova desvalorização cambial.

Em agosto de 1968, quando já tinham decorrido 236 dias desde 
o último reajuste, o cruzeiro sofreu uma nova desvalorização, sendo
então anunciada a nova política de minidesvalorização cambial.
Como o próprio nome indica, nesse regime as des,·alorizações do
cruzeiro passaram a ser feitas a taxas pequenas em intervalos curtos
de tempo. A Tabela Il.8 contém algumas informações a esse respeito
para o período 1968/81.

O intervalo médio entre reajustes no período 1968/72 situou-se 

próximo dos 45 dias, aumentando em 197!! para 77 dias. A partir 

de 1974 o intervalo médio entre reajustes diminuiu: de 1974 até 

1978 ele ficou um pouco abaixo de um mês. Em 1980 e 1981 houve 

um aumento acentuado na freqüência de reajustes: em média o 

cruzeiro foi desvalorizado a cada quinzena. 

A taxa média de cada reajuste no preço do dólar no perfodo 

1968/81 ficou em torno dos 2%, apesar de a taxa de inflação ter 

sofrido grandes variações nesse período. É interessante salientar o 
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Tabela II .8 

POL1TICA DE MINIDESV ALORIZAÇÃO CAMBIAL 

Taxa de 
Número de Feriado Taxa Taxa Inflnçllo 

Anos Reajustes Médio Média Anual Anual 
ldins) (%) (%) (%) 

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 ]3,8 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 40,3 
1977 13 28 2,02 33,1 38,8 
1978 16 23 1,59 30,3 40,8 
1979° .. 17 21 2,GS 103,7 77,2 
1980 �2 17 1,99 54,0 110,2 
1981 35 10 1,03 95,1 95,2 

•A polttic:1 do minidcsv11loriz.acllo foi anuncio.da em 27 de aao■to de HJ88 . 
.. No primeiro �aju1te do n.no. cm 14 de, revereiro de 1073, o ttuaciro II i v■lorizndo em 2,08%. 
•••Em 10 de de:1embro do 1970 houva uma m.a.s.ide.valorimcllo de 30%, 

fato de que em apenas uma única vez o cruzeiro foi valorizado duran
te o período 1968/81. Este fato ocorreu em 1973, quando no primeiro 
reajuste do ano a taxa de câmbio diminuiu 2,98%. Nos outros 
quatro reajustes de 1973 o cruzeiro foi desvai"orizado, de sorte que 
no final do ano a taxa de câmbio era praticamente igual à que vi
gorava no inicio. 

A política de miniclesvalorização foi inten·ompida temporariamen
te em IO de dezembro de 1979 com a maxidesvalorização do cruzeiro 
em 30%. Logo em seguida foi retomada a política de minidesva
lorização. 

A polftica cambial introduzida em agosto de 1968 também inovou 
ao anunciar que a regra que nortearia as minidesvalorizações teria 
como objetivo manter constante a taxa de câmbio real. Esta taxa é 
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igual ao produto de taxa de câmbio nominal pelo índice de preços 
internacionais dividido pelo lndice de preços domésticos: 

e= 
E p•

-p-

Nesta fórmula, p• é o índice de preços internacionais, P o índice 
de preços doméstico, E a ta.."a de câmbio nominal e e a taxa de câm

bio real. 
No caso ele uma política cambial baseada em maxidesvalorizações, 

com intervalos longos entre reajustes, a taxa de câmbio real diminui 
à medida que o tempo passa se a inflação interna for maior cio que 
a externa, como indicado no Gráfico II.3. 

A política de minidesvalorizações, aliada ao objetivo de desvalori

zar o cruzeiro de modo a manter constante a taxa de câmbio real, 
pode ter como conseqüência a elevação da taxa de câmbio real média. 
No Gráfico 11.3 a taxa média e1 do período t1 l2 é maior do que a 

Gráfico n. 3 
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taxa média c0 do período amerior, quando não existia a política de 
minidesvalorização. Vale observar que, ao contrário da política sa
larial, o reajuste da taxa de câmbio é feito pelo pico, e não pela 

média. 
Um problema que surge naturalmente para a implementação da 

política de minidesvalorização com taxa de câmbio real constante 
diz respeito à escolha dos índices de preços, internacional e domés
tico, a serem utilizados para o cálculo de reajuste, que, grosso modo, 
é igual à diferença entre as taxas de inflação doméstica e internacio
nal. Acredita-se que, salvo alguns ajustes para variações do dólar 
vis-à-vis outras moedas, o índice de Preços por Atacado, no conceito 

geral ou dos preços industriais, dos Estados Unidos servia como uma 
aprnximação para o índice de preços internacional na fórmula de 
reajuste, embora não exista qualquer documento oficial que faça 
uma afirmação clara neste sentido. 

A Tabela 11.9 mostra a taxa de câmbio real para o período 1968/80, 
calculada a partir dos índices de Preços por Atacado dos Estados 
Unidos e do Brasil. Com poucas exceções, a taxa de câmbio real 
manteve-se ligeiramente acima da taxa real do terceiro trimestre de 
1968, quando teve início a política de minidesvalorização. A evidên
cia não é tão categórica, mas pa1·ece que a taxa de câmbio real 

Tabela 11.9 

TAXA DE CÂMBIO REAL (1968 - Ili = 100) 

Trimestres 

Anos I II III IV 

1908 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 103,3 105,8 101,7 102,1 
1977 102,1 101,7 103,3 103,í 
1978 102,9 102,9 10],7 102,5 
1979 106,2 100,5 109,5 112,4 
1980 134,2 126,3 114,8 106,6 
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média a partir da implantação do regime de minidesvalorizações é 
superior à taxa média dos períodos anteriores. Em 1979 e 1980 a 
média da taxa real aumentou, sobretudo no primeiro trimestre de 
l 980, em virtude de maxidesvalorização de dezembro de l 979. No 
restante de I 980 a taxa real diminuiu porque o governo prefixou a

desvalorização cambial abaixo da taxa de inflação do período e, em 
dezembro de 1980, os ganhos da maxidesvalorização, em termos da 
taxa de câmbio real, já se tinham evaporado completamente.

II. 5 - Política Tributária

A inflação costuma produzir um bom número de distorções no 
campo fiscal, pois a legislação tributária é elaborada, em geral, na 
suposição de que o valor da moeda é estável. Em países com uma 
longa tradição inflacionária a legislação fiscal dispõe de duas al

ternativas quando pretende neutralizar os efeitos da inflação sobre 
a arrecadação tributária. A primeira opção consiste em 1·enunciar 
ao uso da unidade monetária como unidade de conta, através da 
criação de outra unidade que varie de acordo com algum índice de 
preços. A segunda alternativa é permitir o reajuste freqüente pela 
autoridade fiscal de todos os valores monetários expressos em lei. 
Enquanto a primeira alternativa impõe uma regra rígida, a segunda 
opção permite o uso discricionário e certamente oferece maior fle
xibilidade para mudanças na política fiscal. 

Certamente a maioria dos estudiosos dos processos inflacionários 
concordariam em que os principais problemas causados pela inflação 
na área fiscal estão localizados no imposto de renda, tanto das pes
soas físicas como das pessoas jurídicas. A seguir mencionamos as 
principais características de algumas soluções que Coram adotadas 
na legislação Ciscai brasileira no pós-guerra. 

O imposto de renda das pessoas físicas é progressivo, no qual a 
alíquota depende da faixa e cresce com o nível ele renda, atingindo 
atualmente 55% para a faixa mais elevada. A renda tributável é 
obtida subtraindo-se da r"nda bruta alguns gastos necessários para 
a percepção da mesma e os abatimentos pessoais permitidos em lei. 
As deduções dependem do tipo de rendimento, mas de um modo 
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geral variam com o nível geral de preços. Entretanto, em alguns 
abatime11tos, como aqueles que se referem aos dependentes e às des
pesas com educação, fixam-se certos limites superiores que devem 

ser obedecidos. 

Neste tipo de imposto se a lei fixar os valores nominais das várias 
faixas e dos limites dos abatimentos e não permitir o reajuste dos 
mesmos, em virtude do aumento do nível geral de preços, um pro

cesso inflacionário rápido transforma o imposto de renda em pouco 
tempo, de progressivo em proporcional. 

No Brasil a Lei n.0 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 salário 
mínimo. Posteriormente, a Lei n.0 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 co1Teção monetária elaborados pelo Conselho Nacional de Eco
nomia. Com a extinção desse órg-:io, tal atribuição passou para o Mi
nistério do Planejamento, e atualmente é o Ministério da Fazenda 

o responsável pela fixação dos coeficientes de correção monetária.

Alguns analistas da economia brasileira acreditam que a correção
monetária praticada no Brasil teria como objetivo a preservação dos 

valores reais dos contratos, com a eliminação completa do efeito da 

inflação. Na verdade, isto não ocorreu com a política salarial e com 
as Obrigações Reajustáveis do Tesouro Nacional e tudo o que dela 
depende. O mesmo fato também aconteceu com o imposto de renda 

das pessoas físicas. O aspecto discricionário da legislação 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 inflação. A título de ilustração, a TaLela 

I 1.1 O mostra as taxas de reajustes das faixas do imposto de renda 

para alguns anos do período 1969 /80. :1\: fácil verificar que em 1976, 
1977 e 1980 as taxas de reajustes das faixas foram significativamente 
diferentes da taxa de inflação, como medida pelo índice de Custo 
de Vida na Cidade do Rio de Janeiro (ICVRJ). 

Cabe ainda assinalar que os assalariados receberam até I 974 um 
tratamento discriminatório, pois eles têm boa parte do imposto de 
renda retido na fonte no ano em que o rendimento foi gerado, en-

65 



Tabela I1. IO 

FAIXAS DO lMPOSTO DE RENDA X INFLAÇÃO 

Anos 

Tnxn de Infhição 
ICVRJ 

(%) 

1909 '.!0,1 

19i0 22,5 

19il 21,4 

197-1 28,7 

Hli6 43,6 

19i7 44,2 

19i9 44,3 

19S0 

Correção do Imposto 
de nenc!B 

(%) 

20,0 

20,0 

20,0 

30,0 

25,0 

35,0 

45,0 

5.1,0 84,9 

FONTES: Lra:islu.cão do Impo!lto de Renda e Conjuntura Econ/hnica. 

quanlo os demais contribuintes pagam o imposto, em moeda cor
rente, no ano seguinte em que o rendimento foi au[erido. O Decreto
Lei n.0 1.351, de 2•1 de outubro de 1974, corrigiu em parte esta 
anomalia, estabelecendo que o imposto retido na fonte seria corrigido, 

de acordo com índices fixados pelo Ministro da Fazenda, para o 

cômputo do imposto líquido a pagar, ou então da devolução do 

imposto a que o contribuinte teria direito. Como essa autoridade 
tem autonomia para fixar a taxa de correção que bem quiser, ainda 
persiste. o tratamemo injusto na medida cm que o coeficiente de 
correção não corresponda à realidade inflacionária. Poder-se-ia ar

gumentar também, com um pouco de preciosismo, que a correção 
monetária do imposto retido na fonte deveria ser acrescida de uma 
taxa de juros, pois os demais contribuintes que não descontam na 
fonte podem, pelo menos em tese, aplicar os recursos destinados ao 
pagamento do imposto em títulos que rendem correção monetária e 

juros. Um tratamento mais adequado em termos de eqüidade seria 

o uso da mesma unidade monetária para Lodos os contribuintes na
declaração cio imposto de renda, através da correção monetária dos
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valores do ano-base para u ano em que o imposto é pago. É ch1ro 
que nesta hipótese deveria ajustar-se às alíquotas do imposto de 
renda progressivo, pois em caso contrário haveria um aumento subs
tancial da carga tributária. 

Quanto ao imposto de renda das pessoas jurídicas, a inflação pos
sibilita a taxação de lucros ilusórios se certos ajustes não forem per
mitidos no cômputo do lucro real para fins de tributação. Com efei_to, 
a depreciação calculada a partir dos custos históricos eleva de modo 
irreal os lucros das empresas. A legislação brasileira no pós-gue1Ta 
teve várias iniciativas no sentido de eliminar esta distorção e, final
mente, desde 1965, com a Lei n.0 ,1_357, de 16 de julho de 1964, tor
nou obrigatória a correção monetária do ativo imobilizado, e a de
preciação passou, então, a ser atualizada anualmente de acordo com 
índices que hoje em dia são fixados pelo Ministério da Fazenda. Esta 
mesma lei permitiu também a deduç?.o do lucro tributável da cor
reção monetária cio capital de giro próprio, pois uma parcela do 
lucro na verdade é ilusória e deve ser deSLinada à recomposição do 
capital de giro corroído pela inflação. 

Outra característica importante da legislação tributária brasileira 
é que o lucro para efeito de tributação é aquele detenninado no 
mês em que a empresa efetua seu balanço. Como o mês de balanço 
depende dos estatutos de cada empresa e inexiste uniformização a 
este respeito, as empresas que ence1Tam seus balanços nos primeiros 
meses do ano levam vantagem sobre as demais, pois o imposto de
vido não tem que ser atualizado para a mesma unidade monetária. 
Assim, uma empresa com o balanço encerrado em janeiro pagava o 
imposto de renda na prática somente depois de deco1Tidos dois anos 
em que o fato gerador do tributo ocorreu. Esta anomalia somente 
foi corrigida recentemente, com o Decreto-Lei n.0 1.967, de 23 de 
novembro ele 1982, pois agora o lucro e o imposto devem ser ex
pressos em OR TN elo mês seguinte ao do balanço, e o imposto será 
convertido em cruzeiros pelo valor da OR TN na época do seu pa
gamento. 

Num país com inflação crônica existe uma tendência natural para 
que os impostos não sejam pagos em dia se a divida fiscal e a� 
multas não forem atualizadas para levar em conta a inflação. A 
experiência brasileira não fugiu a esta regra e os atrasos no paga-
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ritento dos impostos eram fatos corriqueiros até 1964, quando a Lei 
0 n. 4.357, de 16 de julho de 1964, introduziu a correção monetária 

dos débitos fiscais. 

No caso dos impostos indiretos, a maneira mais indicada para 
eliminar os efeitos da inflação é torná-los do tipo ad valorem, isto 
é, um imposto que incide sobre o valor da mercadoria, e não sobre a 
unidade física, como no imposto específico. No Brasil, com a Lei 

0 n. !!.244, de 14 de agosto de 1957, substituiu-se o imposto específico 
que incidia sobre os produtos importados por um imposto ad valo

rem. Desde aquela época todos os impostos indiretos existentes no 
Brasil passaram a ser do tipo ad valorem. 
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Capítulo III 

A VISÃO MONETARISTA DO PROCESSO 
INFLACIONÁRIO 

/11/lalion is alwnys nnd euerywhut: a mont:tary 

pht:nomt:11011 - in thc scnsc 1hat it is and can 

bc produccd only by a more rapid increase in 

thc quanti 1y of money 1han in output. (Ver 

Fricdman (1970, p. 25) .] 

III. 1 - A Visão Monetarista: Proposições Básicas

A visão monetarista do processo inflacionário baseia-se, fundamen

talmente, em três proposições empíricas. 

Em primeiro lugar, a demanda de moeda é um� função estável, 
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 hipótese equi

vale a dizer que a velocidade-renda da moeda é uma variável estável 
sob condições institucionais as mais diversas. Basicamente, esta pro

posição afirma que o comportamento da velocidade-renda pode ser 

previsto a partir de um conjunto bastante pequeno de variáveis 

econômicas. O sentido da estabilidade, em linhas gerais, é de que 

as variações da velocidade-renda não ocorrem de modo errático, nem 

tampouco contrabalançam completamente qualquer movimento da 

oferta de moeda como no exemplo clássico da armadilha de liquidez 

keynesiana. 
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A segunda hipótese da ,•isão monetarista do processo inflacionário 
afirma que o estoque de moeda é controlável pelas autoridades 

monetárias. Esta proposição não significa dizer que o comrole seja 

efetivamente exercido, ou que a quantidade ele moeda seja uma va

riável exógena no modelo monetarista. O sentido da hipótese é de 
que as autoridades monetárias dispõem de instrumentos capazes de 

afetar com precisão, obviamente não no dia-a-dia, o volume de moe

da. É importante assinalar que inexiste qualquer empecilho para que 
a oferta de moeda seja uma variável endógena em um modelo mone

tarista. Nem sempre é bem compreendido por analistas cio processo 

inflacionário brasileiro o fato de que enclogeneidacle e controlabili
dade não significam a mesma coisa. 

A terceira proposição monetarista é de que as economias de mer

cado são estáveis, no sentido de que os desvios em relação à posição 
de pleno emprego são sempre (eventualmente) eliminados pelo sis

cema de preços estabelecidos nos diversos mercados. Esta proposição 

corresponde à idéia de verticalidade da Curva ele Phillips a longo 
prazo. Nos estudos empíricos sobre esta curva, os monetaristas dão 
grande ênfase à formação de expectativas - isto é, tendo em vista 
as expectativas reinantes sobre os preços, os mercados são normal

mente supostos em equilfbrio. E os excessos de demanda ou de 

oferta, transitórios ou permanentes, têm um papel reduzido nos 

modelos monetaristas. 

Se a demanda de moeda for estável e sua oferta controlável pelas 
autoridades monetárias, sem impedimentos ou restrições ele ordem 

social, polftica ou econômica, e se os preços relativos, inclusive juros 

reais, forem determinados pelo sistema walrasiano de equações, de
finidas pelas condições de equillbrio de todos os mercados, então 

os preços absolutos são determinados pela oferta e demanda de moe• 
da, e a inflação crônica é causada pela expansão indevida da quan
tidade de moeda. Desse modo, o controle dessa expansão poderia 

evitar a inflação, apesar de ocorrer uma crise de estabilização a curto 
prazo, com quedas transitórias na produção agregada. 

Nas seções seguintes procuramos desenvolver através de vários 

modelos o arcabouço teórico da visão monetarista do processo in-
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flacionário, cujas linhas mestras acabamos de apresentar. Cabe sali
entar que a preocupação central deste capítulo consiste cm demons
trar que diferentes modelos dentro desta visão conduzem a equações 
em forma final para a taxa ele inflação, nas quais a inflação ;itual é o 
resultado ela evolução ela política monetária elo passado até o pre
sente, 

III. 2 A Versão Antiga da Teoria Quantitativa 
da Moeda 

A teoria quantitativa da moeda na sua forma mais antiga pressu
põe que a velocidade-renda ele moeda seja constante. Na versão 
popularizada com o nome de encaixe real de Cambridge, esta hipó
tese equivale a dizer que a demanda nominal de moeda, Afd, é 
proporcional à renda nominal: 

M' = li Py (1) 

O coeficiente de proporcionalidade li indica a proporção da renda 
que os agentes econômicos desejam reter sob a forma de moeda. 
Esta maneira ele colocar a antiga teoria quantitativa da moeda 
enfatiza o papel desta como reserva temporária ele poder de compra, 
pois ela é demandada pelo poder ele compra que representa. 

Na versão da equação de trocas, o coeficiente ele proporcionalidade 
/t transforma-se na velociclacle-rencla da moeda, pois V = l/k. Este 
enfoque enfatiza um outro aspecto ela moeda, o seu uso como meio 
de trocas. 

Supondo-se constante a velocidade-renda da moeda, e adicionando
se a esta as hipóteses de que a oferta de moeda M é igual à quan
tidade demandada ,"Hrl, e de que o nível do produto real é exógeno, 
chega-se a urna teoria sobre o nível geral de preços P: 

M 
p = V. 

y 
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Neste modelo a taxa de inflação p, = Iog P,f P1_1, resulta do 
crescimento da taxa de expansão monetária �l1 = Iog M,/M1_ 1 acima 
da taxa de crescimento do produto real Dy1 = log y,/y1_ 1: 

1 

A hipótese de que a velocidade-renda da moeda é constante tem 
sido amplamente rejeitada pela observação empírica_ Da mesma 
forma, existe suficiente evidência de que no curto prazo o nível 
da atividade é afetado pela oferta de moeda. Conseqüentemente, a 
velha teoria quantitativa de moeda não resistiu ao confronto com 
a realidade. 

III. 3 - A Versão Moderna da Teoria Quantitativa
da Moeda 

Em sua forma moderna, a' teoria quantitativa da moeda não busca 
explicar o nível geral de preços, ou o nível de produção, ou ainda 
a renda nominal de uma economia, mas sim a demanda de moeda. 
Constitui a moeda um ativo que os indivíduos retêm em seus port

folios pelos serviços 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 serviços para o processo produtivo. 

Basicamente, o portfolio de um indivíduo contém moeda, M, títulos 
de renda fixa, T1, títulos de renda variável, T ,,, bens físicos, B, e 
capital humano, H. A soma destes ativos é a riqueza total do indi
víduo, W, que se constitui na sua limitaç�o orçamentária: 

W = M + T1 + T., + B + H

A alocação de um dado nível de riqueza, conhecidas as preferências 
e gostos do indivíduo, entre os diversos ativos acima mencionados, 

1 Usaremos com freqüência, daqui por diante, a seguinte notação: Dx, =

= log x,/x,., e àx, = x, - x,_,. No caso da taxa de inflaçllo: p, = DP, = 
= log P,/P,_,. onde P, é o índice de preços. Para a taxa de expans5o monet:lria: 

µ, = DM, = log M,/M,_,. onde M, é a quantidade de moeda. 
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depende cios retornos alternativos de cada um deles. Admite-se, por 

simplicidade ou por limitação legal, que a moeda não produz rendi

mento monetário, mas somente rendimentos não pccuni,írios, como 

segurança, conveniência etc. Os rendimentos cios títulos de renda 

fixa podem ser representados pela taxa de juros nominal esperada r
1
, 

enquanto os rendimentos dos títulos de renda vari:.'tvel podem ser 

expressos pela taxa de juros nominal esperada r,,. Os bens físicos, 

por sua vez, produzem um rendimento que pode ser medido através 

da taxa de inflação esperada, pr. 

Os rendimentos enumerados acima são monetários. Em termos 

reais, dependem cio nível geral de preços esperado, P", o qual, por

tanto, é uma variável que eleve entrar como um dos argumentos 

na equação de procura ele moeda. 

A ausência de um mercado onde o capital humano possa ser com

prado ou vendido, o que aconteceria no regime ele escravidão, levou 
Friedman (1956) a sugerir que as oportunidades de substituição 

entre o capital humano e outras formas ele capital poderiam ser 

indicados pela relação entre o capital não-humano e o capital hu

mano: h = (W - H) /I-J. 

A demanda de moeda é obtida a partir de uma função-utilidade, 

cujos argumentos são as quantidades reais dos diversos ativos que 

compõem o po1·tfolio cio indivíduo. Segue-se, então, que a demanda 

de moeda é uma função homogênea do primeiro grau em relação 

ao nível geral de preços e à riqueza. Em conseqüência, a procura 

de moeda pode ser expressa através de: 

onde a variável ,: tenta captar o efeito de variações dos gostos e 

preferências dos indivíduos na quantidade demandada de moeda. As 

derivadas parciais ele m ( ) com respeito a r1, 1·v, Pº e h são nega

tivas e, se a moeda não for um bem inferior: 

ôm/ô (W/P") > O

A hipótese de que ôm/ôh < O prende-se à idéia ele que, se a 

proporção de capital humano no total da riqueza aumentar (por-
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tanto, h diminuir) , a liquidez cio indivíduo diminui e, em conse
qüência, este desejaria reter uma quantidade de caixa maior. 
Entretanto, pode-se contra-argumentar que, se moeda e capital não
humano são ativos complementares, quando h diminui a quantidade 
ele capital não-humano decresce e, em conseqüência, a caixa real 
desejada decresceria, ou seja, 0m/õh > O. Sendo assim, o sinal de 
om/õh seria ambíguo. 

A renda permanente do indivíduo é definida através do produto 
ela taxa de juros, 1·•, que é uma média ponderada das diferentes 
taxas de juros dos ativos que compõem seu portfolio, pela riqueza 
real, isto é: yP = r• (W / P') . Admitindo-se que as variações da 
taxa de juros r• seguem de perto as variações das taxas de juros 
r

1 
e 1·0, a demanda ele moeda passa a ser escrita como: 

(3) 

A demanda de moeda por parte de uma empresa é obtida a 
partir da minimização dos seus custos, sujeita à limitação tecnológica 
traduzida pela função de produção. De modo geral, as diversas taxas 
incluídas na equação (3) representam também os custos ele opor
tunidade, para a empresa, ele reter moeda, e a variável yP represen
taria a escala de produção, que influencia a quantidade demandada 
ele moeda. A variável -r, neste caso, indicaria a influência de mudanças 
tecnológicas na procura de moeda. 

A equação (3) é derivada para u_ma empresa - ou indivíduo -
"representativa" ou "típica". É tradicional admitir em estudos econo
métricos, devido aos problemas que envolvem o processo de agrega
ção, bastante conhecidos na literatura econômica, que a equação 
dessa unidade econômica "típica" ou "representativa" seja válida 
para a economia como um todo. 

Em estudos empíricos, admite-se que as variações de h e -r não 
sejam relevantes para explicar a demanda de moeda. Supondo-se que 
as taxas de juros nos ativos de renda fixa e ele renda variável variam 
simultaneamente na mesma direção, podemos tomar uma dessas taxas 
como a que representa o custo de oportunidade de reter moeda, 
quando são consideradas as oportunidades alternativas no que toca 
a ativos financeiros. Esta taxa representativa designaremos pela 
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letra ,·. Supondo-se, também, que a renda corrente y seja uma boa 
pro."<y para a renda permanente yP, a equação de demanda (3) trans
forma-se em: 

m11 
= m (y, T, p•) (4) 

A quantidade demandada de moeda, segundo esta equação, depen
de, basicamente, de três variáveis: do nível de renda real y, da taxa 
de juros nominal r e da taxa ele inflação esperada p•. Vale salientar 
que tanto a taxa de juros nominal ,- como a tmca de inflação esperada 
p• são ambas variáveis explicativas na equação de procura de moeda. 
Enquanto a taxa de juros nominal ,. indica o custo alternativo de 
reter moeda em termos de ativos financeiros, a taxa de inflação 
esperada representa o custo alternativo ele reter moeda em termos 
de bens físicos. 

Caso a taxa de juros nominal ,. e a taxa de inflação esperada p• 
estivessem sempre relacionadas através da relação fisheriana, segundo 
a qual a taxa de juros nominal é igual à soma das taxas de juros 
real e da inflaç:io esperada (r = i + p•), e se a taxa de juros real i 
[osse aproximadamente constante, a quantidade demandada de moeda 
m

il seria função apenas cio nível de renda real y e ela taxa de inflação 
esperada p• (ou ela taxa ele juros nominal r), isto é: 

m
d 

= m (y, p•) (5) 

Esta especificação tem sido bastante usada em estudos empíricos 
da economia brasileira, Todavia, cabe fazer alguns comentários a 
este tipo de especificação. Em primeiro lugar, a dificuldade de serem 
obtidas séries fidedignas para a taxa de juros nominal é uma das 
principais justificativas para se excluir a taxa de juros nominal da 
equação de demanda de moeda. Em segundo lugar, devido inclusive 
à observação precedente, inexiste evidência empírica suficiente com 
relação à hipótese fisheriana. Em terceiro lugar, as séries de taxas 
de juros nominais disponíveis cobrem períodos em que as taxas esta
vam tabeladas e estes dados, em geral, não são confiáveis por não 
refletirem as taxas efetivamente praticadas no mercado. 

Acreditamos que no caso brasileiro a especificação da equação de 
demanda de moeda no curto prazo deva incluir as taxas de juros 
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nominal e de inflação esperada. Um exemplo i·ecente é bastante 
sugestivo com relação a este ponto, pois estas duas taxas tiveram 
comportamento bastante diverso. Durante o ano ele 1980 o governo 
procurou controlar as taxas de juros, enquanto, obviamente, não 
dispondo de meios de controlar as expectativas inHacionárias, estas 
se aceleraram por motivos que não cabe aqui comentar. O resultado 
deste incremento na taxa de inflação esperada foi um decréscimo 
substancial na caixa real desejada nesse período. Para o ano de 1981, 
as taxas de juros foram liberadas e ao que tudo indica as expectativas 
inflacion;irias mantiveram-se estáveis. É de se acreditar, portanto, que 
devido ao aumento da taxa de juros houve novo declínio no nível 
ele liquidez real desejado na economia. 

As observações precedentes devem alertar o leitor para a possibi
lidade de erro de especificação que se vai cometer nas seções seguintes 
quando se adotar a especificação (5) da equação de demanda de 
moeda. Todavia, retornaremos à especificação (4) mais adiante na 
6eção dedicada ao estudo do comportamento da taxa de juros nominal 
no curto prazo. 

III. 4 - Expectativas: Do Empiricismo
à Racionalidade 

Os modelos monetaristas do processo inflacionário dão grande 
ênfase à formação de expectativas. Até bem recente era usual tratar-se 
a taxa esperada de inllação como exógena ao modelo, especificando
se o seu processo de formação através ele mecanismos baseados cm 
algum tipo de média ponderada das taxas de inflação observadas 
no passado. 

O mecanismo de expectativa extrapolativa é um dos primeiros 
exemplos deste enfoque. Neste mecanismo, a taxa de inflação espe
rada, no período t - 1, para o perlodo t, é dada pela seguinte 
equação: 

P1-1 + 'ljJ {P,-1 - P1-2) 

"' > o
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A idéia básica por trás desta equação é de que a prev1sao da 
taxa de inflação para o período t eleve levar em conla não somenLe 
a taxa de inElação observada no 1.'iltimo período, como também a 
aceleração recente ela taxa ele inflação. Assim, se a inflação tiver 
aumenLado enLre os dois últimos períodos, a inflação previsLa para 
o próximo período deve ser superior àquela do período precedente.
O coeficiente ,1, mede a importância ela aceleração na formação ela 
expectativa. Quando este coeficiente for igual a zero, a taxa de 
inflação esperada para o próximo período ser:í igual à do período
anterior.

Este mecanismo de formação ele expectaLh·as é, sem dúvida alguma, 
bastante simples. Contudo, ele só considera a informação contida 
nas duas últimas taxas ele inHação e n:í.o tira proveito cios en-os 
cometidos nas previsões das taxas passadas. O mecanismo de expec
tativa adaptada, bastante popular na literatura econômica após sua 
introdução por Cagan (1956) no estudo de hiperinflação em vários 
países da Europa, leva em conta o erro cometido na última previsão, 
postulando que a taxa ele inflação esperada, no período t - I, para 
o período l, é igual à do período t - I, mais um ajuste para o
erro cometido na última previsão, isto é:

p� = P,-1 + Ã (p� 
o:::;; À< 

(7) 

O coeficiente de expectativa À está compreendido entre zero e um. 
Quando À for igual a zero, o erro de previsão comeLido no úllimo 
período não afeta a previsão para o próximo período, pois p� = p,_1. 

Uma interpreLação alternativa e bastante sugestiva cio mecanismo 
de expectativa adaptada pode ser obtida com um pouco ele álgebra. 
Com efeito, escrevendo-se a equação (7) para o período t - 1, subs
tituindo-se o valor de p• dai resultante em (7), procedendo-se ela 

l-1 

mesma forma para o período t - 2, e assim sucessivamente, obtém-se:

p� = (1 - >..) P,-1 + À (1 - X) P1 -2 + À'!. 
(1 - >..) P,-s + .. ,

(O 

I: (1 - Ã) >..
i

-t P1-i (8) 
i-1 
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,\ taxa de inllação esperada para o período J., no período t - l, é 
então uma média ponderada das taxas de inflação passadas, com 
pesos declinando geometricameme de acordo com: 

i = l , 2, ... 

Obsen·e-se que, quanto menor o valor do coeficiente À, mais im
portante é a história recente na determinação da taxa de inflação 
esperada. 

Os pesos w1 podem ser interpretados como probabilidades de uma 
distribuiçjo geométrica, pois cada peso é 11ão negativo e a soma 
dos pesos é igual à unidade. Esta maneira de olhar o mecanismo 
de expectativa adaptada sugere uma generalização para os mecanis
mos de formação de expectativas, de acordo com a seguinte expressão: 

m 

P� = l: "'; P1-i 
i•l 

a, 

W( > 0 C _I: W; =

i t:a 1 

(9) 

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

Embora interessante sob vários aspectos, esta generalização é de 
certo modo restritiva porque requer que os pesos w, sejam positivos. 
Ela, por exemplo, não inclui o mecanismo de expectativa extrapola
tiva como um caso particular porque o peso da taxa de inflação no 
período 1 - 2, na fórmula (6), é negativo. Deste modo, a condição 
de que os pesos w1 sejam positivos poderia ser retirada da fórmula 
(9) , continuando-se, apenas, com a restrição de que a soma dos 
mesmos seja unitária, ou seja: � ro1 = I. Esta formulação é bastante
genérica, de sorte a abranger aqueles mecanismos de formação de
expectativas baseadas na informação contida nas taxas de inflação
observadas no passado.
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Allernativamentc, poderiam ser formulados mecanismos de expec

tativa para o nível de preço� esperado e daí obter a taxa de inflação 
esperada. Assim, o (logaritmo do) nível de preços esperado para o 

período t + 1, no período l, seria uma defasagem distribuída (dos 

logaritmos) dos níveis de preços passados ele acordo com: 

log P�
+ 1 

= 8 (L) log P1 

onde 8 (L) é um polinômio no operador de defasagens L,V Z, = 21_1: 

8 (L) = 80 + 81 L + O'.! L2 + ... + 8. L• 

Os coeficientes deste polinômio têm de satisfazer certas condições 

para que no longo prazo o nível de preço esperado seja igual ao 

realizado. Subtraindo-se de ambos os lados ele (10) o logaritmo 

de P1 + 1, tem-se: 

ou: 

O (L} log P, - Iog P1 +i 

log P�
+i 

- log P1 + 1 = [8 (L} L - I] log P1 + 1 (II) 

Para que no longo prazo log P;
+i 

= log P1 + 1, os coeficientes 81 

do polinômio 8 (L) elevem ser tais que torne 8 (L) L - 1 igual 

a zero para L = 1. Isto ocorre quando fJ (1) = I. 

Multiplicando-se e dividindo-se o lado direito de (11) por I - L,

resulta: 

fJ (L) L - 1 
1-L

(I - L) log P1+1 

Se no longo prazo a taxa ele inflação for constante e igual a 

p, (l - L) log P1 + 1 = p, o logaritmo do nível de preço esperado 

fJ (L) L - 1 
será igual ao nlvel de preço efetivo se a expressão --r=--L

- tender

para zero quando L se aproximar da unidade. Aplicando-se a regi·a 
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de L'Hôpital no cálculo deste limite, chega-se à conclusão de que 
ele é igual a zero quando: 2 

()' (l) - 1 

A taxa de in[lação esperada, p• , implícita em (10), é facil, + 1 
mente obtida, pois: 

P!+ • = log p1: 1 [O (L) - 1) log P1 

Não é difícil verificar-se que as formulações (6) , (7) e (9) satis
fazem ;1s condições de que O (1) = l = - (J' (l). 

A abordagem puramente empírica para o tratamento da formação 
de expectativas passou a ser bastante criticada porque os mecanismos 
assim formulados são, de um modo geral, inconsistentes com o modelo 
no qual estão inseridos. Esta inconsistência deve-se ao fato de que 
a taxa prevista pelo modelo é, em geral, diferente da taxa esperada 
de inflação embutida no próprio modelo. Surgiu, então, recente
mente na literatura econômica um novo enfoque para o tratamento 
analítico da formação de expectativas, as expectativas racionais, que 
resolve esta inconsistência postulando que a previsão de uma variável 
econômica é igual ao valor esperado da variável segundo o próprio 
modelo. Assim, se o modelo tiver como uma de suas variáveis endó
genas a taxa de inflação, a previsão da inflação para o período 1 
será igual à esperança matemática da taxa de inflação, condicionada 
pela informação disponível no período em que a expectativa é for
mada. Em símbolos: 

onde /1_1 representa a informação disponível no período 1 - 1, quan
do da formação das expectativas para o próximo período. 

2 O dlculo dcm, limite, segundo a regya de L'Hôpital, é dado por: 

' B(L) L - l B'(L) L + B(l�) 
lim 1 _ L = lim _ l = - O' (1) - 1 
L-),1 L+l 
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III. 5 - Modelo Monetarista Simplificado

Como salientamos anteriormente, a teoria quantitativa ela moeda 
na sua versão moderna não é uma teoria de inflação, mas sim uma 
teoria de demanda de moeda. A formulação de um modelo para 
explicar a taxa de inflação requer algumas hipóteses adicionais. 
Admitiremos inicialmente que o nível de renda real e a oferta de 
moeda sejam variáveis exógenas. 

A taxa de inflação, P1o é igual à diferença entre a taxa de expansão 
monetária, µ1, e a taxa de crescimento da quantidade demandada 
de moeda Dm, = Iog m,/m,_ 1, isto é: 

p, = µ1 - Dm,: (12) 

O crescimento da quantidade demandada de moeda depende da 
especificação da equação de demanda de moeda. Admitiremos que 
a equação (5) da caixa l'eal desejada mf pode ser aproximada pela 
seguinte forma funcional: 

p• log m1 = a0 + a1 Iog y, - a2 Iog __!_±!, (13) 
P, 

Se a caixa real efetiva for igual à desejada, segue-se, então, que 
a taxa de crescimento da quantidade demandada de moeda depende 
da taxa de crescimento ela renda real, Dy,, e da aceleração na taxa 
de inflação esperada, llP1

+i = p 1+ 1 - p �. ele acordo i:om a expressão: 

Substituindo-se este valor de Dm1 em (12), obtemos a seguinte 
equação para a taxa de inflação: 

(14) 

Neste modelo monetarista bastante simples, a taxa de inflação é 
função da taxa de expansão de oferta monetária µ1, da taxa de cres
cimento da renda real Dy, e da aceleração na taxa de inflação espe
rada ô.P:

+i. Este modelo prevê que, ceteris paribus, para cada 1 %
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adicional na taxa de crescimento da oferta de moeda, a taxa de 
inflação aumenta também I %, O crescimento do produto real con
tribui negativamente para a taxa de inflação, e a magnitude desta 
contribuição marginal é dada pela elasticidade-renda da demanda 
de moeda. A aceleração na taxa de inflação esperada influencia 
positivamente a taxa de inflação de acordo com o coeficiente a2, 
que mede a resposta da quantidade demandada de moeda a variações 
na taxa de inflação esperada. 

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

I -À 
P:+i = 1 - u. P,

O�l<I 

(15) 

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

>, - 0!1 (1 - >.) 
Pt-l + P, =

1 - ª2 (1 - >.) 

>, 
1 - a2 (1 - >.) >'t-1 -

1 

1 - a2 (1 - X) 
"'' -

a, 
Dy 

1 - a2(1 - X) 
(16) 

onde não colocamos o índice I no símbolo que representa o cresci
mento do produto, pois estamos supondo que esta variável exógena 
é constante. 

As causas mais próximas da inflação atual são, então, as seguintes: 
a própria inflação passada através do processo de realimentação, a 
expansão monetária neste e no último período, além do termo cons
tante que dá a contribuição do crescimento do produto para o 
declínio da inflação. 

Um modelo semelhante ao formado pelas equações (14) e (15) foi 
bsado por Cagan (1956) para estudar fenômenos de hiperinflação 
em vários países da Europa. Cagan definiu, de um modo arbitrário, 
segundo ele mesmo reconheceu, hiperinflação como um processo 
inflacionário que tem inicio quando a taxa de inflação mensal ultra-
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passa a barreíra dos 50% e termina quando a i'nfi'ação voÚa para· 
um patamar mensal abaixo dos 50%, e ai permanece pelo menos por 
um período de 12 meses. Nessas situações, a suposição de que a 
renda é uma variável exógena não parece fugir muito à realidade, 

A equação (16) é de diferenças finitas de primeira ordem na 
taxa de inflação, e a condição para que seja estável é que o coeficiente 
da taxa de inflação defasada seja, em valor absoluto, inferior à 
unidade. Assim, admitiremos que os parâmetros À e a2 sejam tais 
que satisfaçam à restrição: 

1 � a2 (1 - À)
= I <f, I < 1 

- a2 (1 -À)
(17) 

Como a inflação atual, além de depender do que está ocorrendo 
com a taxa de expansão monetária hoje e ontem, depende também 
da inflação de ontem, e esta, além de realimentada pela inflação de 
anteontem, resultou da política monetária seguida naquele e no pe
ríodo anterior, segue-se que a taxa de inflação atual depende, basi
camente, da evolução da política monetária do passado até o presente. 
Com efeito, a solução da equação (l 6) mostra claramente este fato, 
pois a taxa de inflação está ligada às taxas de expansão monetária, 
presente e passadas, através de: 

a, 

P1 = l: e.o, µ,_, - a1 Dy + e 4>1 

i•O 
(18) 

onde e é" uma constante que depende, por exemplo, das condições 
iniciais do modelo. Os pesos e.o, são iguais a: 

1 
Wo = --e----=-....,,.,.-1 - a2 (I -À) 

w, = <t>'-1 (rj, - À) 
i = l, 2, ... 

Cabe fazer algumas observações interessantes sobre o perfil dos 
pesos na defasagem distribuída que relaciona a taxa da inflação 
com as taxas de crescimento da oferta de moeda. Em primeiro lugar, 
a soma dos pesos é igual a I: � w, = 1. O significado desta proprie
dade é imediato: uma taxa de crescimento da oferta de moeda 
constante ao longo do tempo trará como resultado inevitável uma 
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taxa de inElação igual à diferença entre aquela taxa e o produto 
da elasticidade-renda pela taxa de crescimento ela 1·enda. Em segundo 
lugar, o impacto inicial na taxa de inflação de um aumento na 
taxa de crescimento da oferta de moeda é maior do que o valor 
do acréscimo, pois uma condição necessária para que a restrição 
da estabilidade seja satisfeita é de que a2 (1 - À) seja menor do 
que I. Logo, o peso w0 é maior do que I. Na próxima seção examina
se a ultrapassagem da taxa ele inflação em relação à taxa ele cresci
mento da oferta de moeda. Em terceiro lugar, os efeitos subseqüentes 
do incremento da taxa de expansão monetária puxam a taxa de 
inflação para baixo, em virtude de os pesos Wi, para i = 1, 2, ... , 
serem negativos. 

III. 6 - O Fenômeno da Ultrapassagem

O Gráfico III. 1 mostra uma curva de demanda de moeda supon
do-se constante a renda real. No eixo vertical mede-se a taxa de 
inflação esperada, enquanto no eixo horizontal marca-se a caixa 
real. Imagine-se, inicialmente, uma posição de equilíbrio de longo 
prazo como no ponto A, em que a caixa real é igual a m0 e a taxa 

de inflação esperada é p�. Suponha-se, agora, que a taxa de inflação 
esperada aumente de P; para Pj, devido, por exemplo, a um au
mento na taxa de expansão monetária. Face à variação da taxa de 
inflação esperada, a caixa real desejada diminui de m0 

para m1. 
Para que isto ocorra é preciso que durante algum período ele tempo 
a taxa de inflação seja maior que a taxa de crescimento ela oferta 
monetária. Este tipo de ocorrência caracteriza o fenômeno da ultra
passagem. 

A ultrapassagem pode ocorrer de várias maneiras. O Gráfico III .2 
mostra quatro possibilidades. 3 Na trajetória D as expectativas são 
racionais, pois, face à informação sobre a nova política monetária, 
o nível de preços ajusta-se instantaneamente p;ira que o encaixe
real atinja o nível desejado, e a taxa de inflação passa imediata-

8 Este gráfioo mostra trajetóriaii que não levam cm conta as possíveis osci
lações que oconem antes do equillbrio fina! ser :ilcança<.lo. 
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Gráfico m . 1 

CURVA DE DEMANDA DE MOEDA 
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mente de p0 para a nova taxa de equilíbrio p1. No caso da traje
tória A, a taxa de inflação ultrapassa logo de início a taxa de 
expansão monetária, e gradualmente vai-se aproximando desta taxa. 

Na trajetória B, a taxa de inflação ajusta-se instantaneamente à 
nova taxa de crescimento da oferta de moeda, para em seguida 
ultrapassá-la, e decorrido certo tempo retorna gradualmente à nova 
taxa. Na trajetória C, a resposta da taxa de inflação à mudança 
da política monetária é lenta. A ultrapassagem só se verifica no 
instante t1 . A partir daí, a taxa de inflação é maior que a taxa 
de expansão monetária, a seguir passa por um máximo, e depois 
começa 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 trajetória de ultrapassagem mais relevante? Esta é uma 
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Grdlfca m . 2 

O FENÔMENO DA ULTRAPASSAGEM 
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questão eminentemente empmca que não pode ser respondida a 
priori. Obviamente, os modelos usados em estudos empíricos deve
riam, em princípio, ser capazes de gerar as diferentes trajetórias de 
ultrapassagem do Gráfico III. 2 e possivelmente outras ali não repre
sentadas. A próxima seção mostrará que alguns modelos restringem, 
a priori, o número de trajetórias possíveis. 

III. 7 - Expectativa Adaptada e Ajustamento
Parcial: Trajetórias de Ultrapassagens 

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

Usando-se o operador de defasagens L, LX, = X1_1, o mecanismo 
de expectativa adaptada pode ser escrito de modo compacto como: 

1 - >.. 
P�+1 = 1 - XL P, (19) 

O� À.< 1 

A taxa de inflação é igual à diferença entre as taxas de expansão 
monetária, µ1 = log (Mi/M1_1), e de crescimento da quantidade 
demandada de moeda, Dm 1 = log (m,/m1_1), isto é: 

(20) 

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

log mf log .M,: = log M 1 
= log m1 

P, P1 

(21) 

Segue-se, então, das equações (HI), (19) e (20) que a taxa de 
inEJação no período t é igual a: 

1 X X - 13(1 - >..) 
P, = 1 - ,8(1 - >..) 1-11 - 1 - fJ(l - >..) 1-11-1 + 1 - ,8(1 - >..) P,-1 -

� �>.. 
)l - fJ(l - >..) Dy, + 1 - fJ(l - >..) Dy,-1

(22 

A taxa de inflação, p1, depende, Portanto, das taxas de crescimento 
da oferta monetária !1t e µ1_1, da taxa de inflação no período anterior 
p,_ 1 e das taxas de crescimento do produto real Dy, e DY1-1• O 
coeficiente de µ

1 é maior que 1, pois I - � (1 - À.) < 1, tendo em 
vista que A está compreendido entre O e I e � é positivo_ Logo, um 
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acréscimo na taxa de expansão moneLária no período t provocará, 
no mesmo período, um acréscimo bem maior na taxa de inflação. 
NesLe caso, a trajetória é do Lipo A do Gráfico III. 2, em que a 
ultrapassagem é instantânea. 

Se � (1 - À) > 1, o coeficiente de µ1 na equação (22) é negafüo 
e a trajetória de ultrapassagem não está representada no Gráfico 
III. 2. Todavia, empiricamente, inexiste evidência de que o efeito
"do aumento da taxa de expansão monetária afeta negativamente, no 
mesmo período, a taxa de inflação. Este modelo, embora capaz de 
abranger trajetórias de ultrapassagens diferentes daquela do tipo A,
não contempla, porém, a possibilidade de que, após uma mudança
de política monetária, inicialmente a taxa de inflação varie em pro
porção menor do que a taxa de crescimemo da oferta monetária,
como é o caso na trajetória C.

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

1 - }, 
1 • , 
-�

P,-1 

Esta formulação supõe que ao final do período l, quando a expecta
tiva de inflação para o período seguinte é formada, a última infor
mação disponlvel sobre a taxa de inflação refere-se ao período l - 1. 

Admitindo-se, novamente, que os encaixes reais desejado e atual 
são iguais, as equações (Ili), (20) e (23) quando combinadas for
necem a seguinte expressão para a taxa de inflação: 

P, = �11 - À µ,-1 + [). + �(l -Ã)] P1-1 - a2(l -À) P1-� -

- a1 Dy 1 + n1 À Dy1_1 
(24) 

O coeficiente de µt nesta equação é igual a 1, o que significa 
dizer que um aumento de 1 % na taxa de expansão monetária acar
reta inicialmente um aumento de 1 % na taxa de inflação. A traje
tória de ullrapassagem correspondente é a trajetória B.
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A hipótese de que a caixa real desejada é igual à efetiva nem 
sempre é adequada quando são considerados períodos de curto prazo, 
em que os agentes econômicos possivelmente incorrem em custos 
para obterem mudanças entre posições de equilíbrio e realocarem 
seus portfolios de uma posição para outra. O Gráfico 1 II. l mostra 
uma curva de demanda de moeda, supondo-se constante a renda real. 
No eixo vertical mede-se a taxa de inflação esperada, enquanto no 
eixo horizontal marca-se a caixa real. lmagine-se, inicialmente, uma 
posição de equilíbrio de longo prazo como no ponto A do gráfico, 
em que a caixa real é igual a ma e a taxa de inflação esperada é p• 

• 

Suponha-se, agora, que a taxa de inflação esperada aumenta de 
p • para p•. Face a esta variação, a caixa real desejada diminui de 

a J 
ma para m1

. A hipótese de igualdade das caixas reais desejada e 
efetiva supõe que a mudança de posição de A para B é instantânea. 
Na verdade, se existe algum tipo de custo é possível que os agentes 
econômicos fiquem temporariamente fora de suas curvas de demanda. 

Um modelo bastante popular para captar este tipo de desequiU
brio é o de ajustamento parcial, que supõe um mecanismo de ajusta
mento de acordo com a equação: 

log m, = ô Iog m1 _1 + (l - ô) log m4 

1 

O�ô<l 

(25) 

onde ô, o coeficiente de ajustamento, est;í compreendido entre O e I. 
Quando o coeficiente ô for igual a O o ajustamento é instantâneo, 
pois Iog m 1 = log mt- Por outro lado, quanto maior for o valor de
ô, mais lento será o ajustamento. Observe-se que, sendo o valor de
log m1 uma média poderada dos valores de log m1 _1 e log m1, o valor
do logaritmo de m 1 será intermediário entre estes dois valores. Assim,
no caso do Gráfico III. l, a passagem de A para B se dará através
de posições intermediárias entre m

0 e m1
• Neste caso, a velocidade

renda da moeda, para uma dada renda real, necessariamente crescerá
até chegar ao seu novo valor de equilíbrio.

Combinando-se as equações (l !!) e (25) . o crescimento da quan
tidade real demandada de moeda é igual a: 
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Admitindo-se que a expectativa de inflação forma-se de acordo
com o mecanismo de expectativa adaptada (19) e levando-se em
conta a expressão anterior, a taxa de inflação no perlodo t é igual a:

1
1'1 

+ >. - /3 (1 - 8) ( 1 - >.)
Pt = 1 - {3 (1 - 8) (1 - >.) 1 - /3 (1 - 8) (1 - >..) P1-1 -

l [>- µ1_1 + 8 (1 - >.L) Dm,-1 +
1 - /3 (1 - 8) (1 - >.)

+ a1 (1- 8) (1- >.L) Dy,] (26)

A taxa de inflação neste modelo é função das taxas de crescimento
da oferta de moeda µ1, µ1_1 e µ1_2, das taxas defasadas de inflação
p,_ 1 

e p,_2 e das taxas de crescimento do produto real Dy, e DY1-1•
Observe-se, também, que a equação (22) é um caso particular de 
(26) quando o ajustamento entre os encaixes desejado e atual for 
instantâneo.

Como I - � (1 -õ) (1 -À) é menor do que I, o coeficiente de µ1 

na equação (22) é maior do que I e a trajetória de ultrapassagem
é do tipo A. Da mesma forma que no primeiro modelo de expecta
tiva adaptada, o coeficiente de µ, pode ser negativo quando
� (I -1) (1 -1) > l, e as mesmas observações ali apresentadas
cabem também neste caso . 

Os modelos de inflação que combinam a equação de demanda de
moeda com os mecanismos de ajustamento parcial e expectativa
adaptada são, portanto, incapazes de explicar processos de ultrapas
sagem do tipo descrito pela trajetória C. Como já mencionamos,
alguns autores encontraram evidência empírica de que em alguns
países latino-americanos a trajetória relevante seria a trajetória C.

Em virtude dessa constatação, 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 pró
xima seção apresentam-se exemplos desses enfoques.
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III. 8 - Trajetória de Ultrapassagens
Menos Restritivas 

Admita-se que uma fração da parcela da taxa de crescimento 
monetária não antecipada, pelos agentes econômicos, é adicionada 
aos seus encaixes de acordo com a seguinte expressão: 

Iog m 1 = Iog m� + ,p (µ, - µ1) 

O�r/,<l 

Quando a taxa de expansão monetária for completamente ante
cipada, !1t = µ:, ou se o coeficiente ,p for igual a O, o encaixe real 
atual será igual ao desejado: m1 = m1. Caso contrário, m1 será dife
rente de mt. 

Supondo-se consistência nas expectativas no sentido de que satis
façam a identidade p1 = µ

1 
- Dm,,. a taxa de crescimento, não ante

cipada, da oferta de moeda é igual a: 

µt - µ: = p, - p: + Dm, - Dmt

pois m: = m 1. Em virtude de: 

Dm.1 - Dm.: = Iog m1 - Iog mt 

segue-se que: 

Iog m1 = log mt + ,p (P1 - PD + ,p (Iog m1 - Iog mt) 

Alternativamente: 

Iog m1 = Iog m1 + 'P (P1 - P'Ji-� 

A partir desta equação, da equação de demanda de moeda (13) 
e do mecanismo de expectativa adaptada (19), obtém-se a seguinte 
expressão para a taxa de inflação: 

1 - ,t, >. (1 - q,) 
Pt - --------- J.'t - ------,-----,- >11-1 +

1 - /j (1 - q,) (1 - >.) 1 -· B (1 - ,t,) (1 - >.) 
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>. + ti, + ef>(l ->.) - P{l -q,) (1 -X) 
+ 1-8(1-q,)(l->.) P,-i-

1/, ai(l -1/,) 
1 - fJ (1 - q,) (1 -X) P,-:i - 1 -fJ (1 -- 1/,) (1 ->.) Dy

, +

ai(l -q,) >. 
+ . . . Du,-11 -fi ll -q,J ll -· ÀJ 

(27) 

A taxa de inflação é função das taxas ele expansão monetária µ1 e 
µ1_1, das taxas ele inflação passadas p,_ 1 e P,--.i e elas taxas 
de crescimento do produto real D)•, e Dy,_ 1. A magnitude do 
coeficiente de � nesta equação depende do parâmetro �. definido 
por: 

Quando q, for maior do que i, o coeficiente de µ1 será menor do 
que l, e a uhrapassagcm corresponderá à trajetória C. Em caso con
trário, quando q, for menor do que �. o coeficiente de µ1 será maior 
<lo que 1, e a ultrapassagem se dará de acordo com a trajetória A. 
Quando q, for igual a j, o coeficiente de µ1 será igual a 1, e a ultra
passagem será dada pela trajetória B.

Outro enfoque para obter-se trajetórias ele ultrapassagem mais 
genéricas parte da hipótese de que a taxa ele inflação esperada é 
obtida a partir do mecanismo de expectativa para o nível ele preço 
(1 O), que repetimos aqui por conveniência: 

(28) 

onde (J (L) é um polinômio no operador de defasagem L, L'X, ==
= x,_" isto é: 

e os coeficientes deste polinômio satisfazem às condições estabeleci
das na quarta seção deste capítulo. 
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Supondo-se que o encaixe real desejado é igual ao encaixe real 
atual, a taxa de crescimento da quantidade demandada de moeda, 
obtida a partir da equação (13), é igual a: 

Dm, = a1 Dy, - B (I - L) log P�+i + a:i (1 - L) log P1 

Levando-se em conta (28), a equação anterior transforma-se em: 

Substituindo-se esta equação na identidade (20) e rearranjando-se 
alguns termos, resulta que a taxa de inflação é dada por: 

+ 

Ut -

I + B (1 - 90) - vy, +

(29) 

O coeficiente de µ1 nesla expressão depende basicamente do valor 
do parâmctrn 60. Quando for igual a I, 60 = I, o coeficiente de µ1 

também será igual a 1. Neste caso, a ultrapassagem corresponde à 
trajetória B. Quando 00 Cor menor do que 1, 60 < I, o coeficiente 
de µ1 será inferior a I, e a ultrapassagem corresponde à trajetória 
C. Quando 00 for maior do que I, 00 > I, o coeficiente de µ1 será 
também maior do que 1, e a ultrapassagem corresponde à trajetória A.

III. 9 - Taxa de Juros Nominal

Nas seções precedentes admitiu-se como válida a hipótese fisheriana 
de que a taxa de juros nominal é igual à taxa ele juros real mais a 
taxa de inflação esperada Esta hipótese certamente constitui-se numa 
suposição razoável quando se considera um longo período ele tempo. 
Todavia, no curto prazo a taxa de juros nominal não incorpora 
necessariamente a taxa de inflação 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 
Gráfico III. 3. A taxa de juros nominal até o período t

0 
é igual a r

0
, 

quando, então, a taxa de expansão monetária aumenta para um novo 
patamar e aí permanece indefinidamente. Inicialmente, a taxa de 
juros nominal decresce para fazer com que os agentes econômicos 
absorvam em seus portfolios o novo acréscimo de moeda que está 
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 - variação na taxa de expansão mone
tária sobre a taxa de juros - é denominado de efeito-liquidez. 

Gráfico m. 3 

TAXA DE JUROS NOMINAL E EXPANSÃO MONETÃRIA_ 

Toro de 
juros 

nominal 

11 Tempo 

A baixa da taxa de juros nominal e, conseqüentemente, da taxa 
de juros real, que se segue ao aumento da taxa de expansão mone
tária, terá repercussões sobre os preços e também sobre o lado real 
da economia, em virtude da realocação de ativos nos port/ olios dos 
agentes econômicos. A renda nominal possivelmente aumentará, e 
este aumento se fará acompanhar de uma maior quantidade deman
dada de moeda, que pressionará a taxa de juros para cima. Este efeito 

- aumento da renda nominal sobre a taxa de juros nominal - é
denominado de efeito-renda. A partir de um certo ponto, digamos
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t1, o efeito-renda sobrepuja o efeito-liquidez, e a taxa de juros nomi

nal começa a subir_ 

Durante este processo de ajustamento da taxa de juros, a inflação 
começa gradualmente a subir, o público a rever suas expectativas 
com respeito à inflação e a taxa de juros nominal passa a incorporar 
a nova taxa esperada de inflação . Este efeito - da taxa esperada de 
inflação sobre a taxa de juros nominal - é denominado de efeito
expectativa. 

No longo prazo a taxa de juros nominal será igual a r
1
. A diferença 

entre esta taxa e a taxa inicial r
0 

é igual à aceleração na taxa esperada 

de inflação, que, por sua vez, é igual ao acréscimo na taxa de expan

são monetária . 

Em um programa de estabilização, quando a expansão monetária 

é contida a taxas mais baixas para combater a inflação, a taxa de 

juros nominal inicialmente aumenta devido ao efeito-liquidez. O 

Gráfico III. 4 ilustra o que ocorre com a taxa de juros nominal 

quando a taxa de expansão monetária é reduzida para um patamar 

mais baixo. O aperto de crédito que se segue à nova polltica mone
tária 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 desaceleração no processo inflacionário e da capaàdade 

ocios� que surge na economia. A partir do período t1 o efeito-renda 

prepondera sobre o efeito-liquidez, e a taxa de juros nominal começa 

a declinar. Durante este processo, e possivelmente com uma boa 

defasagem do período em que ocorreu a mudança da polltica mone

tária, a aceleração nos aumentos dos preços torna-se negativa. Com 
a reversão das expectativas inflacionárias, o decHnio da taxa de juros 

nominal começa a ser mais rápido, até que a nova taxa de juros no

minal de longo prazo r
1 seja atingida. 

Analiticamente, o modelo de comportamento da taxa de juros 

nominal, no curto prazo, descrito verbalmente nos parágrafos ante

riores, pode ser formulado através da seguinte equação: 

,,., (!10) 
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Grdfico m. 4 

TAXA OE JUROS NOMINAL E CONTRAÇÃO MONETÂRIA 

Taxa de 
Juros 

nominal 

,, 

1 
1 
1 
1 
1 
1 

1 1 

1 1 
----1--------L---------

I 1 
1 1 

I 1 
1 1 

1 1 
1 1 
1 1 
' 

Tempo 

Esta equação contém quatro termos, a ·saber: a taxa de juros 
real de longo prazo i, a taxa de expansão monetária não antecipada 
µ1 - µ:, o excesso de renda nominal sobre a renda nominal· ante
cipada Iog Y,IY: , onde Y, = P,y, é o produto nominal e Y 1 =

= p: y: é o produto nominal antecipado, e a taxa esperada de 
inflação P1 +i - O segundo termo da equação representa o efeito
Jiquidez com o coeficiente q,1 > O dando a magnitude do impacto 
deste efeito sobre a taxa de juros nominal. O terceiro lermo da 
equação é o efeito-renda, o coeficiente <f.,2 é positivo e, se a economia 
estiver numa situação de pleno emprego dos seus recursos y � = y,, 
onde � é o produto potencial, o efeito-renda será igual a zero 
quando P1 = P:. O último termo da equação (30) é o cíeito
expectativa. O coeficiente da taxa esperada de inflação igual a 1 
supõe inexistência de ilusão monetária. Observe-se, ainda, que nesta 
formulação a hipótese fisheriana, r, = i + p :+i, é válida apenas 
no longo prazo, quando µ1 = µ� e Y1 ::::: Y1. 
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III. 10 - Demanda de Moeda e Taxa de Juros:
O Fenômeno da Ultrapassagem 

A adoção ela hipótese fisheriana no curto prazo, não se levando 
em conta os efeitos-liquidez e renda, conduziu um bom número de 
economistas á formulação de mecanismos de ajustamento e de expec
tativa, como aqueles descritos nas seções anteriores, que fossem 
capazes de explicar o aumento de caixa real que ocorre em seguida 
a uma aceleração na taxa de expansão monetária. Este tipo de 
Cenômeno pode ser explicado de forma 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 instantâneo e que a equação de demanda de 
moeda seja expressa pela equação (4) aproximada aqui pela se
guinte forma funcional: 

Substituindo-se (30) em (31), obtém-se: 

log m, = (ao - a:i i) + (a1 - aa t/l2) log y1 - (a2 -1- a3) P�+ • +

P, 
+ aJ t/J1 (µ.1 - µD + a3 t/J2 log y; - a3 t/l2 log p; (32) 

Conclui-se, portanto, que o aumento não antecipado da taxa de 
expansão monetária acarreta um aumento da caixa real desde que 
aat/,1 # O. 

A taxa ele crescimento ela quantidade demandada de moeda é 
facilmente obtida a partir de (32). O valor de Dm,. é igual a: 

Dm, = (a1 - ae;i t/l2) D71i - (a2 + a3) /l P�+ 1 - a3 t/J1 ll P� +

+ a3 c/J1 /l P1 + a:1 </J2 Dy� - a:i 'P2 P, + a3 t/l2 P� 

Ob�erve-sc que na dedução desta equação admitiu-se consistência 
nas expectativas, de sorte que as taxas não antecipadas de cresci
mento monet.lrio e de inflação fossem iguais: µ1 - !.L[ = p, - P; 
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A taxa de inflação é igual à diferença entre a taxa de expansão 
monetária µ1 e a taxa de crescimento da quantidade demandada de 
moeda Dm1 . Logo, da equação anterior resulta: 

1 ªª 4'1 
P, = 1 + a1 (4'1 - <tii'J µ, + 1 + aa (cJ,1 - <tii'J P1-1 -

(a, - a3 </i2) 
Dy, _ 

a3 .,_ Dy' + 
1 + ªª (cJ, 1 - </10 1 + aa (4'1 - </i2)

1 

(33) 

Esta equação está incompleta porque não se especificou ainda o 
mecanismo de formação de expectativas. De acordo com o meca
nismo que se introduza, pode-se gerar neste modelo trajetórias de 
ultrapassagem dos tipos A, B e C. Cabe lembrar que, se as expec
tativas forem racionais e os preços flexíveis, a trajetória de ultra
passagem será do tipo D.

III. 11 - A Curva de Phillips

Um dos trabalhos mais importantes publicados no pós-guerra foi, 
sem dúvida alguma, o do economista neozelandês A. W. Phillips 

(1958), que originou a chamada Curva de Phillips. Este autor en
controu, com dados que cobriam um período de quase 100 anos 
da economia inglesa, através de métodos estatísticos pouco conven
cionais, uma relação bastante estável entre a taxa de variação dos 
salários nominais, DW1 = log W1/W1_1, e a taxa de desemprego u1 •
Estas duas taxas estavam relacionadas de acordo com a Curva de 
Phillips do Gráfico III. 5. Para baixas taxas de desemprego os salá
rios nominais tendiam a subir rapidamente, enquanto para elevadas 
taxas de desemprego eles decresceriam, mas a taxas relativamenie 
pequenas. No ponto em que a curva CP corta o eixo horizontal os 
salários nominais seriam estáveis. 
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Gráfico m. 5 

CURVA DE PHILLIPS 
DWt 

e 

p 

Esta regularidade estatística passou a suscitar um bom número 
de estudos em busca de fundamentos teóricos que justificassem tal 
relação, pois em seu artigo Phillips referia-se de uma maneira vaga 
às forças da oferta e da procura do mercado de mão-de-obra, sem, 
contudo, formalizar rigorosamente as bases teóricas do seu modelo. 
Possivelmente, Lipsey (1960) foi o primeiro economista a sugerir 
uma moldura teórica para a Curva de Phillips. Segundo ele, as 
variações do salário nominal seriam função do excesso de demanda, 
medido em termos relativos, no mercado de trabalho: 

( Nd - N•) 
DW = f 

N• 

f' > o 

(S4) 

onde Nd e N• representam, respectivamente, as quantidades deman
dada e ofertada de mão-de-obra. 
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A qi1antidade demandada de mão-de-obra é igual à soma do total 
de empregados N, mais o número de vagas V existentes: Nd = N + V.
Por outro lado, a quantidade ofertada de mão-de-obra N• é igual 
ao total ele pessoas empregadas mais o número U de desempregados: 
N• = N + U. O excesso de demanda de mão-de-obra é, portanto, 
igual à diferença entre os totais de vagas existentes e de desem
pregados. Em valores relativos, o excesso de demanda ele mão-de-obra 
se expressa por: 

Nd - N• V - U 
= fl-U (35) 

onde v = V/ N• e u = U / N• s:ío, respectivamente, as taxas de ·vagas 
e desemprego. Para uma dada taxa de vagas v, o excesso de demanda 
de mão-de-obra çstá correlacionado negativamente com a taxa de 
desempregou. Assim, a combinação das equações (3'1) e (35) fornece 
a seguinte relação teórica para a curva de Phillips: 

DW1 = g(u,) 
g' < o

(36) 

A Curva de Phillips costuma, também, ser apresentada como uma 
relação entre a taxa de inflação p, e a taxa de desemprego 111. A 
substituição da taxa de variação do salário nominal pela taxa de 
inUação na equação (36) pode ser feita a partir ele diferentes enfo• 
ques. Um destes enfoques admite que em grande parte das economias 
capitalistas modernas os mercados são do tipo oligopolista e a for
mação dos preços se dá segundo uma regra de mark-up, em que 
determinada margem é acrescentada ao custo unitário de produção. 
Por simplicidade, suponha-se que o único insumo utilizado no 
processo produtivo seja a mão-de-obra. O custo unitário de produção 
é, então, igual ao total da folha de salários, WN,. dividido pelo 
volume ele produção y. Admitindo-se, ainda, que a margem ele lucro 
seja constante, o que significa dizer que a distribuição funcional da 
renda nesta economia hipotética é estável, a taxa de inflação é igual 
à diferença entre a taxa de crescimento dos salários nominais e a 
taxa q, do crescimento da produtividade média de mão-de-obra: 
p, = DW, - q,. Segue-se, então, da equação (36), que a Curva de 
Phillips em termos de taxa de inílação será dada por: 

(37) 
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O Gráfico III. 6 mostra a Curva de Phillips com a taxa ele inflação 
medida no eixo vertical. Observe-se que esta curva é a mesma do 
Gr.ífico l II. 5. A única diferença entre as duas é a translação do 
eixo vertical, igual ;1 taxa ele crescimento da produtividade de mão
de-obra. Note-se também que, para a taxa de desemprego u, a taxa 
tle inflação é igual a zero e a taxa ele crescimento do salário nominal 
é igual à taxa ele crescimento ela produtividade de mão-de-obra. 

Logo cm seguida à publicação cio artigo de Phillips em 1958, 
um bom número ele economistas passou a salientar o fato de que 
a Curva de Philli ps colocava, do ponto de vista da política eco
nômica, um dilema entre inflação e desemprego. Menores taxas de 
inflação só sedam ollticlas ao custo ele maiores taxas de desemprego, 
e vice-versa. Os formuladores <la política econômica teriam ele esco-

Gráfico m. 6 

CURVA DE PHILLIPS: 
INFLAÇÃO X DESEMPREGO 

e 

_____ P 
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lher um ponto da curva baseados em sua função de utilidade, que 
traduziria as preferências destes em termos de inflação 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 concepção original 
do dilema da Curva de Phillips. 

O argumento de Friedman é bastante simples. Suponha-se, por 
exemplo, que os formuladores da polltica econômica escolham o 
ponto A, da Curva de Phillips CP do Gráfico 111.6, como aquela 
combinação de inflação e desemprego, que constituiria o objetivo a 
ser atingido pelos instrumentos das políticas monetária e fiscal. Uma 
vez atingido o ponto A, em que a taxa de inflação é igual a Po e 
a taxa de desemprego é u0, os trabalhadores verificariam que o 
salário real estava sendo corroído pela inflação e que os atuais 
contratos de trabalho não estariam mais refletindo as suas aspirações, 
seja em termos de remuneração ou de jornada de trabalho. Os 
trabalhadores, através de negociações coletivas ou individuais, pro
curariam, então, recompor os seus salários reais, incluindo um 
reajustamento para fazer face à inflação. Em um sentido mais amplo, 
a Curva de Phillips, como especificada na equação (36) , está in
completa e, portanto, é instável por não incorporar um termo que 
reflita a taxa esperada da inflação embutida nos contratos de tra
balho. De acordo com Friedman, a Curva de Phillips seria dada pela 
expressão: 

DW, = a P: + g(u,) (!18) 

onde o coeficiente a seria igual à unidade. Na hipótese de que os 
trabalhadores sofram de ilusão monetária, o coeficiente a seria infe
rior à unidade e, no caso extremo de ilusão completa, a seria igual 
a zero. 

A taxa de inflação nesta nova formulação da Curva de Phillips 
passaria, então, a ser dada por: 

p, = a P! + g (u1) - q1 (!19) 

Definindo-se a taxa ü de tal modo que g (u) - q 1 seja igual a zero, 
expandindo-se g (u1) em série de Taylor em torno do ponto u1 = ü 

102 



e desprezando-se os termos de segunda ordem, a taxa de inflação da 
equação anterior transforma-se em: 

P1 = a P: - b (u, - u) 
b > O 

(40) 

Neste modelo, a taxa de inflação no curto prazo resulta de dois 
fatores: ela taxa de inElação antecipada P: e dos desvios da taxa 
de desemprego em relação à taxa u que será denominada de taxa 
natural. 

Para a determinação da taxa de inflação no longo prazo, quando 
a taxa de inflação efetiva é igual à taxa esperada, o valor do coefi
ciente a é crucial. Se o coeficiente a for inferior à unidade, a Curva 
de Phillips de longo prazo será dada por: 

b
p

, = - I - a (u, -
Ü)

(41) 

O dilema entre inflação e desemprego persiste no longo prazo. 
A relação de trocas entre inflação e desemprego, no curto prazo, é 
dada pelo coeficiente b. No longo prazo, a relação de trocas passa 
a ser expressa por b/ (I - a), valor este que é superior a b, pois 
a < ]. 

Na hipótese friedmaniana, o coeficiente a é igual à unidade. Neste 
caso, quando p, for igual a p ;, ou seja, os agentes econômicos ante
ciparem perfeitamente a taxa de inflação, a taxa de desemprego u, 
será igual à taxa de desemprego natural ü. Conseqüentemente, no 
longo prazo a política econômica seria incapaz de trocar desemprego 
por inflação, embora isto fosse possível no curto prazo, período este 
em que trabalhadores seriam surpreendidos com a elevação da taxa 
de inflação. A taxa de desemprego natural u seria compatível com 
qualquer taxa de inflação, restando, portanto, aos formuladores da 
política econômica escolher a taxa de inflação, mas não a taxa de 
desemprego. 

A apresentação da Curva de Phillips até aqui privilegiou o mer
cado de trabalho. Entretanto, é possível chegar-se aos mesmos resul
tados através do exame do mercado de bens e serviços finais. A· 
chamada Lei de Okun estabelece uma relação entre a taxa de 
desemprego e o hiato do produto, que é definido pela diferença 
entre o produto potencial y, da economia e o produto efetivo y,. 
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Em termos logarítmicos, o hiato h, é definido por: h1 = log (j,/y,). 

,\ Lei de Okun é então dada por: 

11, - "ü = eh, (42) 

Esta relação nos diz quanto de capacidade ociosa no mercado de 
bens e serviços está associado à capacidade ociosa do mercado de 
trabalho. Substituindo-se o valor de u, - u da expressão anterior 

na equação (40) , resulta: 

(43) 

onde � = bc. A taxa de inflação é função da taxa antecipada da 

inflação e do nível de capacidade ociosa. O aumento da capacidade 

ociosa contribui para o arrefecimento do processo inflacionário de 
acordo com o coeficiente �- Caso este coeficiente seja bastante pe

queno, o combate à inflação requer um acréscimo substancial na 
capacidade ociosa da economia. Certamente, este tipo de efeito cola

teral não é visto com bons olhos pelos trabalhadores e empresários. 
Dai a importância da reversão de expectativas no processo infla
cionário, pois mudanças na taxa esperada de inflação afetam subs

tancialmente a taxa de inflação sem afetar o nível de emprego. 
O problema crucial da reversão de expectativas é a inexistência de 

instrumentos de política econômica que possam ser acionados para 

afetar a taxa esperada de inflação. O governo pode usar o controle 
tle preços por curto período de tempo e um pouco de persuasão 
com esta finalidade, mas deve estar ciente de que a credibilidade 
de sua política é de vital importância, pois, se as polhicas monetária 
e fiscal forem inconsistentes com a taxa de in(lação programada, a 
taxa esperada de inflação continuará seguindo seu próprio curso, 
alheia aos apelos do governo para que o setor privado molde o seu 

comportamento segundo regras que o próprio governo prefere 
ignorar. 

III. 12 - Determinação Simultânea da Taxa
de Inflação e do Nível de Renda 

A determinação simultânea da taxa de inflação e do nível de 
renda real em uma versão bastante simples cio modelo monetarista 
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é obtida através da solução do sistema ele equações formado pela 
equação ele procura de moeda: 

(44) 

e pela Curva de Phillips, com coeficiente ele expectativa unitária: 

(45) 

A capacidade ociosa /i 1 não aparece diretamente na equação de 

procura ele moeda, mas, como a diferença entre os níveis de capa
cidade ociosa nos períodos I e t - l é idêntica à diferença entre 
as taxas de crescimento, no perfodo t, dos produtos potencial e 

eletivo lt1 - h,_ 1 i- Dfi - ny,, a equação (44) pode ser escrita 
de acordo com: 

O modelo formado pelas equações (44) e (46), com duas variáveis 
endógenas, a taxa de inflação e o nível ele capacidade ociosa, está 

incompleto, pois ainda não se especificou o processo de formação 
de expectativas. Esta especificação é importante porque as proprie

tlades do modelo, no curto prazo, dependerão de maneira crucial 
do mecanismo gerador das variáveis esperadas. Para ilustrar este 
ponto estudaremos duas situações: na primeira, a expectativa será 
do tipo estático, baseada na extrapolação pura e simples da obser

vação mais recente; e, na segunda, a formação de expectativas se 
dará de modo racional, no sentido de que o valor esperado da 
variável coincidirá com a previsão desta pelo modelo, e tal previsão 
levará cm conta todo o conjunto de informações disponível pelos 
agentes econômicos na época de sua realização. 

III. I 2. 1 - Modelo com Expectativas Estáticas

No mecanismo de expectativas estáticas a taxa de inflação esperada 
para o próximo período é igual à taxa de inflação atual: 

(47) 
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Quando se substitui estas expressões na Curva de Phillips e na 
equação de procura de moeda resulta: 

ª' 
Pi - ---=-- h,. =

-a2 

Alternativamente, este sistema pode ser escrito na forma matricial 

cuja solução é: 

onde cf, = 1 / a1 + B (1 - <12) . 

Este sistema de equações é o que se chama em linguagem técnica 
de forma reduzida do modelo, que liga cada variável endógena ns 

variáveis predeterminadas, exógenas e endógenas defasadas, do mo

delo. Assim, a taxa de inflação em um dado período depende: da 

taxa de inflação herdada ao passado; do nível de capacidade ociosa 

da economia no período precedente; da taxa de expansão mone

tária atual; e do crescimento do produto potencial. Em símbolos: 
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No tocante ao nível ele capacidade ociosa da economia, de acordo 

com o sistema de equações (48) , ela é função também das mesmas 

variáveis - taxa de inflação e nfvel de capacidade ociosa no período 

anterior, taxas ele crescimento de oferta monetária e do produto 

potencial - que determinam a taxa ele inflação, de acordo com: 

A forma reduzida elo modelo é importante porque mostra ele 

modo claro quais são as causas mais próximas que explicam os atuais 

níveis da taxa de inflação e da capacidade ociosa na economia. 

Todavia, como a inflação e o nível de capacidade ociosa em um 

período dependem, também, destas mesmas variáveis no período 

precedente, e assim sucessivamente, é interessante verificar quais são 

as causas últimas que estão por trás do que está ocorrendo hoje. 

A solução do sistema de equações de diferenças finitas (48) forne

cerá justamente a forma final do modelo que liga cada variável 

endógena com as trajetórias, do passado remoto até o presente, das 

variáveis exógenas do modelo. 

O sistema de equações de diferenças finitas (48) pode ser escrito 

de forma mais compacta e elegante usando-se a seguinte notação 

matricial: 

(49) 

onde: 

p, q, fJ 

z, = • x, = (µ, - ª1 Dy,)
_h,_ -- q,_

-

ª1 -

fJ 
ª2 

-
fJ

ª
1-1 A= q, 

1 ª1-' 

A equação característica deste sistema é, por definição, igual a: 
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cujas raízes são cah:uladas através da seguinte fórmula: 

A condição para a estabilidade do sistema (49) é de que as raízes 
da equação característica sejam, cm valores absolutos, inferiores à 
unidade. Admitiremos no que se segue que os parâmetros a1, a!? e � 
do modelo sejam tais que isto ocorra. Assim: 

p .. ,1 < 1 
i = 1, 2 

A solução geral elo sistema ele equações de diferenças finitas (49) 
será dada por: 

z1 = (I - AL) -1 x1 + e N d 

onde A é a matriz diagonal contendo as raízes características da matriz 
A, C é uma matriz formada por vetores característicos da matriz A e 
d é um vetor com constantes arbitrárias cujos valores dependerão 
das condições iniciais do modelo. Fazendo-se as operações algébricas 
indicadas nesta expressão, a taxa de inflação será igual a: 

O nível de capacidade ociosa, por sua vez, ser,í dado por: 

Em virtude de IJ,11 < e ll-21 < 1, segue-se que: 
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Observe-se, por exemplo, que, na equação (50) , b é igual a q, � e, 
na equação (51), é igual a - <f,. Quanto .'1 taxa de crescimento do 
produto potencial, admitiremos que ela é constante e igual a Dy. 
Logo, com este resultado, a taxa ele inflação e o nível ele capacidade 
ociosa são funções dos valores atuais e defasados das taxas ele a·es
cimento ela oferta ela moeda: 

00 

a1 Dy + c1 p, = I: w, �1,_, - À' + e� À' (52) 
1 .:-o 

e 

"' 
CD 

w' ü1,_; - �•1-1-,) + e; >-: + e; I: • J-� (53) .:-o 

Estas duas equações, uma para a taxa ele inflação e outra para 
o nível de capacidade ociosa, contêm as principais proposições da
visão monetarista do processo inflacion:írio.

A primeira proposição é a de que a economia é estável, pois os 
parâmetros 1..1 e ÀJI são, cm valores absolutos, inferiores à unidade e 
os termos À: e)..� convergem para zero à medida que o tempo passa. 
Logo, para uma taxa de expansão moncdria constante, o nível de 
capacidade ociosa da economia aproxima-se de zero e a taxa ele cres
cimento cios preços tende para uma taxa ele equilíbrio. 

Como já assinalamos anteriormente, a inflação no curto prazo 
1·esttlta não somente da taxa ele expansão monetária, mas também ela 
1·ealimentação de própria inflação e ela capacidade ociosa previa
mente existente na economia. A segunda proposição monetarista é 
de que, no longo prazo, a inflação é um fenê,mcno puramente mone
tário. Sem embargo, não é cliCicil mostrar que a soma cios pesos w

1 

na equação (52) é igual a 1: � co, = 1. Assim, se a taxá ele expansão 
monetária for mantida constante ao longo do tempo, a ta.xa ele infla
ção no longo prazo ser:\ igual a essa taxa ele expansão subtraída ela 
taxa ele crescimento ela quantidade de moeda necessária para fazer 
face ao crescimento ela renda. 

A terceira proposição monetarista afirma que grande parte das 
flutuações observadas no nível de atividade econ6mica prende-se :1s 
mudanças da política monetária através de modificações na ta.xa de 
crescimento da oferta de moeda. A equação (53) mostra claramente 
o significado dessa proposição, pois uma aceleração na taxa ele cres-

109 



cimento da oferta de moeda diminui o nível de capacidade ociosa, 

enquanto uma desaceleraçiio na tax::i de expansão monetária aumenta 

o nível de capacidade ociosa ela economia. Conseqüentemente, esta

bilizar a política monetária em uma certa taxa seria condição neces

sária para se ter flutuações menores no nível de atividade econômica.

O modelo monetarista apresentado até aqui têm, de certo modo, 

um sabor friedmaniano, pois serviu ele moldura para que as princi

pais proposições monetaristas ele Milton Friedman fossem colocadas 

de uma maneira clara dentro de um arcabouço teórico bastante 

simples. Obviamente, a principal conclusão a que se chega, com este 

modelo, é de que a política monetária é extremamente potente, pois 

afeta a produção e os preços no curto prazo . Todavia, no longo 

prazo, toda a sua força se faz sentir apenas sobre os preços. Este 

modelo explica por que uma política ele estabilização, seja ela de 

tratamento de choque ou do tipo gradualista (a primeira com uma 

redução praticamente instantànea na taxa de crescimento da oferta 

de moeda e a segunda através de uma redução gradual dessa mesma 

taxa), sempre vem acompanhada por uma recessão cujo tamanho 

depende da desaceleração na política monetária. Por outro lado, 

este modelo mostra que é muito simples para um governo criar um 

clima de euforia por um curto espaço de tempo, bastando para isso 

que acelere a taxa de expansão monet{1ria. A euforia inicial terá, 

entretanto, uma vida curta, cedendo lugar a aumentos persistentes 

dos preços, através de uma taxa de inflação maior no longo prazo. 

Ill.12.2 - Modelo com Expectativas Racionais 

O modelo monetarista que acabamos de discutir presume que a 

inflação que hoje se espera para amanhã é igual a que obse1-vamos 

ontem. Por outro lado, de acordo com a equação final da taxa de in

flação, a previsão dessa taxa seria função da taxa de expansão mone

tária programada para o próximo período e ela evolução passada ela 

política monetária . É fácil perceber, então, que a tmca de inflação 

esperada que foi embutida no modelo será, em geral, diferente 

daquela prevista pelo modelo . Esta inconsistência, que traduz uma 

ausência de racionalidade, decorre do fato ele que a condição de 
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igualdade entre os dois valores da taxa de innação - o previsto e o 
esperado - não foi imposta na construção do modelo . O modelo que 
será apresentado adiante atenderü esta condição e, por essa razão, 
será dito racional. 

Os modelos com expectativas racionais são hoje em dia extrema
mente atraentes para aqueles economistas que valorizam a consis
tência interna cio modelo. Cabe lembrar, entretanto, que a relevância 
desses modelos dependerá, em última instância, da capacidade de 
explicação da realidade objetiva em que vivemos, e não rio fato de 
apresentarem maior rigor lógico. É também bom lembrar que, afinal 
ele contas, os agentes econômicos podem ter um pouco de liberdade 
para serem irracionais, pois os economistas só descobriram a raciona
lidade h{1 bem pouco tempo, a partir da contribuição de Muth 
(1961). 

O modelo que começaremos a analisar agora consiste, como antes, 
na equação ele procura ele moeda: 

e na Curva de Phillips: 

log y 1 = logyt + (} (P, - p�, + E2, 

(} = 1/� 

(54) 

(55) 

Como no modelo com expectativa racionais as variáveis são esto
cásticas, acrescentamos a cada equação termos estocásticos, Eu e E21, 

que representem os choques de natureza aleatória que afetam a pro
cura de moeda e a Curva de Phillips. As médias de E11 e E�, são iguais 
a zero, têm variâncias constantes e são serialmente independentes . 

A notação ,P�
+t indica o valor esperado da taxa de inflação 

para o período 1 + 1, com a informação disponível no período t. 

Quando não existir um índice do lado esquerdo da variável, a espe
rança matemática refere-se à distribuição da variável C()ndicionada 
pela informação disponível ao período 1 - 1. Portanto: 

(56) 
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Essas três equações, quando combinadas - os detalhes algébricos 
serão vistos logo adiante -, Comecem a seguinte expressão para a taxa 

de inílação esperada: 

, 1 i e• Cl:z )i 
P1 = 1 + ~-. 1 + �-. i-0 ª2 

(57) 

A taxa de inflação esperada para o próximo período depende, 
portanto, ela taxa de crescimento do produto potencial D1, suposta 
constante no longo prazo, do nível ele capacidade ociosa, h1 _1, atual

mente existente na economia, e de toda a trajetória que hoje se 

antecipa para a taxa de expansão monetária no futuro. Este meca
nismo de formação de expectativas diverge fundamentalmente 

daquele que se baseia em médias ponderadas das taxas de inflação 

do passado, porque supõe que o público forma suas expectath•as ava

liando hoje como as autoridades monetárias conduzirão a política 

monet,íria no futuro. Em outras palavras, o que determina o presente 

não é o passado, mas sim o que se espera para o futuro. 

É fácil perceber neste contexto a importância do fator credibilidade 

no sucesso de uma política de estabilização, pois o anúncio de uma 
determinada meta ele expansão monetária será devidamente descon

tado pelo público se as causas básicas que estão provocando o cres

cimento de oferta de moeda não forem eliminadas. Aliás, aqui no 

Brasil, já faz algum tempo, virou moda para os mentores ela política 

econômica não apresentarem oíicialmente a meta do governo para a 

taxa de inflação. Esta mentalidade parece refletir o desejo de quem 

não quer ter sua credibilidade posta em dúvida no caso de etTo de 

previsão. Este modelo sugere, todavia, que a credibilidade não está 

associada a erros de previsões nas taxas de inflação, mas sim à 

avaliação do público de como a política monetária será de fato 

executada no futuro. Cabe ainda observar que esta postura dos 

mentores da polltica econômica revela ao público a dificuldade de 

previsão daqueles que dispõem de um conjunto de informações bas

tante superior ao restante da população e, na verdade, termina con

tribuindo de modo negativo no processo de combate à inflação, ao 

criar custos desnecessários para a aquisição de informações por parte 

do público em relação à execução da polltica econômica. 
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O modelo apresentado até aqui está incompleto do ponto de vista 
analítico, pois é necessário que se explicite uma equação que traduza 
o comportamento daqueles que formulam e conduzem a política
monetária. Esta tarefa não é fácil, porque mudanças de política
econômica ocorrem com certa freqüência . Todavia, para completar
o nosso exercício admitiremos uma polftica monetária estável, de
tal modo que o perfil de estrutura das taxas de expansão monetária
esperadas hoje para o futuro seja uma linha reta horizontal, isto é:

• • 

µ1+i = µI 

i = 1, 2, ... 

(58) 

Cabe salientar que esta hipótese é de certo modo restnuva. Ela 
não abrange, por exemplo, uma polftica gradualista de combate it 
inflação porque, neste caso, a taxa de crescimento da oferta de moeda 
declinaria ao longo do tempo até alcançar a meta programada. 

Vários processos estocásticos da taxa de crescimento ela oferta de 
moeda são consistentes com a hipótese (58) . Um processo que atende 
os nossos propósitos de simplicidade é o do tipo ARIIVIA (O, 1, 1): 

µ1 = µ,-1 + ª• - "' ª1-1 (59) 

onde a, é uma variável aleatória do tipo ruído branco (-white noise), 
com média zero, variância constante e serialmente independente. 
Observe-se que, se o parâmetro 4> for igual a zero, o processo estocás
tico da taxa de expansão monetária é um caminho aleatório (random 
walk), segundo o qual a melhor previsão que se pode fazer hoje para 
qualquer período futuro é igual à última observação disponível da 
taxa de expansão monetária. 

A solução do modelo formado pelas equações de procura de 
moeda (!54) , da Curva ele Phillips (55), da taxa de inflação esperada 
(56) e da política monetária (59) fornece, então, as seguintes expres
sões para a taxa ele inflação e para o nível de capacidade ociosa.
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A conclusão a que se chega alravés desta úlLima equação diverge 
radicalmente das proposições do modelo monelarista com expecta
tivas estáticas. Com efeito, agora, a política monelária, desde que 
perfeitamente antecipada, é incapaz de afetar o nível de produção no 
curto prazo. A explicação para a ocorrência de desvios cio produto 
efetivo em relação ao produto potencial reside nas surpresas causadas 
pela política monetária. Como não se pode fazer política monetária 
de maneira sistemática sem que os agentes econômicos aprendam 
rapidamente o que está ocorrendo, a lição básica desse modelo é de 
que a política monetária não deve ser utilizada para ajustes de sin
tonia fina nos desvios da capacidade ociosa em relação ao seu nível 
natural. 

A taxa de inflação, de acordo com a equação (60), depende dos 
seguintes fatores: taxa de expansão monetária antecipada para o 
período, crescimento do produto potencial, nfvel de capacidade ocio
sa previamente existente na economia e taxa de expansão monetária 
não antecipada. Observe-se que nessa explicação para a atual taxa de 
inflação o mecanismo de realimentação está ausente, havendo do 
passado apenas a contribuição da capacidade ociosa existente, que 
ajuda o combate da inflação . 

Cabe ainda ressaltar que no longo prazo, como nos modelos ante
riores, a inflação é um fenômeno puramente monetário. Esta propo
sição pode ser comprovada facilmente substituindo-se o valor da 
capacidade ociosa defasada a partir da expressão (61) na equação 
(60) e supondo-se que o processo estocástico ela oferta monetária é
invertível, o que equivale a dizer que o parâmetro ,t, é, em valor
absoluto, menor do que 1. Com um pouco de álgebra conclui-se,
então, que a taxa de inflação atual resulta da evolução recente e de 
toda a história passada ela política monetária, de acordo com a
seguinte estrutura de defasagens distribuídas:

"' 

P1 = I: w, µ,_, - <l1 JJy + 'l'h 
i-0 

onde os pesos w1 são fornecidos pelo polinômio no operador de 
defasagens L: 

{l+a2)2+[(1-4>) (l +a2+a 1 8)-(l+a2)2+Ba 1 (1 +a2)] L-8a1 (1 +a�) L2 

(1 + a2 + a1 B) (1 - cJ, L) 
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e 11,, o termo �stocástico, é igual a: 

l], = �li + 

l!: fácil verificar-se que, para L igual a 1, w (L) é igual a 1. Logo, 
a soma cios pesos w, é igual a I: LW1 = 1. Assim, se a taxa de cresci
mento ela oferta ele moeda for mantida constante ao longo do tempo, 
a taxa de inflação no longo prazo será igual a esta taxa, subtralda 
da parcela do crescimento ela moeda necessária para fazer face à 
expansão ela economia_ 

III. l 2 . 3 - A Solução Algébrica do Modelo

A taxa ele inflação esperada para o perlodo t, avaliada no perlodo 
t - 1, segundo a equação (54), é igual a: 

(62) 

que pode ser escrita, alternativamente, com o auxilio do operador de 
defosngens L, L-i X, = X,+i, do seguinte modo: 

cuja solução é dada por: 

(63) 

A taxa de crescimento cio produto no perlodo t, de acordo com 
a Curva de Phillips (55) , é funç:io da taxa de crescimento do pro
duto potencial no mesmo período, do nlvel ele capacidade ociosa 
previamente existente na economia e da taxa ele inflação n:io ante
cipada. Em símbolos: 

(64) 
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O valor esperado da taxa de crescimento do produto, ao final do 
período t -1, é, então, igual à soma ela taxa de crescimento do pro
duto potencial esperado com o nível de capacidade ociosa atualmente 
existente: 

(65) 

onde fizemos uso da hipótese simplificadora de que a taxa antecipada 
de crescimento do produto potencial, para o próximo e demais 
períodos, é constante e igual a Dy. 

Escrevendo-se a equação (64) para o período l + i e tomando-se a 
esperança matemática, com a informação disponível no período t - 1, 
é fácil concluir-se que: 

Dy:+i = Dy 
i = 1, 2, ... 

(G6) 

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

A taxa de inflação do período t + 1, esperada ao final do período 
t, de acordo com a equação (57), é igual a: 

Segue-se, então, que: 

onde levou-se em conta o fato de que, para o processo estocás
tico (59) : 

Substituindo-se (67) em (54), e utilizando-se a Curva de Phillips 
(55), chega-se, depois de algumas manipulações algébricas, à equa

ção (60), que, substituída em (54), resulta na equação (61). O 
termo estodstico ; 11 é igual a: 

çu = Eu -
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A partir desta equação é fácil obter-se a expressão correspondente 

para !;21. 

III. 13 - Monetarismo X Endogeneidade da Oferta
de Moeda 

A proposição ele que a endogeneiclade da oferta de moeda é incon

sistente com a visão monetarista do processo inflacionário é algumas 

vezes encontrada na literatura econômica. Na verdade, os monetaris

tas enfatizam que a oferta monetária é controlável, mas não que 

seja exógena. 

Para se compreender este ponto, um exemplo simples é bastante 

sugestivo. Suponha-se o caso de um determinado produto agrícola 

cujo preço seja determinado simultaneamente pelas forças de mer

cado, através da interseção das curvas de oferta e procura. O preço 

deste produto é uma variável endógena, mas certamente pode ser 

controlado pelo governo através de instrumentos como impostos e 

subsídios . 

Deixando de lado este exemplo trivial, não é difícil construir 

modelos monetaristas como moeda endógena. Por exemplo, admita-se 

que os formuladores de polftica monetária procurem navegar contra 

a maré no sentido ele reagirem de maneira sistemática quando começa 

a surgir capacidade ociosa na economia, ou quando a taxa de inflação 

varie, de acordo com a seguinte função ele polftica econômica: 

(68) 

onde µ1 
é a taxa de expansão rnonetária de longo prazo, h1 o nível 

ele capacidade ociosa e !lp1 a aceleração na ta.xa de inflação. De 

acordo com esta função, a taxa de expansão monetária aumenta 

quando a capacidade ociosa é positiva e diminui quando a economia 

está aquecida com excesso ele demanda. Por outro lado, quando a 

aceleração na taxa de inflação é positiva, as autoridades monetárias 

reduzem a taxa de variação de oferta monetária e, em caso contrário, 

adotam uma polltica monetária contracionista. 

II7 



A equação (68), que supostamente traduz o comportamento dos 
formuladores da política econômica, pode ser adicionada ao modelo 
da seção precedente, gerando o seguinte sistema de equações: 

demanda agregada: p, = µ, - a1 Dy1 + a2õ p�41 ; 

oferta agregada: p, = p: �l,1; 

politica monetária: µ1 = �1 + y1h 1 

identidade: h, - h,_1 - Dy-, - Dy,. 

Este sistema de equações tem quatro variáveis endógenas, a saber: 
a taxa de inflação p1, a taxa de expansão monetária µ,, a taxa de cres
cimento do produto real Dy, e o nfvel de capacidade ociosa h1 . As 
variáveis exógenas do modelo são a taxa de inEiação esperada p:, a 
aceleração na taxa de inflação esperada âp � +l , a taxa de cresci
mento do produto potencial Dy,, a taxa de expansão monetária de 
longo prazo µi e o nfvel de capacidade ociosa no perfodo t - 1, 
h, - I. 

Para estudar com maior detalhe as propriedades deste modelo, é 
necessário que se faça alguma hipótese a respeito da formação de 
expectativas. Admitiremos, por simplicidade, que a taxa de inflação 
esperada no perfodo t é igual à verificada no perfodo t - 2, isto é, 
e/� = p,_2. Com esta hipótese e um pouco de álgebra obtém-se a 
seguinte equação de diferenças finitas de segunda ordem para a taxa 
de inflação: 

(69) 

onde: � (ji - 01 IJy} 
� (1 + Y2) + Y1 + a1 ' 

Y1 + 2a1 + � (Y2 + �)

� (1 + Y2) + Y1 + 01 
e 

a1 + 02 � 

Estamos supondo, também, que as taxas de expansão monetária de 
longo prazo e de crescimento do produto potencial são constantes: 
µ1 = µ e Dy, = Dy. 
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A solução da equação (69) é dada por: 

P1 = p• + C1 e: + C:i. e� (70) 

onde p•, a taxa de inflação de equilíbrio, é igual aµ - a1 Dy, 
C1 e C:i são constantes que dependem das condições iniciais do modelo 
e 01 e E>� são as raízes da equação do segundo grau: 

A taxa de inflação convergirá para a taxa de equilíbrio 
p• = µ - a1 Dy desde que o segundo e o terceiro termos da equação 
(70) convirjam para zero quando t 4 oo. Para que isto aconteça os
coeficientes a1 e a2 têm que satisfazer às seguintes condições:
I + a1 + a2 > O, I - a1 + 11:i > O e I - a2 > O. � fácil verificar
que as duas primeiras condições são trivialmente satisfeitas e que a
última impõe a seguinte restrição sobre os coeficientes a2, �, y1 e y2: 

Assim, se esta condição for satisfeita, a taxa de inflação no longo 
prazo é igual à diferença entre a ta.xa de expansão monetária e a 
taxa de crescimento do produto potencial vezes a elasticidade-renda 
ela moeda. Esta proposição caracteriza o modelo como monetarista, 
mas, no entanto, no curto prazo a moeda é uma variável endógena 
no modelo. 
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Capítulo IV 

A VISÃO ESTRUTURALISTA 
DO PROCESSO INFLACIONÁRIO 

Culdesc pu.:s la pcriferfa de ciertas doctrinas 
impulsadu por una mano invisible que no cs 
por cierto la famosa de Adam Smith. Y culdese 

también de la mano muy visible y aviesa de 
Milton Friedman y sus acólitos dei monetarismo 
y dei neoclasicismol [Ver Prcbisch (1982, 

p. 2!4) .] 

IV. l - A Visão Estruturalista: Elementos Básicos

A visão estruturalista do processo inflacionário é formada por um 

conjunto de proposições que não foram, até hoje, devidamênte inte

gradas num modelo com vistas a um teste emplrico, possibilitando 

um veredito dos dados sobre a sua capacidade de explicar e prever 

a dinâmica do processo inflacionário. Além do mais é, sem dúvida, 

diffcil captar analiticamente as diversas proposições que configuram 

uma visão que seja considerada, pelos próprios estruturalistas, como 

estruturnlista. Conscientes deste fato, construimos neste capitulo 

um modelo de pequeno porte que traduz a nossa interpretação do 

que seja a visão estruturalista. A seguir descrevemos, de maneira 

sucinta, os principais ingredientes que, a nosso ver, devem ser com

binados na formulação de tal modelo. 

A visão estruturalista considera que a moeda é passiva. Esta propo

sição pode significar uma elas duas seguintes hipóteses, ou mesmo 
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ambas: a) a quanLidade de moeda é uma variável endógena determi
nada pelo comportamenLo ela renda nominal e da velocidade-renda 
da moeda; e b) alternativamente, a velocidade-renda da moeda 
ajustar-se-ia passivamente às variações da renda nominal e ela quan
Liclade de moeda . Neste último caso, a velocidade-renda da moeda 
seria uma variável endógena, mas determinada de maneira diversa 
da prevista pela teoria quantitativa moderna. 

A visão estruturalista afirma que a inElação resulta de modificações 
esLruLurais na economia que provocam mudanças de preços relativos, 
as quais, aliadas à rigidez de preços em alguns setores da economia 
(principalmente no moderno setor industrial oligopolizado, cujos 
preços são fixados através de uma regra de ma,·l,-ttp segundo a qual 

se adiciona ao cuslo unitário de produção uma margem bruta de 
lucro) e à passividade monetária, levam à subida dos preços absolutos. 

Este custo unitário de produção compreende o custo de matérias

primas, domésticas e importadas, o custo de mão-de-obra e o custo 

financeiro elo capital de giro. 

No que diz respeito à determinação do salário, a v1sao estrutura
lista admite que este preço não é determinado através do mercado, 

como acreditam os monetaristas, mas resulta de um processo de bar

ganha e de disputa pela participação no produto total, em que a 
intervenção do governo desempenha papel bastante importante. 

Os estruturalisLas acreditam que existem vários mecanismos de pro

pagação da inflação que são extremamente importantes para explicar 

a ocorrência de elevadas taxas de inflação. Entre estes mecanismos 

encontram-se os salários, que, de modo geral, não se constituem em 

causa, mas sim em veículo pelo qual a inflação se transmite de um 

para oulro período. Quanto ao custo financeiro do capital de giro, 

este depende da taxa de juros, que por sua vez depende da taxa de 

inflação e do volume ele crédito associado à quantidade de moeda. 

No tocante à determinação do nfvel de renda, a especificação de 

uma equação para esta variável não é tarefa fácil, em virtude de a 

literatura estruturalista ser bastante vaga a respeito do assunto. 

Todavia, parece-nos que os esu·uturalistas tendem a seguir o enfo

que keynesiano de que, no curto prazo, a produção ajusta-se ao 

nível de demanda. 
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Alguns economistas estruturalistas admitem que existe uma 
relação de trocas entre inflação e crescimento, embora outros estrutu
ralistas considerem este ponto controverso. 1 O argumento daqueles 
que sustentam tal relação de trocas baseia-se na pressuposição de 
que a inflação seria uma conseqüência inevitável do processo de cres
cimento econômico. Por exemplo, Rangel (1963, p. 53), que é um 
economista ligado à escola estruturalista, afirma que: "Certa corre

lação entre a renda real e a taxa de inflação é fato estatisticamente 
demonstrado em vários países latino-americanos, demonstração essa 
que devemos aos economistas da escola estruturalista". Mais adiante, 
Rangel (1963, p. 54) deixa claro o sinal ela correlação entre as duas 
variáveis, pois diz que: "Coeleris paribus, isto é, constantes as demais 
circunstâncias, o comportamento dà produto real varia no sentido do 
índice geral de preços". Vale observar que, no primeiro caso, Rangel 
afirma que existiria evidência empírica ele relação de trocas entre 
inflação e nível de renda, enquanto na segunda citação a correlação 
entre os níveis de renda e de preços implicaria uma relação de trocas 
entre as taxas de inflação e de crescimento da renda. 

Algumas interpretações da escola estruturalista colocam a questão 
da ligação entre produção e inflação em termos da discussão de a 
Curva de Phillips ser ou não vertical no longo prazo. 2 t bom lembrar 
que a existência de uma relação de trocas, no longo prazo, entre 
inflação e capacidade ociosa não significa necessariamente que exis
tiria também uma relação de trocas entre as taxas de inflação e de 
crescimento do produto real. Segue-se, portanto, que a posição estru
turalista, de que o crescimento econômico faz-se acompanhar por um 
processo inflacionário, não deve necessariamente ser identificada 

com a hipótese, até bem pouco tempo atrás defendida pelos econo
mistas keynesianos, de que existiria, no longo prazo, um dilema 
entre inflação e desemprego . 

As demais seções deste capítulo são dedicadas à apresentação de 

vários modelos estruturalistas, onde se procura dar relevo especial às 

equações, em forma final, da taxa de inflação a eles associadas. Este 

l Com rela�ão a este ponto controverso consulte-se, por exemplo, Oliver:i 

(1967). Em trabalho mais recente, Olivcr:i (1980) trata cicplicitamcnle desta 

qucst5o. 

2 Ver, por exemplo, Lioi (197�) e Lopes (1979). 
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enfoque é interessante porque salienta dois aspectos importantes do 
processo inflacionário segundo a visão estruturalista: em primeiro 
lugar, percebe-se facilmente, através da equação em forma final, que 
as origens ela inflação residem nos coeficientes da equação, pois eles 
traduzem a estrutura da economia; e, em segundo, a especificação 
das variáveis exógenas de cada modelo estruturalista permite que se 
compreenda a dinâmica do processo inflacionário. 

IV. 2 - Agricultura X Inflação

Um modelo estruturalista bast:rnte simples para explicar a taxa 
ele inflação supõe a economia dividida em dois setores: agrícola e 
industrial. O índice geral ele preços nesta economia é uma média 
ponderada elos preços dos produtos agrícola e industrial. Conse
qiientemen te, a taxa ele inflação é função ela evolução das taxas ele 
crescimento elos preços nos dois setores. Em símbolos: 

P, = a Pa,1 + (1 - a) P1,1 (l) 

onde p, é a taxa de inElação, Pa ,i a taxa de variação dos preços dos 
produtos agrícolas, p,,1 a taxa de crescimento elos preços dos produtos 
industriais e a a participação do setor agrícola no produto total. 
Alternativamente, a taxa de inflação é igual à taxa ele crescimento 
dos preços elos produtos industriais adicionada à proporção a ela 
taxa de variação cios termos de trocas entre a agricultura e a in
dústria: 

(2) 

A estrutura ele mercado do setor agrícola é do tipo competitivo 
e os preços agrícolas são determinados pelo livre jogo elas forças 
ele oferta e ele procura. O eixo vertical do Gráfico IV. I mede o 
preço relativo elo produto agrícola em relação ao produto industrial, 
P0/ P1, enquanto o eixo horizontal representa a quantidade do pro
duto agrícola, Ya.· Inicialmente, o mercado encontra-se em equillbrio 
no ponto E0, onde as curvas de demanda D0D0 e ele oferta SoSo se 
interceptam. O preço relativo é então igual a Pa.ol P,,o· 
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Gráfico nl'. 1 

AGRICULTURA. 
DETERMINAÇÃO DO PREÇO RELATIVO 

Imagine-se que, devido ao crescimento da renda real da economia, 

a curva de demanda desloca-se para a direita, de D0D0 para D1D1 • 

A curva de oferta, por sua vez, muda de S0S0 para S1S i. em virtude 

do aumento na dotação de fatores ou da modernização através do 

emprego de novas tecnologias. O novo preço relativo de equilfbrio 

será igual a P
0
,if P1,1, que é maior do que o anterior. Nestas circuns

tâncias, os preços nominais cios produtos agrícolas subiriam e, para 
que o nível geral de preços permanecesse constante, seria preciso 

que os preços elos produtos industriais baixassem, de tal modo a 

acomodar a mudança nos termos de troca entre a agricultura e a 

indústria. Entretanto, isto não ocorre porque os preços no setor 

industrial oligopolista são rígidos e baseados no custo de produção. 

O Gráfico IV. 2 mostra que o preço do pmduto industrial é fixado 
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Grdfico IlT. 2 

INDÚSTRIA: 
PREÇO ABSOLUTO E PRODUÇÃO 

D 

Pl,o 
1 
1 

D 1 

1 

yi ,o Yi Y1 

em P
,,0 e que a capacidade max1ma de produção do setor é igual 

a y;. Assim, a este preço o setor industrial está disposto a suprir 
qualquer quantidade clemanclacla até o seu limite máximo de 
produção. 

O nível ele produção industrial é determinado, portanto, pela 
curva ele demanda DD. A existência de capacidade ociosa no setor 
industrial, igual à diferença entre os níveis de produção y, e Y,.o, é 
fato normal e não conduz à revisão na política de preços do setor, 
pois este é um tipo de fenômeno estili7.ado em estruturas de mercado 
oligopolista. 3 

Admita-se que o único insumo utilizado pelo setor industrial seja 
a mão-de-obra e que a margem de lucro seja constante. A taxa de 
variação dos preços cios produtos industriais é, então, igual à diíe-

a Esta hipótese, de independência do 111ark-11p do nível de capacidade ociosa, 
será disculida mais adiante. 
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rença entre a taxa de crescimento dos salários nominais, s1, e a taxa 
de aumento da produtividade ele mão-de-obra, q,: 

(!!) 

Um dos principais mecanismos de propagação da inflação, segundo 
a visão estruturalista, são os salários. Admitiremos que a taxa de 
variação cios salários depende da taxa de inflação passada e da taxa 
de crescimento da produtividade da mão-de-obra, de acordo com: 

(4) 

O parâmetro 61 mede a proporção da inflação passada que é 
incorporada nos reajustes salariais, enquanto Õ:i indica a parcela 
dos ganhos de produtividade que são transferidos para os trabalha
dores via aumento salarial. 

Denominando-se por R 1 a taxa ele vari;Jfão da relação de trocas 
entre agricultura e indústria: 

R, Pa.l - P1.1 

e substituindo-se (!!) e (4) em (2), obtém-se: 

P, (!.í) 

A taxa ele inflação no período t depende, portanto, da inflação 
no período anterior, da taxa de aumento de produtividade da mão
cle-obra e da taxa ele variação nas relações ele troca entre a agricultura 
e a indústria. 

Quando o coeficiente ele realimentação ll 1 for menor elo que 1, 
a solução da equação de diferenças finitas (5) será dada por: 

p, = p + l: CJJ; Rt-J + e õ� 
;-o 

(6) 

onde, por simplicidade, admitiu-se q, = q, e a constante p é, então, 
igual a - (1 - 212) q. A constante e depende elas condições iniciais 
cio modelo. Cada peso CJJJ é expresso por: 

WJ = a l)J 

i = o, ], 
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e a soma dos mesmos é igual a: 

a 

1-1.i

Neste modelo, a inflação é um fenômeno causado exclusivamente 
por mudanças dos preços relativos entre os produtos agrícolas e 
industriais. Assim, se a taxa de variação da relação de trocas se 
mantiver constante ao longo do tempo, a taxa de inflação de longo 
prazo será igual a: 

a 
P=P+--R 1-6

Por exemplo, para p = O, a = 0,5, 6 = 0,9 e R = 4%, a taxa de 
inflação de longo prazo será igual a 20%. 

Na hipótese de que o coeficiente de realimentação sej� igual a 1, 
o modelo será instável, pois a taxa de inflação de um período será
igual à do perlodo precedente, adicionado ao choque causado pela
mudança nos preços relativos:

P, = P + P1-1 + a R,

IV. 2. 1 - Consumo Interno X Exportação

Os modelos estruturalistas costumam subdividir o setor agrícola 
em dois: um cujos produtos são destinados exclusivamente ao con
sumo interno e outro em que os produtos são também exportados. 
A motivação para tal distinção é que a determinação dos preços 
dos produtos agrícolas que são exportados é diferente do processo 
de formação dos preços daqueles destinados ao consumo interno. 
A não ser em casos especiais, os preços dos produtos agrícolas de 
exportação são determinados em mercados internacionais, nos quais 
a participação do pais é pequena e não exerce praticamente nenhu
ma influência sobre os preços praticados. 

O preço de um produto agrícola de exportação, em moeda na
cional, é igual ao seu preço internacional multiplicado pela taxa 
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de câmbio, acrescido de impostos ou subsídios que incidam sobre 
o mesmo. Como a taxa de câmbio tende a acompanhar a evolução
do nível geral de preços, parte da variação do preço do produto
agrícola de exportação prende-se à própria evolução dos preços
domé.sticos. Para explicitar este problema admitiremos que a taxa
de variação, em moeda nacional, dos preços dos produtos agrícolas
de exportação tem dois componentes aditivos: a taxa de inflação do
período precedente e uma componente autônoma que reflete as
variações ocorridas nos preços internacionais (ou na política comer
cial elo país), isto é:

p,,,, = P1 -1 + ff.r,I (7) 

A taxa de inflação é uma média ponderada das taxas de variação 
dos preços dos produtos agrícolas (de exportação e de consumo 
interno) e elos produtos industriais: 

(8) 

Com a mesma hipótese adotada anteriormente quanto à formação 
dos preços no setor industrial, é fácil concluir-se que a taxa de 
inflação depende: a) da taxa de inflação do período anterior; 
b) da taxa de variação dos termos de trocas entre o produto agrí
cola de consumo interno e o produto industrial; e c) da taxa de 
variação do preço relativo do produto agrícola de exportação. Em
símbolos:

Novamente, se os reajustes salariais não incorporarem integral
mente a inflação passada, o que significa dizer que o parâmetro 1)1 

é menor do que 1, o coeficiente de realimentação a2 + (1 - ac) õ1 

será, também, menor do que I, e a solução da equação de diferenças 
finitas (9) será dada por: 

CD CD 

p1 
= p + I: w1; R,-; + I: w2; 11"

:r, ,-; + e �1 (10) 
;-o ;-o 
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onde & :::::: a2 + (1 �) &1, e é un1a constante determinada pelas
condições iniciais e os pesos Cll11 e 0021 são expressos por: 

e:

j = O, 1, ...

012, = a2 f>J
j = O, I,

Se o parâmetro f>1 for igual a 1, o coeficiente de realimentação
será também igual a 1 e o modelo será instável, pois os choques,
devido a mudanças nos preços relativos, tendem a se propagar de
maneira completa e indefinida pelo futuro. 

Em qualquer circunstância, com realimentação parcial ou total,
a inflação resulta da mudança de preços relativos, provocada pela
estrutura da economia no processo de crescimento econômico. 

IV. 2. 2 - Determinação da Relação de Trocas

Nos dois modelos anteriores tratamos a Laxa de variação da relação
de Lrocas entre a agricultura e a indt'1stria como uma variável exó
gena. Todavia, este procedimenLo não é correto. Com a finalidade
de demonstrar esta proposição consideremo�, em primeiro lugar, o
modelo no qual o setor agrícola produz um único bem.

A quantidade demandada do produLo agrícola depende cio preço
relativo e da renda real. Suponha-se que a equação de clemanda
seja expressa por:

d A(Pa1)-"cl e
Ya,t = p Yt 

i. t 
onde lld é a elasticidade-preço e E a elasticidade-renda.

A quantidade ofertada do produto agrícola é função do preço
relativo e de uma variável de tendência que traduz o efeito do
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processo ue acumulação de fatores ou de inovações tecnológicas 
sobre o nfvel de produção, isto é: 

onde 11, é a elasticidade-preço da oferta e () um parâmetro que mede 
a contribuição elas variáveis representadas pelo tempo t para o 
aumento da produção agrícola." 

Admilindo-se que o mercado do produto agrícola está sempre em 
equilfbrio: 

• d 

Ya,I = Ya,I 

a taxa de vanaçao dos termos de troca entre a agricultura e a in
dústria é função da taxa de crescimento da renda real, Dy1 
= log y,/y1_i, de acordo com: 

R, 
8 

l)d + 1), 
(11) 

Substituindo-se este valor de R1 na equação (5), obtém-se: 

onde Dy• = 9/E seria. a taxa de crescimento da renda real que 
não provocaria mudança no preço relativo entre a agricultura e a 
indúsu·ia. Neste contexto, a inflação resulta da própria inflação 
passada, do crescimento da renda acima da sua taxa "natural" de 
expansão e da panela do aumento da produtividade da mão-de
obra que não foi incorporada aos salários. Se o coeficiente de reali
mentação 61 for menor do que l, a solução da equação de diferenças 
finitas (12) será dada por: 

p, = p + :E w, (Dy,_1 - Dy•) + e õ: (13) 
;-o 

� Na ,·erclacle, a quantidade ofertada depende do preço relativo esperado. 
Por simplicidade, estamos admilindo que este preço é igual ao preço atual. 
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onde cada peso 00
1 é igual a: 

E 
f)J 

11.t + ,,,

j = O, I, ... 

e a soma dos mesmos é: 

(l],t + 11,) (1 - Ô) 

Este modelo estrutura lista é interessante porque atribui, de ma
neira muito clara, à estrutura econômica a causa básica do processo 
inflacionário. Neste caso, o combate à inflação teria que se basear 
em uma política que conduzisse ao crescimento mais rápido da oferta 
de produtos agrícolas, através de modificações na estrutura de pro
dução agrícola. 

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

A equação de demanda do bem de consumo estritamente domés
tico, admitindo-se que o produto de exportação também é consumido 
internamente, é função dos preços relativos dos dois produtos agrí
colas, com relação ao produto do setor industrial, e da renda real: 

onde estamos supondo que os dois produtos agrícolas são substitutos. 

A equação de oferta do produto agrícola de consumo interno 
depende do preço relativo entre os dois produtos agrícolas e de 

uma variável de tendência, de acordo com: 

Supondo-se equillbrio entre as quantidades ofertada e demandada: 

d • 

Ya, 1 = Ya, 1 
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a taxa de variação da relação de trocas entre a indústria e a agri
cultura ele mercado interno é dada por: 

R1 =

E (Dy1 - Dy•) + TI,+ lJ:i (p p ) (14)
11, + '111 '11, + '111 

,,I - ,,, 

Com as hipóteses explicitadas anteriormente para a formação de 
preços no setor industrial, decompondo-se a taxa de crescimento do 
preço do produto agrícola de exportação em suas componentes 
doméstica e importada e levando-se ein conta o resultado acima, 
conclui-se que a taxa de inflação é igual a: 

(15) 

onde Dy• = 8/E, a constante p é igual a: 

e o coeficiente de realimentação li é dado por: 

Observe-se que, se ô1 for igual a 1, o coeficiente de realimentação 
também seri igual a I. Segundo (15) , a inflação resulta, além 
do termo constante, de três componentes aditivas: a) a inflação do 
período anterior; b) o crescimento da renda real além da taxa 
de crescimento "natural"; e c) a inflação importada através do 
crescimento dos preços dos produtos agrícolas de exportação. 

A equação de diferenças finitas (15), quando li < 1, tem a se
guinte solução: 

p, = p + I: w1; (DY,-; -
D�) + I: "'2; r., ,-; + e a'(16)

;-o ;-o 



Os pesos 0011 e w21 desta equação da inflação na sua forma final 
estão ligados aos parâmetros estruturais do modelo através das 
seguintes relações: 

e: 

01E 
bJ 

11, + 111 
j = o, 1, ... 

[ 
(11: + 11,) ] 'Ili '"°2J = a,.! + ª'

+ 
U' 

111 11. 
; = º· 1, ••• 

e as somas dos pesos são iguais a: 

;, _ [ + cr1('12 + '7,) J 1 
L., W2j - cr2 ---

;-o '11+'1, 1-ô

Neste modelo a inflação resulta, basicamente, de três causas: do 
crescimento da renda além da sua taxa de crescimento "natural"; 
do aumento dos preços dos produtos agrícolas de exportação; e da 
estrutura da economia que determina os valores dos pesos que me
dem a contribuição dessas duas variáveis para a taxa de inflação. 

O crescimento da renda acima de sua taxa natural provoca 
mudança do preço relativo do produto agrfcola de consumo interno. 
Por outro lado, os preços dos produtos agrfcolas de exportação 
crescem mais rapidamente do que a inflação interna devido a ele
vações dos preços internacionais ou porque a taxa de câmbio sofreu 
desvalorização, mais acentuada do que aquela justificada pela infla
ção, em virtude de uma situação crônica de deficit no balanço de 
pagamentos. Este modelo da taxa de in(lação é estruturalista porque 
os estruturalistas sempre salientaram entre as várias causas funda
mentais do processo inflacionário as mudanças de tais preços rela
tivos: o preço relativo dos alimentos e o preço relativo da moeda 
nacional vis-à-vis as moedas estrangeiras. 
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IV. 3 - lVIodelo de Realimentação X Estruturalismo

O modelo de realimentação proposto por Simonsen (1970), e 
que certamente inspirou o seu autor na formulação ela política 
antiinflacionária em boa parte elo Governo Geisel, admite que a 

taxa de inflação resulta de três componentes aditivas: a) autô
noma p; b) realimentação 1', p,_ 1; e c) regulagem ele demanda 
g, = y (De, - De,•). Em símbolos: 

(17) 

A variável De1 é o crescimento ela demanda efetiva ex ante, 
De, = log (e,/y,_ 1), e y,_ 1 é o produto efetivo no período t - l. 

Quanto ao termo De,•, Simonsen o define como sendo igual à taxa 

ele crescimento da demanda efetiva ex ante que tornaria a taxa de 

inflação nula se as componentes autônoma e de realimentação 

fossem nulas. 

No curto prazo, a demanda efetiva ex ante pode divergir do pro

duto efetivo, e1 "'F y 1• Obviamente, ex posl, a demanda efetiva obser

vada d1 é igual ao produto efetivo y,, como medido, por exemplo,

nas contas nacionais. Entretanto, do ponto de vista teórico, no 
modelo ele realimentação, o que importa é a taxa de crescimento 

da demanda efetiva ex ante, que é uma variável não observável na 

prática. Simonsen reconhece este problema quando observa que: 

"O ponto a indagar é em que termos eleve ser aferido o crescimento 
de procura para a especificação da componente de regulagem .. A 

resposta teoricamente mais convincente consistiria em medi-la ao 
nível de preços resultante elas componentes autônomas e ele reali

mentação da inflação. t claro que não existem dados estatísticos 

sobre o crescimento da procura conceituado nesses tennos. O melhor 

que se pode fazer é utili7.ar os índices ele crescimento do produto 

real como aproximaclores dessas taxas", Este tipo de prnxy cria 

alguns problemas para a estimação econométrica dos parâmetros da 
equação (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 função do nível de renda y e de outras variáveis que 
representaremos pela letra z, isto é: 

e = e (y,z) (18) 

Uma aproximação em termos de taxas para esta equação pode 
ser escrita como: 

(19) 

onde 811 e 8a são parâmetros e o símbolo D indica taxas de cresci
mento. 

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

( De,• • 
p, = p + b P1-1 + y 8,, py, - -

8
-11-) + y 8z Dz, (20)

Supondo-se que a taxa De� não varia com o tempo, a taxa de 
inflação nesta equação é função de variáveis que são observáveis 
na prática, o que torna possível sua estimação. Cabe salientar que 
8. Dz1 representa, na verdade, o produto escalar de um vetor (linha)
de parâmetros por um vetor (coluna) de variáveis que entram na
especificação da equação de demanda efetiva. Assim, a proxy suge
rida por Simonsen excluiria um conjunto de variáveis que impli
caria, entre outras coisas, estimativas tendenciosas para os parâmetros 
da equação (20) . 

Até este ponto discutimos o modelo de realimentação como apre
sentado em Simonsen (1970). Em trabalho posterior, ele sugere 
uma relação entre a taxa de crescimento do produto real e a com
ponente de regulagem de demanda (como no Gráfico IV. 3) , que 
Simonsen (1974, p. 123) descreve do seguinte modo: "Até certo 
nível de gi, 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 físico da oferta de 
fatores e ao progresso tecnológico, deve existir uma taxa de cresci
mento positiva para o produto real, alcançável sem pressões infla
cionárias de demanda, isto é, com g1 = O. t. o que denominaremos 
taxa normal de crescimento do produto real ny,•. Além de certo 
ponto, um aumento de g1 deverá provocar uma diminuição de Dy1• 
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Gráfico IY. 3 

RELAÇÃO ENTRE A COMPONENTE DE REGULAGEM 
DE DEMANDA (g.) E A TAXA DE CRESCIMENTO DO 
PRODUTO REA L' ( Dy1 ) 

Dyt 

9t 

Com efeito, em primeiro lugar, deve-se notar que há um limite 
físico às possibilidades de crescimento do produto real num período, 
embora não haja qualquer teto à taxa de inflação; em segundo 
lugar, uma taxa inflacionária acima de certo nível só eleve perturbar 
a expansão do produto". 

Algebricamente, a relação do Gráfico IV. 3 pode ser representada 
pela seguinte função: 

Dy1 = F(g1) (2 I) 

Na verdade, esta equação já aparece na equação (4) de Simonsen 
(1970, p. 171). Contudo, uma formulação mais precisa dela só 
aparece no trabalho de 1974. Cabe observar que o modelo de reali
mentação de Simonsen deve ser visto como um modelo mais amplo 
que determina, simultaneamente, a taxa de inflação e a taxa de 
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crescimento cio produto real, bem como outras variáveis que po1 
ora não nos interessam. 

O problema que surge com a equação (21), quando se procura 
combiná-la com a equação (17) para se obter uma equação que 
possa ser estimada, é que o formato da função F ( ) não é conhecido. 
Uma expansão em série de Taylor em torno do ponto g1 = O daria 
uma aproximação para a componente de regulagem ele demanda, 
como, por exemplo:� 

Substituindo-se este valor em (17) resulta: 

(22) 

onde Dy1•, a taxa de crescimento natural do produto, seria a taxa 
de crescimento do produto que tornaria nula a componente de 
regulagem de demanda. Aliás, em um trabalho mais recente 
Simonsen (1980) , reconhecendo inclusive o caráter ad hoc de seus 

trabalhos. anteriores, apresenta um marco teórico para o seu modelo 
a partir do qual esta equação é derivada. Cabe salientar que neste 
trabalho Simonsen implicitamente se descarta do modelo de reali
mentação e afirma que "este modelo nem era estruturalista nem 
deixava de ser". 

Com estas observações em mente, esta seção sobre o modelo de 
realimentação justifica-se pela importância que este modelo teve 
durante uma parte da década de 70, ao servir de arcabouço teórico 
para a formulação da política antiinfl.icionária da época. 

A equação (22) do modelo de realimentação coincide, de um 

ponto de vista formal, com a equação (12) do modelo estruturalista 

da seção precedente. Com efeito, ambos os modelos atribuem como 
causas básicas da inflação a própria inflação passada e o crescimento 

do produto acima ele certa taxa, denominada de taxa natural. Outra 

comparação interessante é aquela entre a Curva de Phillips e o 

modelo de realimentação. 

11 Ver Simonscn (1974, p. 21). 
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A Curva ele Phillips tradicional é representada por uma equação 
do tipo: 

(23) 

onde y,• é o produto potencial ela economin e p: a taxa de inflação 
esperada. 

Admitindo-se expectativas estáticas, P! = p1 _1, e que a compo
nente autônoma da inflação é igual a zero, a diferença básica entre 
o modelo de realimentação e a Curva de Phillips tradicional reside
na especificação do termo contendo o produto efetivo. Enquanto
no modelo de realimentação a variável relevante é a taxa de cresci
mento cio produto, na Curva de Phillips a variável relevante é o
nível cio produto. Entretanto, é bom salientar que o mercado de
trabalho, fundamental na Curva ele Phillips, est,l ausente nas equa
ções de Simonsen. Indiretamente, reajustes salariais entram através
do coeficiente ele realimentação. Presume-se que a taxa de variação
cios salários no modelo de realimentação ele Simonsen é dada pelo
mecanismo institucional introduzido no Governo Castello Branco,
cujo objetivo era a recomposição cio salário real médio acrescido
dos ganhos de produtividade.

É illleressante observar que a Curva ele Phillips apresentada por 
Frieelman (1971) contém como casos particulares a Curva de Phillips 

e o modelo ele realimentação. Com efeito, a Curva ele Phillips espe
cificada por Frieclman (1971, eq. (45), p. '19) é a seguinte: 8 

Quando y = O, obtém-se a Curva de Phillips tradicional. Por 
outro lado, quando as expectativas forem estáticas e <J, = O, obtém-se 
o modelo ele realimentação.

Para estudar a existência ou não ele relação ele trocas entre in
flação e capacidade ociosa, ou entre inflação e crescimento econômico, 
no modelo de realimentação consideremos o problema no modelo 

6 Na especificação de J'ricdman, li é igual a 1, e sua equação é cm termos 

diferenciais. 
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mais genérico da equação (24), que pode ser reescrito do segwnte 
modo: 

(25) 

quando se leva em conta a i<.lentidade: 

onde h 1 = log (y,• /y,) é a taxa de capacidade ociosa existente no 
período t. 

Admitindo-se que no longo prazo a taxa de inflação realizada seja 
igual à esperada, e que o coeficiente ô seja igual a I, da equa
ção (25) resulta: 

(26) 

Esta equação de diferenças finitas de primeira ordem tem como 
solução: 

h 1 = e (----y-) 1 

v+c1> 

.,. > o

onde e é uma constante que depende das condições iniciais do 
modelo. Conclui-se, então, que h1 converge para zero e que a Curva 
de Phillips é vertical no longo pr::izo. 

No modelo de realimentação - lembre-se de que, neste caso, rt, = O 
-, quando o coeficiente de realimentação é igual a 1, a taxa de 
crescimento do produto, no longo prazo, é igual à sua taxa de cres
cimento natural: 

Dy, = Dy,• 

Logo, no modelo de realimentação não existe relação de trocas 
entre inflação e crescimento no longo prazo. Por outro lado, em 
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tal situação a taxa de capacidade ociosa é constante porque da 
equação (26) resulta que: 

Até aqui não ficou claro se existe uma relação de trocas entre 
inflação e capacidade ociosa, no longo prazo, no modelo de reali
mentação. Para verificar este fato escreva-se a equação (25) do 
seguinte modo: 

P, + y h, = P,-1 + y h,_1 

Suponha-se, também, que inicialmente a taxa de inflação é igual 
a p0 e que a taxa de capacidade ociosa seja igual a lz0• Segue-se, 
então, que: 

P, + y h, = Po + y h0 = constante (27) 

Logo, é possível escolher qualquer combinação de taxa de in
flação e de taxa de capacidade ociosa que satisfaça esta relação. 
Na verdade, a equação (27) co1Tesponde à Curva de Phillips na 
sua versão original, antes dos ataques mortais de Friedman (1968) 
e Phelps (1967). Assim, no modelo de realimentação a mesma 
relação de trocas entre inflação e capacidade ociosa aplica-se tanto 
no curto como no longo prazo. Portanto, embora no modelo d!! 
realimentação não seja possível trocar, no longo prazo, crescimento 
por inflação, é possível trocar inflação por capacidade ociosa. Este 
rernltado, certamente curioso, mostra algumas implicações do mo
delo de realimentação que devem ser levadas em consideração em 
sua avaliação critica. 

IV. 4 - A Formação de Preços no Setor Industrial

As estruturas dos mercados no setor industrial das economias 
capitalistas modernas são, em geral, tipicamente oligopolistas. Um 
modelo bastante aceito para explicar a formação de preços neste 
tipo de organização de mercado baseia-se no princípio de que os 
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preços são determinados adicionando-se uma margem ele lucro ao 
custo unitário de produção. 

Admitindo-se, por simplicidade, que a mão-de-obra seja o único 
fator de produção, o preço do produto seria dado pela seguinte 
fórmula: 

p (I + K) � 
y 

(28) 

onde SN é o custo total de mão-ele-obra, igual ao salário S vezes
o volume N de homens-hora empregados, y é o nível de produção
e K é a margem ele lucro adicionada ao custo para se chegar ao 
preço cio produto.

IV. 4. l - A Determinação do Mark-Up

Uma pergunta que surge naturalmente neste modelo ele formação 
de preços é de como o valor da margem K é determinado, ou seja, 
quais são as variáveis que influenciam o comportamento ela mar
gem de lucro. A hipótese mais simples é supor que a margem K 
é constante, o que significa dizer que esta variável é exógena, sendo 
determinada fora cio modelo. Esta hipótese corresponde a um estágio 

primitivo cio desenvolvimento teórico que nos Faz lembrar a teoria 
quantitativa ela moeda na sua versão antiga, quando se admitia que 
a velocidade da moeda era constante. 

Uma teoria que procure explicar como a margem ele lucro é 

determinada é, na verdade, uma teoria acerca ela distribuição fun
cional ela renda, pois, segundo (28), a parcela de renda que cabe 

aos trabalhadores é igual a 1 / 1 + K, isto é: 

SN 
Py 

Alguns modelos ele inspiração keynesi:ma determinam a margem 
de lucro K a partir da condição de equillbrio no mercado ele bens 
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e serviços, que consiste na igualdade entre o nível de prnduto e o 
dispêndio agregado: 

y =e,+ e,+ 1 (29) 

Aqui, C, representa o consumo dos trabalhadores, C1 o consumo 
dos capitalistas e J o nível de investimento. Numa economia fechada, 
sem governo, a soma desses u·ês componentes é igual ao dispêndio 
agregado. Supondo-se que as propensões marginais a consumir dos 
trabalhadores e capitalistas são constantes e iguais, respectivamente, 
a e, e c1, os níveis dos consumos agregados destes dois grupos são 
dados por: 

e: 

e,= e, SN 

C1 = Cz KSN 

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

resulta: 

K = 

I /Y - (l - e,) 
(l-c1)-l/Y (30) 

A margem de lucro K, neste modelo bastante simples, é função 

da taxa de investimento, 1/Y, e das propensões marginais a consumir 

dos trabalhadores e dos capitalistas. Se estas propensões forem razoa

velmente estáveis, a margem de lucro varia no mesmo sentido que 
a taxa de investimento. Assim, em período de elevadas taxas de 

investimento a margem de lucro aumentaria, ocorrendo o contnírio 
em períodos de baixas taxas de investimento. Conseqüentemente, 

se a taxa de investimento for pró-cíclica, o mesmo acontecerá com 

a margem de lucro. O Gráfico IV .4 ilustra esta possibilidade, em 

que o nível de renda (depois de retirada a componente de ten

dência) e a margem de lucro caminham na mesma direção ao 

longo do ciclo. 
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Gráfic9 IY. 4 
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A possibilidade diametralmente oposta, descrita no Gráfico IV. 5, 
é de que a margem de lucro seja anticíclica: quando o nível de 
renda diminui, a margem de lucro aumenta, e vice-versa. Aliás, é 
comum atribuir-se este tipo de comportamento a certos segmentos 
da indústria brasileira, como a automobillstica no período logo após 
a liberalização do controle dos seus preços pelo governo em 1981. 

Uma justificativa teórica bastante simples para a variação anti
cíclica da margem de lucro baseia-se na teoria do preço-limite ele 
entrada, a partir do qual novas empresas estariam dispostas a in
gressar na indústria. Em situações de crise, um aumento do preço 
da indústria como um todo não atrairia novas empresas para a 
indústria pelo menos por duas razões: em primeiro lugar, porque 
nestas condições o preço-limite de entrada aumenta; e, em segundo, 
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Gráfico TIT. 5 
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porque as empresas potenc1a1s têm uma percepção bastante clara 
de que o aumento da margem é apenas transitório. 

Estes dois modelos, sem dúvida alguma bastante simples, mostram 
que é difícil estabelecer, a priori, o sentido da variação da margem 
de lucro com o nível de capacidade ociosa da economia. Portanto, 
se ft for a taxa de variação do coeficiente l + K, nada se pode 
afirmar sobre o padlmeu-o 4i na equação a seguir: 

(31) 

onde h é o nível da capacidade ociosa. A determinação do sinal do 
padlmetro cf, é uma questão eminentemente empírica. 
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IV .4. 2 - Preços Industriais: Capital de Giro e Insumos 
Importados 

A fórmula (28) para a determinação de preços no setor industrial
é uma caricatura da realidade, porque não explicita outros insumos
utilizados pela indústria e que entram no cômputo do custo unitário
de produção. Supondo-se que, além de mão-de-obra, a indústria
use insumos importados e neces5ite de capital de giro para financiar
parte da produção, a fórmula para o cálculo do preço seria:

pi = (I + K) (l + r8) ( SN 
�,

P.,.y,,. ) (!12) 

onde r é a taxa de juros nominal, (J a proporção do capital de
gíro em relação ao custo total de produção, P

m o preço em cruzeiros
do insumo importado, y,,, a quantidade do insumo importado e
y, o nível de produção considerado normal.

A taxa de variação dos preços industriais será então igual a:

(33) 

onde W; é a propoção do custo do insumo j no custo total e, obvia
mente, w1 + w2 = 1. O símbolo q 1 representa a taxa "normal" de
crescimento da produtividade da mão-de-obra, l:!,.1·1 é a variação na
taxa de juros nominal e admitiu-se que a produtividade do insumo
importado permanece inalterada.

IV. 4. 3 - Salários: A Política Salarial

A taxa de variação dos salários nominais depende de quatro
componentes: a) a taxa de inflação atual; b) a taxa de inflação
passada; c) a taxa "normal" de crescimento da produtividade da.
mão-de-obra; e d) a componente autônoma da taxa de variação
ão salário mínimo. Em símbolos: 

(!14) 

146 



onde sm,t = Sm,t - q1 - p,_11 e s..., é a taxa de variação do salário 
mínimo. 

Observe-se que o reajuste salarial, de acordo com a v1sao estru
turalista, constitui-se em um dos principais mecanismos de propa
gação da inflação. A inclusão das taxas de inflação p, e p1_1 na 
fórmula ele taxa de reajuste do salário prende-se ao fato de que 
os reajustes salariais não ocorrem na mesma data por motivos insti
tucionais. Se o coeficiente 118 for igual a 1, o reajuste salarial incor
pora integralmente os ganhos de produtividade. 

IV. 4. 4 - Preços das Matérias-Primas Importadas

A taxa de variação dos preços das matérias-primas importadas 
depende da política cambial e da evolução dos preços internacionais. 
A taxa de câmbio, além de servir como veículo de propagação da 
inflação passada, pode ter um caráter autônomo devido às desva
lorizações provocadas por dificuldades no balanço de pagamentos. 
Em alguns casos, como nos produtos derivados do petróleo, seus 
preços são administrados por órgão do governo, de maneira que as 
variações dos preços internacionais não são necessariamente trans
mitidas imediatamente para os preços domésticos. Admitiremos, 
então, que a taxa de reajuste dos preços das matérias-primas impor
tadas é igual à taxa de inflação passada adicionada a uma compo
nente autônoma que mede os choques que porventura ocorram, ou 
seja: 

P,n,, = P,-1 + x..., (35) 

IV. 4. 5 - A Taxa de Crescimento dos Preços Industriais

Substituindo-se as expressões (35) e (34) em (33), e supondo-se 
que a margem de lucro varie de acordo com (31), obtém-se: 

K q, I • 
P;, t = l + K h, + l 

+ 
rB ,.. r, + c.11 61 Pt +

+ (C111 Ô:l + wJ P,-1 + W1 (8s - I)q, +
+ w1 84. Bm, l + W2 1r.., 1 
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A taxa de crescimento dos preços industriais depende das seguintes 
variáveis: nível de capacidade ociosa do setor industrial, variação na 

taxa de juros nominal, taxa de inflação atual, taxa de inflação do 
período anterior, taxa de crescimento da produtividade da mão-de
obra e componente autônoma da inflação importada. Observe-se 
que, se a soma dos coeficientes 61 e 62 for igual a I e se a taxa de 

inflação for constante, o coeficiente de realimentação da inflação 
atual e passada será igual a l ,  independentemente da proporção da 

folha salarial no custo total de produção. 

IV. 4. 6 - A Taxa de Inflação

A taxa de inflação é uma média ponderada das taxas de cresci
mento dos preços dos produtos agrícolas (de consumo interno e de 
exportação) e dos produtos industriais, de acordo com (8) : 

P1 = a1 Pa.1 + a2 p,,,, + (1 - a1 - a2) P1,t 

A taxa de variação da relação de trocas entre o produto agrícola 
de consumo interno e o produto industrial é dada pela equação (14) : 

Quando substitui-se esta expressão e a equação (36) na definição 
anterior da taxa de inflação, obtém-se: 

onde: 

P, = p + 8 Pt-1 + fJ1 8m,t + /J2 ll.r, + /Ja 1fm,I +

+ fJ, 1r,:, 1 + 'YI (Dy, - Dy*) + 'Y2 h;, 1 
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"'2 Kt1, 
. 

(1 + I 8) i/t 1 'Y2 
- (1 + /() i/t '

(1 - a2) (TJ. + TJ1) + a1 (77, + TJ2) TJ = _;_ __ ...;... ______ --'---'----· e
77, + '11 

• 

a2 (11, + 11i) + 111 (11, + 112) 
,,, + '111 

A equação (37) permite que se classifique as variáveis que in
fluenciam a taxa de inflação em três grupos, que denominaremos 
por: realimentação ou propagação, custos e demanda. Esta classifi
cação, como já salientou Olivera (I 967), mostra não somente a 
importância dos mecanismos de propagação, como também o fato 
de que a inflação estrutural pode se manifestar como uma inflação 
de custos ou através de uma i_nflação de demanda, pois as causas 
estruturais do processo inflacionário podem estar localizadas tanto 
na estrutura da oferta como na estrutura de demanda, ou mesmo 
em ambas. 

A realimentação está presente na equação (37) através da taxa 
de inflação defasada de um período, e ela ocorre através de vários 
canais, como, por exemplo, reajustes salariais e desvalorizações da 
taxa cambial. Cabe observar que, se os reajustes salariais incorpo
rarem integralmente a inflação passada, o coeficiente de realimen
tação será igual a I. Neste caso, cada período tende a reproduzir 
a inflação do período anterior. 

A inflação de custos ocorre quando o salário mínimo cresce além 
da taxa de inflação e dos ganhos de produtividade, a taxa de juros 
nominal está subindo e os aumentos dos preços internacionais dos 
insumos importados e dos produtos agrícolas de exportação são 
repassados internamente. 

A inflação será predominantemente de demanda se suas causas 
forem o crescimento excessivo do produto real, ou variação do nível 
de capacidade ociosa do setor industrial, ou ambos fatos. No pri
meiro caso, o crescimento do produto, além de sua taxa natural, 
provocará mudança do preço relativo do produto agrícola de con-
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sumo interno, que repercutirá no nível geral de preços. No segundo 
caso, se a margem de lucro na fixação do preço do produto industrial 

variar com o nível de utilização da capacidade produtiva do setor, 
flutuações da capacidade ociosa serão refletidas nos preços industriais 
e, por conseguinte, na taxa de inflação. 

IV. 5 - A Hipótese da Moeda Passiva

Uma condição necess{u·ia, embora não suficiente, para que um 
modelo do processo inflacionário seja considerado estruturalista é 
a de que a moeda seja passiva, isto é, a quantidade de moeda seja 

uma variável endógena do modelo. Esta proposição certamente 
merece algumas qualificações para que se tenha uma interpretação 
correta da posição estruturalista. 

t bastante usual nos livros-texto ele maO"oeconomia apresentar-se, 

inicialmente, modelos em que a quantidade de moeda é exógena. 
Logo adiante, em capítulo dedicado à explicação do processo de 
O"iação e destruição de moeda introduzem-se os conceitos de base 

monetária e de multiplicador de meios de pagamentos. A base mo
netária consiste no passivo monetário do Banco Central, ou das 
autoridades monetárias, quando as funções usualmente exercidas 
pelo Banco Central são desempenhadas por mais de um órgão, como 

é o caso do sistema híbrido brasileiro, formado pelo Banco Central 
e pelo Banco do Brasil. 

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

M= kB (88) 

O valor do multiplicador k depende do comportamento do público 
e do sistema bancário quanto à alocação de seus recursos em portfolios 

contendo diferentes ativos. Conseqüentemente, a quantidade de 
moeda em qualquer modelo que se preze é uma variável endógena 
e, portanto, a moeda é passiva. Todavia, este não é o significado 
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que os estruturalistas atribuem à expressão moeda passiva, mas sim 

de que a base monetária é também uma variável endógena no 
sistema econômico. É importante salientar o fato de que os estru
turalistas não negam a possibilidade de que a base monetária possa 

ser superior ao piso necessário para o funcionamento da economia 
com pleno emprego de seus recursos. 

Nesta seção apresentaremos alguns modelos em que a base mone

Lária é uma variável endógena. 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 política 
monetária completamente inoperante, pois neste caso o público, 

bancário e não-bancário, compensaria qualquer movimento da base 
monetária. 

IV. 5. 1 - Instabilidade da Velocidade ou do
Multiplicador 

A renda nominal, segundo os economistas da escola estruturalista, 
é determinada independentemente da quantidade de moeda. Como 
a renda nominal é igual ao produto da quantidade de moeda pela 

velocidade-renda da moeda, Y = MV, segue-se de (38) que a base 
monetária, vezes o multiplicador de meios de pagamento, vezes a 
velocidade-renda de moeda, é igual à renda nominal: 

kBV = Y (39) 

Com a renda nominal sendo determinada por um conjunto de 
equações independentes de (39), surge, então, a seguinte questão: 
não é possível que os movimentos da base sejam contrabalançados 
por variações ou da velocidade-renda da moeda ou do multiplicador 
de meios de pagamento, ou de ambos, de tal modo que a renda 
nominal permaneça co�stante e a igualdade (39) se verifique. A 
resposta para esta questão é de que, em princípio, esta possibilidade 
existe. Todavia, como a evidência empírica mostra que tanto o mµl
tiplicaclor quanto a velocidade-renda são estáveis sob condições ins
titucionais as mais diversas, daqui por diante admitiremos esta 
hipóLese de trabalho. 
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IV. 5. 2 - Causa da Expansão Monetária: Deficit
do Governo 

A maioria dos cliagnósticos da atual inflação brasileira aponta 
como sua causa fundamental o financiamento do deficit do governo 
através da expansão da base monetária. Um modelo bastante simples 
que incorpore esta hipótese mostrará que nestas circunstâncias a 
moeda é passiva, e que sua taxa de expansão depende do deficit e 
da taxa de inflação. 

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

b.B = ,pDef (40) 

Suponha-se, também, que o de/ icit represente uma fração d' do 
produto nominal da economia: 

De/= d'Y (41) 

A taxa de expansão monetária, na hipótese de que o multiplicador 
de meios de pagamento seja constante, i: igual à taxa de crescimento 
da base monetária: 

(42) 

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

µ = d/r.J/ (43) 

onde d = ct,d' é a proporção do deficit do governo, em relação à 
renda nominal, que é financiada pela base monetária. 

Para valores prefixados de d e k, a taxa de expansão monetária 
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 nível de renda 

152 



e com a taxa de inflação esperada. Admita-se, por simplicidade, que 
a elasticidade-renda da moeda é igual a I, e que a velocidade-renda 
depende da taxa de inflação esperada através da seguinte forma 
funcional: 

que, numa aproximação linear, baseada no fato de que e"' � I + x, 
pode ser escrita como: 

(44) 

Substituindo-se este valor na expressão (43), a taxa de expansão 
monetária é função da taxa_ de. inflação esperada:

Quando o processo de formação de expectativas for do tipo estático, 
baseando-se na extrapolação pura e simples do passado recente, ou 
seja, v:+i = p,. a taxa de crescimento da oferta de moeda será fun
ção da taxa de inflação. 

(45) 

onde µ = rJ, dk'p e (} = q, dkV a2. 

O tamanho relativo do deficit do governo (em relação ao produto) 
e a parcela do mesmo financiada pela base variam ao longo do tem
po. Neste caso, uma aproximação linear de (43) combinada com a 
expressão da velocidade-renda (44) e com a hipótese de expectativa 
estática, fornece a seguinte equaçãó para a taxa de expansão mone
tária: 

(46) 

A moeda neste modelo é passiva e depende da taxa de inflação e 
do tamanho do deficit do governo financiado pela base monetária. 
O controle da política monetária, em tal situação, só pode ser exer
cido através do controle do deficit do governo. Em outras palavras, 
não existe outra saída para controlar a moeda senão aumentar a 
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receita ou cortar a despesa do governo, pois financiar o deficit per
manente através da divida pública esbarra na capacidade de absor
ção de títulos públicos pelo mercado. 

Um modelo mais completo de uma economia com as características 
descritas acima chegaria a uma equaç�o em forma final para a taxa 
de inflaç.'io que dependeria da evolução, do passado até o presente, 
do deficit do governo. Em símbolos: 

... 

p, = p + l: w, d,_, (47) 
i-0 

A soma dos pesos W1, l:w, = w, indicaria a taxa de inflação de longo 
prazo que estaria associada à política de financiar uma proporção d

do de/ icit do governo via expansão da base monetária. 

IV. 5. 3 - Causa do Deficit do Governo: Expansão
Monetária 

O mecanismo gerador da expansão monetária do modelo da sub
,eção precedente é o financiamento do deficit do governo. Alguns 
estruturalistas, como Rangel, argumentam que a direção da causa
lidade é de expansão monetária para o deficit, e não do deficit para 
a moeda, como acreditam os monetaristas. 1 

Admitindo-se, para simplificar o argumento, que a velocidade
renda da moeda é constante, a taxa de crescimento da oferta de moe
da é dada pela taxa de crescimento da renda nominal DY1: 

A taxa de crescimento da base monetária é igual à 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 câmbio administrada, a base 
monetária é igual ao crédito concedido pelas autoridades monetá-

T Rangel (196�. p. 11) 3firma que: "O governo brasileiro n:lo emite para 

cobrir deficits. Ao contrário, suscita deficit.s para poclcr emitir". 
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rias ao setor privado e ao governo. Logo, a expansão da base faz-se 
necessariamente através da expansão do crédito, ao setor privado ou 
ao governo, ou então com uma combinação de ambas as coisas. 

A posição de alguns economistas esu·uturalistas é de que o governo 
se vê, então, diante de uma situação em que é obrigado a criar um 
deficit para viabilizar o aumento da base monetária. Todavia, não 
fica claro neste argumento por que a expansão da base não se faz 
apenas via aumento do crédito ao setor privado. Pode-se imaginar, 
por exemplo, que apenas uma parcela do aumento da base se faça 
através do incremento do a-édito ao governo. Neste caso, o deficit 

(Def1) seria uma fração ,p do aumento da base monetária: 

e o parâmetro ,� seria constante quando a proporção crédito setor 

privado/crédito setor público pelas autoridades monetárias se man
tivesse inalterada. Em outras circunstâncias, dever-se-ia explicitar 
como o parâmetro ,p 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 funções de Autoridades Monetárias, o aumento da base 

monetária /:!,.B e da divida pública /:!,.D financia o deficit do governo, 

De/ = G - T, o aumento do crédito ao setor privado AC e as va
riações, em cruzeiros, das reservas internacionais l:!,.R, isto é: 

6.B + /),.D = G - T + l:!,.C + l:!,.R 

No modelo estruturalista, a moeda é passiva, o que equivale a 
afirmar que a base monetária é endógena. Esta hipótese não implica, 
como se pode constatar facilmente pela identidade anterior, que o 
deficit e o dispêndio do governo seja uma variável endógena. É 
claro que com uma boa dose de imaginação poder-se-ia presumir 
condições cm que tnl falo ocorreria. Todavia, contrário ao que 
afirma Rangel, não nos parece que a hipótese de exogeneidadc do 
deficit e do dispêndio do governo seja contrária à visão estruturalista 
do processo inflacionário. 
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IV. 6 - A Determinação do Produto Real
e da Taxa de Inflação 

IV. 6 .1 - O Nível de Produção da Indústria

Em uma economia com dois setores - agricultura e indústria -
o nível de produção é uma média ponderada das produções dos
respectivos setores. No setor agrícola, como já vimos anteriormente,
o nível de produção é determinado pelo livre jogo das forças de 
oferta e procura. Para o setor industrial os economistas estruturalis
tas adotam, de modo geral, o enfoque keynesiano de que o nível de 

produção, no curto prazo, ajusta-se ao nível de demanda, como 
indicado no Gráfico IV.2. Em símbolos:

(48) 

A qualificação introduzida pela desigualdade nesta expressão é 
de que o nível de produção ajusta-se ao nível de demanda até es
gotar a capacidade máxima de produção do setor industrial. A partir 
daí, os preços industriais passariam a ser governados pela demanda. 

A demanda agregada elos bens industriais constitui-se da soma 
dos seguintes itens: consumo, investimento, gastos do governo e 
exportações líquidas. A especificação da equação de demanda pode
ria ser feita, então, a partir da especificação de equações de com
portamento para cada um desses componentes. Este tipo de exercício, 
de modo geral, levaria a uma equação de demanda da seguinte 
forma: 

(49) 

A demanda de bens industriais depende de dois preços relativos: 

a relação de trocas entre agricultura e indústria e o preço do bem 

industrial hoje comparado com o preço desse bem que se espera para 
amanhã. No primeiro caso, quando a relação ele trocas aumenta 

(diminui) o nível de demanda aumenta (diminui). No segundo 
caso, quando se antecipa hoje que os preços estarão mais elevados 
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amanhã o nível de demanda aumenta. Neste ponto, vale a pena 
lembrar o papel e a importância da taxa antecipada ele crescimento 
dos preços industriais na utilização da capacidade produtiva do setor 
industrial para economistas estnlluralistas, como Rangel (1963, p. 
19), que afirma: "a expectativa quamo à taxa de inOação inLeressa 
tanto ao nível do dispêndio corrente das pessoas, como ao volume 
relativo das imobilizações - tanto as de consumo, como as de pro

dução". Logo adiante, Rangel (1963, p. 20) conclui: "Determina, 
portanto, o nível de renda nacional, que outra coisa não é senão o 
resultado da utilização daquela parte da capacidade produtiva social 
existente, para a qual se configura demanda efetiva". 

O nível de renda da economia, y,, é um dos argumentos da equa
ção de demanda (49) e está correlacionado positivamente com o 
nível de demanda. O símbolo z1 representa um conjunto de va1iáveis 
que afetam o nível de demanda e, entre elas, cabe mencionar: gastos 
reais do governo, estrutura tributária, taxa de câmbio real, renda 
mundial, distribuição de renda, restrições ao crédito direto ao con
sumidor (como enLrada mínima e prazo máximo de pagamento), 
instrumentos da política comercial (tarifas, subsídios, controles quan
titativos) etc. 

IV. 6. 2 - A Taxa de Crescimento do Produto Real

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

As letras a, representam parâmetros, os demais símbolos já são 
conhecidos e levou-se em conta a hipótese de que a produção indus
trial ajusta-se ao nível de· demanda. 

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

Dz, = DZ1 - p, 

em que DZ, é a taxa de o·escimento, cm termos nominais, da va
riável Z.



Supõe-se, por simplicidade, que a aceleração na taxa esperada de 
aumento dos preços industriais é igual à aceleração observada na 
inflação: 

Substituindo-se as duas últimas expressões na equação (50) , re
sulta: 

Observe-se que, se a2 -: a4 for positivo, a taxa de crescimento da 
produção industrial e a taxa de inflação, mantidas constantes às 
demais condições, estão correlacionadas positivamente. 

A taxa de crescimento do produto real da economia é, aproxima
damente, igual à média ponderada das taxas de crescimento dos 
setores agrfcola e industrial: 

Dy, = a Dya,t + (l -a) Dy,,, (52) 

A taxa de crescimento da produção agrícola e a taxa de variação 
da relação ele trocas, no modelo de dois setores ela segunda seção 
deste capítulo, são dadas pelas seguintes expressões: 

1 JJya,t =
TJ, E 

Dy1 + 
'l'Jd 8

T)d + TJ, TJ.r + TJ, 

I
(53) 

R1= 
E 

Dy, -

8 
ri,+ TJ, TJ,i + TJ, 

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

onde: 

Dy, = bo + b1 p, + b2 p1_1 + b8 DZ, (54) 

bo = 8 [a 11.r - (l -a) a1] â; 
b1 = (TJt1 + TJ,) (l -a) (a2 - a4) / â;

b2 = - (t1<1 + n,) (l -a) a2/6; 

bs = - (n.r+n.) (l-a)a4/6; e 

6 = tlt1 + n. -a 11, E - (1 - a) a1 e - (l -a) a3 (11.r + n,) • 

1.!58 



Portanto, a taxa de crescimento do produto real depende da taxa 
de inflação atual, da inflação passada e da taxa de crescimento da 
variável exógena Z1• 

IV. 6. 3 - Capacidade Ociosa na Indústria X Taxa
de Crescimento do Produto 

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

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

Dy, = a 11, R, + JJy, - {l - a) (h,,1 - h,.,_1) (55) 

A taxa de crescimento do produto potencial foi definida por: 

Dy, .:_ a 8 + (l - a) Dy1,1 

na suposição de que a taxa natural de crescimento do produto agrí
cola é aquela que mantém inalteraela a relação ele trocas entre a 
agricultura e a indústria. 

A relação entre a taxa de crescimento do produto real e a variação 
na capacidade ociosa na indústria é obtida substituindo-se a expres
são de R1 em (53) na equação (55), cujo 1·esultado é o seguinte: 

onde: 

(11c1 + 11,) Dy - a 11,8 
l]d + 111 - a 1}1 E

(l - a) (11c1 + lJ,)
1]d + 'Jl• - a l], E
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IV. 6. 4 - Determinação Simultânea da Taxa de Inflação
e da Capacidade Ociosa na Indústria 

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

P1 = P10 + Y12 ltu + Pn P,-1 + P12 h,,1-1 + P1s Sm,I (57) 

onde se levou em conta a relação entre a taxa de crescimento do 
produto real e a variação na capacidade ociosa na indústria dada • 
por (56) , e cujos parâmetros desta equação são definidos por: 

P10 = P - Y1 Dy•; Pu = 6; P12 = Y1d1; Y12 = Y2 - Y1d1; e Pia= P1, 

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

h,,, = P20 + Y21 P, + P21 P,-1 + h,,1-1 + P2s nz, (58) 

onde: P20 = - (do + ho) /d1; Y21 = - b1/d1 ; P21 = - b2/d1; e 
P2s = - ba/d1, 

O sistema formado pelas equações (57) e (58) , com duas incógni
tas, p, e li,,,, pode ser escrito na seguinte forma matricial: 

1 - 'Yt2 

-- 'Y21 1 

-f110 + {113 ª"'· '
] 

_820 + f123 DZ,_ 

cuja solução é: 

812 + 'Y12 
] 

'Y21 /312 + L

+ 

l 
C

IO + 'Y12 f120 + f113 s .. , 1 + 'Y12 /323 DZ,
] 

1 - 'Y21 'Y12 z 20 + /310 'Y21 + f113 'Y218 .... , + {3:13 D ,_ 

+ 

(59) 

Este sistema é a forma reduzida do modelo estruturalista. A taxa 
de inflação atual e a capacidade ociosa existente no setor industriai 
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dependem da taxa de inflação e da capacidade ociosa no setor indus
trial do período precedente, da componente autônoma do cresci
mento do salário mínimo e da taxa de crescimento da variável 
exógena z,.

O sistema de equações de diferenças finitas (59) pode ser escrito 
de forma mais compacta com a seguinte notação: 

x, = A x,_1 + v, 

onde: x1 = [p, ] ; 
h;,' 

(60) 

v,
.., 

___ 
l___ 

c
10 + 'Y12 820 + f11a sm,, + 'Y12 /323 DZ,

]; e_ 
1 - 'Y211'12

20 + f110 'Y21 + f113 'Y21 s...,, + �23 DZ,_ 

A ____ l __ [
/311 + 'Y12 f121 

J - 'Y21 'Yl2 
'Y21 /311 + /321 

/321 + 'Y12 
] 

1 + 'Y21 /312-

A condição para a estabilidade deste sistema de equações é de 
que as raízes da equação característica jA..l - A 1 = O sejam, em valores 
absolutos, inferiores à unidade. Admite-se que os parâmetros estrutu
rais do modelo sejam tais que isto ocorra. 

A solução geral do sistema de equações de diferenças finitas (60) 
será dada por: 

x, = (I - AL) -1 v1 + C A' f (61) 

onde A é a matriz diagonal contendo as raízes características da ma
triz A, C é uma matriz formada por vetores característicos de matriz 
A e f é um vetor com constantes arbitrárias cujos valores dependem 
das condições iniciais do modelo. Fazendo-se as operações algébricas 
indicadas em (61), são obtidas as equações em forma final para a 
taxa de inflação e a capacidade ociosa do setor industrial, isto é: 

<D <D 

P, = p + l: 4'1,; DZ,-; + l: "'2,; a., ,,_; 
1-0 i-0
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e: 

CD 
I 

m 
I 

h;, 1 = ,, + I: 'PI, i DZ1-i + I: 'P2, i s,,., 1-i (63) 

Observe-se que, por simplicidade, deixamos de escrever nas duas 

equações os termos transitórios, que dependem das rafaes caracterís

ticas da matriz A. 

As origens da inflação no modelo estruturalista concentram-se, 

portanto, em dois conjuntos de fatores: a evolução histórica das 

variáveis exógenas do modelo e os coeficientes q, que refletem a 

estrutura da economia. Os economistas estruturalistas enfatizam que 

a causa básica do processo inflacionário reside na estrutura da eco

nomia_ Esta proposição baseia-se no fato de que a soma de cada 
conjunto de coeficiente q, é positiva. O combate à inflação é, por

tanto, um problema para ser resolvido no médio e longo prazos, 

pois no curto prazo é praticamente impossível mudar a esu-utura 

da economia. 

IV. 7 - Taxa de Inflação: Equação Estruturalista
em Forma Final 

O modelo estruturalista apresentado nas seções anteriores contém 

três setores: agricultura de consumo interno, agricultura de expor
tação e indústria. No setor agrícola de consumo interno, os preços 

e as quantidades são determinados pelo livre jogo das forças de 
oferta e procura. No setor agrícola de exportação, o preço depende 

do preço internacional, enquanto o nível de produção é determinado 
pelas condições de oferta. Na indústria, o preço é fixado a partir do 

custo unitário de produção através de um mark-ttp, enquanto a 
produção ajusta-se às condições de demanda. Portanto, o produto 

nominal e o nível de preços neste modelo são determinados inde
pendentemente do lado monetário da economia, e a moeda é passiva 
no sentido de que ela é uma variável endógena. 

Em um modelo formado por um conjunto de equações que incor
porem a visão estruturalista do processo inflacionário, apresentada 
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neste capítulo, a taxa de inflação depende da inflação passada (atra
vés dos diversos mecanismos de propagação) e das componentes 
autônomas (representadas aqui pelas variáveis que afetam o cresci
mento da demanda do setor industrial), dos choques do setor externo 
da economia (provocados por variações dos preços domésticos dos 
insumos importados e dos produtos agrícolas de exportação) e da 
componente autônoma embutida na taxa de crescimento do salário 
mínimo. 

Quando o processo inflacionário for estável, o sistema de equações 
de diferenças finitas do modelo pode ser resolvido para a taxa de 
inflação, obtendo-se, então, a seguinte expressão: 

.. .. 

P, = P + :E c/i1, i DZ,_, + :E "'2,; 1r,.., ,-, +
i-0 ,-o 

a, .. 

+ :E t/>a, i "'"'· 1-i + L c/i-1, i s.,, 1-i 
i-0 ,-o 

(64) 

Esta equação, que é a forma final do modelo para a taxa de infla
ção, mostra que as origens da inflação atual encontram-se não so
mente no presente, mas também no passado, pois a inflação depende 
da evolução histórica de um conjunto de variáveis de política eco
nômica que afetam diretamente o nível de demanda agregada do 
setor industrial e de outras variáveis que atuam diretamente sobre 
os preços (como é o caso cios preços dos produtos agrlcolas de ex
portação) ou indiretamente, ,•ia. aumentos do custo de produção, 
como acontece quando sobem os preços dos insumos importados e o 
salário mínimo. 

Cabe salientar que na equação em forma final da taxa de inflação 
no modelo estruturalista não enu·am variá,·eis monetárias, pois a 
moeda, como uma variável endógena do modelo, depende elas mes
mas variáveis que determinam o comportamento da taxa de inflação. 
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Capítulo V 

AS ORIGENS DA INFLAÇÃO 
BRASILEIRA NO PóS-G UERRA: 

A EVIDtNCIA EMPfRICA 

li d� requirc maturity 10 realize that modcls 

are to bc uscd hui no1 lo bc believcd. [Thcil 

(1971, p. VI) .J 

Este capítulo tem como objetivo investigar as origens da inflação 
brasileira no pós-guerra. Na primeira seção estimam-se equações da 
taxa de inflação com base na teoria quantitativa da moeda na sua 

versão moderna, seguindo o enfoque adotado originalmente por 
Harberger (1963) para o Chile. Este enfoque tem certas limitações 

que devem ser explicitadas. Em primeiro lugar, a equação da taxa 
de inflação tem como uma de suas variáveis explicativas a renda, 
que é uma variável endógena e, por conseguinte, determinada si
multaneamente com a taxa de inflação. Portanto, não se pode afir
mar que este tipo de equação determine as causas da inflação. A 
segunda limitação do enfoque de Harberger é que a questão de 
causalidade entre preços e moeda, ou entre preços e base monetária, 
que é tão impOl'tante no argumento dos economistas estruturalistas, 

não é levada na devida conta. Sobre esta questão cabem inclusive 

alguns comentários. 

A literatura econométrica recente tem tratado do problema da 

causalidade entre variáveis, e as contribuições de Granger (1969) e 

Sims (! 972) foram bastante importantes no desenvolvimento dos 

testes estatísticos de causalidade. Aqui no Brasil, um trabalho con

cluído recentemente por Marques (1982) mostrou que não se pode 
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chegar a uma conclusão firme sobre a direção de causalidade entre 
moeda. e preços. Em virtude desta conclusão, adotaremos em boa 
parte deste capítulo uma atitude pragmática, admitindo que as 
autoridades monetárias dispõem de instrumentos que possibilitam, 
pelo menos potencialmente, o controle efetivo da política monetária. 
Aliás, é bom lembrar que alguns episódios da história monetária cio 
pós-guerra indicam claramente que esta hipótese não é irrealista. 

A segunda seção deste capítulo cuida da relação entre inflação e 
nível de atividade dentro do arcabouço teórico ela Curva de Phillips. 
Novamente, esta relação não comporta ilações sobre causalidade, por 
se tratar de uma equação estrutural. Aqui, como no caso anterior, 
a qualidade e a disponibilidade de dados devem ser levadas em 
consideração numa apreciação crítica dos resultados obtidos. 

A terceira seção apresenta estimativas e compara, de acordo com 
alguns critérios, equações da taxa de inflação dos modelos moneta
rista e estruturalista. Estas equações estão em forma final, vale dizer, 
que a taxa de inflação depende da evolução histórica das variáveis 
exógenas de cada modelo. 

A última seção deste capítulo, que foi um produto das conclusõe� 
obtidas na seção precedente, procura demonstrar que a maa·oecono
mia moderna é capaz de integrnr os modelos monetarista e estrutu
ralista num outro mais genérico, desde que se abandone a idéia de 
que a política monetária é passiva. Esta seção constitui-se numa 
tentativa de reunir os elementos básicos de cada modelo, de forma a 
obter-se uma equação em forma final para a taxa de inflação, que 
é híbrida no sentido de incluir ao mesmo tempo variáveis exógenas 
dos modelos monetarista e estruturalista, Esta equação é, então, es
timada para o pós-guerra. 

V. 1 - Inflação e Procura de Moeda

A velocidade-renda da moeda mais do que duplicou entre 1947 e 
1979. Este comportamento pode ser atribuído, basicamente, a três 
causas: aumento das taxas de juros e de inflação no período, eco
nomias de escala na procura de moeda e inovações financeiras com 
a criação de novos ativos substitutos de moeda. 
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O aumento das taxas de juros· e de inflação torna a retenção da 
riqueza sob a forma de moeda menos atrativa, induzindo os agentes 
econômicos a substituírem moeda por outros ativos na composição 
de seus portfolios e, em conseqüência, a utilizarem, em média, um 
maior número de vezes a mesma quantidade de moeda na geração 
de determinado nível 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 introdução de novos ativos financeiros, como aconteceu na eco
nomia brasileira no pós-guerra, com a criação das Letras de Câmbio, 
dos Depósitos em Cadernetas de Poupança, das Obrigações Reajus
táveis do Tesouro Nacional, das Letras do Tesouro Nacional, dos 
Certificados de Depósito Bancário, amplia as opções de diversificação 
dos portfolios dos agentes econômicos, e estes novos ativos podem 
substituir a moeda como forma alternativa de reserva temporária 
de poder de compra. Se isto ocorrer, para um mesmo nível de ri
queza e de estrutura de taxas de juros e de inflação, a quantidade 
real de moeda demandada diminuirá e a velocidade-renda aumentará. 

V. 1 .1 - Especificação da Equação de Procura

Esses fatores que determinam o comportamento da velocidade-renda
da moeda conduzem naturalmente à especificação da equação de 
procura de moeda, na qual o (logaritmo neperiano do) encaixe real 
de moeda m1 é função do nível de renda real y1, da taxa de inflação 
esperada p: e do tempo t como variável de tendência para captar o 
efeito ·das inovações financeiras, isto é: 

(1) 

Os coeficientes a1, a2 e a3 são todos positivos. Se houver economias 
de escala, a elasticidade-renda da moeda, a1, será menor do que 1. 
O coeficiente de expectativa, a2, é positivo, pois a taxa de inflação 
esperada e a quantidade real de moeda demandada caminham em 
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sentidos opostos. A inclusão do tempo como variável expliqi.ti,·a na 

equação de demanda de moeda com um coeficiente constante pres
supõe que o efeito das inovações financeiras sobre a procura de 

moeda ocorre de modo uniforme ao longo do tempo. Esta hipótese 
merece alguns comentários: em primeiro lugar, inexiste qualquer 

razão de ordem teórica para que, a priori, admita-se que o efeito 
das inovações distribua-se de modo uniforme, nem tampouco, no 
caso brasileiro, as inovações ocorreram ininterruptamente durante 

todos os anos do pós-guerra; e, em segundo, a formulação da equa
ção de procura de moeda com a inclusão do tempo coloca o seguinte 

problema do ponto de vista empírico: em uma economia em cres

cimento, o nlvel de renda é fortemente correlacionado com o tempo, 
tornando-se difícil separar as contribuições marginais das inovações 

e da renda sobre a quantidade procurada de moeda devido à multi

colinearidade entre as duas variáveis. 

V. l . 2 - A Taxa de Inflação

A taxa de crescimento da quantidade real demandada de moeda, 

de acordo com a equação (1), depende da taxa de crescimento da 

renda real, da aceleração na taxa de inflação esperada e da taxa de 

inovações financeiras. Algebricamente, esta proposição pode ser facil

mente verificada subtraindo-se da equação (1) a mesma equação 

defasada de um período, cujo resultado é o seguinte: 

(2) 

A taxa de inflação, por definição, é igual à diferença entre a taxa 

de crescimento da quantidade nominal de moeda, µ.., e a taxa de 

crescimento da quantidade real da moeda: 

p, = µ1 - Dm1 

Logo, levando-se (2) em (li) , conclui-se que a taxa de inflação 

depende da taxa de expansão monetária, da taxa de crescimento da 
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renda real, da aceleração na taxa de inflação esperada e da taxa de 
inovações financeiras, isto é: 

(4) 

onde Et é o termo estocástico. Observe-se que, dado o pressuposto de 
inexistência de ilusão monetária, o coeficiente da taxa de expansão 
monetária é igual a l . Esta hipótese certamente deve ser submetida 
ao veredito dos dados. 

Os monetaristas supõem que, no longo prazo, a política monetária 
não afeta o crescimento da renda real e que, para uma dada taxa de 
expansão monetária, a aceleração na taxa de inflação esperada é nula, 
Assim, as variações da taxa de expansão monetária transmitem-se 
integralmente, no longo prazo, aos preços, pois nessas circunstâncias: 

onde Dy, = log y,Jy,_ 1 e y representa o produto potencial da 
economia. 

No curto prazo, segundo os monetaristas, o processo inflacionário 
só pode ser compreendido a partir do conhecimento das inter-relações 
existentes entre política monetária, crescimento da renda e aceleração 
na taxa de inflação esperada, pois estas duas últimas são variáveis 
endógenas no modelo. 

V .1. 3 - Expectativas Estáticas 

Para se estimar os parâmetros da equação de demanda de moeda 
é necessário que se explicite o mecanismo pelo qual os agentes eco
nômicos formam suas expectativas . Se a aceleração na inflação 
esperada for igual à aceleração observada no último perlodo: 

(5) 

a equação da taxa de inflação transforma-se em: 
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A Tabela V. I contém várias estimativas dos parâmetros dessa 
equação através do método de mínimos quadrados ordinários, com 
dados anuais para o período I 947 /79. Na primeira linha dessa tabela 
as estimativas da constante, do coeficiente da taxa de expansão mone
tária e da elasticidade-renda são significativas, enquanto o coeficiente 
de expectativa apresenta elevado erro-padrão. Quando se estima a 
regressão sem a constante, o valor da elasticidade-renda baixa de 
1,327 para O, 705, o coeficiente da taxa de expansão monetária 
aumenta de 0,804 para 0,982, porém o coeficiente de expectativa per
manece não-significativo. Quando se estima a regressão com a con
dição de que o coeficiente da taxa de expansão monetária seja igual 
a 1, o intercepto deixa de ser significativo, a elasticidade-renda é 
igual a 1,149 e o coeficiente de expectativa não é significativo. 

Tabela V. l 

REGRESSÃO: p - ªº + ª1µ '+ a2Dy + ªª llP-1

R' 

/J() ª' ª• a3 (D.W.) 

0,lll4 0,804 --1,327 0,248 0,79 
(0,051) (0,111) (0,421) (0,177) (2,16) 

(l,982 -0,705 0,211 0,76 
(0,li71) (0,303) (0,186) (2,25) 

0,031 1,0 -1,14!1 0,161 0,2f. 
(0,032) (-) (0,425) (0,176) (2,36) 

OBS.: Neata e na■ dt:!mnia tnbelRa 01 vo.lores entrl! pn.rõntcat11Jo oa crros-IJa.drdo dn■ C!ltima.tiva.!, 

Os resultados da Tabela V .1 c�riduzem a três conclusões: a pri
meira é de que a hipótese de inexistência de ilusão monetária não é 
rejeitada; a segunda é de que, se a hipótese de uma taxa positiva 
para as inovações financeiras for aceita, a elasticidade-renda da 
moeda é maior do que l e, no caso oposto, isto é, se o efeito das 
inovações financeiras sobre a demanda de moeda for inexistente, a 
elasticidade-renda de moeda é menor do que 1; e a terceira conclusão_ 
é que, com expectativas estáticas, a hipótese de o coeficiente de ex
pectativa ser igual a zero não é rejeitada. 
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V. 1 . 4 - Realização das Previsões

Em um país com a experiência inflacionária do Brasil é difícil,
a priori, acreditar, quando se trabalha com dados anuais, que o 
processo de formação ele expectativas baseie-se na extrapolação pura 
e simples do passado sem levar em conta fatos recentes que influen
ciarão o curso futuro dos eventos. Uma hipótese diametralmente 
oposta é de que as previsões de aceleração na taxa ele inflação são 
tão precisas, de tal modo que a aceleração esperada é justamente igual 
àquela efetivamente observada: 

(7) 

Com esta especificação para o mecanismo de formação de expecta
tivas, a equação de procura de m�eda transforma-se em: 

(8) 

A Tabela V.  2 contém estimativas dos parâmetros dessa regressão. 
Na sua primeira linha, todos os coeficientes estimados são significa
tivos: como se esperava, a priori, a constante é positiva, a elasticidade
renda é maior do que I e não se rejeita a hipótese de que o coefici
ente da taxa de expansão monetária é igual a 1. Quando se estima 
a regressão sem o termo constante, a elasticidade-renda torna-se menor 
do que 1, o coeficiente da taxa de expansão monetária é praticamente 
igual a I e o coeficiente de expectativa não se altera. Na terceira 
linha da Tabela V. 2; a regressão (8) é estimada impondo-se um 
coeficiente unitário para a taxa de expansão monetária. Neste caso, 
o intercepto não é mais significaLivo, porém os demais coeficientes
são. Quando se impõe a restrição adicional de intercepto nulo, a
elasticidade-renda torna-se menor do que I . Em todos os experimen
tos o coeficiente de expectativa permanece estável. De modo geral,
as conclus�es q1-1e se pode extrair a partir da Tabela V.2 coincidem
com aquelas 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_
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Tabela V.2 

REGRESSÃO: p = a0 + a1�, + a2Dy + a3 1'1.p 

R2 

lia ª' a. 03 (D.W.) 

0,083 0,858 -1,335 (i,527 C',86 
(0,040) (0,083) (0,083) (0,133) (2, 17) 

0,994 -C,,805 0,543 0,84 
(0,054) (0,236) (O, 141) (2, 17) 

0,030 1,0 -1,186 0,:129 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 hipótese de que as previsões para a taxa de inflação se realizam
pode ser interpretada no contexto de expectativas racionais, onde a 
taxa de inílação diverge da taxa de infiação esperada apenas por 
flutuações aleatórias, de acordo com: 

(9) 

A variável estocástica t, tem média zero, variância constante e é 
serialmente independente. 

Segue-se, então, que a aceleração observada na taxa de inflação é 
uma medida com erro da aceleração esperada na taxa de inflação, 
pois, de (9) , tem-se que: 

(IO) 

Substituindo-se esta expressão na equação (4), a taxa de inílação 
é igual a: 

P, = a3 + µ, - a1 Dy, + a2 1'1.p, '+ Ei - a2 Ct, - t,-1) (II)

:t fácil verificar que a aceleração observada na taxa de inflação 
está correlacionada com o termo estocástico. Conseqüentemente, as 
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estimativas da Tabela V. 2 pelo método de mínimos quadrados ordi
nários provêm de estimadores inconsistentes . 

Como a aceleração, por definição, é igual à diferença entre as taxas 
de inflação nos períodos t e t-1, a equação (l 1) pode ser reescrita, 
depois de algumas manipulações algébricas, da seguinte forma: 

p, = 

(12) 

onde u, = e, - a2 (t;1 - t,_ 1) . Observe que, se o coeficiente de 
expectativa for menor do que l ,  o coeficiente da taxa de expansão 
monetária será maior do que I e os coeficientes das taxas de cresci
mento da renda e da inflação defasadas serão negativos. Por outro 
lado, se o coeficiente de expectativa for maior do que 1, o coeficiente 
de µ1 será negativo e os coeficientes de Dy1 e p,_ 1 serão positivos. 
Em qualquer situação, se não existir ilusão monetária, a soma dos 
coeficientes das taxas de expansão monetária e de inflação defasada 
será igual a 1 . 

A Tabela V. 3 contém várias estimativas dos parâmetros da equa
ção (12) . As duas primeiras linhas dessa tabela apresentam estima
tivas pelo método de mínimos quadrados ordinários. O coeficiente 
da 1·enda muda substancialmente quando se exclui o intercepto; o 
coeficiente da taxa de E;Xpansão monetária, contrário ao previsto, é 
menor do que I; a hipótese de que a soma dos coeficientes de µ, e 
p,_1 é igual a I não é rejeitada; o coeficiente da taxa de inflação 
defasada, ao invés de negativo, é positivo. 

O método de mínimos quadrados ordinários é inadequado para se 
estimar os parâme1ros da equação (12), pois esses estimadores são 
inconsistentes em virtude de que a inflação defasada está correla
cionada com o termo estocástico na referida equação. 

A terceira e a quarta linhas da Tabela V. 3 contêm estimativas 
dos parâmetros da equação (12) pelo método de variáveis instru
mentais, com a taxa de inflação defasada de dois períodos servindo 
de instrumento. Embora as mudanças nos valores dos parâmetros 
com relação às estimativas de mínimos quadrados ordinários sejam 
substanciais, as conclusões persistem: o coeficiente da taxa de inflação 
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Tabela V.3 

REGRESSÃO: p ªº + ªif.L + ª2 Dy + a3P-1 

l\-11\todo 
n2 de 

ª' ª" a., ª' + a., (D.W.) Estima-
ção 

0,068 0,573 -0,939 0,328 0,901 0,80 M.Q.O. 
(0,050) (0,191) (0,473) (0,189) (0,102) (1,77) 

0,611 -0,447 0,400 1,013 0,79 M.Q.O. 
(0,192) (0,310) (0,184) (0,062) (I,81) 

0,094 0,829 -1,353 0,021 0,850 0,78 V.I.•111 
(0,057) (0,269) (0,575) (0,288) (0,117) (1,99) 

0,864 -0,668 0,146 1,010 0,77 V.I. =p.2 
(0,271) (0,364) (0,268) (0,066) (2,02) 

0,200 1,094 -2,819 -0,320 0,774 0,66 V.I.=
(0,242) (0,401) (2,592) (0,538) (0,302) (2,25) b,D.lf-1 'P-J 

1,107 -0,935 - 0,074 1,033 0,73 V.I.=
(0,355) (0,537) (0,331) (0,089) (2,21) b,DY-1 P-2 

defasada não é negativo; o coeficiente da taxa de expansão monetária 
é menor do que 1; e a hipótese de que a soma desses dois coeficientes 
é igual a I não é rejeitada. 

t possfvel que esses resultados prendam-se ao fato de que proble
mas de simultaneidade estejam acarretando tendenciosidade nas 
estimativas dos parâmetros, pois as taxas de expansão monetária e 
de crescimento da renda real são variáveis endógenas. As duas últi
mas linhas da Tabela V.3 apresentam os resultados a que se chega 
quando se utiliza a taxa de crescimento de base monetária, a taxa 
de crescimento da renda defasada de um período e a taxa de inflação 
.com dois período� de defasagem como variáveis instrumentais no 
processo de estimação. Agora, o coeficiente da taxa de expansão mo
netária é maior do que l e o coeficiente da taxa de inflação defasada 
de um período é negativo. Como antes, a hipótese de que a soma 
desses dois coeficientes é igual a I não é rejeitada. Todavia, o coefi
ciente da taxa de inflação defasada de um perlodo não é significativo 
e os valores das estimativas mudam bastante quando se estima a 
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regressão sem o intercepto, apesar de sua significância estatística. 
Em ambas as situações a hipótese de inexistência de ilusão monetária 
não é rejeitada. 

Os resultados da Tabela V.3 levam-nos a concluir que a estimação 
dos parâmetros da equação (12) por um método que leva em consi
deração o erro de medida e a simultaneidade existente nas variáveis 
explicativas muda substancialmente os valores das estimativas. To
davia, a estimativa do coeficiente de expectativa, apesar de apresentar 
o sinal que, a p,·iori, se esperava, tem elevado erro-padrão.

V. 1 . 6 - Taxa de Inflação Esperada X Período de
Decisão 

A equação de procura de moeda pressupõe que a taxa de inflação 
esperada, no perfodo t - I, para o período t, mede adequadamente o 
custo de oportunidade da moeda. Uma hipótese alternativa, que 
pode inclusive ser considerada mais realista, é de que ao final do 
período t, quando o estoque real de moeda é igual a m1, o custo de 
opartunidade relevante para a decisão de que proporção de riqueza 
alocar sob a forma de moeda é a taxa de inflação esperada, no pe
ríodo t, para o período t + l. A equação de procura de moeda de
penderia, então, da taxa de inflação esperada P:

+i
• de acordo com:

Iog m1 = ao + a1 Iog y, - «2 P:
+i 

- a3t (l!l) 

A taxa de crescimento da quantidade real demandada de moeda, 
obtida subtraindo-se da equação (13) a mesma equação defasada 
de um período, é igual a: 

(14) 

A taxa de inflação, que resulta da substituição desta expressão 
em (3) , depende da taxa de inovações financeiras, da taxa de ex
pansão monetária, da taxa de crescimento da renda real e da acele

ração prevista para a inflação no período seguinte. Em sfmbolos: 

p, = as + µ, - a1 Dy, + Cta àp:+l + E1 (15) 

onde acrescentou-se o tenno estocástico E1-
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Com expectativas racionais, a aceleração na taxa esperada de 
inflação é igual a: 

(16) 

Substituindo-se (16) em (15) e rearranjando-se alguns termos, 
obtém-se a seguinte expressão para a taxa de inflação: 

p, 
as 1 a1 

Dy, + + l +
l,lf -

1 + a2a2 a2 

+
a2

P1+1 + u,
1 + ai

(17) 

onde u, = E, - a2 {1;1 + 1 t,). Observe-se que, ao invés da taxa 
de inflação defasada de um período, como no modelo anterior, a 
variável explicativa neste caso é a taxa de inflação adiantada de 
um período, cujo coeficiente é positivo. Não se deve interpretar a 
inclusão desta variável adiantada no sentido de causalidade, mas sim 
comq uma tradução algébrica da proposição que afirma que a infla
ção que se espera para amanhã se realiza hoje. Na equação (17) o 
coeficiente que mede o efeito ela taxa de expansão monetária sobre 
a taxa de inflação é menor do que 1, e a soma desse coeficiente 
com aquele da taxa de inflação adiantada é igual a 1 em virtude da 
suposição de inexistência de ilusão monetária. 

A Tabela V.4 contém estimativas dos parâmetros de equação (17) 
por diferentes métodos de estimação. As duas primeiras linhas dessa 
tabela reportam as estimativas de mínimos quadrados ordinários: 
elas são todas significativas; quando se exclui o intercepto, a elasti
cidade-renda diminui substancialmente de valor; e a hipótese de 
inexistência de ilusão monetária não é rejeitada. Todavia, devido à 
correlação entre a taxa de inflação adiantada e o termo estocástico, 
os estimadores de mínimos quadrados ordinários são inconsistentes. 
A taxa de inflação adiantada de dois perlodos é usada, então, como 
variável instrumental. A terceira e a quarta linhas da Tabela V.4 
reportam tais estimativas. Os coeficientes são todos significativos, 
havendo pequenas mudanças na magnitude dos coeficientes com 
relação às estimativas de mínimos quadrados ordinária. A hipótese 
de inexistência de ilusão monetária é rejeitada e a eliminação do 
intercepto diminui o valor da elasticidade-renda da moeda. 
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Tabela V .4 

REGRESSÃO: p - ªº + a1µ + ª2 Dy + ªª P+1

Cooli-
R• lllftodo Ela.Ili• aiente 

ª' 02 G3 GJ + GJ (D.W.) do oidado- de Eq,ec-
Eati.mado Reada tati\'& 

0,084 0,416 -1,177 0,461 
(0,040) (0,123) (0,368) (0,120) 

0,880 0,85 
(0,0B7J (2.21) 

M.Q.O. 2,82D 1,116 

0,484 --0,593 0,533 1,017 0,82 M.Q.O. 1,225 1,101 
(0.125) (0,250) (0,1221 (0,057) (1,IMI) 

0,091 0,473 -1,247 0,301 0,864 0,84 V.I. - P+• 2,036 0,827 
(0,042) (0,147) (0,386) (O, 160) (0,093) (2,26) 

0,6115 -0,627 0,423 1,008 0,61 V.I. - pH 1,072 0,723 
(0,159) (0,260) (0,160) (0,063) (2,08) 

0,060 0,734 -1.318 0,202 0,936 0,80 V.I. - b, 1,796 0,275 
(0,0l8) (0,198) (0,431) (0,199) (0,106) (2,58) "+• 

0,805 --0,880 0,234 1,039 0,77 V.I. - b, 1,008 0.2�1 
(0,205) (0,30�) (0,206) (O,OOD) (2,37) "+• 

Como a taxa de expansão monetária é uma variável endógena, é 
plausível que as estimativas anteriores sejam viesadas. Dai se estimar 
novamente a equação (17) usando-se a taxa de expansão da base 
monetária e a taxa de inflação adiantada de dois períodos como 

variáveis instrumentais. As duas últimas linhas da Tabela V.4 re
portam os valores encontrados. O intercepto e o coeficiente de expec
tativa não são 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 hipótese de inexistência de ilusão monetária 
não é rejeitada. 

Na Tabela V.4 pode-se constatar o fato de que as estimativas dos 

coeficientes das taxas de expansão monetária e de crescimento da 
renda real estão viesadas para baixo, enquanto a estimativa do coe
ficiente de expectativa é viesada para cima_ quando se usam mínimos 
quadrados ordinários. Esta observação é válida quer a regressão in

clua ou não uma constante. 
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V .1. 7 - Renda Esperada X Riqueza 

O argumento utilizado para a introdução de taxa de inflação 
esperada para o período t + l, p� + 1 , como variável explicativa na 
equação de procura de moeda, poderia ser estendido com relação à 
variável renda. Com efeito, se a renda esperada para o período t + 1 
for uma proxy mais adequada para a riqueza, no período t, do que 
a renda corrente, e com a hipótese adicional de expectativas racionais, 
a equação da taxa de in(Jação passa a ser escrita do seguinte modo: 

P1 -

(18) 

onde u1 é o termo estocástico. 

A Tabela V.5 reproduz as estimativas encontradas para os parâ• 
metros da equação (18) . O intercepto em nenhuma situação mos
tra-se significativo de um ponto de vista estatístico. Porém, quando 
se estima a equação sem intercepto, ocorre uma mudança substan
cial no coeficiente da taxa de crescimento da renda adiantada de 
um período. As estimativas do coeficiente de expectativa são bastante 
sensíveis ao método de estimação em pregado, tanto no que diz respeito 
à magnitude como à significância estatística, pois o coeficiente au• 
menta e o erro-padrão diminui de valor. Em qualquer situação a 
hipótese de inexistência de ilusão monetária não é rejeitada. O coe
ficiente da taxa de expansão monetária, apesar de sensível ao m�todo 
de estimação, apresenta-se significativo em todos os casos. 

Novamente, as estimativas de mínimos quadrados ordinários dos 
coeficientes das taxas de expansão monetária e de crescimento real 
são inferiores, enquanto a do coeficiente de expectativa é mais ele
vada do que aquelas obtidas através do método que emprega vaná• 

veis instrumentais. 
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Tabela V.5 

REGRESSÃO: p ªº + ª1µ + ª2 Dy+1 + a3 P+1 

Coeli-
R2 l\Htodo El■1ti- aíenfe 

IIO .. , � "J "' + "J (D.W.) do cidade- de E•pec-
Estim.oçlo Raoda tativa 

0,053 0,4-U -0,781 0,449 0,890 0,81 M.Q.O. 1,771 1,018 
(0,0-10) (0,142) (0,460) (0.160) (0,100) (1,74) 

0,453 -0,384 O,li22 0,076 0,80 M.Q.O. 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 V.I. - 1'+2 1,IKM 0,281 
(0,059) (0,194) (0,562) (0,2311) (0,120) (1,01) 

O,Q.49 -0,601 0,317 0,066 0,78 v.r. - 1'+2 0,772 0,488 
(0,104) (0,29G) (0,101) (0.066) (1,86) 

O,MO 0,8�1 -1,366 0,020 0,850 0,74 V.I. - b, 1,664 0,036 
(0,0114) (0,230) (0,610) (0,264) (0,132) (2,16) 1'+2 

0,867 -0,750 0,130 0,907 0,73 V.I. - b, 0,885 0,1.50 
(0,239) (0,348) (0,233) (0,073) (2, 12) P+2 

V. I . 8 - Defasagens da Política Monetária

Os monetaristas argumentam que as variações de política mone
tária levam certo tempo para afetar os preços. Neste meio-termo, os 
efeitos da política monetária se fazem sentir de modo mais intenso 
sobre a produção e o emprego. Se este for o caso, é possível que a 
taxa de expansão monetária cm meados de cada ano seja uma variá
vel mais adequada para explicar a taxa de inflação 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 expansão monetária medida na metade de cada ano. Os 
resultados estão apresentados nas Tabelas V.6 e V.7. 

A Tabela V.6 contém estimativas dos parâmetros da equação 
(17), com e sem o intercepto e por diferentes métodos de estimação. 

Nas duas primeiras linhas dessa tabela as estimativas foram obtidas 
por mínimos quadrados ordinários. Os coeficientes são todos signi
ficativos, porém quando se omite a constante a estimativa da elas
ticidade-renda da moeda muda substancialmente de valor. 

As quatro últimas linhas da Tabela V.6 contêm estimativas dos 
parâmetros da equação (17) quando se usa a taxa de inflação adi-
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Tabela V .6 

REGRESSÃO: p - ªº + a1µ + ª2 Dy + ªs P+i

ao 01 02 

0,072 0.-151 -1,059 
(0,017) (0,102; (0,3)2) 

o .. �12 -:> .. ��l 
(0,102) (0,214) 

0,!171 O,Hg -1,017 
(0,011) (0,116) (0,312) 

0,535 -0,554 
(0,121) (0.�18) 

0,070 0,480 -1,064. 
(0,039) (O, 1311 (0,342) 

0,557 -0,557 
(0,13-1) (0,224) 

Tabela V .7 

REGRESSÃO: p -

ao ... ... 

0,012 0,468 -0,570 
(0,IH6) (0,116) (0,410) 

0,483 -0,337 
(0.113) (0,227) 

0.052 0,.'\51 -0,750 
(0,051) (0,141) (0,452) 

0,569 -0,381 
(O, 140) (0,215] 

0,(),15 0,618 -0,760 
(0,859J (0,16-1) (0,461) 

0,6-11 -0,427 
(0,162) (0,250) 

R2 
OJ •• + OJ (D.W.) 

0,452 0,905 0,87 
(O, 102) (0.078) (2,59) 

0,611 1.021 0,85 
(0,102) (0,052) (2,40) 

0,+&5 0,901 0,87 
(O, 128J (O.�) (2,118) 

0,485 1,020 0,85 
(0,128) (0,057) (2,38) 

0,431 0,911 0,87 
(0,1") (0,085) (2,60) 

IJ,466 1,023 0,85 
(0,138) (0,056J (2,40) 

ªº + a1µ + ª2 DY+1 

R2 

"'ª 01 + OJ (D.W.J 

0,458 0.928 0,84 
(0,124) (0,00-1) (2,16) 

0,496 o,97n 0,83 
(0,110) (0,05i) (2,12) 

0,3-'lO 0,881 0.83 
(0,171) (O, 10�) (2,19) 

0,400 0.909 0,83 
(O.IH) 10,037) (2,1-1) 

0.286 0,1)(),1 0,82 
(0,1851 (0,113/ c2,2aJ 

0,348 0,979 0,82 
(0,162) (0.059) (2,20) 

lll�todo Ela■ti-
de eidnde-

E.timaclo Renda 

M.Q.0. 2,338 

M.Q.O. 1,090 

V.I. - 1'+t 2,330 

V.I. - 1'+2 1,03CI 

V.I. - b, 2,217 
1'+2 

V.I. • b, 1,03e 
"+2 

+ as P+t

Mflodo 
de 

E■timaçKo 

M.Q,O. 

M.Q.0. 

V.I. • "+t 

V.I. • P+2 

V.I. - b, 
"+2 

V.I. • b, 
�+2 

Elnoti-
eidad&-
Ronda 

1,218 

0,898 

1,:!81 

0,634 

1,230 

0,677 

Coeli-
aiente 

de E-
tallva 

0,098 

0,999 

0,972 

0,1107 

0,898 

0,837 

Caeli-
ciente 

de E,_. 
utiva 

0,979 

1,027 

0,509 

0,700 

0,4113 

0,552 

antada de dois perlodos e a taxa de expansão da base monetária como 
variáveis instrumentais. Os resultados, embora apresentem o mesmo 
padrão de tendenciosidade observada nas duas últimas tabelas, pra-
ticamente não se alteram, indicando a robustez das estimativas face 
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aos diferentes métodos de estimação. Mais uma vez persiste o dilema: 
taxa positiva para as inovações financeiras com valores bastante 
elevados para a elasticidade-renda da moeda t•ersus inexistência do 
efeito das inovações financeiras com valores mais baixos, próximos 
de l ,  para a elasticidade-renda da moeda. 

A Tabela V. 7 apresenta as estimativas dos parâmetros da equação 

(18). No caso das estimativas de mlnimos quadrados ordinários, com 
exceção do coeficiente da taxa de crescimento da renda e do inter
cepto, os demais coeficientes são significativos. Todavia, quando se 

retira a constante, a elasticidade-renda muda substancialmente de 
valor. 

Quando se estima os parâmetros da equação (18) pelo método 
de variáveis instrumentais, ocorrem algumas mudanças com relação 
aos resultados obtidos pelo método de mínimos quadrados ordiná
rios. Com efeito, nas regressões que incluem um intercepto, o coefi
ciente da taxa de inflação adiantada de um perlodo não é significa

tivo; o coeficiente de expectativa é sensível ao método de estimação 

empregado. O coeficiente da taxa de crescimento da renda continua 

apresentando elevados erros-padrão. Porém, em qualquer situação 

a hipótese de inexistência de ilusão monetária não é rejeitada. 

V. I . 9 - Conclusões

Após todas essas regressões cabe fazer alguns comentários à guisa 
de conclusão sobre a evidência emplrica da equação de demanda 
de moeda: 

a) As estimativas dos coeficientes das taxas de expansão mone
tária e do crescimento da renda real e da variável de expectativa 
são, em geral, significativas. 

b) As estimativas de mínimos quadrados ordinários subestimam
os coeficientes das taxas de expansão monetária e de crescimento 

da renda real e superestimam o coeficiente da taxa de inflação 
esperada. 

c) A hipótese de inexistência de ilusão monetária não é rejeitada

em nenhum dos experimentos. 
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d) A constante apresenta, na maioria dos casos, elevados erros
padrão. Todavia, quando se estima as regressões sem o intercepto, 
verifica-se uma mudança substancial nos coeficientes da renda real. 
Este problema é de ceno modo análogo àquele encontrado na fun
ção-consumo quando se usa a renda corrente ao invés da renda per
manente, pois o intercepto na função-consumo estimada com a renda 
corrente é positivo devido ao erro da variável renda. Aqui, na equa
ção de procura de moeda, erros nas variáveis, pr�ncipalmente com a 
taxa de inflação esperada, devem estar causando este tipo de re
sultado. Assim, concluímos que existem razões, a priori, de natureza 
teórica para se descartar a hipótese de que a variável de tendência 
seja uma formulação adequada para captar o efeito das inovações 
financeiras sobre a procura de moeda. 

V. 2 - Inflação e Curva de Phillips

Alguns economistas brasileiros, e mesmo documentos oficiais, como
é o caso do último Plano Nacional de Desenvolvimento, afirmam 
que a experiência inflacionária brasileira no pós-guerra não eviden: 
eia qualquer co1Telação entre inflação e crescimento econômico. O 
argumento baseia-se no fato de que a economia brasileira tev� fases 
de inflação ascendente com taxas declinantes de crescimento e que, 
também, houve épocas em que a taxa de crescimento do produto 
aumentou, enquanto a de inflação diminuiu. 

Esses fatos certamente ocorreram. Mas a simples constatação de 
que duas variáveis endógenas de um modelo econômico não estão 
correlacionadas não deve merecer muita atenção. Com efeito, con
cluir-se, a partir deste tipo de evidência, que as duas variáveis não 
estão relacionadas constitui-se em um erro teórico dos mais elemen
tares, porque a relação entre duas variáveis endógenas só faz sentido 
dentro de um contexto em que a relação estrutural entre ·elas está 
devidamente especificada. Obviamente, um modelo econômico que 
pretenda explicar o comportamento dessas variáveis deve ser con
sistente com os fatos, pois de outro modo ele estaria em contradição 
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 preços e quantidades transacionadas de feijão variem 
no mesmo sentido, e que em outras oportunidades eles caminhem 
em direções opostas. Que se poderia concluir a partir dessas obser
vações? Rigorosamente nada, a não ser que se explicite as relações 
estruturais de oferta e procura entre o preço e a quantidade de 
feijão. 

A Curva de Phillips é uma relação estrutural entre a taxa de 
inflação e o nível de capacidade ociosa da economia, e outras variá
veis que serão explicitadas logo adiante. No curto prazo, quando as 
demais variáveis não tiverem o tempo necessário para se ajustarem 
à nova situação, esta curva mostra que existe uma correlação po
sitiva entre inflação e o nível de produção, ou entre inflação e taxa 
de crescimento do produto. No longo prazo, quando a taxa de in
flação for estável, a Curva de Phillips torna-se, sob algumas condi
ções, vertical, e a .correlação entre inflação e produto, ou inflação e

crescimento econômico, desaparece. No longo prazo, então, a taxa 
de crescimento do produto real será compatível com qualquer taxa 
de inflação. 

A literatura sobre a Curva de Philli ps, além ele bastante vasta, 
apresenta um bom número de hipóteses alternativas a partir das 
quais se pode derivá-la. A seguir apresentaremos a Curva de Phillips, 
onde, ao invés de supormos que os mercados são competitivos, admi
tiremos que a estrutura industrial é olipolista, com preços sendo 
fixados de acordo com uma regra de mark-up, em que uma certa 
margem de lucro é acrescentada ao custo de produção para se chegar 
ao preço de venda do produto. 

A taxa de reajuste dos preços no setor industrial é, então, dada 
por três componentes: a taxa de variação do mark-up k1, a taxa de 
crescimento dos salários acima da taxa de crescimento da produtivi
dade da mão-de-obra s1 - q, e a taxa de crescimento dos preços, em 
cruzeiros, das matérias-primas importadas Il, (supondo, evidente
mente, que a produtividade da matéria-prima importada não se alte
rou no período). Em símbolos: 

p, = k1 + ro (s1 - q1) + (1 - ro) Il 1 (19) 

onde w representa a participação da mão-de-obra no custo total 
de produção. 



As empresaas industriais não mantêm necessariamente constante 
suas margens de lucro quaisquer que sejam as condições de mercado. 
A taxa de variação do mark-up é função do nível e das oscilações 
na capacidade ociosa, isto é: 

(20) 

O coeficiente 81 mede a influência do nível de capacidade ociosa h1 

sobre a taxa de v�riação do mark-up. Ele não tem um sinal deter
minado a priori, pois existem duas hipóteses diametralmente opostas 
quanto ao comportamento do mark-up durante o ciclo econômico, 
como já mencionamos no capítulo anterior. Uma das hipóteses 
admite que, se as condições de mercado forem vantajosas, a economia 
estando aquecida, as empresas procuram tirar proveito de situação 
aumentando a margem de lucro. O contrário ocorreria na situação em 
que a empresa tivesse dificuldade em colocar seus produtos no 
mercado, pois em tais circunstâncias ela baixaria a margem de lucro 
com o objetivo de aumentar as vendas. A segunda hipótese é de 
que as empresas, quando se defrontam com uma retração no mercado, 
procuram defender a rentabilidade aumentando a parcela do lucro 
em cada unidade vendida. Assim, quando o nível de capacidade 
ociosa é elevado, os preços também são mais altos, e o coeficiente 81 

seria então negativo. Qual das duas hipóteses traduz melhor o com
portamento das empresas? A resposta a esta pergunta não pode ser 
fornecida a priori, e somente o veredito dos dados pode nos dar 
a palavra final sobre o assunto. A inclusão da diferença entre os 
níveis de capacidade ociosa como variável explicativa da taxa de 
variação do mark-up pode ser justificada, por exemplo, como uma 
proxy para o efeito do crescimento econômico não antecipado sobre 
as necessidades de capitalização das empresas, que dependeriam da 
geração de recursos próprios adicionais para usá-los na expansão 
de capacidade produtiva. 

Admitiremos que a taxa de crescimento do salário nominal é 
determinada, basicamente, por quatro fatores, a saber: taxa de in
flação, nível de capacidade ociosa na economia, variação do nível 
de capacidade ociosa e taxa de crescimento da produtividade da 
mão-de-obra. Em símbolos: 

184 



A inclusão das taxas de inflação dos períodos t e t - l prende-se 

ao fato de que os contratos de trabalho são reajustados em diferentes 

meses do ano. Se a soma dos coeficientes õ1 e � não for igual a l, 
significa que existe algum tipo de ilusão monetária, voluntária ou 
imposta. 

O nível de capacidade ociosa da economia é uma proxy para as 

condições do mercado de trabalho. Quando o nível de capacidade 
ociosa é elevado, a taxa de desemprego também é alta, o número 
de horas extras é pequeno, a dificuldade de conseguir trabalho 
para quem está desempregado é enorme e, conseqüentemente, esta 
situação no mercado de trabalho pressiona a taxa de reajuste dos 
salários para baixo. Na situação oposta, quando a economia está 
aquecida e o nível de capacidade ociosa situa-se abaixo daquele 

considerado normal, o número de vagas é superior ao de desem

pregados, a taxa de reajuste dos salários nominais tende a aumentar. 
Além do nível de capacidade ociosa, o próprio ritmo pelo qual 

ela está aumentando ou diminuindo é também importante na deter
minação dos salários. Assim, quando o produto real está crescendo 
a taxas mais elevadas do que as de crescimento do produto potencial, 
o nível de desemprego cai a uma velocidade maior e os salários
tendem a subir mais rapidamente. Na situação oposta, a taxa de 
reajuste dos salários cresce a um ritmo menor, porque o nível de 
capacidade ociosa está aumentando.

O aumento da produtividade da mão-de-obra contribui pos1t1va
mente para que a taxa de reajuste do salário nominal seja mais 
elevada. Se o coeficiente ª• for igual a I, os salários absorvem inte
gralmente o aumento de produtividade. 

Uma variável adicional que poderia ser incluída na equação de 
determinação da taxa de reajuste dos salários seria aquela que 
captaria a importância da organização sindical na fixação e reajuste 
dos salários. Ao invés dela, no entanto, um interpretação alternativa 
seria de que os próprios coeficientes da equação (21) não seriam 
constantes, mas dependeriam do poder de barganha dos sindicatos 
para fazerem valer suas reivindicações em cada negociação. Não 
daremos atenção a esse tipo de enfoque, pois nos parece que no 
pós-guerra os sindicatos deixaram de ter maior importância no pro
cesso de dete�inação das taxas de reajuste dos salários na economia 
brasileira. 
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• A taxa de vanaçao dos preços, em· cruzeiros, da matéria-prima
importada depende da evolução da taxa de câmbio, dos preços
internacionais e das tarifas, ou subsídios, que incidem sobre os pro
dutos importados. Supondo-se que não tenha havido mudanças na 
legislação tarifária, a taxa de crescimento dos preços das matérias
primas, em cruzeiros, é igual à soma das taxas de desvalorização do 
cruzeiro e1 e de crescimento- dos preços em dólares do insumo im
portado. Portanto:

(22) 

Em um país que adote o sistema de taxa de câmbio fixa, com 
desvalorizações freqüentes, a variação dessa taxa depende da política 
camJ:>ial que está sendo seguida. A política cambial brasileira passou 
por diferentes fases no pós-guerra, como já vimos no Capítulo II, 
e certamente é uma tarefa difícil representá-la adequadamente atra
vés �e uma única equação. Embora consciente dos possíveis erros 
de especificação que estamos cometendo, admitiremos que a desva
lorização do cruzeiro depende da nossa inflação e da taxa de inflação 
externa, de acordo com: 

(23) 

Os coefiáentes 4i1 e 4>2 são parâmetros da polftica cambial e certa
mente variaram no pós-guerra. No período que antecede a agosto 
de 1968, houve certa defasagem na desvalorização do cruzeiro face 
à inflação doméstica. Com ·a polftica de minidesvalorização implan
tada a partir de agosto de 1968, esta defasagem, quando considerada 
com dados anuais, praticamente desaparece. 

• Substituindo-se as equações (20) , (21), (22) e (23) na equa
ção (19), obtém-se a seguinte expressão para a taxa de inflação:

(24) 

onde: 

Po =
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li 
I - <Pl :... (1) (] ...: 112 - <f,1) 

1 - rf,1 - w (111 _:_ rf,1) 

61 + 92 + CI) (a2 + a3) 
l - q.>1 - W (111 - <J,1)

e 

Cabe fazer alguns comentários a respeito desta equação. Em 
primeiro lugar, o coeficiente de realimentação li é igual a I quando 
111 + Ô;? for igual a 1, e nesta situação a Curva de Phillips é vertical 
no longo prazo. O sinal de �1 depende do sinal de 81, que a priori 

é indeterminado. Logo, existe a possibilidade de que o coefiàente �1-

seja positivo, o que daria uma Curva de Phillips com inclinação 
contrária à usual. O parâmetro �o -supõe,. em parte devido a um 
julgamento empírico, que a taxa de crescimento da produtividade 
da mão-de-obra ao longo do tempo é constante. 

Admitindo-se que o produto potencial cresça a uma taxa geomé
trica constante log ,1 = b0 + b t, a equação (24) transforma-se em: 

Os valores dos parâmetros a, são dados, resp.ectivamente, .por: 
ªº = �o - �1 b + �2 bo - �2 b; a1 = li; a2 = �1; as = - b (�1 -
- �2) ; e a4 = - �2; t1 representa o termo estocástico com média 
zero, variância constante e serialmente independente. 

A equação (25) • foi estimada com dados anuais, para o período 
1947 /80, do produto industrial, usando-se três alternativas para a 
série de preços, a saber: índice de Preços por Atacado da indústria 
(IPA), lndice Geral de Preços (IGP) e Deflator ImpUcito das 
Contas Nacionais. 

Inicialmente, incluiu-se ·o logaritmo do produto defasado de um 
período como uma variável explicativa na regressão. Todavia, a 
estimativa do ·coeficiente desta variável não foi significativa, deci
dindo-se, então, por sua exclusão. Esta evidência leva-nos a concluir 
que no período analisado as variações do nível de ·capacidade ociosa 
não afetaram o mark-up e a taxa de reajuste dos salários. 
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Pesquisou-se, também, se a taxa de crescimento do produto poten
cial não seria constante ao longo do tempo, acrescentando-se termos 
quadrástico e cúbico no tempo t na regressão. Este experimento 
indicou que apenas o coeficiente de t era significativo. 

A Tabela V .8 contém as estimativas dos parâmetros da equa
ção (25), quando se impõe a restrição de que a4 é igual a zero. 
Os coeficientes de todas as regressões são significativos do ponto de 
vista estatístico. Face à presença da variável dependente defasada 
como variável explicativa, calculou-se a estatfstica h de Durbin, 
que evidencia inexistência de autocorrelação serial dos resíduos. 

Tabela V.8 

REGRESSÃO: p, = a0 + a1 p1_1 + a2 log }'1 + a3t 
(M1NIM0S QUADRADOS ORDINARI0S) 

Varihel D.W. 
Dependente "ª ª' � 43 (h) 

IPA -217,210 0,1101 81,11211 -e,290 2,12 
(illduat.) (118,1187) (0,157) (43,013) (3,541) (---0,70) 

JGP -234,5411 0,737 87,033 -11,751 2,21 
(95,117) (0,1'2) (34,4211) (2,&18) (---0,117) 

DeOator -241,fiDS 0,951 88,fill2 -7,117 1,110 
(112,2111) (O,OIID) (22,448) (1,8114) ( 0,1111) 

R1 

0,45 

0,50 

0,82 

O coeficiente da taxa de inflação do perfodo anterior é bastante 
próximo de I quando se usa o deflator implfcito para medir ,.
caxa de variação de preços. Nas demais regressões o coeficiente de
realiment_ação é _menor do que I. O coeficiente do (logaritmo du)
produto �ndus:rial é significativo, indicando que, ateris paribus, a
taxa de mflaçao e o nfvel de produção estão correlacionados p�i
tivamente. 

Como é bem conhe 'd • . . • . c1 o na teoria econométrica, os esumadort:s
de mínimos quadrados ordinários na presença de variáveis explica-tivas endógenas alé d • • d - • . • m e v1c1a os, sao mcons1stentes. Em virtude
0a endogc:ne1dade d ( 1 d d . . 0 n ve o pro uto industrial, reestimou-se, então,

188 



?s parâmetros da equação (25) através do método de variáveis
instrumentais, utilizando-se o produto industrial defasado de um
período como um dos instrumentos. Os resultados, que estão na

claramente que as conclusões anteriores nãoTabela V. 9, mostram 
se modificam. 

Tabela V .9 

REGRESSÃO: Pt = a0 + a1 p1_1 + a: log y, + a3t

(VARJAVEL INSTRUMENTAL: PRODUTO DEFASADO) 

Vari6vel D.W. 
Dopendonto ªº ª' "� GJ (A) 1fl

IPA -212,918 0,11111 79.500 -e,oae 2,�l 0,113 
(109,293) (0,153) (3!1,810) (3,265) (-1,715) 

IGP -221,15111 0.733 82.307 --0,38' 2,21 0,59 
(102,387) (0,142) (37,070) (3,052) (--0,00) 

Drflator -•248,828 0,053 90,410 -7,187 1,80 0,82 
(88,0IH) (0,090) (24,179) (2,007) ( 0,67) 

V. 2 - 1 - Conclusões

Com as devidas ressalvas face às hipóteses mantidas que foram
utilizadas, as seguintes conclusões emergem das regressões estimadas 
para a Curva de Phillips: 

a) No curto prazo existe uma relação de trocas entre inflação
e capacidade ociosa, pois, ceteris paribus, a taxa de inflação está 
correlacionada positivamente com o nível do produto industrial. 

b) A evidência quanto à inexistência de relação de trocas entre
inflação e capacidade ociosa no longo prazo não é categórica. Quando 
a taxa de inflação é medida através do deflator impllcito do produto, 
a hipótese de qu� a Curva de Phi1lips é vertical no longo prazo 
não é rejeitada. Todavia, o mesmo não acontece nas demais alter
nativas. 



V. 3 - Monetarismo X Estruturalismo: As ·Equações
da Taxa de Inflação em Forma Final 

• A taxa de inflação segundo a visão monetarista depende da 
política monetária, passada e presente, de acordo com • a equação:

... 

p, = - P + l: m. µ,_, + e,i-0 
(26) 

onde a constante p indica o crescimento da quantidade de moeda 
necessário para atender ao aumento da renda real, de sorte a manter 
os preços estáveis, e a soma dos pesos m. é igual a l: l: w, = l. O 
termo estocástico Ei resulta dos choques nas diversas equações estru
turais em diferentes períodos de tempo e, partanto, é muito pro
vável que ele apresente correlação serial. 

Os parâmetros da equação (26) foram estimados para o período 
1947 /81, utilizando-se dados anuais. Inicialmente, testou-se o número 
de defasagens da taxa de crescimento da oferta de moeda, incluindo
se até quatro retardas nas regressões. Na maioria dos casos apenas 
a taxa de crescimento da oferta de moeda do ano anterior mostrou-se 
significativa, evidenciando o fato de que ao cabo de 24 meses a 
polltica monetária já exerceu completamente sua ação sobre os 
preços. 

A Tabela V. 10 contém os resultados das estimativas da equa
ção . (26) . A. taxa de inflação é medida. de quatro maneiras alter
nativas, a sabe!: 1n�ice Geral de Preços, Dispanibilidade Interna 
(IGP); 1ndice de Preços ·por Atacado, Disponibilic�ade Interna 
(IPA) ; 1ndice de Custo de Vida na Cidade do Rio de Janeiro 
(ICVRJ) ; e D_e(lator Implícito das Contas Nacionais (Deflator), 

J:L _·ta":a �e crescimento da quantidade de moeda é medida pelo con
ceito de moeda MI, que engloba_ papel-moeda em poder do público 
e depósitos à vista no sistema bancário. 

Em todas as estimativàs da Tabela V. 10 a hipótese de que a soma 
dos coeficientes das taxas de expansão da oferta monetária é igual a 1 
não ·é rejeitada. Logo; no longo prazo para cada I % de aumento 
na oferta de moeda a inflação também aumenta ·l %- Nas equações 
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. IO 

REGRESSÃO: p, -P + Wo µ, + W1 µ,_l 

V11ri,,·a1 D.W. 
D�pendenta •Jl wo "'ª (p) RI 

IGP -2,807 0,7.51 0.255 1.95 0,63 
(9,535) (0,180) (0,165) (0.30) 

IPA -7,034 0,918 0,189 1.7.C 0,.58 
(1,460) (0,185) (0,181) (-) 

ICVRJ -8.475 0,8.57 0.39.f, 1,94 0,09 
(B.207) (O, 1.52) (O, 152) (O, 11) 

Doflatar -9.505 0,595 0,518 1,76 0,80 
(5,661) (0,121) (0,121) (0,24) 

erros-padrão, o que não ocorre no caso das estimativas correspon
dentes para as equações do ICVRJ e do Deflator. Os interceptas 
das regressões têm os sinais que se espera a priori, embora seus 
erros-padrão sejam elevados. 

As regressões apresentam, como era de se esperar, correlação serial 
.dos resíduos. Assim, algumas estimativas foram feitas pelo processo 
de Cochrane-Orcutt para eliminar autocorrelação serial dos resfduos, 
embora os coeficientes de auto-regressão estimados sejam pequenos. 

Como o controle da oferta monetlãria é exercido principalmente 
através da base monetária e o multiplicador de meios de pagamento 
� uma variável endógena, pois depende do comportamento do 
público e do sistema bancário, a equação em forma final da taxa 
de inflação em modelos monetaristas que inclufssem essas caracte
rfsticas seria dada por: 

a, 

p, = - P + l: Cll1 b,-1 + E, (27) 
;-

onde b,_ 1 é a taxa de crescimento da base monetária no perfodo 
t - i, os demais sfmbolos teriam significado análogo aos da equa
ção (26) ; com as necessárias modificações no que toca à interpre
tação dos mesmos, a soma dos pesos ru1 é igual a 1: l: co1 = 1. 

A Tabela V. 11 contém estimativas para os par.5.metros da equa
ção (27). Novamente, quando se pesquisou o número .de defasagens 
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Tabela V. li 

REGRESSÃO: p, - - p + ro0 b, + ro1 b,-1 

Varil.vcl D.W. 

Dependente -JJ "'º ... , (p) RS 

IGP -7,lOfo 0,681 0,558 1,88 0,72 
(7,308) (0,158) (0,160) (0,24) 

IPA -6,420 0,470 0,605 1,01 0,68 
(8,461) (0,173) (0,175) (0,28) 

ICVRJ -G,635 0,688 0,427 1,74 0,76 
(5,886) (0,140) (0,142) (0,15) 

Dellator -6,875 0,495 0,573 1,77 0,83 
(3,975) (0,108) (0,160) (0,06) 

para a taxa de crescimento da base monetária, apenas a do ano 
anterior mostrou-se significativa do ponto de vista estatístico. Os 
coeficientes de todas as regressões, com exceção dos interceptas, são 
significativos. Existem pequenas diferenças nas magnitudes dos 
mesmos de acordo com o índice de preços que se use para medir 
a inflação, porém não se pode rejeitar a hipótese de que a soma 
dos pesos é igual a 1. Como era de se esperar os resíduos das 
regressões apresentam correlação serial, de modo que os parâmetros 
das regressões foram estimados pelo processo de Codu:ane-Orcutt. 

Os coeficientes de determinação das regressões da Tabela V .11 
são maiores do que os correspondentes da Tabela V. 10, eviden
ciando o fato de que as variações da base têm um poder maior 
para explicar a taxa de inflação do que as variações da oferta 
monetária. 

A taxa de inflação, de acordo com a v1sao estruturalista, depende 
de variáveis de polftica econômica que afetam a demanda agregada 
de bens industriais e de outras variáveis, como as componentes 
autônomas das taxas de variações dos preços dos insumos importados 
e do salário mínimo, que influenciam o custo de produção, e da 
componente autônoma dos aumentos dos preços dos produtos agrí
colas de exportação, como se mostrou na equação (64) do CapÍ· 
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tulo IV. A estimação dos parâmetros de tal equação, do ponto de 
vista prático, apresenta alguns problemas, pois nem sempre se dispõe 
de séries com um número razoável de observações e que também 
Sejam de boa qualidade. Depois de um bom número de tentativas, 
sem sucesso, com diversas variáveis explicativas, os melhores resul
tados foram obtidos a partir da seguinte especificação: 

P, = p + c/>o DG, + 4'1 DG,_ 1_ + 1j11 n1 + 1j12 A, + Et (28) 

onde DC, é a taxa de variação dos gastos de consumo e de inves
timento do governo no período t, como medido pela contabilidade. 
nacional, n1 é a aceleração na taxa de aumento dos preços dos 
combustíveis e lubrificantes e A, é o desvio da taxa de crescimento 
da produção agrícola em relação à taxa geométrica média do pós
guerra. 

A inclusão da taxa de variação dos gastos do governo como variá
vel exógena no modelo estruturalista pode ser contestada por alguns 
estrutura listas que alegariam que o de/ icit do governo é uma va
riável endógena e que ele se constitui em um veiculo pelo qual a 
inílação se propaga. No capítulo anterior mostramos que um exame 
mais acurado da restrição orçamentária do governo levanta sérias 
dúvidas sobre a plausibilidade deste tipo de colocação. 

A Tabela V. 12 apresenta as estimativas dos parâmetros da equa
ção (28), a partir de dados anuais para o período I 947 /80. Os 
coeficientes das variáveis têm os sinais que a priori se espera. O 
coeficiente da taxa de crescimento dos gastos do governo defasado 
de um período não é significativo, a não ser para a equação em 
que a taxa de inflação é medida através do deflator implícito 
do produto. As estimativas dos parâmetros que medem o efeito do 
choque do petróleo, além de pequenas, não são significativas do 
ponto de vista estatístico. 

No caso dos coeficientes que traduzem o efeito dos choques 
agrícolas, as estimativas apresentam elevados erros-padrão nas equa
ções para o ICVRJ e para o Deflator. Para as equações do IGP e 
do IPA, estas estimativas são mais precisas. As estatísticas de Durbin
Watson são razoáveis, e apenas no caso da equação para o IPA 
aplicou-se o processo de Cochrane-Orcutt. 
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Tabela V.12 

REGRESSÃO: P1 = P + t1,oDG1 + !fi1DG 1-1 + l�1lt1 + 1�2 A1

Vari,vel 
Dependont.t, JJ </>a 4'1 "'• '112 

o.w.

(p) ,r-

IOP -10,952 1,012 0,068 0,032 --0,070 1,71 0,82 
(4,800) (0,160) (0,160) (0,052) (0,3-CO) (-) 

IPA -1,6.U 0,907 0,075 0,008 --0,840 1,00 0,79 
(8,000) (0,180) (0,200) (0,100) (0,30-IJ (0,37) 

ICVRJ --!l, 144 0,828 0,208 0,002 --0,310 1,90 0,77 
(5,057) (0,105) (0,164) (0,053) (0,360) (-) 

Ooílator -11,724 0,843 0,240 0,028 --0,302 1,85 0,92 
(3,128) (O, 101) (0,107) (0,032) (0,213) (-) 

Na Tabela V. 13 a variável que mede o choque do petróleo foi 
substituída pela diferença entre a taxa de crescimento dos preços 
dos combustfveis e lubrificantes e a taxa de inflação defasada de 
um período. Os resultados para os coeficientes desta variável são 
piores quando comparados com os resultados da Tabela V .12, e 
três dos coeficientes apresentam sinais contrários ao que se antecipa. 
Os demais resultados não divergem, em geral, daqueles obtidos na 
Tabela V. I 2. 

No modelo monetarista apresentado no Capítulo III a taxa de 
inflação resulta única e exclusivamente da evolução da política 
monetária. Os resultados empíricos apresentados até aqui evidenciam 
que existe lugar para que outras variáveis também participem da 
explicação da evolução do processo inflacionário. Certamente, as 
variáveis que representem choques de oferta, como é o caso das 
variações da taxa de crescimento da produção agrícola em relação 
à sua tendência histórica e das variações dos preços dos combustíveis 
e lubrificantes, seriam candidatas naturais para serem incluídas entre 
as variáveis explicativas da taxa de inflação. 

Não seria difícil construir um modelo cuja equação em forma 
final da taxa de inflação inclufsse os choques do petróleo e das 
más ou boas safras agrícolas, além da variável de pol!tica monetária. 
Esta equação do modelo monetarista ampliado seria do tipo: 

.., 

P1 = - p + l: 00. b1_, + 4'1 ,r;I + t/,2 AI + Et (29) 
i-0 

onde os símbolos têm o mesmo significado das equações anteriores. 
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Tabela V.13 

REGRESSÃO: p, Po + cJ,0DG1 + 4>1DG1-1 + 1�1 1[� + 1"� A,

Vnri4\"ol D.W. 
Dopondonto p "'º t/,1 '1'1 '112 <•l Jl2 

IOP -10,256 1,043 0,015 -0,019 -0,000 1,08 0,8!! 
(5,0S-1) (0,16!1) (0,171) (0,082) (0,202) (O,l;J 

IPA -8,77!! 0.09� 0,000 -0,007 -0.�15 1,92 o,so 
(8,724) (0,170) (0,103) (0,033) (0,275) (0,44) 

ICVRJ -0,,178 0,810 0,202 -0,022 --0,!!02 l,Oti 0,77 
(5,001) (0,165) (0,150) (O,OSSJ (0,345) (-) 

D•llator -·11,042 0,871 0,210 O,Oli --0,!![,0 1,815 0,01 
(3,19·1) (0,101) (0,105) (0,050) (0,210) (-) 

A Tabela V .14 apresenta as estimativas dos parâmetros da equa
ção (29). Como se pode verificar, todos os coeficientes são signifi
calivos cio ponto tle vista estatístico. O irn pacto ela caxa de expansão 
da base monet:íria no próprio período sobre a taxa de inflação é 
maior cio que o efeilo ela expansão da base no período anterior, 
e a soma e.los pesos ele cada uma dessas variáveis é praticamente 
igual a I em todos os casos. 

Tabela V.14 

REGRESSÃO: p, -P + Wo b, + W1 b,-1 + ,111 11'.1 + ,P2 A,

V.nri4\·ol 
Dcpcndcnlo -p "'º "'' "'• "'· D.\\". Jl2 

IOP -1,G-17 0,1170 o.�51 0,121 -·1.164 1,72 0,70 
(,l,.�50) (O,H7) (0,HIJ (0,050) (0.3SOJ 

IPA - 4,.'1()1 0,00!I 0,420 o, 1!!8 -1,272 t.!.7 0,75 
(5,:!U:IJ (U,IOAJ (0,10:!J (0,057) (0,444) 

IC\'RJ -1.�so º·ººº o,a20 0,005 -0,702 2,05 0,8!! 
(3,880) (0,1:!5) (0,120) (0,012) (0,331) 

D•llator -5,88!1 0,543 0,-ISO 0,088 --O.t.98 1,SS 0,87 
(3, 14IJ (0,104) (0,103) (0,035) (0,270) 
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Quanto à contribuição dos choques do petróleo e das más safras 
agrícolas sobre a taxa de in[lação, ela é significativa do ponto de 
vista estatístico. Contudo, o efeito dessas variáveis sobre a taxa de 
in[lação é relativamente pequeno quando comparado com a potência 
da política monetária. Conseqüentemente, os choques do petróleo 
e das oscilações nas safras agrícolas sozinhos são incapazes de explicar 
as elevadas taxas de in[lação que ocorreram na economia brasileira 
no pós-guerra. Vale ainda observar que a inclusão das variáveis 
que medem os choques de oferta praticamente elimina a correlação 
serial dos resíduos nas regressões estimadas. 

Nas regressões da Tabela V.  15. a variável que mede o choque do 
petróleo é substituída pela diferença entre a taxa de crescimento 
dos preços dos combustíveis e lubrificantes e a taxa de inflação 
defasada de um período. As conclusões qualitativas são praticamente 
as mesmas a que se chegou com as estimativas ela Tabela V .  14, 

embora exista correlação serial nos resíduos das equações para o 
IGP e para o IPA. Do ponto de vista estatístico, as estimativas do 

coeficiente da variável do choque do petróleo apresentam elevados 
erros-padrão e são menores do que aquelas obtidas quando se usa 

a aceleração na taxa de variação dos preços dos combustíveis e 

lubrificantes como variável explicativa de regressão. 

Tabela V .15 

REGRESSÃO: p, -p + Wo b1 + (J)1b1-1 + '�1 ,i:* + 'ljl2 A1 ' 

Vnri,,·el D,W, 
De11ondootc ·li "'º "'• "'• ,{,z (p) RI 

IOP -il,003 0,081 0,400 0,005 --0,0:IO 1,01 0,78 
(0,21R) (0,150) (0,100) (0,001) (0,305) (O,ISJ 

IPA -il,8A5 0,580 0,820 0,050 -1,040 1,113 0,73 
(9,284) (0,17�) (0,180) (0,102) (0,374) (0,32) 

ICVRJ -1,070 0,703 0,310 0,070 -0,702 1,00 0,81 
(3,073) (0,128) (0,129) (0,077) (0,336) (-) 

Dellotor -0.012 0,6116 o.�51 0,118 -0,883 1,72 0,80 
(3,677) (0,108) (0,112) (0,000) (0,285) (-) 
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V. 3 .1 - Seleção Entre os Modelos Monetarista
e Estruturalista 

As estimativas dos modelos monetarista ampliado e cstruturalista 
não indicam de maneira categórica qual deles deveria ser selecionado 
para representar de modo mais adequado o processo inflacionário 
brasileiro no pós-guerra. Com efeito, os coeficientes do modelo mone
tarista são em geral significativos do ponto de vista estatístico e 
apresentam os sinais que, a p,·iori, se espera. Todavia, o mesmo fato 
não acontece com alguns coeficientes do modelo estruturalista. Por 
outro lado, os coeficientes de determinação R• do modelo estrutu
ralista, para os diferentes índices ele preços utilizados, são maiores 
do que aqueles que correspondem ao modelo monetarista. 

Na literatura econométrica recente têm aparecido alguns critérios 
para a seleção entre modelos alternativos. Um destes enfoques baseia
se na comparação entre medidas obtidas a partir do conceito de entro
pia ou informação associada a funções de densidade de probabiliclacle. 
Sawa (1978) propôs uma dessas medidas. Ela possibilita a escolha 
entre duas regressões múltiplas que procuram explicar o comporta
mento da mesma variável. Segundo este procedimento, a regressão 
que apresentar o menor valor do critério de informação, que Sawa 
denominou de BIC, seria o modelo mais adequado . 

A Tabela V .  16 contém os valores cio critério ele informação 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 inflação pelo índice de Custo de 
Vida da Cidade cio Rio de Janeiro (ICVRJ), enquanto o modelo 
estruturalista seria mais adequado do que o monetarista nos demais 
casos, ou seja, quando a taxa de inflação é medida pelo índice Geral 
de Preços (IGP), 1nclice ele Preços por Atacado (IPA) ou Deflator 
Implícito do Produto (Deflator) . 

Um outro enfoque para a comparação entre modelos alternativos 

baseia-se em testes de especificação que têm como objetivo testar a 

hipótese nula (H0) ele que uma dada especificação é verdadeira con

tra a hipótese alternativa (H1) de que outra formulação, sugerida 
pela teoria econômica mas na qual não se precisa ter muita confiança, 
é adequada para representar o processo em estudo. O teste proposto 
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Tabela V. 16 

SELEÇÃO ENTRE OS i\JODELOS MONETARISTA E 

E$TRUTURALIST A 

Vn.rió.vel 
Dependente 

IGP 
IPA 
ICVRJ 
Deílator 

Critério de Discrimi1111c;ii.o 
ele Sawa (BIC)

i\Ionctarisla 

254,2 
262,7 
246,0 
229,3 

&trnturali�la 

250,3 
258,9 
250,9 
218,8 

Teste de Espeeificnção de 
Davidson e i\ln.ekinnon 

(Teste J) 

111 : Moncln
rista 

2,6 
2,6 
3,5 
2,8 

H 1: Estrutu
ralisla 

3,3 
3,0 
2,0 
5,0 

por Davidson e Maclúnnon (1981) segue este enfoque. Ele consiste 
em fazer uma regressão da variável que se deseja explicar contra o 
valor dessa mesma vari.ívcl prevista pelo modelo alternativo e as 
demais variáveis que a hipótese nula sugere. A estatística t elo coefi
ciente da variável prevista pelo modelo alternativo serve para testar 
a hipótese de que o seu valor é igual a zero. Se este for o caso, rejeita
se a hipótese alternativa e aceita-se tentativamente a especificação da 
hipótese nula. 

Este teste apresenta um pequeno problema, pois não é simétrico, 
o que significa dizer que, se trocarmos as hipóteses nula e alternativa
de posição, inexiste qualquer garantia de que as conclusões sejam
consistentes. Assim, é possível que não se chegue i1 conclusão de qual 
a especificação mais adequada.

A Tabela V .16 contém, também, as estatísticas t para as situações 

em que ambos os moe.leios são colocados como hipótese alternativa. 

Quando o modelo monetarista corresponde :'i hipótese alternativa, 

não se pode rejeitar a validade desta especificação. Por outro lado, 

quando a hipótese alternativa refere-se ao modelo estruturalista, os 

valores da estatística t não nos levam, também, a rejeitar tal hipótese. 

Portanto, este teste não conduz à seleção da especificação do modelo 
mais adequado. 
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d) A principal conclusão que emerge da utilização dos dois
critérios adotados para a seleção entre os modelos alternativos con
siderados nesta pesquisa - monetarista ampliado versus estrutura
lista - é de que eles são incapazes de oferecer uma resposta precisa, 
embora que tentativa, à pergunta de qual o modelo mais apropriado 
para representar o processo inflacionário brasileiro no pós-guerra. 
Face a esta conclusão, a próxima seção procura integrar as variáveis 
exógenas dos modelos monetarista ampliado e estruturalista num 
único modelo, abandonando-se a hipótese de passividade da oferta de 
moeda, de sorte a se chegar a um modelo mais genérico que contenha 
as duas equações em forma final como casos particulares. Os resul
tados empíricos e os critérios de seleção usados na comparação dos 
dois modelos sugerem esta linha de ação. 

V. 4 - Inflação: Política Monetária X Política Fiscal

Os modelos monetaristas apresentados no Capítulo Ili não contêm
variáveis de política fiscal, enquanto os modelos estruturalistas 
discutidos no Capitulo IV consideram a política monetária como 
passiva. Estas hipóteses certamente são restritivas e irrealistas e vale 
a pena relaxá-las para examinar o comportamento das equações. 
em forma final, da taxa de inflação e do nível de capacidade ociosa 
que resultam de modelos onde admite-se que o governo controla 
instrumentos de pol!ticas monetária e fiscal. A seguir, daremos um 

exemplo de um modelo com tais características. Com o intuito de 
não acrescentar complicações desnecessárias, especificaremos um 
modelo com uma estrutura tão simples quanto possível. 

V. 4. 1 - Estrutura e Forma Final do Modelo

Admitiremos inicialmente que a quantidade real demandada 
de moeda m

1 é função da renda real y1 e da taxa de juros nominal Í1 
de acordo com: 

(!10) 
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A taxa de juros nominal é função da taxa de inflação esperada
�=+• e ela proporção do deficit do governo em relação ao produto 
interno bruto: 

(31) 

onde G; é igual à diferença entre os gastos do governo e a arreca
dação total: G; = G, - T1• O produto nominal Y

1 
é igual ao 

índice de preços P, vezes o fndice de renda real y1• A especifica
ção (81) tem o inconveniente de supor que o deficit do governo é 
sempre positivo, pois de outra forma o logaritmo não seria definido 
no campo dos reais. Todavia, esta suposição não parece inadequada 
em países com uma história crônica de inflação e de deficits do 
governo federal. 

A taxa de inflação, por definição, é igual à diferença entre a 
taxa de crescimento da oferta de moeda µ1 e a taxa de crescimento 
da quantidade real demandada de moeda: 

p, """µ1 - Dm1 (82) 

onde Dm, = log m,/m,_ 1. 

Combinando-se as equações (30), (31) e (32), depois de levar-se 
em conta que Y1 = P,y1, resulta: 

onde nc: 
governo. 

(33) 

Iog e: ;c:_ 1 é a taxa de crescimento do deficit do 

No que diz respeito ao processo de formação de expectativas 
admitiremos a extrapolação pura e simples do passado, isto é: 

(3-1) 
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A taxa de inflação atual é igual à taxa de inflação defasada de 
um período, mais uma componente que reflete a contribuição da 
capacidade ociosa da economia, de acordo com a seguinte Curva 
de Phillips aceleracionista: 

(!15) 

onde o nível de capacidade ociosa 1,1 é definido por Ir, = log y,ly1• 

A taxa de crescimento do produto real da economia e a variação 
do nível de capacidade ociosa estão relacionados através da iden
tidade: 

Dy1 -- Dy, - 11 1 + h,_1 
(36) 

Substituindo-se (!16) e (34) em (33), a equação dai resultante, 
juntamente com a equação (35), pode ser escrita através do seguinte 
sistema: 

A solução deste sistema de equações de diferenças finitas, a menos 
de termos transitórios, será dada por: 

p, = p + <01 (L) µ1 + co2 (L) DG; (38) 

e: 

(39) 

onde admitimos que a taxa ele crescimento do produto potencial é 
constante, o símbolo p reflete a taxa de inflação, quando µ1 e nc; 
forem iguais a zero, e os polinômios w1 (L), i = 1, 2, 3, 4, no operador 
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de defasagem L (LZ, = Z1 _1), dependem dos parâmetros estruturais 
do modelo, de acordo com as seguintes expressões: 

1-L

ô (L) =
(1 - L) � (a, + a:?õ) + � [I + a�õ - a� (1 - L)] 

1 + a�õ - a2 

Quando L = 1, o valor de /::J,, (L) é igual a: 

Logo, não é difícil provar que os polinômios co1 (L) satisfazem as 
seguintes restrições: 

W1 (1) + W� (1) =

W3 (!) = 0 

co4 (1)=0 

A interpretação destes resultados é bastante simples. Vejamos, 
cm primeiro lugar, o significado das duas últimas restrições, que 
correspondem aos polinômios da equação do nível de capacidade 
ociosa. A equação (39) pode ser escrita do seguinte modo: 

(40) 

20.!I 



Quando as taxas de crescimento da oferta de moeda e do deficit

público forem ambas constantes e iguais, respecLivamente, a µ e 
DG•, o nível de capacidade ociosa da economia ser:i, então, dado por: 

Como cada soma dos pesos ro31 e ro.11 é igual a zero, segue-se que 
no longo prazo as políticas monetária e fiscal não afetam o nível de 
capacidade ociosa na economia. 

Quanto à taxa de inflação, ela depende, de acordo com (39), da 
evolução histórica da política monetária e de toda a trajetória, elo 
passado até o presente, da política fiscal, isto é: 

(41) 

No longo prazo, situação esta definida quando a taxa de inflação 
esperada for igual à efetivamente observada e quando a proporção 
do de/ icil público em relação ao produto nominal for constante, 
a taxa de expansão da quamiclade nominal de moeda será igual à 
do crescimento do de/ icil público subtraída da de variação da velo
cidade-renda da moeda que resulta do aumento do produto potencial. 
Nestas condições, chega-se à proposição monelarista de que no longo 
prazo a inflação é um fenômeno puramente monetário, porque a 
soma dos pesos ro1 e flb é igual a I: l: rou + � W:u = 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 inflação é 
igual à diferença entre a taxa de expansão monetária e o produto 
da elasticidade-renda da moeda pela taxa de crescimento do produto 
potencial: 

V. 4. 2 - A Evidência Empírica

A forma final da equação da taxa de inflação (41) depende da
evolução histórica das pallLicas monetária e fiscal. Além dessas va
riáveis, não seria difícil, do ponto de vista teórico, justificar a inclu-
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são de componentes com o objetivo ele medir a contribuição de 
choques do setor agrícola e dos preços do petróleo para a taxa de 
inflação. Com este adendo, a equação cm forma final para a taxa 
ele inflação passaria a ser expressa por: 

m m m 

P1 = - p + L WJi b,_,. + I: W2; nct,_i + L "11.- r,-i +
i-0 i-0 i-0 

m 

+ l: i/12; A,-; + e,
i-0 

(42) 

onde os símbolos têm o seguinte significado: b é a taxa de cresci
mento da base monetária, DG• a taxa de crescimento do deficit 
público, lt a aceleração dos preços dos derivados do petróleo e A o 
desvio da taxa de crescimento da produção agrícola em relação à 
taxa histórica, e todas as variáveis referem-se ao período do índice 
a elas associado. 

A equação (42) foi estimada com dados anuais para o período 
1947 /80. Em virtude das dificuldades inerentes para se quantificar 
o verdadeiro de/ icit do governo federal, face ao sistema monetário
brasileiro, que permite a criação de gastos sem que eles sejam
incluídos no orçamento fiscal e submetidos, portanto, à aprovação
cio Congresso Nacional, usamos como proxy para a taxa de cresci
mento do deficit público a taxa de crescimento dos gastos do governo.
Cabem aqui duas observações: em primeiro lugar, estes gastos abran
gem todas as esferas do governo; e, em segundo, é possível que 
esta suposição acarrete algum viés nas estimativas dos coeficientes.

Quanto ao número de defasagens para cada variável da equa
ção (42), os melhores resultados foram obtidos com uma única 
defasagem elas taxas de crescimento da base e dos gastos do governo, 
e nenhuma defasagem para as variáveis dos choques agrícola e do 
petróleo. A Tabela V. 17 apresenta, portanto, os resultados obtidos 
para a seguinte equação: 

Pt = - p + W10 b, + W11 b1-1 + "'20 DO, + W21 DG,-1 +
+ i/11 r1 + "12 A, + e, (43) 

Os coeficientes de determinação R� são elevados, as estatísticas 
de Durbin-Watson não acusam a presença de autocorrelação serial 
dos resíduos e não há surpresas quanto aos sinais dos coeficientes. 
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Tabela V. 17 

REGRESSÃO; P1 = - P + W10 b1 + Olu b,_1 + W20 DG, + 0½1 DG,_1 + 'ljl1 1C1 + '\jl:i A, 

''sriável Sonm 
Dependen1P. --p w10 "'li �:!O "':!1 '111 'li� dos D.W. n2 

pesos 

t-ô JGP -8,117 0,381 0,219 0,706 -0,'.!.1,'i 0,042 -0,842 l,Oil 2,0.'i 0,86 
(4,S04) (0,166) (0,1S9) (0,208) (C,,200) (0,0-19) (0,349j (O, 111) 

IPA -5,999 0,347 0,-1:33 0,740 -0,4S7 O,G.13 -0,885 1,033 1,97 0,83 
(5,446) (0,ISS) \0,214) (0,236) (0,23·1) (0,055) (0,396) (0,12•i) 

ICVRJ -6,,iOl O,.'iOS G,23S 0,427 -0,137 0,018 -0,572 1,0.'36 2,34 0,84 
(4,579) (0, Jr,S) (0,180) w, 10.<o (O, 196) (0,047) (0,333) (0,104) 

Defls!or -IO,!J76 0,227 0,192 0,60S 0,072 0,036 -0,3S8 1,099 2,05 0,94 
(2,894) (0, 100) (0,114) (O, 12,'i) (0,124) (0,030) (0,210) (0,006) 



Todavia, alguns erros-padrão são elevados, provavelmente em virtude 
de multicolinearidade entre variáveis. 

A soma cios dois coeficienles da base monetária é maior do que 
a cios coeficientes da taxa de crescimento cios gastos do governo, 

com exceção da equação do Deflator Implícito do Produto. 

Os coeficientes ela variável que representa choques do petróleo 
são pequenos e seus erros-padrão são elevados. Quanto aos coefi

cientes da variável que procura captar o efeito dos choques agrícolas, 

eles são significativos do ponto ele vista estatístico, mas inexpressivos 
em termos de magnitude. 

Como sugerido pela teoria, a soma dos pesos das taxas ele cresci

mento ela base monet;íria e cios gastos do governo é bastante próxima 
de 1, e em todos os casos não se pode rejeitar a hipótese de que a 

soma cios mesmos é igual a 1. Este resultado leva-nos a concluir 
tentativamente, com base na evidência empírica encontrada, que 
na ausência de choques a inflação, no longo prazo, é um fenômeno 
monetário. 

V. 4. 3 - Conclusões

a) As origens da inflação brasileira no pós-guerra foram os

choques agi·ícolas e as políticas monet;íria e fiscal. Quando foram 
considerados períodos de altas taxas de inflação, o efeito dos choques 
agrícolas foi relativamente pequeno. A discriminação elas contri
buições elas variáveis ele política monetária e de política fiscal na 
determinação ela taxa ele inflação no curto prazo é bastante im
precisa, em virtude ela elevada multicolinearidade nos dados. 

b) A importância dos choques do petróleo para o processo infla

cionário brasileiro não corresponde ao diagnóstico que se tornou 
popular desde o primeiro choque do petróleo, e que atribui à OPEP 
uma boa dose de responsabilidade para a aceleração inflacionária 
observada em nosso país a partir de 1974. 

c) A conclusão mais importante a que se chegou, fundamentada
na evidência empírica apresentada nesta seção, é de que numa pers

pectiva de longo prazo a inflação brasileira no pós-guerra foi domi
nada por impulsos monetários. 
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Capítulo VI 

SUMARIO E CONCLUSÕES 

Este livro tratou ele analisar a experiência inflacionária brasileira 
no pós-guerra a partir de dois enfoques que se contrapõem: mone
tarismo e estruturalismo. Certamente, estas duas estórias não sãc 
as únicas hipóteses de que usualmente se lança mão na tentativ:i 
de explicação dos processos inf!acionádos. Mas na América Latina, 
e aqui no Brasil em particular, elas se destacaram das demais e 
adquiriram uma proeminência que certamente justificam um estudo 
com o propósito de avaliar a contribuição de cada uma dessas 
hipóteses rivais para uma melhor compreensão da dinâmica infla
cionária brasileira. 

Neste capítulo final apresentamos um sumário do conteúdo das 
visões monetarista e estruturalista, salientamos as características 
básicas de programas de combate à inflação inspirados em cada 
uma dessas escolas, resumimos as principais conclusões desta pes
quisa e sugerimos as linhas gerais de uma proposta para a refor
mulação do conjunto de normas legais que norteiam a organização 
das instituições monetárias brasileiras. 

VI. 1 - Monetarismo, Estruturalismo e Outras
Estórias da Inflação 

A estória monetarista é bastante simples e pode ser contada de 
maneira resumida, no caso do aumento da t:ixa de infl:ição. Ela 
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começa geralmente por uma mudança na polllica monetária através 
da fixação de um novo patamar para a taxa de crescimento da 
1 

oferta de moeda. 
Inicialmente, o aumento da quantidade de moeda provoca um 

acréscimo não antecipado na liquidez, que repercute sobre várias 
taxas de juros. Os indivíduos e as empresas, diante da baixa elas taxas 
de juros, procuram realocar seus porlfolios livrando-se da quantidade 
excedente, não desejada, de moeda na comprn de outros ativos, de 
bens de consumo, duráveis ou não, e de bens de capital. 

Ao aumento verificado no dispêndio agregado a produção reage 
expandindo-se. Esta fase caracteriza-se por uma certa euforia nos 
negócios. A economia tem uma rápida recuperação do nível de 
atividade quando existe capacidade ociosa generalizada, e est::: 
maior grau na utilização de recursos começa a pressionar os preços 
dos fatores de produção em virtude das maiores quantidades de 
mão-de-obra e de· matérias-primas necessárias para um ritmo mais 
intenso do nível produção. 

A elevação dos preços dos fatores acarreta aumentos dos custos 
marginais e unitários de produção. As empresas, tanto nos mercados 
competitivos como nos oligopolistas, procuram então repassar os 
aumentos dos seus custos para os preços dos bens e serviços que 
produzem. Durante este processo as expectativas in[lacionárias 
começam a ser revisadas, ajustando-se a uma nova 1·ealidade de 
mercado criada pela modificação na política monetária. Na prática, 
as mudanças de expectativas quanto à taxa de inflação traduzem-se 
em maiores taxas de juros, reajustes mais elevados dos salários e 
conseqüente aceleração na velocidade de crescimento dos preços dos 
bens e serviços. 

Na medida em que a taxa de inflação aproxima-se gradualmente 
do seu novo patamar, a euforia inicial dos neg�cios deixa de existir, 
pois o acréscimo de produção que acompanha a aceleração infla
cionária é um fenômeno de caráter puramente transitório. Daí por 
diante, os preços passam a crescer a uma velocidade consistente 
com a nova taxa de crescimento da oferta ele moeda. Este 
equilíbrio será alterado quando houver nova modificação na política 
monetária. 
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A estória contada pelos estruturalistas para explicar uma elevação 
na taxa de inflação é bem mais complexa do que aquela habitual
mente narrada pelos monetaristas, pois as origens do processo in
flacionário são múltiplas e sua dinâmica depende fundamentalmente 
de certos parâmetros estruturais da economia. 

Imaginemos que a estória inicia-se em determinado período, 
quando um governo de orientação desenvolvimentista decide ace
lerar o processo de crescimento econômico através do aumento 
do nível de inver�ões. Este fato traduz-se numa elevação do dis
pêndio agregado e, como conseqüência, a renda real da economia 
aumenta. Por sua vez, este incremento da renda real da população 
urbana conduz, então, a uma maior demanda de produtos agrícolas 
para consumo interno. Como a resposta da oferta destes produtos 
agrkolas é bastante inelástica a estímulos de preços, os alimentos 
tornam-se mais caros em relação aos produtos industriais, cujos 
preços são, em geral, bastante rígidos em virtude da estrutura 
oligopolista deste setor. 

O índice geral de preços aumenta e faz com que os trabalhadores 
tentem recompor seu poder de compra, corroído pela elevação dos 
preços dos alimentos, com reajustes salariais superiores aos que até 
então estavam acostumados. As empresas, para manterem suas lucra
tividades, repassam para os preços os acréscimos de custos prove. 
nientes da concessão de maiores reajustes salariais. Neste momento, 
o órgão encarregado da apuração do índice de preços atribui à
subida dos preços industriais a principal causa pela aceleração
observada na taxa de inflação. Uma nova rodada de aumentos
terá lugar, pois os preços dos produtos agrícolas devem continuar
a sua função de eliminar o excesso de demanda no mercado de
produtos agrícolas. A espiral inflacionária adquire maior velocidade
enquanto as forças que lhe deram origem continuarem existindo.

Aqui cabe fazer um importante parêntese na estória 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 mão-de-obra, são atendidas pelo sistema bancário, pois as auto
ridades monetárias atuam de maneira passiva para que não oc"arra 
qualquer crise de liquidez. 

211 



Numa economia aberta ao comércio internacional, o acrcscuno 
inicial na quantidade demandada de produtos agrícolas poderia 
ser satisfeita através de importações que suprissem as necessidades 

adicionais no consumo interno. Todavia, esta solução esbarra em 
vãrios obstáculos. Em primeiro lugar, a expansão das exportações 
para pagar estas importações é diflcil, pois as exportações tradi
cionalmente concentram-se num pequeno número de produtos cuja 

demanda internacional é bastante inelástica, tanto em relação aos 
preços como à renda, e a diversificação das exportações nas fases 
iniciais do processo de industrialização é praticamente impossível 

face às características da própria base industrial da economia. Em 
segundo lugar, a aceleração no processo de crescimento econômico 
exige um incremento nas importações de matérias-primas e de bens 

de capital, não havendo, portanto, lugar para redução na pauta 
de importações que abra espaço para aumento nas importações de 
alimentos. Estas dificuldades no balanço de pagamentos, geradas 
pelo surto de desenvolvimento, contribuem para agravar o pro• 
cesso inflacionário, pois torna-se necessário proceder a desvaloriza
ções cambiais freqüentes, que acabam se transmitindo aos preços 

industriais via aumento nos custos das matérias-primas importadas. 

Os impulsos iniciais para a aceleração da inflação podem ter 

suas origens no crescimento dos preços internacionais dos produtos 
agrícolas de exportação e das matérias-primas importadas. No pri

meiro caso, além da repercussão direta no índice de custo de vida 
quando o produto agrícola de exportação é também consumido 
internamente, o estímulo de preços para o setor agrícola exportador 
pode deslocar parte da área agrícola dedicada aos produtos exclusi

vamente de consumo interno, com a conseqüente elevação elos 

preços dos alimentos, que porá em marcha os mecanismos de pro
pagação, repetindo-se a seqüência de aumentos dos salários, dos 
custos e dos preços. Na segunda hipótese, quando os preços inter

nacionais das matérias-primas importadas são majorados, os c_ustos 

diretos de produção elevam-se e os preços dos produtos industriais 
são remarcados. Os mecanismos de propagação entram novamente 
em ação até a inflação atingir um novo patamar. 

Como se mencionou no início deste capítulo, as estórias mone

tarista e estruturalista não são as únicas hipóteses aventadas quando 
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se trata de explicar os processos inflacionários. Uma das mais popu

lares nos países desenvolvidos do mundo ocidental é a hipótese 
levantada por vários grupos de economistas, entre eles aqueles que 

se denominam pós-keynesianos, de que a força motriz por trás da 
inflação é o aumento dos salários acima da taxa de crescimento 
da produtividade de mão-de-obra. Os trabalhadores, na tentath·a 
de aumentarem a sua participação no bolo via reajustes salariais, 

defrontam-se com a resistência das empresas que praticam uma polf
tica de preços vai tada para a preservação da lucratividade e repassam 

todo aumento de custos para os preços. A situação de conflito 

persiste e a espiral inflacionária é apenas o mecanismo que traduz 
a tensão resultante de de1_11andas inconsistentes para a divisão do 
produto entre as várias classes sociais, Os economistas que iden
tificam no comportamento dos trabalhadores e na reação das em

presas as raízes da inflação propõem, em geral, uma ·polftica de 
rendas em que o governo passa a administrar o conflito atra,·és 
de controles de preços e de salários. 

Outra estória que pretende explicar o aumento persistente do 
nlvel geral de preços é contada pelo modelo escandinavo de in
flação, em que a economia é dividida em dois setores: um que 
produz bens comercializáveis internacionalmente e outro cujos bens 

são destinàdos ao mercado interno. A economia é pequena no 
sentido de que não dispõe de qualquer poder sobre os preços pra

ticados no mercado internacional. Imagine-se que, por uma razão 
qualquer, os preços dos bens internacionais aumentem. Inicial
mente, o índice geral de preços sobe, refletindo esta mudança. Este 
aumento de preços provocará um reajuste de salários, pois os tra
balhadores no setor internacional têm como objetivo manter cons

tante a �ua participação no produto do setor. Os salários no setor 

doméstico acompanharão os salários dos demais trabalhadores, e os 

preços dos produtos destinados exclusivamente ao mercado interno 

serão remarcados, pois s.'io determinados pelo custo unitário de 

produção. Assim, todos os preços sobem, e a taxa de crescimento 

dos preços internacionais acaba por se transmitir integralmente para 

a economia. Até aqui, para que este modelo explique um aumento 

persistente do nível geral de preços, é preciso que os preços dos 

bens internacionais não deixem de crescer. Todavia, o modelo 
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escandinavo prevê uma causa adicional para a inllação que, mesmo 

na ausência de aumcnLos dos preços internacionais, ocorreria 
cm virtude da diferença no crescimento da produtividade da 
mão-de-obra nos dois setores da economia. O setor dedicado ao 

comércio internacional seria mais dinâmico e a produtividade da 

mão-de-obra nele cresceria mais rapidamente do que o setor domés

tico. Como a taxa de crescimento da produtividade da mão-de-obra 
no setor que produz bens para o comércio internacional é incor

porada completamente aos salários, os preços dos bens produzidos 
pelo setor doméstico aumentam a uma taxa igual à difel'ença entre 

as taxas de crescimento da produtividade da mão-de-obra nos dai� 
setores. Embora os preços internacionais permaneçam estáveis, o 
nlvel geral de preços continua aumentando enquanto perdurar o 

diferencial de crescimento na produtividade entre os setores, dife
rencial este que seria a causa estrutural da inflação. 

Outras estórias da inflação poderiam ser contadas, bastando para 

isto que se combinem com uma boa dose de imaginação algumas 
das hipóteses por trás das várias estórias que acabamos de contar. 

VI. 2 - Políticas de Estabilização: Monetarismo
X Estruturalismo 

As equações em forma final dos modelos monetarista e estrutu
ralista permitem a identificação, de maneira bastante simples, das 
variáveis a serem controladas cm programas de estabilização que 

tenham roma escopo a redução da taxa de inílação da economia. 
Revelam, ainda, as cliíiculdades increntes para se atingir as metas 

a que tais programas se propõem, face :\s de(asagens envolvidas no 
processo dinâmico da inflação. Mostram, também, o efeito colateral 
sobre o nível de atividade econômica que normalmente acompanha 

o combate à inflação.

Num programa de estabiliznção de inspiração monetarista, a

quantidade de moeda é a variável crucial que deve ser controlada 

para reduzir a inflação. Uma vez identificadas as causas responsáveis 
pelo crescimento da oferta monetária, sobre elas incide todo o 
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esforço do tratamento monetarista. Embora variem de acordo com 
as circunstâncias históricas de cada país, as causas mais freqüentes 
do aumento de oferta de moeda são o financiamento do deficit 

elo governo e a expansão do crédito ao setor privado. 

O controle dos preços, cios salários e das taxas de juros são me
didas de política econômica que não fazem parte tio receituário 
monetarista para o combate à inflação, contrariamente ao que se 
afirma com freqüência no Brasil. Cabe mencionar a possibilidade 
de que uma política de controle de preços, de caráter transitório 
durante um curto período de tempo que se estenderia no máximo 
por alguns meses, poderia ser recomendada por alguns monetaristas 
com a finalidade de contribuir para uma rápida reversão das expec
tativas inflacion:irias. Este controle temporário de preços poderia, 
inclusive, ajudar a reduzir as conseqüências da desaceleração na taxa 
de crescimento da oferta de moeda sobre os níveis de emprego e 
de capacidade ociosa da economia. 

Uma opção que todo programa de estabilização monetarista deve 
fazer é quanto ao tempo que seriÍ utilizado para que a meta da 
taxa de inflação seja alcançada. No tratamento de choque, reduz-se 
imediatamente e de maneira drástica a taxa de crescimento da oferta 
monetária. A recessão econômica será proporcional a esta desacele
ração, a não ser que ocorra uma rápida reversão das expectativas, 
com uma queda substancial na taxa de inflação esperada. 

No tratamento gradualista, a redução da taxa de crescimento da 
oferta monetária é programada segundo uma trajetória de sorte 
a se atingir a taxa almejada de maneira gradual. A recessão não 
alcança níveis tão elevados como no tratamento de choque, mas 
será mais prolongada. 

A opção entre tratamento de choque e gradualismo dentro da 
ótica monetarista resume-se, portanto, na escolha entre uma política 
que produz um elevado nível de capacidade ociosa durante um 
curto espaço de tempo, que os críticos achariam suficiente para 
matar o paciente, e outra que conduz a uma recessão menor, que 
seria mais prolongada, e que os mesmos críticos acreditam que 
terminaria por levar o doente ao mesmo destino. 

Certamente, do ponto de vista do modelo monetarista seria difícil, 
senão imposslvel, rotular qualquer programa de estabilização posto 
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em prática no Brasil durante o pós-guerra como monetarista. 

Aqueles que usualmente são rotulados de monetarista no Brasil 

mostraram-se, na prática, bem mais ecléticos e enveredaram por 

caminhos, como a polftica de controle de salários e preços, que 

levariam qualquer economista de formação monetarista ortodoxa a 

excomungá-los. 

O combate à in(lação, de acordo com a v1sao estruturalista, não 

pode ser feito a curto prazo, sob pena de se comprometer o pro
cesso de a·escimento econômico. As origens da inflação, segundo 

esta escola, estão localizadas na estrutura ela economia que deve ser 

transformada com o objetivo de torná-la, senão imune, pelo menos 

resistente aos processos inflacionários. Os coeficientes da equação da 

taxa de innação em iorma final do modelo estruturalista, além 

de refletirem a estrutura da economia, sofreriam mudanças através 
de uma polltica de investimento direcionada para o incremento 

da produção de alimentos de consumo interno e de bens de consumo 

popular, melhoria da rede de abastecimento interno e formação 

de estoques reguladores, programas de substituição de imponações 

e de ampliação e diversiCicaç,ão das exportações, que I emoveriam 

os obstáculos para que o crescimen10 da economia se fizesse sem 
aumento persistente do nfvel de preços. Neste ponto cabe salientar 

uma diferença fumlamental entre as abordagens monetarista e estru

turalista: enquanto os monetaristas atribuem à trajetória de uma 

variável que está diretamente sob controle das autoridades mone
tárias a origem do processo inflacionário, os estru turalista� entendem 

que a inflação está associada à estrutura da economia, que não 
pode ser transformada em curto espaço de tempo. 

Normalmente, qualquer programa de estabilização que contenha 

como um dos seus ingredientes o controle da oferta monetária é 

denominado pelos economistas estruturalistas de monetarista. Eles 
se opõem a este tipo de tratamento da inflação porque admitem 

que a tarefa da política monetária é ele ajustar-se de modo passivo 

ao nfvel de renda nominal da economia. Em caso contrário, quando 

a polftica monetária tem um caráter autônomo, com o controle 

rfgido da oferta de moeda, os estruturalistas afirmam que este tipo 

de polftica conduz ao aumento do desemprego e da capacidade 

ociosa, com a conseqüente diminuição do crescimento econômico, 
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e a inflação prossegue o seu curso normal, pois as causas que a 
determinam não foram removidas. 

Nos modelos estruturalistas, a função dos salários consiste apenas 
em transmitir a inflação de um período para outro, sendo apenas 
um elo importante ela dinâmica da inflação, mas sem desempenhar 
qualquer papel auLÔnomo. Dai por que os estruturalisLas não con
cordam com uma poHtica de controle de salários com o propósito 
de combater a inflação. A política de contenção de salários seria 
aceitável, entretanto, dentro do contexto mais amplo de um pacto 
social que estabelecesse uma poHtica de rendas, que seria implemen

tada através do controle de preços e que teria como objetivo uma 

distribuição eqüitativa dos ônus do combate à inflação. Este tipo 
de solução teria maiores chances de ser preconizada cm situações 

em que a inflação tivesse sido deflagrada a partir de fatores externos, 
como, por exemplo, o aumento dos preços internacionais das ma
térias-primas importadas. 

VI . 3 - As Origens da Inflação Brasileira 
no Pós-Guerra: Sumário da 
Evidência Empírica 

O capítulo anterior tratou de investigar as causas responsáveis 
pelo crescimento da velocidade-renda da moeda, a relação entre 
capacidade ociosa e inflação e as origens da inflação brasileira_ no 
pós-guerra. Antes de repetir as conclusões que estão sumariadas 
ao final de cada seção do capítulo precedente, cabe salientar o 
caráter tentativo das conclusões de todo estudo econométrico, pois 
qualquer evidência empírica pode vir a ser superada por novos fatos. 
Além disto, existe sempre uma boa dose de incerteza quanto à 

escolha da teoria relevante para especificar o comportamento de 
uma determinada variável. Aqui neste trabalho adotamos a estra
tégia de formular equações em forma final para a taxa de in
flação, a partir de diferentes concepções do processo inflacionário, 
de sorte a possibilitar a comparnção entre hipóteses rivais. Acredi
tamos que este caminho pode ser explorado em ,•árias direções com 
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o objetivo de aprofundar o nosso conhecimento da dinâmica dos

processos inflacionários.

O crescimento da velocidade-renda da moeda observado na eco

nomia brasileira no pós-gue1Ta pode ser atribufdo ao componamento 

da taxa de inflação e ao fato de que a elasticidade-renda da procura 
da moeda é inferior à unidade. Esta conclusão con[irma um bom 

nómero de estudos de demanda ele moeda no Brasil. 

Na decisão de qual a proporção que indivfduos e empresas de

sejam reter sob a forma de moeda em seus porl/olios e, que interessa 

é o poder de compra da moeda, e não o seu valor nominal, pai� 
não se detectou qualquer evidência de ilusão monetária. Portanto, 
desde que as demais condições não mudem, preços e moeda aumen

tam na mesma proporção no longo prazo. 

A avaliação da hipótese de que as inovações financeiras contri

bulram para o aumento da velocidade-renda da moeda, num mo
delo que supõe de inicio uma taxa de inovação anual constante, 
mostra-se bastante difíci_l em virtude de problemas econométricos 

reiacionados com erros de mensuração das variáveis. Por outro lado, 

a própria suposição de que o efeito das inovações financeiras sobre 
a procura de moeda se faça de maneira constante ao longo do 

tempo representa, sem dúvida alguma, uma forte restriçãCJ a priori 
que tem de ser levada na devida conta. A formulação de modelos 

de demanda de moeda que tratam as inovações financeiras de ma

neira mais abrangente, além de ser uma área pouco explorada em 
estudos empíricos no Brasil, certamente deve merecer maior atenção 
do que aquela normalmente dispensada ao assunto, face à relevância 
do tema para a condução da política monetária. 

Como já se mencionou anteriormente, existe alguma controvérsia 
quanto à relação entre inflação e nível de renda real ela economia. 
Esta ligação depende da equação estrutural na qu�I estas variáveis 

estão inseridas. Dentro do arcabouço teórico da Curva de Phillips, 
a evidência empírica encontrada nesta pesquisa confirma a posição 
daqueles economistas que admitem a existência, no curto prazo, ele 

uma relação de trocas entre a taxa de inflação e o nfvel de capaci

dade ociosa. Este tipo de evidência indica que a in(lação e o nível 
de renda caminham na mesma direção no curto prazo. ,\ssim, uma 

política de combate à inflação será necessariamente acompanhada 
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por um aumento ela capacidade ociosa no setor industri,1I. Pela
mesma razão I' • 

. , uma po 1uca que conduza à aceleração 11a taxa de
cresomento da oferta de moeda estimula inicialmente o nível de
atividade econômica, mas acabará por provocar o aume11to da taxa
ele inflação. 

Se aceita a hipóLese ele que a Curva de Phillips é vertical n°0 

lo11go prazo, isto significaria dizer que a relação de trocas entre
inflação e capacidade ociosa observada no curto prazo é meramente
transitória e não persistiria com o decorrer do tempo. A evidência
empírica quanto a esta hipóLese não é tão catea6rica mas pelo

.. , ' 

menos em um caso, quando se mede a taxa de inflação através 
do deflator implícito do produto, não se pode rejeitar a hipótese 
de que no longo prazo o uivei normal de capacidade ociosa da 
economia é compatível com qualquer taxa de inflação. 

As estimativas ela equação em forma final do modelo monetarista, 
em que a taxa de inflação depende somente da evolução histórica 
da política monetária, apesar de estatisticamente significativas e de 
serem consistentes com a hipótese de que no longo prazo, para 
cada aumento percentual da taxa de crescimenw da base monetária, 
a taxa de inflação aumenta em igual magnitude, revelaram-se 
inferiores às estimaLivas da equação do modelo estruturalista, onde 
a taxa de inflação depende da evolução histórica da política fiscal, 
dos choques agrlcolas e das variações da taxa de reajuste dos preços 
internos dos produtos derivados de petróleo, em termos do poder 
de explicação de cada equação como avaliado pelo coeficiente de 
determinação. 

Cabe mencionar aqui o fato de que todo esforço para adicionar-se 
outras variáveis explicativas ao modelo estruturalista, como, por 
exemplo, variações autônomas na taxa de câmbio e na taxa de 
reajuste do salário mínimo, mostrou-se infrutífero, pois as estima
tivas dos coeficientes dessas variáveis apresentaram elevados erros
padrão e em algumas vezes tiveram sinais contrários áqudes que 
a priori se esperava. 

No caso da equação da taxa de inflação em forma final do modelo 
cstruturalista, a taxa ele crescimento cios gastos de consumo e de 
investimento do governo, incluindo-se aí todas as esferas de governo, 
foi a variável mais importante pelo seu impacto na taxa ele in-
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fiação. O coeficiente da variável que mede a contribuição dos 
choques agrícolas é significativa do ponto de vista estatístico, mas 
de pequena magnitude para explicar elevadas Laxas de inflação. 
No tocante à parcela da inflação que pode ser atribuída aos choques 
do petróleo, as estimativas dos coeficientes da aceleração na t:nrn 
de crescimento dos preços dos derivados do petróleo, além de pe
quenas, não foram estatisticamente significativas. 

Quando se amplia o modelo monetarista e acrescentam-se variá
veis ex plica tivas que representam os choques agrícolas e dos preços 
do petróleo, as estimativas de todas as variáveis são, de modo geral, 
significativas. Como no modelo estruturalista, o impacto de varia
ções na taxa ele crescimento da produção agrícola sobre a taxa de 
inHação, em relação à sua taxa de crescimento histórico, não é dcs
prezfvel, mas não seria capaz de por si só explicar elevadas taxas de 
inflação. Da mesma forma que no modelo monetarista simplificado, 
a evidência aqui também é consistente com a hipótese de que no 
longo prazo 1 % a mais na taxa de crescimento de base monetária 
implica ·um crescimento de I % na taxa de inflação. 

A escolha entre os dois modelos - monetarista ampliado e estru
turalista - de qual seria o mais apropriado para representar o 
processo inflacionário brasileiro no pós-guerra, através da utilização 
de dois critérios estatísticos, mostrou-se inconclusiva. Quando se usa 
como critério de seleção entre os dois modelos medidas de infor
mação propostas na literatura econométrica recente, o modelo mo
netarista ampliado seria escolhido quando a taxa de inflação é 
calculada pelo índice de Custo de Vida na Cidade do Rio de 
Janeiro, porém a preferência recairia sobre o modelo estruturalista 
nos demais fndices de preços usados nesta pesquisa, a saber: lndice 
de Preços por Atacado, índice Geral de Preços no conceito de dis
ponibilidade interna e deflator implícito do produto. Por outro 
lado, quando se aplicam testes que buscam discriminar entre hipó
teses que refletem diferentes especificações, a evidência empírica a 
que se chega, com base nos valores das estatísticas obtidas, é de 
que eles são incapazes de rejeitar qualquer uma das duas hipóteses 
rivais. 

A incapacidade dos critérios de seleção estatística adotados par:i 
indicar qual o modelo mais apropriado para representar o pro-
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cesso inflacionário brasileiro no pós-guerra sugeriu a construção de 
um modelo bastante simples, cuja equação em forma final para 
a taxa de inflação é mais genérica no sentido de incluir como casos 
particulares as equações em forma final do� modelos monetarista 
e estruturalista. Obviamente, uma vítima deste processo é a hipótese 
ele passividade da política monetária, que é uma característica fun
damental dos modelos estruturalistas. 

A taxa de inflação neste modelo mais genérico depende da evo
lução histórica das políticas monetária e fiscal e dos choques na 
produção agrícola e nos preços do petróleo. As estimativas do� 
coeficientes desta equação, apesar de consistentes com a hipótese 
de que as políticas monetária e fiscal afetam a taxa de inflação, 
mostraram certa dificuldade em separar as contribuições das variá
veis que representam cada uma dessas políticas, possivelmente em 
virtude da elev-0da multicolinearidade dos dados. Este fato não é 
inesperado em virtude da interligação no pós-guerra elas políticas 
fiscal e monetária, pois durante boa parte deste perfodo o finan
ciamento cio deficit cio governo se fez quase que exclusivamente via 
expansão da base monetária. Cabe lembrar neste ponto uma defi
nição comumente adotada na literatura econômica, embora a ('}a 
se possa fazer algumas restrições: a política fiscal determina o ta
manho do def icít do governo, enquanto a política monetária é 
responsável pela compo�ição cio referido deficit. A partir desta 
definição é fácil compreender que apenas com a criação das Obri
gações Reajustáveis do Tesouro Nacional (ORTN) em 1964 e 
das Letras do Tesouro Nacional (L TN) em 1970 é que se tornou 
possível financiar o deficit do governo através de títulos da dívida 
pública e, portanto, utilizar-se de diferentes combinações de política 
monetária e fiscal. 

Um resultado interessante das estimativas desta nova equação 
para a taxa de inflação é que a soma dos coeficientes das variáveis 
de política monetária e de política fiscal é um pouco superior à 
unidade, e a hipótese de que a soma dos mesmos é igual a l não 
é rejeitada. Segue-se, portanto, que numa situação em que o deficit 

do governo for uma proporção constante do produto interno bruto, 
a taxa de crescimento da base monetária for constante e as previsões 

se materializarem, a taxa de inflação será igual à taxa de cresci-

221.



menta da base monetária, desde que dela se subtraia a fração 
da expansão monetária necessária para fazer face ao crescimento 
econômico. 

As estimativas dos coeficientes da variávd que c:tpta o efeito dos 
choques agrícolas sobre a taxa de inflação são cstatisticamr.nte signi
ficativas, mas, como nos casos anteriores, não seriam capazes de 
sozinhas explicar elevadas taxas ele in(lação. Com relação às esti
mativas dos coeficientes dn aceleração na taxa de crescimento dos 
preços dos produtos derivados do petróleo, elas não foram signifi
cativas. Esta evidência lança séria� dúvidas sobre a alegada impor
tância dos choques do petróleo nas elevadas taxas de inflação obser
vadas no Brasil recentemente. 

Neste trabalho, um bom número de equações em forma final 
foram estimadas e, na investigação da especificação econométrica 
mais adequada através de diferentes alternativas para as variáveis 
explicativas, três delas se mostraram robustas diante-de várias opções: 
a taxa de crescimento da base monetária, a taxa de crescimento 
dos gastos do governo e o desvio da taxa de crescimento de produção 
agrlcola em relação à sua taxa de crescimento histórico. A principal 
conclusão que emerge desta pesquisa é que as origens da inflação 
brasileira no pós-guerra estão localizadas nas políticas monetária e 
fiscal e llOS choques agrícolas. Não existe evidência empírica sufi
ciente para aceitar-se o argumento que atribui ao cartel da OPEP 
uma grande contribuição na recente aceleração de inflação em nosso 
pais. Esta conclusão implica que o controle do processo inflacio
nário brasileiro depende apenas de instrumentos de política econô
mica que estão concentrados nas mãos do governo federal. 

VI. 4 - A Constituição Monetária-Fiscal:
Sugestões para uma Reformulação 

O Programa de Ação Econômica do Governo Castello Branco 
identificou corno uma das principais causas da inflação brasileira 
os sucessivos deficits do governo federal. A responsabilidade por 
estes deficits foi de certo modo atribuída ao Congresso Nacional, 
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pois o Ato Institucional n.0 I, de 9 de abril de 1964, retirou do 

poder legislativo competência para aumentar despesas ao estipular 
no seu Artigo 5.0 que: "Caberá, privativamente, ao Presidente da 

República, a iniciativa de projetos de lei que criem ou aumentem 
a despesa pública; não serão admitidas, a esses projetos, em qualquer 
das Casas do Congresso Nacional, emendas que aumentem a des
pesa proposta pelo Presidente da Repúbüca". Posteriormente, a 

Constituição do Brasil, promulgada em 24 de janeiro de 1967, in
corporou no seu texto este dispositivo do Ato Institucional n.0 I, 

ao explicitar no seu Artigo 60 que: ".t da competência t:xclusiva 
do Presidente da República a iniciativa de Leis que i) disponham 
sobre matéria financeira, ii) criem cargos, funções ou empregos 
públicos ou aumentem vencimento ou a despesa pública". No pará

grafo único do mesmo artigo reza que: "Não serão admitidas 
emendas que aumentem a despesa prevista nos projetos oriundos 
de competência exclusiva do Presidente da República". 

A Lei de Reforma Bancária, promulgada em , I de dezembro de 
I 964, teve como principais objetivos a criação do Banco Central e 
a concessão de relativa autonomia às Autoridades Monetárias. Esta 
autonomia distinguia-se basicamente pelo fato de que as Autoridades 
Monetárias ganhavam certa independência cm relação aos poderes 

executivo e legislativo, constituindo-se praticamente em um quarto 
poder. Com efeito, o Conselho Monetário Nacional, órgão criado 

para formular a política monetária-creditíci.1, apesar de presidido 
pelo Ministro da Fazenda, demissível ad-11utwn pelo Presidente da 

República, 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 órgão de execução da 
política monetária, era formada inicialmente por quatro destes 

membros com mandato fixo. Portanto, a formulação e a execução 

da política monetária estaria nas mãos de um grupo de pessoas que, 

pelo menos em tese, poderia ter uma boa dose de independência 

com relação ao poder executivo. O Ato Institucional n.0 5, de 13 

de dezembro de 1968, tornou letra morta esta independência ao 

suspender as garantias legais daqueles que exerciam mandato fixo. 

Posteriormente, a Lei n.0 6.045, de 15 de maio de 1974, reconheceu 

esta situação de fato e estabeleceu que os diretores do Banco Central 
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seriam demissíveis ad-11ut11m pelo Presidente da República. Assim, 

a autonomia das Autoridades Monetárias com relação ao Poder 
Executivo deixou de existir legalmente, mesmo depois ela extinção 
daquele Ato Institucional. 

A autonomia que a Reforma Bancária concedeu :1s Autoridades 
Monetárias com relação ao Poder Legislativo consistiu em atribuir 

ao Conselho Monetário Nacional poderes para criar despesas e 

conceder subsídios, que não são incluídos no Orçamento Fiscal e 

não estão sujeitos à aprovação cio Congresso Nacional. Esta flexi

bilidade perdura atualmente e concede na prática ao Poder Exe
cutivo uma liberdade de ação bastante grande para a formulação 

e execução da política econômica. 

Uma característica importante da Lei de Reforma Bancária é 

que ela permitiu ao Banco do Brasil continuar desempenhando 
certas funções de um banco central, e não proibiu o Banco Central 
do Brasil de assumir certas tarefas, como, por exemplo, as de banco 

de fomento, que não competem a um banco central. Cabe mencionar 
também o fato de que a Lei Complementar n.0 12, de 8 de novem
bro de 1971, que disciplina as operações de crédito do Governo 

Federal, possibilitou a exclusão das despesas de juros com a dívida 
pública do Orçamento Fiscal e delegou ao Banco Central do Brasil 

a responsabilidade pela administração da dívida pública. 

Este conjunto de documentos legais que norteiam a atual orga

nização elas instituições monetárias no Brasil, e que foi resultado 
da experiência acumulada até 1964, atribui ao Poder Executivo 

competência não somente para determinar o volume cio deficit 

público, mas também a decisão de como financiá-lo. No Poder 

Executivo está concentrada praticamente toda a iniciativa nas áreas 
elas políticas monetária e fiscal. 

O enfoque moderno da teoria monetária considera a moeda como 
um entre vários ativos que compõem o patrimônio cios indivíduos 
e das empresas. Neste sentido, inexiste qualquer razão para que 
não incida um imposto sobre a moeda, como ocorre, por exemplo, 
com o capital. A inflação constilui-se justamente nesta forma de 

taxação, e este tipo de imposto na atual organização institucional 
brasileira independe de aprovação prévia cio Congresso Nacional. 
Cabe ressaltar que o imposto inflacionário tem características pró-
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prias, como é o caso da sua incidência e do seu processo de arrecada

ção, e por conseguinte não pode receber o mesmo tratamento dis

pensado aos demais tributos. Todavia, no médio e longo prazos 

este imposto, como todos os outros, eleve ser sancionado 1iclo Con

gresso Nacional, para que a sociedade expresse de maneira clara 

a taxa de inflação com a qual ela deseja conviver. 

Depois de mais de 15 anos de promulgação da Lei de Reforma 

Bancária já existe experiência suficiente para que se pense nova

mente em aperfeiçoar as instituições monetárias brasileiras, pois 

a transferência do comando das políticas monetária e fiscal do Poder 

Legislativo para o Poder Executivo não trouxe a disciplina e a 

racionalidade econômica que se esperava. Este insucesso certamente 
demanda atualmente uma reforma institucional que deveria ser 

elaborada com dois objetivos básicos: o primeiro deles seria o rle 

impor limites bem definidos para a atuação do Poder Executivo; 

o segundo seria o de conceder ao Poder Legislativo a responsa

bilidade pela a provação dos Orçamentos Fiscal e i\fonet;írio. Uma

reforma institucional com esta orientação deveria atender pelo 
menos aos seguintes pontos:

a) retirar cio Banco Central cio Brasil todas as atribuições

que não correspondem ;1s tarefas de um banco central; 

b) retirar elo Banco cio Brasil todas as funções ele Autoridade
Monetária e suboreliná-lo às regras ele qualquer banco comercial; 

c) retirar do Conselho Monetário Nacional toda decisão que 

envolva a criação de despesa ou a concessão ele subsídios, sob qual

quer forma e a qualquer pretexto; 

d) submeter a nomeação e a demissão da diretoria do Banco

Central do Brasil, feita pelo Presidente ela República, a prévia 
aprovação cio Congresso Nacional; 

e) restituir ao Congresso Nacional autonomia para deliberar

sobre o Orçamento Fiscal, que passaria a incorporar todas as des
pesas e receitas do Governo Federal; e 

f) submeter a prévia apreciação cio Congresso Nacional o Orça

mento Monetário, cuja execução deveria ser feita com a flexibilidade 
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necessária para fazer face aos problemas conjunturais não an .. 
tecipados. 

A simples reforma das instituições não tnmí no seu bojo a so
lução do problema inflacionário com que o Brasil se deíronta hi 
longo tempo, mas tal reforma deve contribuir para que a sociedade 
tenha uma percepção clara das conseqüências que advêm das polí
ticas monetária e fiscal adotadas, e através do Congresso Nacional 
possa livremente escolher a alternativa que mais lhe convém. 
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