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1. INTRODUCAO

"Uma inflacdo cr6nica, como a brasileira,
€ necessariamente hibrida quanto as suas
causas. Ela resulta de uma combinagio de
fatores monetérios, fiscais, autdnomos e de
realimentagio.”

(M.H.Simonsen. A politica financeira do
atual govemo. Palestras e conferéncias.

Rio de Janeiro, Ministério da Fazenda, ago.
1977. p. 45)

A partir de 1973, a economia brasileira experimentou um répido ¢
intenso processo de aceleragdo inflacioniria. A motivagio para este
estudo surgiu da constatagio de que, embora usualmente se atribua a
elevagdo das taxas de inflagdo a0 primeiro choque do petréleo, houve
discrepincia acentuada entre a trajet6ria da taxa de inflacdo brasileira ¢ a
dos demais paises em descnvolvimento ndo produtores de petr6leo. En-
quanto a inflagao aumentou quase que continuamente no Brasil, naqueles
paises as taxas de inflagdo elevaram-se nos dois anos posteriores a crise
do petréleo, estabilizando-se até a ocorréncia do segundo choque em
1979/80.

Na verdade, desde 1972 a economia brasileira vinha sendo subme-
tida a choques de demanda significativos, resultantes da forte expansio
monetiria realizada em 1972 ¢ 1973. Esses choques monetédrios s6 nao se
refletiram na taxa de inflagio, j4 no ano de 1973, devido aos rigorosos
tabelamentos e controles de pregos que vigoravam. Além da existéncia
dessa inflacio reprimida, pode-se perceber, pelos pronunciamentos das
autoridades econémicas da época, que havia grande preocupagio em.
isolar o produto real, enquanto possivel, da restrigao externa gerada pela
crise do petréleo. O prop6sito deste trabalho, portanto, € examinar qual
foi o impacto da politica econémica executada apés o primeiro choque do
petréleo, sobre a taxa de inflagio e o produto real. A hip6tese, a ser testada,
€ que a tentativa de preservar o produto real consolidou, ¢ até mesmo
ampliou, os efeitos do choque de oferta negativo sobre as taxas de variagio
dos pregos.

O trabalho compde-se de trés capitulos. O capitulo 2 apresenta uma
resenha das principais teorias de inflagio, a saber, a teoria quantitativa da
moeda, o enfoque keynesiano da inflagio, a controvérsia entre inflagio
de demanda e inflagdo de custos, a Curva de Philips ¢ a teoria estrutura-
lista. O capitulo seguinte descreve e analisa a crise do petréleo, as politicas
monetéria e fiscal, os mecanismos de realimentagio inflacion4ria, o ajuste
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do setor externo, e outros aspectos relacionados @ economia brasileira,
entre os anos de 1973 e 1983. Verificou-se, entdo, que a politica fiscal foi
expansionista durante todo o periodo, que a expansio da oferta de moeda
sancionou as taxas crescentes de inflagéo, pelo menos de 1974 a 1979,
que o grau de indexagio de diferentes ativos, contratos e pregos adminis-
trados teve efeitos assimétricos sobre a inflagdo, ¢ que o processo de
aceleragio inflaciondria esteve associado a um periodo de profunda
deterioragao das contas externas do Pafs.

No capitulo 4, com base em um modelo de equagdes simultineas
para a taxa de inflagdo e o hiato do produto, investiga-se qual a estratégia
de politica econ6mica utilizada a partir de 1974, ¢ qual o seu impacto
sobre aquelas varidveis macroecondmicas. A hip6tese formulada foia de
que as autoridades econ6micas utilizaram a politica monetéria para pre-
servar o produto real da crise do petréleo. Isto €, o objetivo da politica
monetiria era minimizar a esperanga do hiato do produto no periodo ¢,
condicional ao conjunto de informagdes disponivel no inicio desse perio-
do.

A regra de politica monetiria obtida foi submetida a teste, e cons-
tatou-se que ela superestima a taxa efetiva de expansido da oferta de
moeda. Rejeitou-se, por conseguinte, a hipétese estabelecida acima, a
respeito da estratégia de politica econdmica. Uma explicagio para esse
fato poderia ser que, na verdade, além do cuidado com o produto real,
havia também a preocupacio em evitar que a taxa de inflagio ultrapas-
sasse patamares considerados aceitdveis. Tal duplicidade de objetivos
teria gerado o processo conhecido como de stop and go, que caracterizou
a trajetéria da politica econ6mica entre 1974 e 1979.

Definiu-se, entdo, uma regra mista de comportamento: quando a
taxa de inflagdo permanecesse estivel, o objetivo de politica seria mini-
mizar o componente esperado do hiato do produto. Por outro lado, quando
houvesse aumento da taxa de inflagao, o objetivo passaria a ser estabilizar
o componente previsto da taxa de inflagdo, ao nivel da taxa verificada no
periodo anterior.

Constatou-se que a regra de politica monetiria que estabiliza a taxa
de inflagdo € a que melhor reflete a evolugio da politica monetéria, entre
1974 ¢ 1979. Ou seja, neste periodo, a expansio da oferta de moeda teria
sancionado os patamares cada vez mais elevados da taxa de inflagdo,
explicados por choques de oferta e/ou de demanda.

De acordo com essa regra, se a aceleragio da taxa de inflagio
resultar de choques de oferta, no periodo posterior ao do choque a politica
monetéria torna-se contracionista, o que implica, nos periodos seguintes,
declinio da taxa de inflacdo e queda adicional da utilizagio da capacidade
industrial. Finalmente, a taxa de expansio monetiria estabiliza-se no
mesmo patamar da taxa de inflagio, que retorna ao nivel atingido apés o
choque de oferta, e a utilizagao da capacidade aumenta acima de seu nivel



inicial de equilibrio.

Um resultado interessante foi obtido, quando se supe o grau de
indexacgao defasada igual a 1. Neste caso, verificou-se que, no estado
estaciondrio, a taxa de expansao monetéria serd igual i taxa de inflagio,
e o produto real seré igual ao produto potencial, independentemente do
objetivo de politica econémica: minimizar o hiato do produto ou estabi-
lizar a taxa de inflagdo.

Comprovou-se, portanto, que a regra de politica monetiria seguida
entre 1974 ¢ 1979, e que explica a ocorréncia de periodos de aceleragio
da inflagio e forte crescimento do produto real, e de periodos de redugio
ou estabilidade da inflagdo ¢ queda do nivel de atividade, resulta do
objetivo de estabilizar o componente esperado da taxa de inflagio, ao nivel
da taxa do periodo anterior. No longo prazo, estabelece-se uma estrutura
de realimentagio entre as taxas de inflagdo e de expansido monetdria, e se
consegue isolar o hiato do produto dos efeitos de choque de oferta ou de
demanda.



2. UMA RESENHA DAS TEORIAS DE INFLACAO

Na literatura sobre inflag@o existem diversas teorias que tentam
explicar as causas da elevagio do nivel geral de pregos, cada uma delas
privilegiando fatores diferentes e resultando, portanto, em politicas an-
tiinflaciondrias distintas. Também extenso € o niimero de trabalhos vol-
tados para a anélise dos custos do processo inflaciondrio, tais como
alterages na distribuigdo da renda e da riqueza, deterioragdo na capaci-
dade da moeda de servir como reserva de valor e unidade de conta nas
transagbes, etc.l

Esta resenha se limitar a apresentar as principais teorias sobre os
determinantes da inflagdo, sem discutir os custos a ela associados e as
politicas antiinflacionirias. Além disso, ndo se pretende analisar exausti-
vamente cada teoria, mas apenas destacar seus elementos mais importan-
tes.

A primeira se¢ao examina as condi¢des para que a teoria quantita-
tiva da moeda, em suas versoes antiga e modema, possa ser utilizada como
teoria de inflagdo. Na segunda segdo discute-se a visio keynesiana da
inflagdo, representada pelo conceito de "hiato inflacionirio”. A segio
seguinte apresenta a controvérsia entre inflagio de demanda e inflagao de
custos. A evolugdo da Curva de Phillips, desde sua formulagio original
até a incorporagao de hip6teses sofisticadas a respeito do comportamento
das expectativas inflacionérias, € objeto da se¢do 2.4. Finalmente, a Gltima
segdo enfoca a teoria estruturalista da inflagdo em suas duas variantes: o
estruturalismo latino-americano ¢ o europeu.

2.1 Teoria quantitativa

A teoria quantitativa da moeda, que explica a taxa de variagio dos
pregos com base na taxa de expansdo dos meios de pagamento, € prova-
velmente uma das mais antigas teorias de inflagdo. Ji em 1952, David
Hume publicava o ensaio Of Money,? que continha alguns dos aspectos
centrais da teoria quantitativa moderna. No entanto, as formulagGes mais
importantes da teoria quantitativa datam do final do século passado e
inicio deste e se devem a Marshall, Wicksell e Fischer.

Alfred Marshall e os economistas da escola de Cambridge propu-
seram uma versio da equagdo quantitativa — a chamada equagio de
Cambridge — que enfatiza o equilibrio entre oferta e demanda de moeda.

1 Para uma discussdo desses aspectos ver, por exemplo, Bronfenbrenner & Holzman
(1963, segao VI, p. 646-52); Laidler & Parkin (1975, secdo VI, p. 786-94); Alchian & Kessell
(1959); Pesek (1960); Bach & Stephenson (1974); Barro (1972); Phelps (1973); Fischer &
Modigliani (1983).
2 Hume (1955).
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M? =k Py )
Mi=MS=M ?))

onde:

M = demanda de moeda

M = oferta de moeda

M = estoque de moeda

k = coeficiente de retengio da moeda ("constante marshalliana™)

P = nivel geral de pregos

y = produto real

A equagio acima supde que a demanda de moeda seja proporcional
a renda nominal ou, equivalentemente, que possua elasticidade-renda
unitéria. Essa formulagio da fungio demanda de moeda nido contém
explicitamente a taxa de juros ou o custo de oportunidade de reter moeda,
refletindo a nogao de que se demandaria moeda unicamente para transagio

Knut Wicksell, em sua obra Interest and prices (1898),3 explicou a
relagio entre expansao dos meios de pagamento e elevagio do nivel geral
de pregos através da queda da taxa de juros de mercado abaixo da taxa
"natural” de juros, definida como a taxa capaz de equilibrar poupanga e
investimento. Enquanto a taxa de juros de mercado fosse inferior a taxa
de retorno do capital, o volume de empréstimos e a demanda de bens e
servigos aumentariam. A curto prazo poderia haver incremento na renda
real da economia, se esta estivesse aquém do nivel de pleno emprego. No
entanto, quando este fosse atingido, o excesso de procura se traduziria
apenas em maiores pregos.?

Esse mecanismo indireto que interliga moeda e precos contrasta
com a visio de outros escritores cldssicos, entre eles Cantillon ¢ Hume.
De acordo com esses autores, quando os individuos estio satisfeitos com
seus encaixes monetirios (que servem essencialmente para transagoes),
um aumento na oferta de moeda resulta tio-somente em gastos € precos
mais elevados.®

Irving Fischer, por sua vez, no livro Purshasing power of money
(1911),6 descreveu a teoria quantitativa por intermédio da relagio abaixo,
que se tornou conhecida como equacido de trocas:

MV =PT 3)

3 Wicksell (1965).

4 A teoria da taxa natural de juros parece ter sido redescoberta independentemente por
Wicksell quase um século depois de Henry Thornton ter desenvolvido esse argumento em
seu trabalho Nature of the paper credit of Great Britain (1802). A esse respeito, ver Blaug
(1964, p. 143, 560-1).

5  Ver Blaug (1964, p. 141).

6  Fisher (1963).



onde:

V = velocidade de circulagio da moeda

T = volume fisico de transagdes na econonia

Essa formulagdo novamente destaca o papel da moeda com meio
de troca. O termo PT representa o valor nominal total das transagdes da
economia, enquanto V corresponde ao niimero médio de vezes que cada
unidade do estoque de moeda em circulagio M € utilizada para realizar
uma transagdo.

Para que as relagoes (2) e (3) sejam equagdes de equilibrio e ndo
apenas identidades, duas hipSteses sdo necessérias:

1) Que a velocidade de circulagio V ou, alternativamente, o coeficiente
de retengio da moeda, k, seja constante ou uma fungio estivel de alguns
poucos fatores, que permanegam relativamente constantes ao longo do
tempo.

2) Que os determinantes da demanda de moeda sejam independentes dos
da oferta. Com relagdo a essa segunda hip6tese, a teoria quantitativa supoe
que as autoridades monetirias controlem o processo de expansao mone-
tiria, o que equivale a considerd-lo ex6geno.

Esses pressupostos eram considerados vilidos no 4mbito da econo-
mia neocléssica, que apresentava uma visio dicotomica entre o setor real
e o setor monetirio. Acreditava-se que o principal determinante da de-
manda de moeda era a renda real ou a riqueza. Essas varidveis, por sua
vez, seriam influenciadas apenas por fatores reais, tais como tecnologia
ou produtividade, que variariam lentamente ao longo do tempo. Desse
modo, a hipétese da neutralidade da moeda, ou seja, de que esta nao afeta
o setor real da economia, fornece o respaldo necessério a teoria quantita-
tiva em sua versao original.

Accitando-se essas consideragoes, pode-se interpretar a teoria
quantitativa da moeda como uma teoria de inflagio, em que a taxa de
crescimento dos precos € determinada pela expansiao dos meios de paga-
mento acima do crescimento do produto real.

Esse resultado pode ser obtido calculando-se a taxa de inflagdo por
meio das equagdes (1) e (2):

M
Py

Aplicando-se logaritmos 3 expressio acima e derivando-se em
relagdo ao tempo:

P=M-k-y

onde:



x=G1BX 2P MKy

Como, por hipdtese, k é constante, segue-se que a taxa de inflagio
¢ dada por:

PaM-j @

Utilizando-se o mesmo procedimento, obtém-se igual resultado a
partir da expressdo (3):

P=M-T )

De acordo com ambas as versdes da teoria quantitativa, a equagio
de Cambridge ¢ a equagio de trocas, o produto real da economia é
determinado exclusivamente por fatores reais. Essa hip6tese, conjugada
a0 pressuposto neocléssico de flexibilidade de precos e salirios, assegura
a nao-interferéncia da expansao (ou contragio) monetaria no mercado de
bens e servigos. Portanto, como M e y podem ser determinados de ma-
neira independente, € possivel obter como residuo a taxa de inflagio, que
varia diretamente com a taxa de expansio da oferta de moeda.

O principal instrumento no combate 2 inflagdo, de acordo com as
equagdes (4) e (5), € a politica monetdria. De fato, a valerem as hipéteses
j4 mencionadas, uma redugio na taxa de crescimento dos meios de
pagamento implica, inevitavelmente, desaceleragio do ritmo inflacion4-
rio sem que o produto real seja afetado, ainda que transitoriamente.

A teoria quantitativa, em sua versao antiga, caiu em descrédito nos
anos 30, quando se constatou a instabilidade da velocidade de circulagio
da moeda, antes considerada aproximadamente constante. Nesse periodo,
com a Grande Depressio, a preocupagio deslocou-se da determinagio da
taxa de crescimento dos pregos, para a determinagao do nivel de emprego,
¢ o interesse pela teoria quantitativa somente ressurgiu com o reapareci-
mento da inflagao em niveis significativos apés a II Guerra Mundial.

O marco da chamada versao moderna da teoria quantitativa da
moeda € o artigo The quantity theory of money — a restatement, escrito
por Milton Friedman em 1956. 7 Para o autor, teoria quantitativa é
essencialmente uma teoria de demanda de moeda, j4 que a determinagio
do nivel de precgos envolve hipbteses adicionais sobre o comportamento
da oferta de moeda ¢ de outras varidveis. Esse enfoque se justifica na
medida em que alguns pressupostos da economia neocléssica, essenciais
a validade da teoria quantitativa como teoria de inflagdo — a neutralidade
da moeda, por exemplo —nao eram mais aceitos. O trabalho de Friedman,

7  Friedman (1956, p. 3-21).



no entanto, serviu como ponto de apoio para diversos estudos que anali-
saram o papel da moeda no processo inflacionério.

Partindo da hip6tese de que a moeda € um dos ativos que compdem
o portfélio dos individuos e que, para as empresas, ela representa um "bem
de capital” cujos servigos sdo utilizados no processo produtivo, o autor
derivou uma fungio demanda de moeda que tinha como argumentos, entre
outros, a renda real8 e o custo de oportunidade de reter moeda em termos
de ativos financeiros e de bens fisicos, representado pela taxa de juros
nominal e pela taxa esperada de inflagio, respectivamente:

d . , , 6
MT=f(y,r,p°,...)fy>0,f;<0,f]'f<0 Q

onde:

r = taxa de juros nominal

f)‘ = expectativa de inflagdo

Supondo a oferta de moda exdgena ¢ a funcdo demanda de moda
inel4stica com relagdo a seus determinantes (ou, alternativamente, que
estes permanegam constantes ao longo do tempo), Friedman chegou a
uma teoria de determinacio da renda nominal com base na expansio do
estoque de moda. De acordo com o autor, s6 € possivel isolar o cresci-
mento do nivel de precos do aumento da renda real através de informages
adicionais, como, por exemplo, a de que a economia estd operando a plena
capacidade.

Como se verifica, para que a nova versao da teoria quantitativa
possa ser usada como teoria de inflagdo € necessédrio, assim como na
versio antiga, que se estabelegam hipéteses sobre o comportamento da
oferta de moeda e da renda real e, adicionalmente, sobre a taxa de juros e
a expectativa dos agentes econémicos com relagdo 3 taxa futura de
inflagdo. Satisfeitas essas condigdes, a uma variagdo na taxa de cresci-
mento da oferta de moeda deverd corresponder um novo valor de equili-
brio para a taxa de inflagdo, proporcional 3 taxa de expansio da moeda.
No entanto, esse ajustamento nio se verifica instantanecamente.? Suponha,
por exemplo, que a taxa de expansio monetiria aumente de 20% para
30%. A medida que a expectativa de inflagio se cleva, os encaixes reais
desejados caem, j4 que agora o custo de oportunidade de reter moeda é
maior. Para viabilizar essa redugio nos encaixes reais, a taxa de inflagio
terd que ser superior 3 nova taxa de crescimento da oferta de moeda,
durante um dado periodo de tempo. O que assegura que a inflagio atingird
a taxa de equilibrio € a estabilidade da fungdo demanda de moeda.

8 Avrendareal y € definida como Y/P, onde Y corresponde a um conceito de renda de
longo prazo, denominado por Friedman "renda permaneate”. Ver Friedman (1956, p. 19.).
9  Ver, arespeito, Laidler e Parkin (1975, p. 746).



Diversos autores, entre os quais Cagan, em seu famoso estudo sobre as
hiperinflagées,10 comprovaram que a sensibilidade da demanda de moeda
a taxa esperada de inflagdo e desta 3 taxa efetiva sio suficientemente
pequenas para descartar a possibilidade de um processo inflacionirio
auto-sustentado.!1

Comparando-se os dois enfoques da teoria quantitativa, verifica-se
que sua utilizagdo como teoria de inflagio depende de hip6teses bastante
restritivas, em ambos os casos. Na versdo antiga, os pressupostos de que
a demanda de moeda era fungio unicamente da renda (cuja trajetria
independia da oferta de moeda) e de que pregos e saldrios eram perfeita-
mente flexiveis asseguravam a proporcionalidade entre nivel geral de
precos ¢ estoque de moeda, permitindo obter a taxa de inflagao pela
diferenca entre a taxa de expansao monetéria e a taxa de crescimento do
produto real. A visio modema, ao reconhecer a influéncia de outras
varidveis sobre a fungio demanda de moeda, tais como a taxa de juros e
a expectativa de inflagdo, tornou necessério o estabelecimento de hipéte-
ses adicionais acerca da trajetéria dessas varidveis ao longo do tempo.

A diferenga mais marcante entre as duas formulagées diz respeito
a neutralidade da moeda. Enquanto os neocléssicos pregavam a dicotomia
entre o setor real e o setor monetirio, o que impossibilitava estimular a
economia através da politica monetiria, mas, em contrapartida, eliminava
a crise de estabilizagio, os quantitativistas modernos acreditam que
apenas a longo prazo a taxa de inflagao serd igual 3 taxa de expansdo
monetéria. Nesse caso, a moeda afeta transitoriamente o nivel de atividade
econdmica.

2.2 A visao keynesiana

O descrédito da teoria quantitativa da moeda em sua versao original,
conforme mencionado, resultou em grande medida da depressdo dos anos
30. Na ocasido, a renda nominal apresentou queda bem mais acentuada
que a dos meios de pagamento, o que conflitava com a hipStese de
constincia da velocidade de circulagao da moeda.

Keynes, em The general theory of employment,\? criticou a visio
neocléssica que postulava o pleno emprego automético da economia, ¢
construiu um modelo que tornava estivel o equilibrio com desemprego
involuntirio. Negava-se assim a lei de Say, segundo a qual um aumento
no produto implica crescimento equivalente na demanda e na renda. Em
Keynes, o nivel de equilibrio do produto era determinado pela demanda
efetiva, que corresponde 3 soma do consumo (C) e investimento (I).

A relagio entre o consumo ¢ a renda € dada por uma caracteristica

10  Cagan (1956).
11  Laidler ¢ Parkin (1975, p. 748).
12 Keynes(1973).



psicol6gica da comunidade, denominada por Keynes "propensdo a con-
sumir” [C’ (y) = dC/dy], que supde um crescimento menos que propor-
cional do consumo em resposta a um aumento na renda. Dada a propensdo
a consumir dos individuos, a produgdo de equilibrio passa a depender do
nivel de investimento corrente, determinado pela eficiéncia marginal do
capital (relagdo entre o fluxo de rendimentos de um bem de capital e seu
custo de reposigio) e pela taxa de juros.13

A visdo apresentada antes, que corresponde ao chamado modelo
keynesiano simplificado,!4 pode ser resumida pela equagio do principio
da demanda efetiva:

y¥=C+I C=C(y),0<CH) <1 O

¢ pela equacdo de equilibrio:
ylay=y ®

onde:

yd = demanda efetiva

y® = renda real de equilibrio

Ou, em termos gréficos: .

O ponto A corresponde ao equilibrio entre produto e despesa. A
esquerda de A existe subprodugio, ¢ i direita, superprodugio. No caso de
a producdo superar a renda de equilibrio, por exemplo, a demanda efetiva
serd inferior 3 oferta, o que resultard em acumulagio involuntdria de
estoques e, no periodo seguinte, em reducdo no produto até que se atinja
a renda y°. Ocorrendo subprodugdo, o raciocinio serd inverso, o que
demonstra a estabilidade do ponto de equilibrio y°.

Nada assegura, no entanto, que a renda de equilibrio corresponda a
renda de pleno emprego. Para que o equilibrio entre demanda e oferta
agregada ocorra ao nivel do produto de pleno emprego, € necessirio que
a demanda efetiva cresga pari passu com a oferta. Isto pode ser consegui-
do aumentando-se os componentes auténomos do consumo e/ou do
investimento. Keynes privilegiava a politica fiscal como instrumento de
estimulo da demanda global em detrimento da politica monetiria, que, em
situagdo-limite, poderia ser totalmente ineficaz para incentivar o gasto
agregado.15

13 Keynes (1973, p. 27-8).

14 A introdugio do governo ¢ a abertura da economia representam extensdes desse
modelo.

15 ParaKeynes, a demanda de moeda teria um componente especulativo que variaria de
acordo com a taxa de juros. Nesse caso, poderia ocorrer uma situagio, que se tornou
conhecida como "armadilha da liquidez®, em que a taxa de juros vigente fosse t3o baixa que
todo aumento da oferta de moeda seria mantido sob a forma de saldos de caixa pelos
demandantes.
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Embora o trabalho de Keynes focalizasse essencialmente a questio
do desemprego, jé continha os elementos principais do que foi chamado
"visdo keynesiana" do processo inflacionirio. Enquanto o produto é
inferior ao nivel de pleno emprego, uma expansiao da demanda efetiva
gera elevagio da renda e dos pregos de alguns bens e servigos. Essa
situagdo, entretanto, nao representa um estado de inflagio "verdadeira”,
j4 que a natureza do aumento de pregos € puramente adaptativa, no sentido
de que durante o processo produtivo alguns fatores se tornam escassos,
enquanto outros continuam ociosos. A inflagio "verdadeira" passa a
existir quando um incremento na demanda efetiva nao mais se traduz em
variagio do produto real, mas apenas em crescimento dos precos.16 Esse
fen6meno ocorre quando os recursos da economia estio sendo totalmente
utilizados.

A figura 2 ilustra a situagio em que a demanda efetiva agregada
supera a renda de pleno emprego, chamada de hiato inflacionério.

Suponha que o equilibrio entre demanda e oferta agregadas ocorra
ao nivel do produto de pleno emprego. Nesse caso, um aumento em
qualquer dos componentes da demanda que desloque a curva de gastos de
yg para y‘li ndo tem impacto sobre a renda, como mostra a trajetéria de A

para B. A distincia vertical entre esses dois pontos representa o hiato de

16 Ver Keynes (1973, p. 303).
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yP = produto de pleno emprego.

procura, ou hiato inflaciondrio. No entanto, a demanda global nao pode
ficar persistentemente acima da oferta global, devendo os pregos subir de
modo a eliminar o hiato inflaciondrio. A medida que os pregos se elevam,
diversos fatores, como a reducio da liquidez real, a defasagem entre
reajustes de pregos ¢ saldrios, o aumento da carga tributdria resultante de
um imposto de renda progressivo (na auséncia de indexagio plena),
passam a atuar no sentido de reduzir o excesso de gastos, deslocando para
baixo a curva de demanda agregada em diregcdo ao ponto inicial de
equilibrio A. Esse processo seré estdvel se os pregos crescentes inibirem
efetivamente o gastoreal, de modo que este seja menor ou igual ao produto
de pleno emprego.

Apresenta-se a seguir um modelo simplificado do enfoque keyne-
siano da inflagio.17 Considere, por exemplo, uma fungéo consumo linear,
de modo que a equagio (7) da demanda efetiva no periodo ¢ pode ser
escrita como:

yd=a+by,~cP +I ®

17 Nomodelo keynesiano simplificado, a demanda agregadando sofre qualquer influéncia
da politica monetéria. Para 0 exame de modelos ampliados que incluem a liquidez real da
economia, ver Simonsen (1970, p. 111-8).
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onde:

a = componente auténomo do consumo

b = propensio marginal a consumo, 0 <b< 1

I = investimento auténomo

A equagio (10) representa o equilibrio entre despesa e produto reais,
obtido através de ajustes na produgio em cada perjodo (ver figura 1):

¥ =, 10

Como jé foi mencionado, enquanto o produto permanece aquém do
nivel de pleno emprego, existe estabilidade de pregos e a renda real varia
de acordo com a diferenca entre a demanda efetiva e o produto corrente.
As equagses de ajustamento (11) e (12) ilustram esse processo:

y=a@y?-y) @’>0, y<yF )
P=0 , y<yf 12)
Admita que no periodo ¢ + 1 o produto atinja o seu nivel de pleno

emprego ¢ que, no periodo seguinte (¢ + 2), a demanda efetiva seja maior
do que o produto potencial, o que faz surgir o hiato inflacionério (h):

yt+1=yp (13)
v, ,=a+byP —cP,  ,+I>yF (14)
b=y 2-Y, =a+®-1)y -cP ,+I (15)

Nesse caso, a partir do periodo ¢ + 2 as formas das equagdes de
ajustamento para y e P serdo trocadas entre si, jd que o hiato entre
demanda efetiva e produto potencial se traduzird apenas em pregos mais
elevados, sem que a renda real sofra qualquer alteragio.

y=0 , Y=y (16)

P=g(yl-y) p>0, y=yF an

A estabilidade do processo inflacionirio keynesiano, tal como
descrito pela equagido (17), dependerd da agdo inibidora que os pregos em
elevacgdo exercerem sobre a demanda efetiva agregada. Se, como se supde,
uma taxa de inflagdo positiva concorrer para a reducio dos gastos reais,
a eliminagdo do hiato inflacionério e, conseqiientemente, do determinante
de aumentos futuros de precos se dard quando os precos forem tais que
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exista equilibrio entre despesa total ¢ produto total.

A teoria keynesiana de inflagdo teve especial destaque durante ¢
ap6s a 11 Guerra Mundial, quando o grande incremento nas despesas
ptiblicas contribuiu para o aparecimento de surtos inflacion4rios.18 Assim
como a teoria quantitativa da moeda, a versdo keynesiana prevé apenas a
ocorréncia de inflagio de demanda.! O que varia é o determinante
principal do nivel de precos: enquanto a teoria quantitativa ignora o papel
da politica fiscal no processo inflaciondrio, o enfoque keynesiano, por sua
vez, minimiza a influéncia da politica monetiria sobre a demanda agre-
gada. No caso extremo da "armadilha da liquidez", a expansdo da oferta
de demanda, enquanto que em situagoes menos adversas a politica mone-
tiria tem sua eficicia reduzida, como conseqiiéncia do aumento nos
encaixes especulativos de moeda decorrente da redugio na taxa de juros.

Outro aspecto da visdo keynesiana original € o fato de que esta
pressupde a ocorréncia de inflagio apenas quando o nivel de procura total
supera o produto de pleno emprego. Dessa forma, fen6menos como o da
estagflacdo, em que se combinam inflagdo e recessio, ndao podem ser
analisados no 8mbito da teoria keynesiana de inflagdo.

2.3 Inflagao de custos e inflacao de demanda

Na década de 50, quando coexistiram inflagdo ¢ um nivel médio de
desemprego maior que o do periodo anterior, a questio "inflagdo de
demanda x inflagdo de custos” constituiu importante tépico de discussao
do Reino Unido e nos EUA.20 Na pritica, a distingio entre um processo
inflaciondrio iniciado por pressdes de demanda e outro de custos €
bastante dificil, pois a partir de um certo ponto os dois componentes
interagem, impedindo o estabelecimento de relagoes nitidas de causalida-
de.2! A identificagio da natureza da inflagio como sendo de demanda ou
de custos tende a resultar em diferentes prescrigoes antiinflaciondrias. Se

18 A esse respeito, ver Keynes (1940) e Salant (1942).

19 Uma importante inovagdoe na teoria de inflagio de demanda & la Keynes € o trabalho
de Hansen (1951). Nesse livro, o autor desdobra o conceito de hiato inflacionsrio em dois:
o "hiato de fatores" ligado ao mercado de fatores e, particularmente, 80 trabalho, ¢ o "hiato
de bens". A ocorréncia de inflagio, nesse caso, pressupe a existéncia de um excesso de
demanda positivo em ambos os mercados, de bens e fatores.

20 Ver, por exemplo, Dicks-Mireaux ¢ Dow (1959); Dicks-Mireaux (1961); Seldea
(1959); Gallaway (1958) ¢ Holzman (1960).

21 E o caso, por exemplo, do comportameato da taxa de cimbio em um pais sujeito &
inflagdo cronica e elevada. Mesmo que a taxa cambial seja administrada pelo govemo, terd
que ser continuamente desvalorizada, o que resultarf em novos aumentos de pregos e
posteriores desvalorizagdes (ver Simonsen 1970, p. 120).
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o diagnéstico for de inflagio de demanda, o combate 3 inflagio se basears
principalmente em politicas monetiria e fiscal restritivas. No caso de
inflagiio de custos, em politicas de precos e rendas.

Na literatura anglo-saxénica, a origem da inﬂagﬁo de custos est4
geralmente associada a aumentos de salérios superiores aos determinados
pelas condigdes de demanda,22 o que pressupée a orgamzagmo dos traba-
Ihadores em sindicatos com poder efetivo de negociagio. A atuagio dos
sindicatos no sentido de reduzir ou eliminar os diferenciais de salirios
existentes entre firmas de uma mesma indistria, ou entre indistrias
diferentes, tem sido identificada como uma das causas mais freqiientes de
wage- push.

A associagdo de wage-push ¢ inflagao de custos permite distinguir,
ainda que aproximadamente, situagoes de inflagio de demanda ¢ de
custos. A elevagio dos saldrios e pregos, acompanhada de queda no nivel
de producio (figura 3), pode caracterizar uma situagdo em que os saldrios
estido sendo reajustados além do que penmtcm as condigoes de demanda,
configurando uma inflagio de custos.24 Por outro lado, haveri uma
indicacgdo de que os fatores de demanda predominam no processo infla-
ciondrio quando pregos e produtos estiverem aumentando simultanea-
mente (figura 4).

No entanto, dado um determinado estado de sindicalizagio da forca
de trabalho, as pressdes salariais s6 representardo fonte continua de
inflagdo se forem ratificadas por uma politica monetiria passiva, que
elevard ainda mais os pregos ¢ recuperard o nivel do produto, podendo
este eventualmente retornar a posigio inicial (figura 5). Caso contrério, o
aumento do desemprego decorrente do wage-push resultard em queda do
poder de pressio dos sindicatos e redugio das possibilidades de ocorréncia
de inflagao de custos a partir de reivindicagoes salariais que desconside-
rem o estado da demanda.

Com relagio a inflagio de demanda, 2 medida que as expectativas
inflacionérias e os maiores pregos dos produtos forem sendo incorporados
aos pregos dos fatores, o produto ¢ o nivel de emprego comegario a
declinar e os pregos continuario a subir (figura 6).

Observe-se nas figuras 5 e 6 que os dois tipos de inflagio somente
poderio ser identificados se os ajustamentos acontecerem lentamente. Se

22 Ajustados para aumentos na produtividade da mao-de-obra.

23 Vera nspento Bronfenbrenner ¢ Holzman (1963, p. 618-20). Vale a pena ressaltar que
mesmo em paises onde os sindicatos ndo possuam poder de pressao efetivo, a utilizacdo de
politicas salariais de natureza populista pode gerar tensoes auténomas de custos.

24  Alternativamente, a origem do deslocamento da curva de oferta pode estar na
ocorréncia de choques de oferta ocasionados, por exemplo, por quebras de safras ou forte
elevagdo no prego de matérias-primas. Nesse caso, os reajustes salariais estariam apenas
respondendo a aumentos anteriores de pregos.

15



Figura 3
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a acomodagio monetéria ao choque de custos nio for imediata, a trajet6ria
ABC representard a evolugio de uma inflagio de custos. Analogamente,
se fatores como ilusio monetiria ou defasagem nos reajustes salariais
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Figura §

Figura 6
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retardarem o deslocamento para cima da curva de oferta, uma inflagio de
demanda seguiré o caminho DEF.2S
No entanto, a inflagio de custos nfio pode ser atribuida exclusiva-

25 Parauma discussio mais extensa das dificuldades associadas i distingio entre inflagio
de demanda e de custo, ver Johnsoa (1967, p. 128-30) ¢ Holzman (1960, p. 21-2).
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mente a aumentos salariais superiores aos que seriam justificiveis pelas
condi¢des de demanda ou de produtividade da mao-de-obra. Da mesma
forma que uma estrutura nio-competitiva no mercado de trabalho possi-
bilita um wage-push, a existéncia de monopdélios e oligop6lios fixando
precos por meio de politicas de mark-up pode resultar em uma "inflagio
de lucros” (profit-push). Na medida em que o mark-up nao esti direta-
mente relacionado s condigdes de mercado — pelo menos no curto prazo
— as empresas podem aumentar seus pregos, ainda que os custos e a
demanda se mantenham constantes. Cabe lembrar que, provavelmente, o
impacto inflaciondrio de um profit-pushseré inferior ao de um wage-push,
j4 que os lucros representam parcela menor dos precos.

Em resumo, a inflagdo de custos iniciada tanto por pressdes de
saldrios como de Iucros depende de fatores institucionais — a existéncia
de condi¢des de mercado nao-competitivas — e sociais — a disputa dos
diversos grupos da sociedade pela distribui¢ao da renda nacional. Consi-
dere, por exemplo, uma economia operando a pleno emprego e onde os
Gnicos componentes da renda nacional sejam salérios e lucros:

Y,=W,+L, (18)

Y, =y P, (19)
onde:

W = folha salarial

L = lucros totais

Suponha ainda que a participagio desejada dos assalariados e dos
empresirios no produto total, considerando-se os pregos vigentes no
periodo anterior, seja dada por: '

W,=ay’P , (20)
L=ByP,, (21)

Substituindo-se (21) e (20) em (18) e utilizando (19), obtém-se:
P =(@+PB)P, 22)

A expressio acima indica que os pre¢os no periodo ¢ s6 se manterao
estdveis se ambos os grupos estiverem satisfeitos com sua parcela da renda
nacional. Caso contrério, isto €, se um deles tentar aumentar sua partici-
Pacio na renda sem que o outro grupo aceite redugéio equivalente, estard
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iniciado um processo de inflagdo de custos, como mostra a equagio (23).26

P 23
Ll a+p)-1 )
t-1

E importante ressaltar que a inflagdo de custos pode ser deflagrada
independentemente da natureza dos mercados ou da disposigio dos vérios
setores da sociedade de disputarem maiores fragGes da renda nacional. A
origem da inflagdo de custos pode estar associada, por exemplo, i oco-
rréncia de choques de oferta causados por safras agricolas insuficientes,
forte elevagdo no prego de determinadas matérias-primas importadas,
como o petréleo, etc. Esses aumentos de precos setoriais terdo efeito maior
sobre o comportamento da taxa de inflagdo quanto maior for seu peso no
indice geral de precos.

Outra teoria que tenta explicar o fendmeno da inflagio com base
em alteragbes imprevistas na demanda de determinados setores da econo-
mia, € a chamada teoria da inflagdo setorial.2” A hip6tese basica é a rigidez
para baixo de pregos e salirios. Nesse caso, ao ocorrerem deslocamentos
na demanda, os pregos subirao no setor atingido pela maior procura e ndo
serao compensados por queda nos pregos no setor em que a demanda se
reduziu. A conseqiiéncia serd uma elevagio do indice geral de pregos,
embora ndo haja excesso de demanda agregada.

Vale a pena lembrar que as variagGes setoriais de demanda e de
oferta sé implicarao aumentos continuos do indice geral de pregos se
forem acomodados através de politicas monetirias e/ou fiscal passivas.
Caso contrério, o aparecimento de excesso de oferta e/ou desemprego em
alguns setores poderd atenuar e até mesmo reverter a tendéncia ascendente
dos pregos.

2.4 Curva de Phillips e expectativas de inflagao

Em 1958, Phillips publicou o resultado de uma investigacio empi-
rica da relacdo entre taxas de variacdo dos saldrios nominais e taxa de
desemprego no Reino Unido, no periodo 1861-1957.28 Foram identifica-
dos dois fatores que afetam a taxa de variagao dos salirios nominais (W):
o excesso de demanda no mercado de trabalho, que estd inversamente
relacionado com a taxa de desemprego (U), e a taxa de variagio da
demanda de mio-de-obra, ou a taxa de variacio do desemprego (U). Essas

26 Paramodelos simples de inflagio de custos, ver Bronfenbrenner ¢ Holzman (1963, p.
623-5); Simonsen (1970, p. 120-1) e Jackman, Mulvey e Trevithick (1981, p. 65-8).

27 Ver arespeito Bronfenbrenner ¢ Holzman (1963, p. 612-3) e Johnson (1967 p. 130-1).
28 Phillips (1958).
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varidveis sio influenciadas pelo ritmo da atividade econdmica, ou seja, o
aumento na demanda de mao-de-obra em periodos de prosperidade resulta
em queda na taxa de desemprego e possibilita a obtengdo de maiores
reajustes salariais, ocorrendo fenémeno inverso nos periodos de recessdo.
Além disso, a relagido entre We U é ndo-linear, devido a rigidez para baixo
dos saldrios nominais.

A hipétese de uma relagio inversa nio-linear entre W e U foi
confirmada por Phillips ao estimar a equagio (24), que deu origem A curva
representada na figura 7, conhecida como Curva de Phillips.

log (W + a) =logp + y logU (29)

onde: a, B, y sdo constantes.

Adicionalmente, o exame das curvas ajustadas para os diferentes
subperfodos revelou clara tendéncia para W se situar acima da média
quando o desemprego era declinante (lg < 0) e abaixo da média quando o
desemprego era crescente (U > 0).

O trabalho empfrico realizado por Phillips foi o ponto de partida

para uma série de outros estudos que discutiram ¢ ampliaram a anilise
inicial, com implicagdes diretas para a teoria de inflagio e para a politica

Figura 7
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econémica.2? Lipsey> foi o primeiro autor a se preocupar com a cons-
trugio de um modelo teérico que explicasse adequadamente as relagdes
entre We U e W e U. Em seu estudo, essas relagdes foram estabelecidas
inicialmente para um Ginico mercado de trabalho e, posteriormente, agre-
gadas para a economia como um todo. A esséncia do modelo consiste em
um mecanismo de ajustamento competitivo, segundo o qual a taxa de
variagiio dos saldrios € determinada pelo excesso de demanda no mercado
de trabalho.31

D S
w-f%),t’w (25)

onde:
ND = demanda de mio-de-obra
NS = oferta de mio-de-obra
A equagiio (25) pode ser representada pela figura 8, que mostra uma

NS
igual a zero, os salirios nominais permanecerao constantes.
No entanto, como o excesso de demanda nio € estatisticamente observi-

vel (por se tratar da diferenca entre duas magnitudes desejadas), Lipsey re-
lacionou essa varifvel com a percentagem da forca de trabalho desempregada.32

relagdo positiva entre We ). Quando o excesso de demanda for

29 Embora o artigo de Phillips scja considerado a primeira investigacdo estatistica da
relagio entre saldrios e desemprego, vale a pena mencionar que Irving Fischer, no trabalho
A Statistical relation between unemployment and price changes, publicado na International
Labour Review, 13 (June, 1926), p. 785-92 ¢ reproduzido no Journal of Political Economy,
81 (Mar./Apr., 1973), p. 496-502, j4 apreseatava o célculo do grau de correlagdo entre taxa
de inflagiio ¢ desemprego nos EUA entre 1903 e 1925. O alto grau de correlagao verificado
entre essas varifveis € explicado pelo fato de que, quando o nivel de pregos esté subindo, as
receitas das empresas, em média, tendem a subir na mesma proporgao, ao contririo das
despesas que, gragas a0s contratos j realizados, crescem menos que proporcionalmente.
Dessa forma, os lucros totais aumentam ¢ o emprego € estimulado, pelo menos por algum
tempo. O inverso ocorre quando a taxa de inflagdo esté caindo. .

Deve-se notar, eatretanto, que nesse caso a relagio de causalidade € de P para U, 20 con-
trério daquela estabelecida por Phillips, que vai de U para W (e, sob certas condigdes, para P).
30 Lipsey (1960).

31 Para uma derivacio alternativa da Curva de Phillips, com éanfase no mecanismo de
barganha coletiva damao-de-obra em um mercado detrabalho nio-competitivo, ver Eckstein
¢ Wilson (1962) ¢ Perry (1964).

32 De acordo com o autor (1960, p. 14), a diferenga entre o nimero de vagas ¢ de
trabalhadores desempregados (V-U) constitui medida direta do excesso de demanda de
mio-de-obra. Entretanto, a ndo disponibilidade desses dados, para o periodo estudado,
impediu sua utilizacao.
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Figura 8
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A expressio anterior estd reproduzida na figura 9, onde a taxa de
desemprego constitui fungdo inversa do excesso de demanda de mao-de-
obra.

Assim, quanto maior o excesso de demanda, menor a taxa de
desemprego, j4 que o nlimero de vagas disponiveis serd maior e o tempo
necessério para encontrar uma nova ocupagio e trocar de emprego serd
reduzido.33

Combinando as relagdes expressas nas figuras 8 ¢ 9, obtém-se a
chamada curva de Phillips, que mostra o ajustamento da taxa salarial a
variagoes na percentagem da forga de trabalho desempregada:

W=h(U), <0 @7

33 Corry e Laidler (1967) argumentam que quando a demanda de mio-de-obra aumenta
¢, conseqiientemente, o nimero de vagas, mais pessoas desejardo trocar de emprego em
busca de melhores oportunidades. Nesse caso, o desemprego s diminuiré se o acréscimo
po nimero de pessoas trocando de emprego for inferior a0 aumento no nimero dcvagas, o
que nio se pode precisar a priori.
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Figura 9
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Observa-se na figura 9 que, mesmo quando o excesso de demanda
de mao-de-obra ¢ zero, ou seja, a demanda € igual 3 oferta, existe
desemprego na economia (U). Similarmente, na Curva de Phillips da
figura 10, quando os saldrios nominais sio constantes, o desemprego ¢
dado por U. A existéncia de uma taxa positiva de desemprego nessas
circunstincias, denominada desemprego friccional (ou taxa "natural” de
desemprego), foi explicada por Lipsey>* como decorrente do tempo que
os individuos levam para se mover de um emprego para outro. Deve-s¢
notar que, nesse caso, alteragées em U deslocam a Curva de Phillips.

Com base nessas consideragdes, estudos posteriores reconheceram
que as variagoes no salirio nominal sao explicadas pela diferenca entre o
desemprego e a taxa natural (U - U), e nao pela taxa de desemprego per
se.35 Conseqiientemente, quanto mais elevado o desemprego em relagio
a U, mais os saldrios nominais tendem a cair, enquanto taxas de desem-
prego inferiores a taxa natural implicam reajustes positivos para os
saldrios nominais.

Incorporando a nogdo de desemprego friccional 2 equagao (27), que
descreve a relagao teérica da Curva de Phillips, obtém-se:

W=h(U-T), b’ <0 (28)

34 Lipsey (1960 p. 14).
35 Para uma discussio dos diferentes conceitos de desemprego, ver Tobin (1972).



A Curva de Phillips, tal como descrita pela equacio (30), foi objeto
de intenso debate e verificagdo empirica, principalmente na década de
6037 Outra versio igualmente importante da Curva de Phillips € a que
enfatiza a relagio entre inflagfo e hiato do produto (medido pela diferenca
entre produto potencial e produto efetivo). A substituigio do desemprego
pelo hiato do produto na equagao (30) pode ser feita através da chamada
Lei de Okun, que relaciona as duas variéveis de acordo com a expressio:38

U-TU=3(F-y), 8>0 (31)

Arthur Okun estimou que, para os EUA, uma variagiao de 1% na
taxa de desemprego além da taxa natural corresponde a uma variagio de
3% no hiato do produto, no curto prazo.

Combinando-se as equagées (30) e (31) obtém-se a expressdo (32)
¢ a Curva de Phillips da figura 12, que mostra, o trade-off entre inflagio
¢ hiato do produto.

P=d(P-y)-q, =03, P <0 (32)

Quando hé pleno emprego, ou seja, y = )P, a taxa de inflagio € zero,
pois os saldrios nominais permanecem constantes.39 Para niveis de pro-
duto superiores ao produto potencial aumenta o excesso de demanda no
mercado de trabalho, o que resulta em salirios e pregos crescentes.
Fendmeno inverso ocorre quando y < YP. Essa representagio da Curva de
Phillips torna evidente o custo de um programa de redugio da taxa de
inflagdo, em termos de geragio de desemprego e capacidade ociosa.

No entanto, de todas as modificagoes sofridas pela Curva de Phillips
a0 longo do tempo, a mais importante foi certamente a inclusdo da taxa
esperada de inflacdo (P‘) como varidvel capaz de afetar o comportamento
dos saldrios e dos precos.

No final da década de 60 e inicio da de 70 observou-se que a Curva
de Phillips parecia estar-se deslocando, pois a uma dada taxa de desem-
prego correspondia uma taxa de inflagdo cada vez mais elevada. A
explicacdo para esse fendmeno estava no fato de que uma das varidveis
que se supunha constante na formulagdo original da Curva de Phillips, a
expectativa de inflagdo, ndo mais poderia ser desconsiderada no processo
de determinagio de saldrios e pregos.

37 Um resumo dos primeiros trabalhos empiricos sobre a Curva de Phillips, no Reino
Unido e EUA, pode ser encontrado em Bronfenbrenner ¢ Holzman (1963, p. 631-5).

38 Para uma breve discussio a respeito da Lei de Okun, ver Dombusch e Fischer(1978,
p. 430-3).

39 Desconsiderando-se aumentos salariais decorrentes de variagses na produtividade da
mao-de-obra.

26



De acordo com Friedman,*0 um dos primeiros autores a reconhecer
a importéncia da taxa esperada de inflagio na formulacgiio da Curva de
Phillips, tanto a demanda quanto a oferta de mao-de-obra dependem do
saldrio real e nio do saldrio nominal, como Phillips supds inicialmente.
Dessa forma, como os contratos de trabalho vigoram usualmente por um
determinado periodo de tempo, os empregados tentam incorporar aos
salfrios nominais suas expectativas de pregos crescentes, de modo a
manter inalterado o salério real médio.

A equagio da Curva de Phillips que inclui a inflagio esperada €
dada por:

P=aP®+h(U-U)-q, b’ <0 (33)
Ou, em termos da relacgio entre inflagdo ¢ produto:
P=aPt+®(yP-y)-q, ® <0 (349
Examinando-se a figura 13, constata-se que a Curva de Phillips origi-
nal, em que U = U estava associada a uma taxa de inflagao zero, s se verifica

para p? = 0. Quando a expectativa de inflagiio for positiva, a taxa natural de
desemprego serf compativel com um conjunto de taxas de inflagdo.

Figura 13

40 Fricdman (1968).
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O fenémeno da estagflagio — ou da convivéncia entre inflagio e
recessao — que atingiu vérios paises na década de 70 foi considerado por
muitos economistas como evidéncia de que nio mais existiria o trade-off
entre inflagio ¢ desemprego. 4! No entanto, a estagflagio pode ser
explicada pelo deslocamento ao Jongo da Curva de Phillips ampliada pelas
expectativas, devido 3 incorporagio da taxa esperada de inflagdo aos
contratos de saldrios ¢ de outros fatores de produgio.#? Admita, por
exemplo, que ocorra um aumento autSnomo na demanda agregada que,
em uma primeira etapa, eleve os pregos ¢ estimule a produgio e o
emprego, ji que os custos de produgio permanecem constantes. Amedida
que o0 tempo passa, os contratos vdo sendo renegociados de modo a
incluirem a taxa esperada positiva de inflagdo, resultando em pregos mais
elevados para os fatores de produgdo. Reduz-se entdo o incentivo para
expandir o produto ¢ tem inicio a fase estagflacionéria, em que os pregos
continuam subindo e a produgido comega a declinar até retornar, eventual-
mente, ao seu nivel inicial.

Se a incorporagio das expectativas 3 Curva de Phillips pode escla-
recer questoes como a da estagflagio, resultou, entretanto, em um debate
ainda mais controvertido: o da existéncia ou nio de um dilema entre
inflagio ¢ desemprego no longo prazo.

Friedman e Phelps,*? independentemente, concluiram que a Curva
de Phillips de longo prazo € vertical, de modo que o trade-off entre P e U
acontece apenas transitoriamente. De acordo com Friedman, o emprego
s6 pode aumentar enquanto a taxa de inflagdo esperada fica abaixo da taxa
efetiva, resultando em declinio do salério real ex-post. Com o passar do
tempo, as expectativas de inflagio dos trabalhadores se ajustam, até
refletirem integralmente a inflagdo efetiva no longo prazo, quando o
emprego volta ao seu patamar inicial (denominado por Friedman taxa
"natural” de desemprego).#* A partir desse ponto, estimulos adicionais 3
demanda agregada resultam apenas em taxas de inflagdo mais elevadas,
sem qualquer efeito sobre o produto real.

A situagio de longo prazo, em que Pe ¢ igual a P, pode ser
visualizada pela equagdo (35) (onde se supds, adicionalmente, que g =0):

41 Ver, por exemplo, Blinder (1979, p. 5-23).
42 A estagflagio pode também resultar de choques de oferta negativos, temporérios ou
permanentes, que deslocam para cima a curva de oferta agregads. A este respeito ver Blinder
(1979, p. 14-7).
43  Friedman (1968) Phelps (1967).
44 Deve-se notar que a associaco apenas transitéria de preqos crescentes e aumento de
produto e emprego jé era prevista por Fischer, como demonstra o trecho abaixo:

"In fact, during such periods of rapid inflation, when profits, increase because prices
for receipts rise faster than expenses, we nickname the profit-taker the ‘profiteer’. Employ-
mentis then stimulated - for a time at least”, Fischer (1973, p. 498). O grifo ndo é do original.
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O clemento-chave para determinar a existéncia de trade-off no
longo prazo € o coeficiente a. Se a = 1, a Curva de Phillips € vertical e a
taxa de desemprego € igual 2 taxa "natural” (U = U), consistente com
qualquer taxa de inflagao, desde que perfeitamente antecipada. No caso
de a ser inferior 2 unidade, a Curva de Phillips tem inclinagio negativa,
mesmo no longo prazo, possibilitando o aumento da produgdo e do
emprego  custa de uma taxa de inflagdo ascendente.*> As duas alterna-
tivas estdo representadas na figura 14.

A aceitagao da hipbtese de verticalidade da Curva de Phillips
significa que as politicas monetdria e fiscal sao impotentes para reduzir o
desemprego no longo prazo, embora sejam eficazes temporariamente.46
Naturalmente, o ajustamento da taxa esperada de inflagio a taxa efetiva
e, portanto, a magnitude do coeficiente a, depende do processo de
formagdo das expectativas. Se a tradigio € de estabilidade de pregos, as

Figura 14

O<axl a=1

cl

45 Deve-seressaltar que um coeficientea < 1 pode estar associado ndo apenas A existéncia
de ilusdo monetiria por parte dos trabalbadores, mas também i eventual impossibilidade de
estes transferirem integralmente suas expectativas de inflagio 2 variagio dos salérios
nominais. Alguma evidéncia sobre a magnitude desse cocficiente pode ser encontrada em
Lucas e Rapping (1969); Lucas (1973); Gordon (1976, p. 193) e Frisch (1977, p. 1296).
46 Para uma discussio dos métodos de reducio da taxa matural de desemprego, ver
Dornbusch e Fischer (1978, p. 489-92).
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expectativas demoram a se ajustar e as politicas de expansio da demanda
agregada t€m efeito maior sobre a produgdo do que sobre os precos.
Processo contririo ocorre em um pais habituado & convivéncia com altas
taxas de inflagdo. E importante notar que, quando o objetivo € reduzir a
inflagdo, as expectativas sdo provavelmente mais rigidas no caso de taxas
de inflagdo elevadas, quando politicas restritivas tém maior impacto sobre
a atividade econémica do que sobre a taxa de crescimento dos pregos,
aprofundando a crise de estabilizagdo.4” Essa assimetria no comporta-
mento das expectativas inflaciondrias deriva da rigidez para baixo dos
saldrios nominais (¢ de outros pregos de fatores), jé diagnosticada no
trabalho original de Phillips.

Uma das hip6teses mais utilizadas no processo de formagao das
expectativas € a de que estas se ajustam gradualmente, de acordo com o
mecanismo das expectativas adaptativas. Nesse caso, a previsio de infla-
¢do baseia-se em uma média ponderada das taxas de inflagio esperada e
efetiva vigentes no periodo anterior.

Pe=APt_  +(1-MP,_,, O0<A<l (36)

A pressuposigio de que os individuos prevéem a inflacio futura
com base em uma fungio do tipo visto no parégrafo anterior permite a
ocorréncia de erros continuos de previsio, que possibilitam a existéncia
de Curvas de Phillips com alguma inclina¢io, mesmo no longo prazo. Para
que isso ocorra, basta que as taxas de inflagdo variem sistematicamente.

A grande inovagio relacionada ao processo de formagao das expec-
tativas surgiu no inicio da década de 60, a partir de um trabalho de Muth.48
A idéia bisica € que os agentes utilizam todas as informagGes disponiveis
parta determinar suas expectativas, que correspondem as previsdes da
teoria econ6mica relevante. As expectativas resultantes desse processo
sio chamadas de "expectativas racionais" 49

De acordo com esse enfoque, expectativas racionais de inflagio sdo
estimadores nao-tendenciosos da taxa efetiva de inflagao, dado o conjunto
de informagées Z conhecido no inicio do periodo.

p:-E(P(IZ(_l) (37)

onde E = esperanga matemitica.

47 Alguma evidéncia sobre o caso brasileiro pode ser encontrada em Lemgruber (1980),
Lopes (1982) e Modiano (1983).

48 Muth (1961).

49 Uma visio introdutéria do conceito de expectativas racionais pode ser encontrada em
Maddock e Carter (1982). Para a utilizagiio das expectativas racionais no contexto da teoria
de inflagiio ver, por exemplo, Sargent (1973) e Sargent ¢ Wallace (1975).
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A diferenca entre P, ¢ P € dada por um erro de previsio aleatério, &,

Pt—Pte'Pt-E(Ptlzt-l)-et (8)

onde:

E(g=0

E(ge)=0,Vs =t

Essa tGltima expressao resume a essé€ncia da teoria das expectativas
racionais, ou seja, a hip6tese de que nenhuma medida sistemética de
politica econ6mica € capaz de afetar a taxa esperada de inflagéo, de modo a
tornd-la divergente da taxa efetiva. Apenas eventos inesperados podem fazer
com que a evolugio de P¢ seja diversa da de P, gerando o erro de previsio e.

Esse resultado, que, conjugado a outras hipéteses,50 torna inefica-
Zes as politicas macroeconémicas mesmo no curto prazo, € deduzido da
suposigio de que os agentes econémicos conhecem os determinantes da taxa
de inflagio, entre os quais s inclui a trajet6ria da politica econémica.51
Quando varia a taxa de expanséo da oferta de moeda, por exemplo, nio apenas
a taxa de inflacio como também a taxa esperada de inflagdo se alteram, de
modo que o impacto real € nulo.

As implicagdes em termos de politica econ6mica da teoria das
expectativas racionais, que prev€ uma Curva de Phillips vertical mesmo
no curto prazo, sio certamente fortes. Aceita a teoria, as autoridades
econfmicas s6 serdo capazes de influenciar varidveis reais como o pro-
duto e 0 emprego se conseguirem implementar medidas nao-sisteméticas,
que nio sejam antecipadas pelos agentes econdmicos.52

A contrapartida da impossibilidade de afetar a produgio através de
politicas expansionistas € a eliminagao da chamada crise de estabilizagio.
De acordo com a teoria das expectativas racionais, basta que seja anun-
ciada a meta de reducio da taxa de inflagio com base em um programa
monetirio-fiscal consistente para que os agentes econémicos imediata-
mente revejam suas expectativas, permitindo a queda da inflagdo sem
qualquer custo em termos de redugdo no nivel de atividade.

Esse resultado imediato da teoria é certamente criticivel, embora
aponte uma questio essencial, que € a da importincia da credibilidade das
autoridades econdmicas para o sucesso de programas antiinflacionérios.

50 A teoria da neutralidade depende, por exemplo, da hipStese de que a duragio dos
contratos de trabalho nio supere o periodo de tempo necessério 3 incorporacio de novas
informagdes pelas autoridades econdmicas. Ver Simonsen (1983, p. 447 ¢ 461-4).

51 Uma dascriticas comumente feitas a0 enfoque das expectativas racionais € de que este
desconsidera o custo de se obter informagio.

52 Aequacio da Qurva de Phillips mtroduzida por Robert Lucas supe que a inclinaciio dacurva
dependa da varidncia da taxa de inflagdo. Dai resulta que quanto maior a variincia menor o impacto
sobre o produto real de um aumento na inflacio nio esperada ¢, conseqiicntemcate, mais préxima
da vertical estar§ a Curva de Phillips. Ver Lucas (1973) ¢ Simonsen (1963, p. 459-61).
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O que a teoria das expectativas racionais nio considera, entretanto, € que
em um mundo onde existem contratos, regras formais ¢ informais de
indexagio e mercados ndo-competitivos, os pregos sio rigidos para baixo,
0 que gera algum efeito negativo sobre o produto real durante a fase de
estabiliza¢io. Dessa forma, os formuladores de politica sdo incapazes de
afetar positivamente o nivel do produto através de estimulos & demanda
agregada, o que equivale a uma Curva de Phillips vertical no curto prazo,
embora o trade-off continue existindo quando o objetivo perseguido for
a redugio da taxa de inflagdo.

2.5 Estruturalismo

A teoria estruturalista de inflagao desenvolveu-se na américa Latina
a partir da segunda metade da década de 50. O objetivo da escola
estruturalista era construir uma teoria de inflagao adequada s caracteris-
ticas dos paises em desenvolvimento, que pudcssc exphcar as altas taxas
de inflagdo experimentadas por esses paxses 3 Desde o inicio, o estrutu-
ralismo contrapds-se ao diagnéstico da inflagdo e s prescrigdes ortodoxas
de politica antiinflacionéria aplicadas pelo Fundo Monetirio Internacio-
nal em diversos paises latino-americanos.

De acordo com o enfoque estruturalista, a inflagdo nio resulta de
medidas inadequadas de politica fiscal e monetéria, mas de limitagdes e
inflexibilidades da estrutura econdmica, surgidas no decorrer do processo
de desenvolvimento. Estas, por sua vez, sdo ratificadas e ampliadas por
determinados "mecanismos de propagagao”, que asseguram a continuida-
de do processo inflacionirio.

Sunkel, em seu trabalho pioneiro sobre o estruturalismo,54 classifi-
cou em trés categorias as pressdes inflaciondrias em uma economia em
desenvolvimento: bisicas ou estruturais, circunstanciais € acumulativas.
As pressdes estruturais, que, de acordo com a vis#o estruturalista, repre-
sentam a causa principal da inflagdo, derivam basicamente da incapaci-
dade de determinados setores produtivos em atender a modificagbes na
demanda, devido ao funcionamento inadequado do sistema de pregos e a
restrita mobilidade dos fatores de produgao.

Nos paises em desenvolvimento, a atividade agricola tem sido
tradicionalmente identificada como fonte de pressdes inflaciondrias es-
truturais. Isso se deve ao aumento na demanda de produtos agricolas em
fungdo da migragao rural-urbana, do crescimento demogrifico e das
proprias necessidades criadas pela industrializagdo. A oferta, contudo,
ndo cresce no mesmo ritmo, limitada por diversos fatores, como a estru-
tura centralizada da propriedade agréria ¢ a dificuldade de ampliar as

53  Um breve histérico da teoria estruturalista ¢ uma listagem dos primeiros trabalhos que
abordam o assunto podem ser encontrados em Seers (1962, p. 573-87).
54 Sunkel (1958, p. 573-87).
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importagoes, decorrente de restrigdes do balango de pagamentos. Essa
inadequacio entre oferta e demanda requer elevagio no prego relativo dos
bens primérios, que resulta em aumento no nivel geral de pregos, devido
a rigidez para baixo dos pregos nominais em alguns setores da economia,
especialmente naqueles oligopolizados.3S

Além do estrangulamento na oferta agricola, o desequilibrio no
setor externo dos paises em desenvolvimento constitui outra fonte basica
de inflagio, segundo a visdo estruturalista. Por um lado, a pauta de
exportagoes desses paises € pouco diversificada, apoiando-se em muitos
casos em apenas um produto, geralmente agricola. Conseqiientemente, a
oscilagdo nas cotagoes dos produtos primérios torna instavel a receita de
exportagoes, ¢ a baixa elasticidade-renda da demanda externa por esses
produtos restringe o crescimento do volume exportado. Por outro lado, as
importagdes s3o pressionadas pela industrializagdo, pelo processo de
substituicio de importagdes, que necessita de insumos e produtos inter-
medidrios importados, e pela elevada elasticidade-renda da demanda de
importdveis. O resultado € um déficit na balanga comercial e, na auséncia
de superivit de igual magnitude na conta de capital, um déficit no balango
de pagamentos. O reequilibrio do setor externo requer, portanto, que o
preco dos bens importados se eleve em relagdo ao prego dos bens produ-
zidos internamente. Essa alteracdo € obtida por meio de desvalorizagoes
cambiais e/ou restrigoes s importagdes, que sdo responsiveis por pres-
soes inflaciondrias de natureza estrutural.

O segundo tipo de pressao inflacionéria, denominada circunstan-
cial, € produzida por eventos como a elevagio exégena nos pregos de
produtos importados e o aumento de gastos piiblicos por razGes politicas,
devido a desastres naturais ou a periodos de guerra. As pressées inflacio-
nérias acumulativas, por sua vez, sao aquelas criadas e desenvolvidas pelo
proéprio processo inflacionirio como, por exemplo, as distorgdes no siste-
ma de pregos e 0 aparecimento de expectativas desfavordveis com relagio
ao comportamento da inflagdo. _

Todas essas pressoes inflaciondrias, entretanto, s6 geram um pro-
cesso permanente de expansio monetiria e elevagio de pregos gragas a
atuagio dos chamados mecanismos de propagacao. Para o enfoque estru-
turalista, o conflito distributivo entre os diversos grupos da sociedade e
entre os setores piblico e privado da economia constitui o principal
mecanismo de propagacio do processo de elevagio dos pregos. Os assa-
lariados demandam reajustes capazes de manter pelo menos estivel a sua
participagio no produto nacional, ao passo que os empresérios, em Vista

55 Oliveira (1964, p. 324) assinala que a inflagio estrutural pode se originar igualmente
de mudangas de precos relativos causados por modificagoes na composigio da oferta. Vale
ressaltar ainda a similaridade entre esse aspecto da inflagio estrutural (alteragdes na
composigio da demanda erigidez de pregos) e a teoria da inflagao setorial, enfocada na segdo
que analisa o debate entre inflagio de demanda e inflagdo de custos.
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do aumento nos custos de produgio, tendem a elevar os pregos de seus
produtos e a recorrer em maior escala ao crédito bancério. O setor piblico,
por sua vez, em face da ineficiéncia do sistema tributério dos paises em
desenvolvimento, financia parcela significativa de seus gastos fiscais
através da emissio de moeda. Em suma, iniciado um processo inflacio-
nério, os reajustes de salarios e pregos, sancionados pela expansiao mone-
tiria e crediticia, aliados ao sistema de financiamento do déficit fiscal, sao
responsiveis pela sustentagio da inflagdo.

E com base nessa anilise que os estruturalistas questionam a pres-
crigdo antiinflaciondria da escola monetarista, que consiste em conter a
expansio do estoque de moeda em circulagao. De acordo com o enfoque
estruturalista, essa medida atua apenas sobre um sintoma do processo
inflaciondrio — a emissio crescente de moeda — sem combater os seus
determinantes bésicos, que estio localizados na prépria estrutura da
economia. O melhor resultado que se pode obter com esse tipo de politica
€ a estabilidade de pregos a custa do crescimento econémico.

Cabe ressaltar, entretanto, que a teoria estruturalista nado apresenta
um programa articulado de combate & inflagao que produza resultados em
um prazo curto de tempo. As medidas preconizadas pelos estruturalistas,
como reforma agréria, reformulagao do sistema tributério, etc., envolvem
mudangas acentuadas na estrutura da economia, que somente podem ser
realizadas no médio e longo prazos.

A visdo estruturalista da inflagao, tal como desenvolvida nos paises
latino-americanos, pode ser sintetizada em um modelo simples que divide
a economia em dois setores: agricola e industrial.’® Os pregos agricolas
s3ao determinados pelo livre jogo das forcas de mercado, e os precos
industriais pela imposigdo de um mark-up constante aos custos de produ-
¢do. Considerando-se a mao-de-obra como o finico insumo realizado, os
precos na indistria sao dados por:

Pi=(1+m) % )

onde:

P! = nivel de pregos industriais

m = mark-up fixo

W! = salrio nominal na indistria

q = razao produto/trabalho na inddéstria

Conseqiientemente, a taxa de crescimento dos pregos industriais é
determinada pela diferenga entre a taxa de crescimento dos salérios
nominais e a taxa de variagio da produtividade da mio-de-obra:

56 Modelo semelhante pode ser desenvolvido enfocando-se as pressdes estruturais advin-
das do setor externo da economia. Para modelos estruturalistas de inflagio, ver Canavase
(1980, p. 10-2) ¢ Barbosa (1983, p. 121-63).

34



Pl=Wi-g (40)

Suponha que o indice geral de pregos dessa economia seja uma
média geométrica dos pregos agricolas e industriais, de modo que a taxa
de inflagdo resulte de uma média ponderada das taxas de crescimento dos
pregos nos dois setores:

P=8P*+(1-8)P, 0<bd<1 41)

onde:
d = participagdo do setor agricola no produto total
Pa = taxa de variagdo dos pregos agricolas
Ou, alternativamente:

P =P+ (P2 - P (42)
Substituindo (40) em (42), tem-se:
P=Wi-q+6(P?-Pi) (43)

Verifica-se nessa expressao que a taxa de inflagio € fungio do
diferencial entre as taxas de crescimento dos precos agricolas e industriais,
como indicado pelo termod (P* — P¥). Desse modo, qualquer aumento nas
relagoes de troca entre esses dois setores produzird pressdes inflaciondrias
de natureza estrutural. A inflagio é também afetada pela taxa de cresci-
mento dos saldrios nominais e da produtividade da mao-de-obra. Os
salérios, conforme mencionado anteriormente, constituem um dos princi-
pais fatores realimentadores da inflagio na medida em que sejam deter-
minados, total ou parcialmente, com base na inflagio passada. A taxa de
variacgdo da produtividade da mao-de-obra, quando positiva, representa
fator amortecedor do processo de elevagao de pregos.

Embora seja escassa a evidéncia empirica relacionada as proposi-
gbes da escola estruturalistaS’ nio se pode negar que esta salientou
aspectos importantes da inflagdo nos paises em desenvolvimento, até
entio negligenciados no diagnéstico da inflagio e na formulagio de
politicas antiinflacionirias.

No final da década de 60 ¢ inicio da de 70, os elementos essenciais da
abordagem estruturalista latino-americana foram utilizados para explicar a
ocorréncia de diferentes taxas de inflacio em paises com caracteristicas
semelhantes. Essa variante do estruturalismo — que analisa o processo infla-
cionirio em pequenas economias abertas, industrializadas e com regimes de
taxas de cimbio fixas —levanta um aspecto importante, que € o da existéncia

57 Para um teste do modelo estruturalista de inflagio, ver Barbosa (1983, p. 165-207).
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de mecanismos intemacionais de transmissao da inflagdo.

As duas versoes mais conhecidas do denominado "estruturalismo
europeu” sio os moldes escandinavo e sueco.>8 A esséncia desses mode-
los consiste na divisio da economia em dois setores: exposto (E) e
protegido (S). O setor exposto produz bens comercidveis, estando sujeito
a competigio externa; o setor protegido, por sua vez, est relativamente
livre dessa competigdo, seja porque seu produto € nao-comercidvel, seja
por protecao governamental. Essa distingdo entre os setores implica
diferentes politicas de pregos: os pregos no setor E sdo determinados no
mercado internacional (o pais atua como price-taker, enquanto o setor S
fixa precgos através de uma politica de mark-up.

Supde-se adicionalmente que a produtividade da mao-de-obra no
setor exposto cres¢a mais rapidamente que o setor protegido, sendo ambas
determinadas exogenamente. Com a hipétese de uma taxa uniforme de
variagio dos sal4rios nos dois setores,39 cria-se uma pressio permanente
de custos no setor S que, aliada a utilizagao de um mark-up fixo, resulta
em elevagao do nivel geral de pregos.

Dessa forma, as pequenas economias abertas tém uma parcela
comum de sua inflagdo doméstica determinada pela inflagio mundial. As
diferentes taxas de inflagio verificadas em cada um desses paises sao
explicadas por diferentes taxas de crescimento da produtividade nos
setores dessas economias.

Analiticamente, pode-se resumir o enfoque estruturalista europeu
por meio das equagdes abaixo:50

PE - pW 49
WE = pW 4 ¢E (45)
WE = WS (46)
PS=WS_g8 “7)
onde:
PW = taxa de variagio dos pregos internacionais dos bens comer-
cidveis.

58 Parareferéncias, ver Frisch (1977, p. 1304-8) e Lindbeck (1979, p. 13).

59 A variagio uniforme da taxa de crescimento dos salarios pode ser explicada pelo fato
deostrabalhadores preocuparem-se com os salriosrelativos e nao com os saldrios absolutos,
pelo funcionamento de um mercado competitivo de mao-de-obra que desloca os trabalha-
dores entre os dois setores (o que tende a equalizar as duas taxas de variagio salarial), ou
ainda pela pritica de uma politica salarial solid4ria por parte dos sindicatos. Ver a respeito
Frisch (1977, p. 1304-5).

60 A cquivaléncia formal entre os modelos estruturais latino-americano e europeu ¢
enfocada em Canavese (1980).
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Admitindo-se que a taxa de inflagdo seja uma média ponderada das
taxas de crescimento dos pregos nos setores protegido e exposto e utili-
zando-se as expressoes de (44) a (47), pode-se escrever:

P=PV:+0(E-q5, 0<O<1 (48)

onde:

0 = participagao do setor protegido no produto total.

A equagdo (48) mostra que a taxa de inflagdo nas economias pequenas
e abertas € determinada pela inflagdo mundial e pelo diferencial entre as taxas
de crescimento da produtividade da mio-de-obra nos dois setores. Se, de
acordo com a hipétese de estruturalismo europeu, g€ > g5, a taxa de inflacéo
doméstica serd superior 3 mundial devido a fatores de ordem estrutural.

O modelo escandinavo, em sua versdo original, nio considera as
condigbes de demanda da economia.®? Como foi mencionado, a inflagio
interna constituiu-se apenas de um componente "importado” e de outro
estrutural. Nesse contexto, os intrumentos tradicionais fiscal e monetirio
desempenham papel bastante limitado nas politicas de combate 3 inflagdo

2.6 Resumo

O objetivo desta resenha n3o foi examinar todas as teorias que
procuram explicar as causas do processo inflacionirio. O que se pretendeu
foi apresentar algumas das teorias de inflagao mais conhecidas, destacan-
do suas caracteristicas principais.

A primeira teoria analisada, a teoria quantitativa da moeda, ¢
também, provavelmente, uma das mais antigas teorias de inflagio. A
equagio quantitativa, em sua versdo tradicional, estabelece uma relagio
de proporcionalidade entre o nivel de pregos e o estoque de moeda,
atribuindo a taxa de variagdo dos precos 3 taxa de expansio da oferta de
moeda.

Virias hip6teses sio necessirias para que se obtenha o resultado
previsto pela teoria quantitativa. Admite-se, em primeiro lugar, que a
velocidade de circulagio da moeda seja constante. Além disso, supe-se
perfeita independéncia entre os determinantes da demanda e da oferta de
moeda. Essas suposigdes eram aceitdveis no imbito da economia neoclés-
sica, onde se admitia a constincia de V¢ se considerava a renda real como
a Ginica varidvel explicativa da demanda de moeda. A oferta de moeda,
por sua vez, era considerada exégena e neutra com relagio ao setor real
da economia. Todas essas condigGes, aliadas ao pressuposto neocléssico
de flexibilidade de pregos, asseguravam a equivaléncia entre a variagao

61 Um teste empirico do modelo escandinavo realizado para treze paises pode ser
encontrado em Rijckeghem (1976). Para referéncias adicionais, ver Lindbeck (1979, p. 18).
62 Para extensdes a0 modelo escandinavo que consideram este e outros aspectos, ver
Lindbeck (1979, p. 18-29).

37



do nivel de pregos ¢ a expansio (ou redugio) do estoque de moeda de
economia, deduzido o crescimento da renda real.

E claro que esse conjunto de hip6teses, embora possa ter repre-
sentado aproximacio razo4vel da realidade, quando a teoria foi formula-
da, ¢ bastante restritivo ¢ mesmo simplista em face das economias
modemas, onde a maioria dos pregos € rigida no sentido descendente, a
demanda de moeda varia em fungio de outros fatores, além da renda, ¢ as
autoridades econémicas nem sempre controlam o processo de expansao
monetiria. Na verdade, ji na década de 30, quando se verificou acentuada
instabilidade da velocidade de circulagio da moeda, reduziu-se o interesse
pela teoria quantitativa, que viria a ressurgir somente nos anos 50, com o
novo enfoque proposto por Friedman.

A teoria quantitativa, em sua versao modema, representou, sem
divida, grande avango no que diz respeito 8 formulagdo da equagio de
demanda de moeda, embora sua utilizagdo como teoria de inflagdo depen-
da também da aceitagdo de hip6teses bastante restritivas, com relagdo ao
comportamento de diversas varidveis. O que distingue principalmente as
versdes antiga e moderna da teoria quantitativa € o fato de que essa Gitima
nio inclui entre os seus postulados o da neutralidade da moeda. Nesse
caso, rompe-se a dicotomia entre setor real e monetério no curto prazo, ¢
a expansdo monetdria produz incremento da atividade econdmica, antes
de se refletir integralmente em elevagio do nivel geral de pregos.

A visdo keynesiana original da inflagao, por sua vez, formulada em
um periodo onde o grande problema econémico era o da recessiao, prevé
a ocorréncia de inflacio somente quando a economia estiver operando a
pleno emprego. Nessas condigées, qualquer incremento na demanda
efetiva gera um hiato entre oferta ¢ demanda globais, denominado hiato
inflaciondrio. Quando houver capacidade ociosa, uma expansio da de-
manda deve gerar aumento na renda e nos pregos de alguns bens e
servigos. Essa situagdo, no entanto, nao era considerada por Keynes como
sendo de inflagio "verdadeira", que ocorre quando estimulos 3 demanda
efetiva resultam apenas em crescimento dos pregos. A semelhanga da
teoria quantitativa, o fator que inicia o processo inflacionério € a demanda
agregada. Entretanto, o instrumento relevante de estimulo 4 demanda € a
politica fiscal, e ndo mais a politica monetiria. Isso porque, para Keynes,
a moeda era demandada nao somente para transagoes, mas também com
fins especulativos, o que introduz a taxa de juros como varifvel explica-
tiva na fungdo demanda de moeda. Nesse caso, a expansio do estoque de
moeda, ao reduzir a taxa de juros, pode determinar um aumento na
demanda especulativa de moeda. Pode-se, inclusive, conceber uma situa-
¢ao-limite em que a taxa de juros seja tio baixa que todo incremento na
oferta de moeda seré retido pelos demandantes, na expectativa de uma
elevagdo na taxa de juros, ndo ocorrendo, portanto, qualquer alteragio na
demanda efetiva global.
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A controvérsia entre inflagdo de demanda e inflagdo de custos,
enfocada na secio seguinte, desenvolveu-se apés a II Guerra Mundial,
especialmente na Inglaterra e nos EUA. Atribuia-se a origem da inflagio
de custos geralmente i existéncia de condighes ndo-competitivas no
mercado de fatores ou de bens, ou 3 disputa entre os diversos grupos da
sociedade pela distribuigdo da renda nacional. Assim, 3 medida que os
sindicatos obtivessem aumentos de salirios superiores aos ditados pelas
condi¢oes de demanda e de produtividade da mio-de-obra, ou que os
empresirios elevassem suas margens de lucros independentemente da
situagdao da demanda, teria inicio um processo de inflagdo de custos.

Vale ressaltar, no entanto, que, mesmo se as condigdes de mercado
forem competitivas, a ocorréncia de choques de oferta, de qualquer
natureza, pode deflagrar uma inflagio de custos. Desse modo, fortes
aumentos no prego de matérias-primas, quebras de safras, desvalorizagGes
cambiais acentuadas, etc., configuram pressoes autdnomas de custos que,
gragas i inflexibilidade para baixo dos pregos, resultam em elevagdes do
nivel geral de pregos. Na verdade, ¢ muito dificil distinguir situagdes de
inflagdo de demanda ou de custos, porque a partir de certo momento os
dois fatores interagem, impossibilitando o estabelecimento de relages
nitidas de causalidade.

Um desenvolvimento importante da teoria de inflagio ocorreu no
final da década de 50, com a formulagdo da chamada Curva de Phillips.
Embora originalmente previsse uma relagio inversa entre taxa de variagio
dos salarios nominais e taxa de desempenho, a Curva de Phillips foi depois
modificada para permitir a anilise da relagao entre inflagao e desemprego
ou inflagao e capacidade ociosa da economia.

Uma das alteragdes mais significativas por que passou a Curva de Phillips
foi, certamente, a introdugio da taxa esperada de inflagio como varidvel
explicativa adicional do comportamento dos saldrios e pregos. A inclusdo dessa
varidvel na formulacio da Curva de Phillips foi importante em pelo menos dois
aspectos: permitiu analisar a questio da estagflagio, como fen6meno derivado
do deslocamento da curva ao longo do tempo, ¢ deu origem ao debate sobre a
possivel verticalidade da relagao de Phillips no longo prazo.

Naturalmente, a existéncia ou nio de um dilema entre inflagio ¢
desemprego depende, essencialmente, do processo de ajustamento das
expectativas. De acordo com a teoria das expectativas racionais, que
supde que a expectativa de inflagdo seja formada com base na inferéncia
dos agentes sobre a trajetéria futura das varidveis econémicas relevantes,
somente medidas imprevistas de politica econdmica podem gerar erros de
previsio e, portanto, afetar o setor real da economia. Consegiientemente,
na auséncia de contratos de trabalho de longo prazo dessincronizados,
basta que as autoridades econémicas anunciem um programa consistente
de combate 3 inflagio para que a taxa de inflagio assuma imediatamente
um valor compativel com a estratégia anunciada. Nesse caso, a curva de
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Phillips € vertical no curto prazo, eliminando os efeitos desfavordveis da
estabilizagio mas, a0 mesmo tempo, tornando in6cua a realizagio de politicas
anticiclicas.

A filtima teoria analisada foi o estruturalismo, em suas variantes
latino-americana e européia. O estruturalismo latino-americano, desen-
volvido especialmente a partir da segunda metade dos anos 50, procurou
fornecer uma interpretagio particular para os processos inflaciondrios
cronicos dos paises em desenvolvimento. De acordo com esse enfoque, a
inflagio seria um fen6meno quase inevitivel, pois decorre de limitagoes
¢ inflexibilidades da estrutura da economia, agugadas pelo processo de
desenvolvimento. As pressoes inflaciondrias advém principalmente da
inadequagio entre oferta e demanda de alimentos ¢ do desequilibrio das
contas externas. Esses fatores, aliados ao funcionamento deficiente do
sistema de pregos, resultam em aumento do nivel geral de pregos. A
elevacdo inicial dos pregos € sancionada pela tentativa dos diversos
setores e grupos econdmicos de manter sua participagio na renda ou no
gasto agregado, o que leva 3 expansao monetiria e crediticia. Dada a
natureza do diagnéstico da escola estruturalista, a inflagdo somente pode
ser debelada mediante mudangas e reformas profundas na estrutura da
economia, sendo de pouca utilidade os instrumentos fiscal e monetirio
tradicionais.

Bem mais recente € o enfoque estruturalista europeu, adequado a
paises abertos, industrializados e com regimes de taxas de cimbio fixas,
que levanta a questio da transmissdo internacional da inflagdo. Essa
versido do estruturalismo considera que a taxa de inflacdo de todas as
economias tem uma parcela comum determinada pela elevacgio dos pregos
externos e uma parcela prépria explicada pela variagdo intersetorial da
produtividade em cada pais. Nessa visao simplificada, as condigoes de
demanda nao desempenham papel significativo no processo inflacionério,
0 que novamente limita a utilizagao das politicas monetiria e fiscal no
combate a inflagdo.



3. AACELERACAOQ INFLACIONARIA, 1974-83:
POLITICA ECONOMICA, MECANISMOS DE
REALIMENTACAO E CHOQUES DE OFERTA

O Brasil, como se sabe, possui longa tradigio inflaciondria. De fato,
tomando-se por base o indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI), calculado desde 1945, observa-se que a taxa de inflagio foi
inferior a 10% em apenas trés anos: 1947, 1948 ¢ 1957 (tabela 1).

Tabela 1
fndice geral de pregos — Disponibilidade interna (DI)
(Taxas de variagio dez./dez.)

Ano Taxa de inflagdo Ano Taxa de inflagio
1945 10,1 1965 344
1946 22,6 1966 38,7
1947 2,7 1967 243
1948 83 1968 25,5
1949 122 1969 20,1
1950 12,4 1970 19,3
1951 11,9 1971 19,5
1952 12,9 1972 15,7
1953 20,8 1973 15,5
1954 25,5 1974 34,5
1955 12,4 1975 294
1956 24,4 1976 463
1957 7,0 1977 38,8
1958 243 1978 40,8
1959 39,5 1979 772
1960 30,5 1980 110,2
1961 47,7 1981 952
1962 513 1982 99,7
1963 81,3 1973 211,0
1964 91,9

Fonte: Fundagio Getulio Vargas. Conjuntura Econdmica, virios nimeros.

No entanto, entre 1974 ¢ 1983 a taxa de inflagcio acelerou-se rapida
¢ acentuadamente, atingindo valores até entdo recordes. Esse processo
teve inicio em 1974, continuou em 1976, quando a taxa de variagio do
IGP aumentou 17 pontos percentuais, ¢ em 1979, quando esta se elevou
em 36 pontos de percentagem. No ano seguinte, a inflagdo alcangou a
faixa de trés digitos, com um aumento de 33 pontos percentuais da taxa
de variacio do IGP-DI. Finalmente, em 1983, a taxa de inflagdo sofreu
acréscimo de mais de 100 pontos de percentagem, atingindo a marca de
211%, até entdo inédita na histéria econdmica do pais. Esse fato adquire
significado especial, quando se recorda que o programa de ajustamento
trienal acordado com o Fundo Monetirio Internacional, em janeiro de
1983, tinha como previsio inicial uma queda da taxa de inflagdo de cerca
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de 100%, em 1982, para 70% em 198353

Tendo em vista a aceleragio praticamente continua e acentuada da
taxa de inflagéo e suas conseqii€ncias em termos econdmicos e sociais,
cabe indagar quais teriam sido os principais fatores determinantes desse
processo, que culminou com uma taxa de inflagio superior a 200%. Este
capitulo procurar4 analisar a evolugao da politica econdémica, dos meca-
nismos de realimentagio € dos choques de oferta, ao longo do periodo
1973-83, tentando identificar quais os elementos mais fortemente relacio-
nados ao processo de aceleragio inflaciondria.

Com esse objetivo serdo examinados a crise do petrleo, a evolugao
das politicas monetiria e fiscal, a relagdo entre hiato do produto ¢
aceleragio da inflagao, o desempenho do setor agricola, os mecanismos
de realimentagdo e o ajuste do setor externo.

3.1 Crise do petréleo

A elevagio dos pregos internacionais do petréleo, a partir de fins de
1973, tem sido usualmente identificada como uma das causas bésicas do
processo de aceleragao inflaciondria. Certamente, o primeiro choque do
petréleo coincidiu com o inicio do movimento de ascensdo das taxas de
inflagdo verificado em 1974, embora existam evidéncias de que esse
processo j4 teria sido efetivamente deflagrado em 1973. De fato, além da
questio relacionada 2 fidedignidade dos indices de precos nesse ano,%¢

63 Par4grafo 92 da Carta de Intengdes enviada ao FMI em 6.1.83.

64 Em documento publicado parcialmente no jornal Gazeta Mercantil 10.8.77 ¢
reproduzido na integra, mimeogr. pela Escola de P6s-Graduagio em Economia do Instituto
Brasileiro de Economia da Fundagio Getulio Vargas, o entdo ministro da Fazenda, Mario
Henrique Simonsen, examinou a evolugio dos indices do custo de vida em 1973 ¢ a alta
acelerada dos pregos nos primeiros meses de 1974. Segundo sua anilise, na tentativa de
manter a taxa de inflagio em torno de 12% em 1973, o Governo tabelou os pregos de
inimeros produtos, entre eles os de virios géneros alimenticios, como a carne, o leite e os
6leos vegetais. Esses tabelamentos, feitos a niveis irrealistas, foram responséveis pelo
surgimento de mercados paralelos para grande parte dos produtos cujos pregos se procurava
conter. Os indices de pregos, entretanto, registraram os pregos tabelados e n3o aqueles
praticados no mercado negro e efetivamente pagos pelos consumidores. Essa pritica gerou
uma discrepincia entre o aumento real do custo de vida e aquele que transpareceu nos indices
oficiais.

De acordo com Simonsen, no caso especifico do indice do custo de vida do Rio de
Janeiro (ICV/RJ), o componente do custo de alimentago teria aumentado 41,4% (contra um
aumento registrado de 16,4%), se fosse utilizado o coeficiente de ajuste de 21,46% calculado
pelo IBRE com base nos pregos do mercado paralelo. O aumento global do indice do custo
de vida, nesse caso, teria sido de 26,6%, ¢ ndo de 13,7%. Dessa forma, parcela substancial
da alta de pregos registrada pelo indice no inicio de 1974, que foi provocada em grande
medida pela revisdo dos tabelamentos e controles de preqos, j4 teria ocorrido efetivamente
no ano anterior, n3o tendo sido apenas contabilizada nos indices de pregos do periodo. O
IGP-DI, por sua vez, recalculado com base no novo valor do ICV-RJ, teria apresentado uma
taxa de variagio de 19,3%, contra o aumento oficial de 15,5%. Simonsen (1977).
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as pressoes de demanda geradas pela forte expansio em termos reais da
moeda e do crédito em 1972 e 197365 representaram fator significativo
de influéncia sobre o comportamento dos pregos, anterior 3 crise do
petréleo.

No entanto, é inegivel que o repasse interno do aumento dos pregos
internacionais do petréleo exerceu forte impacto sobre a taxa de inflagdo,
em funcio da estrutura do setor industrial e do sistema de transportes
brasileiros, que apresentavam alto grau de dependéncia com relagio ao
petréleo importado.% Examinando-se os dados do periodo 1973-83,
constata-se que a variagao média do nivel geral de pregos foi da ordem de
17.000%, enquanto os pregos médios de gasolina, 6leo diesel e 6leos
combustiveis cresceram em torno de 40.000%, 32.000% e 71.000%,57
respectivamente. Ou seja, os pregos médios dos derivados de petréleo
variaram efetivamente acima da taxa de inflagio, o que representou, sem
divida, intensa pressio inflacionéria ao longo desse periodo.

A tabela 2 apresenta a evolugao dos pregos médios para o consumi-
dor de gasolina, 6leo diesel e Sleos combustiveis entre 1973 e 1983
(colunas 1). As colunas 2 registram os pregos reais desses derivados,
enquanto as colunas 3 mostram em que medida a elevagdo dos pregos
internacionais do petr6leo foi repassada para os pregos da gasolina, 6leo
diesel e 6leos combustiveis.

Comparando o comportamento dos precos reais dos trés derivados,
verifica-se que, no periodo 1974 -78, a gasolina sofreu reajustes muito
mais acentuados do que os demais derivados. Seus precos cresceram a
taxa média anual de 15%, contra 7% ¢ 8% de aumento real dos pregos do
6leo diesel e 6leos combustiveis, respectivamente. Ap6s o segundo cho-
que do petréleo (1979-80), o ritmo de reajuste real do prego da gasolina
caiu para cerca de 3% a.a., em média, enquanto o do 6leo diesel se manteve

65 Os meios de pagamento ¢ os empréstimos do sistema monetirio ao setor privado
cresceram em 1972 cerca de 20% e 24% em termos reais, respectivamente. Em 1973 essa
percentagem se elevou para 27% em ambos os casos (valores em fins de periodo). As taxas
de crescimento ajustadas para variagbes no produto real em 1972 foram da ordem de 15 ¢
11% para os meios de pagamento ¢ empréstimos do sistema monetirio, respectivamente, ¢
de 13% para as duas varidveis 1973 (valores médios). Fundagdao Getulio Vargas,
Conjuntura Econémica (abr. 1977, p. 105-6, e jun. 1984, p. 73 e 85).

66 Entre os anos de 1973 e 1979, a participacdo da producdo nacional de petréleo no
consumo aparente foi declinante, situando-se, em média, em torno de 18% (Banco Central
do Brasil, Relatério anual, 1980, p. 110).

67 Conjuntura Econdémica (mar. 1984, p. 62) ¢ Banco Ceniral do Brasil, Relatério anual
(1981, p. 23 ¢ 1983, p. 22).

68  Apesar desses fortes reajustes, nao se repassou integralmente a variagao dos pregos em
cruzeiros da importagdo de petréleo bruto, que cresceram cerca de 140.000% entre 1973 e
1983. Banco Ceatral do Brasil, Relatério Anual (1976, p. 171, 1980, p. 110 e 1983, p. 81);
Boletim Mensal (abr. 1984, p. 320).
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estivel. Em compensacdo, o preco dos éleos combustiveis passou a
crescer mais aceleradamente, a uma taxa real da ordem de 24% a.a.
Entretanto, o exame das colunas 3 da tabela 2 revela que, apesar dos pregos
desses derivados terem crescido significativamente em termos reais, nao
foi feito, em nenhum momento, um repasse interno integral do correspon-
dente em cruzeiros da elevagio internacional dos pregos do petréleo.%®
Em 1974, os precos dos trés derivados reduziram-se expressivamente,
quando comparados ao custo em cruzeiros da importagao de petrdleo
bruto. Ap6s um aumento continuo até 1978, essa relagio voltou a cair com
a ocorréncia do segundo choque do petréleo ¢, somente no caso dos 6leos
combustiveis verificou-se alguma recuperagao.

Tabela 2
Derivados de petr6leo — indices de precos

Gasolina comum Oleo diesel Oleos combustiveis

1y @ G n @ O G @ 3

1973 1000 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1974 185,7 144,55 403 144,0 112,1 2312 150,0 1167 32,5
1975 285,7 1740 52,1 200,0 121,8 364 212,5 1294 387
1976 4857 2093 62,5 300,0 1293 386 2275 1454 434
1977 700,0 211,4 63,7 488,9 1477 445 487,5 1472 443
1978 9143 1991 64,1 644,4 1403 452 662,5 1442 46,5
1979 14286 202,1 49,2 1.111,1 1572 383 12500 1768 43,1
1980 4.057,1 2866 40,5 2277,8 160,9 227 45750 3232 457
1981 8400,0 282,7 40,5 57111 1922 27,5 126750 4266 61,1
1982 14.528,6 2502 37,9 111444 1919 290 219750 3784 573
1983 343286 2319 31,3 288111 1947 263 61.787,5 4175 563

Fontes: Banco Central do Brasil, Relatério Anual, 1976, 1980, 1981 e 1983;
Banco Central do Brasil, Boletim Mensal, dez. 1983 e abr. 1984, Fundagio
Getulio Vargas, Conjuntura Econdmica, mar. 1984,

(1) indices de pregos médios ao consumidor ponderados pelos dias de vigéncia.
(2) indices de pregos médios deflacionados pelo IGP-DI médio.

(3) indices de pregos médios deflacionados pelos indices de pregos médios em
Cr$ da importagao de petr6leo bruto.

Ano

De qualquer forma, a constatagao a que se chega é que qualquer
estudo que pretenda analisar a aceleragdo inflaciondria a partir de 1973
nao pode, cfetivamente, ignorar o forte impacto que os reajustes em
termos rcais dos precos dos derivados de petréleo exercerem sobre a taxa
de inflagio doméstica. Esse impacto poderia ter sido ainda maior, na

69 Houve. portanto, subsidio a0 consumo dos derivados de petréleo, correspondente 2
diferenga entre os custos de importagao de petréleo e os pregos dos derivados no mercado
interno.
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medida em que o aumento dos custos de importagdo do petr6leo nio foi
repassado integralmente aos precos dos derivados.

Teriam sido, entretanto, esses reajustes os principais responséveis
pelo processo inédito de aceleragao inflaciondria do periodo 1973-837
Para ajudar a esclarecer esse ponto, € Gitil comparar a evolugdo das taxas
internas de inflagio com as dos demais paises em desenvolvimento
nio-petrolifero’® que, assim como o Brasil, foram afetados pelos dois
choques do petrleo.

A anilise da tabela 3, que apresenta as taxas de inflagdo dos paises
em desenvolvimento nao-petroliferos entre 1973 e 1983, revela que essas
taxas foram comparédveis as taxas médias de inflagdo brasileira somente
nos trés primeiros anos da série. Ap6s esse periodo, as taxas domésticas
de inflagao foram significativamente superiores as do total dos paises em
desenvolvimento ndo-petroliferos, especialmente a partir de 1979, quan-
do a média das taxas brasileiras ficou cerca de 64 pontos percentuais acima
da média global daqueles paises.

Esse padriao de comportamento praticamente se repete, quando se
observa o subgrupo dos paises em desenvolvimento importadores liquidos
de petr6leo. Enquanto nesses paises o aumento da taxa de inflagao foi de
apenas 10 pontos de percentagem entre 1976 e 1983, no Brasil a taxa de
inflagdo cresceu cerca de 100 pontos percentuais no mesmo periodo.
Mesmo quando se considera a categoria dos paises principais exportado-
res de manufaturados, onde o peso da inflagio brasileira € certamente
considerdvel,”! verifica-se, a partir de 1979, um crescente distanciamento
entre as taxas médias de inflagio do Brasil e as da categoria como um
todo.

Essa primeira evidéncia da comparacio entre as trajetérias das taxas
de inflagdo brasileira e as dos demais paises em desenvolvimento nao-pe-
troliferos parece sugerir que a aceleragao inflaciondria brasileira nio pode
ser explicada de modo satisfatério com base apenas nos choques do
petr6leo. Para tentar esclarecer as razoes por que a taxa de crescimento
dos precos no Brasil acelerou-se tio rapidamente, faz-se necessério retor-
nar ao periodo imediatamente posterior ao primeiro choque e examinar a
postura assumida pelos responsiveis pela politica econémica.

70 Deacordocom aclassificagio adotada pelo FMI em dez. 1979, sdo considerados paises
em desenvolvimento ndo-petroliferos aqueles cujas exportagdes liquidas de petréleo sio,
simultaneamente, inferiores a 2/3 do total das exportagSes e a 100 milhes de barris por ano.
Ver a respeito International Monetary Fund, World Economic Outlook (June 1981, p.
108-9). Deve-se recordar que o grau de dependéncia com relagio ao petréleo nzo € uniforme
entre os diversos paises.

71 Devido ao fato de que a participagao da taxa de inflacio de cada pais no indice de
pregos € ponderada pelo valor médio de seu PIB.
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Tabela 3
Paises em desenvolvimento ndo-petroliferos: taxas de inflagio medidas
pelo fndice de Pregos ao Consumidor

(Médias pond(:radas)1

Importadores Principais Brasil
Ano  Global liquidos exportadores IPC-R}  IGP-DI

de pelréltao2 manufaturad médio Médio
1973 21,9 238 213 12,7 14,9
1974 285 299 249 27,6 28,7
1975 27,6 30,1 40,1 29,0 27,9
1976 273 29,7 55,7 41,9 41,2
1977 236 238 432 43,7 42,7
1978 20,9 214 40,2 38,7 38,7
1979 248 259 454 52,7 53,9
1980 32,0 332 54,5 82,8 100,2
1981 313 323 61,9 105,6 109,9
1982 32,9 31,1 63,3 98,0 95,4
1983 44,1 39,1 86,5 1420 1545

Fontes: International Monetary Fund, World Economic Outlook, May 1983 e
April 1984; Fundacio Getulio Vargas, Conjuntura Economica, mar. 1984.

1 Médias geométricas dos indices dos pafses, ponderados pelos valores médios em
délares de seus PIB nos trés imediatamente anteriores (excluem a Repiblica
Popular da China entre 1973 e 1976).

Subgrupo dos paises em desenvolvimento nao-petroliferos, que abrange aqueles
paises cujas importagdes de petréleo foram superiores s exportagies na maioria
dos anos da década de 70.

3 Subgrupo dos paises importadores, liquidos de petréleo, que inclui Africa do
Sul, Argentina, Brasil, Coréia, Grécia, Hong-Kong, Israel, Iugosl4via, Portugal e
Cingapura.

A economia brasileira, em 1974, ji havia acumulado seis anos de
crescimento acelerado do produto real, ¢ a crise do petréleo colocou o
novo govemno, instalado em margo daquele ano, diante do dilema entre
ajustar imediatamente o balango de pagamentos,  custa de uma redugio
no ritmo de expansdo do produto real, ou continuar crescendo a taxas
clevadas, com maior participagio da poupanca externa. O texto reprodu-
zido a seguir, extraido de uma palestra proferida em junho de 1974 pelo
Ministro da Fazenda, mostra que a escolha recaiu sobre a segunda alter-
nativa,’ apesar da grave restrigio representada pela elevagio abrupta e
acentuada dos pregos internacionais do petréleo, que gerou tensoes inter-
nas de custos e afetou fortemente as contas externas do pais:

72 O Il Plano Nacional de Descavolvimento previa uma taxa média de crescimento para
o periodo 1975-79 da ordem de 10% a.a. Il PND (dez. 1974, p. 31).
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*E claro que esse novo panorama mundial teria que de alguma forma se
refletir sobre o comportamento da economia brasileira. Nosso primeiro
cuidado tem sido o de evitar qualquer reflexo negativo no comportamento
do produto real e, quanto a esse ponto, os resultados até agora conseguidos
sio extremamente auspiciosos... Essas cifras demonstram que a economia
brasileira continua funcionando a pleno vapor, e que, em 1974, o nosso produto
real deverd continuar crescendo de 10%, ou talvez até um pouco mais”. 7>

Entre reagir ao choque do petréleo, por meio de politicas monetéria
¢ fiscal contracionistas que reduzissem a demanda e a taxa de expansio
do produto e estabilizassem a taxa de inflagdo (figura 15), ou acomodi-lo,
preservando a taxa de crescimento do produto real a custa de elevagdo na
taxa de variagdo dos pregos (figura 16), procurou-se um caminho inter-
medidrio, que permitisse ao produto se expandir a taxas reais ainda
significativas, embora inferiores as do periodo precedente.

Em pronunciamentos posteriores das autoridades econdmicas,
transparece o caréter deliberado da politica econdmica que foi implemen-
tada:

"Nés nos encontramos, hoje, com uma inflagio, muito alta e com endivi-
damento substancial. Eles sdo conseqiiéncia do processo de adaptagio que
o Pais escolheu para o periodo de crise. Como nio cortamos o consumo
¢ nio podiamos cortar o investimento, isso tinha de desaguar em dois
efeitos: uma alta inflacio e um grande déficit em transa¢Ges correntes...
Foi exatamente o que aconteceu. Algumas pessoas ficam imaginando que
o Brasil € um caso especial, que o Brasil precisa de uma teoria econ6mica
prépria. Nao hi nada disso. O Brasil € um caso comum de desequilibrio
entre oferta e procura globais, produzido, no nosso caso, de uma forma
consciente. Nés tinhamos consciéncia de que iria acontecer o que acon-
teceu".’4

As explicagdes mais comumente fornecidas para a adogido da estra-
tégia de crescimento com endividamento baseia-se no baixo coeficiente
de preferéncia intertemporal da populagio brasileira, que preferiria a
manutengdo de altas taxas de crescimento econdémico no presente e
repudiaria os custos, em termos de recessao e desemprego, de um progra-
ma ripido de ajuste. Essa atitude deriva, em grande medida, da tradi¢do
brasileira de convivio com taxas significativas de inflagdo, facilitado pela
existéncia de um amplo sistema de indexagdo. Além disso, ndo existiam
instrumentos de compensagdo social, como o seguro-desemprego, que
minimizassem o impacto de um plano de ajustamento, em um pais com
altas taxas de crescimento populacional e baixa renda per capita. Esses

73 Simonsen (jun. 1974, p. 27).
74 Delfim Neto (set. 1980, p. 7).
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Figura 15

fatores teriam motivado a opgao pela continuidade do crescimento, que
se tornou possivel gracas a progressiva abs.r¢ao liquida de poupangas
externas, em um contexto de grande liquidcz mundial e de credibilidade
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da politica econémica interna.”>

Verifica-se entdo que o efeito direto que a crise do petréleo teve
sobre as taxas de inflagdo, através do aumento do prego de uma matéria-
prima vital para o funcionamento da economia foi magnificado pela
atitude dos responséveis pela condugio da politica econémica, que tenta-
ram isolar as taxas de expansdo do produto real, enquanto possivel, da
restrigao externa gerada a partir de 1973.

3.2 Politica monetiria

De modo a tentar identificar se a politica monetiria no periodo
1973-83 desempenhou papel ativo no processo de aceleragio da inflagio,
seré analisada a evolugio da oferta de moeda, em trés defini¢Ges alterna-
tivas, ¢ da base monetéiria.

Comparando as taxas médias de expansio dos meios de pagamento
com as taxas de crescimento dos pregos (tabela 4), observa-se que,
unicamente em 1973, se poderia classificar a politica monetiria como
nitidamente inflaciondria. Nesse caso, a forte expansdo real da oferta de
moeda foi, certamente, um dos determinantes da elevagao da taxa de
variagdo dos pregos ocorridos em 1974.76 No periodo 1974 -79, por outro
lado, houve correspondéncia bastante pr6xima entre as taxas médias de
expansdo das duas varidveis. Essa equivaléncia pode ser interpretada
como indicagdo de que a politica monetiria agiu no sentido de sancionar
as taxas de inflagéo correntes, embora nio se possa precisar qual a diregio
predominante da causalidade.”” A partir de 1979, entretanto, verificou-se
divergéncia acentuada entre as taxas de variagdo dos meios de pagamento
¢ dos precos. Enquanto a moeda cresceu i taxa média anual de 75%, os
precos aumentaram cerca de 108% a.a. no intervalo 1980-83, o que
significa que a aceleragio na taxa de crescimento de M1 foi menos intensa
do que a da inflagio, resultando em queda da liquidez real.”8

75 Para uma anilise mais completa das respostas de politica econdmica aos choques
externos, ¢ seus condicionantes, ver Lemgruber, Batista Jr. ¢ Fendt (1981, p. 7-16).

76 Se considerarmos a taxa de inflagdo medida pelo IGP-DI médio em 1973, que foi
inferior em cerca de sete pontos percentuais 3 variagio do deflator implicito, a taxa de
expansio real da oferta de moeda torna-se ainda mais significativa.

77 Ver arespeito Marques (jan.-mar. 1983).

78 Quando h4 aumento na taxa de inflagio esperada devido, por exemplo, a um aumento
na taxa de expansio monetéria, ocorre uma reducao no encaixe real desejado. Durante a fase
de ajustamento, a taxa de inflagdo serd maior do que a taxa de crescimento da oferta de
moeda, caracterizando o fenémeno da ultrapassagem. Ver Barbosa (1983, p. 84-6).
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Tabela 4
Oferta de moeda (M1', M22 e M3%) e velocidade-renda da moeda (M1)
(Variagao anual da média — %)

Deflator
Ano M1 m2! M32  Velocidade-  implicito do
Renda produto
1973 46,9 51,7 54,7 -4,6 22,6
1974 38,2 36,3 41,6 6,0 343
1975 33,0 36,3 45,7 72 339
1976 40,8 45 536 143 473
1977 37,7 28 51,6 11,1 462
1978 40,4 48 50,5 78 388
1979 52,5 51,9 589 9,9 55,6
1980 759 84,9 88,3 18,6 91,7
1981 64,3 745 89,8 185 102,5
1982 739 98,1 1133 14,0 92,9
1983 88,2 1102 1355 26,6 151,9

Fontes: Banco Central do Brasil, Boletim Mensal, vérios nimeros; Fundagio
Getulio Vargas, Conjuntura Econdémica, maio 1987.
1 M1 = papel-moeda em poder do piiblico + depdsitos i vista nos bancos
comerciais
2M2 = M1 + dep6sitos  vista nas caixas econémicas e no BNCC + depdsitos a
razo.
M3 = M2 + depdsitos de poupanca.

Pode-se questionar, no entanto, se a discrepancia entre as taxas de
variagdo de M1 e dos pregos, especialmente no intervalo 1980-83, nio se
deveu 3 perda de significincia daquele agregado como indicador de politica
monetiria, em um periodo de forte aceleracao inflaciondria. De fato,
examinando os dados apresentados na tabela 4, observa-se que, 3 excegio
de 1973, a velocidade-renda da moeda cresceu a taxas considerdveis em
todo o periodo. Mais do que isso, sempre que ocorreu aceleracgio signifi-
cativa nas taxas de crescimento dos pregos (1974, 1976,1979, 1980 e 1983)
houve aumento simultineo nas taxas de variagdo da velocidade-renda. Essa
correspondéncia deve-se ao fato de que a aceleragao da inflagdo eleva o
custo de oportunidade de reter moeda. Como os meios de pagamento ndo
tém qualquer retorno nominal, os individuos tendem a alterar a composigao
de seus portf6lios, reduzindo os encaixes de moeda e aumentando os de
outros ativos financeiros ou fisicos. Essa realocagio € facilitada na medida
em que existem na economia brasileira ativos financeiros com alto grau de
liquidez (como, por exemplo, os depdsitos de poupanga e os titulos pibli-
cos), que podem substituir a moeda tradicional.

Examinando as taxas de crescimento da oferta de moeda nos con-
ceitos M2 ¢ M3, pode-se notar que, de fato, elas foram muito mais
significativas que as de M1, especialmente entre 1980 ¢ 1983, o que reforga
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a hip6tese aqui formulada. No periodo 1973-75, a expansdo média de M2
foi de 41% contra um crescimento dos pregos da ordem de 31%. Entre
1976 € 1979, M3 cresceu a taxas préximas as da inflagio, 4 semelhanga
de M1. No entanto, como se esperava, o diferencial entre as taxas de
expansio da oferta de moeda e dos precos foi bem menos expressivo nos
Gltimos quatro anos da série. Quando se considera o conceito de M3, que
incorpora os depésitos de poupanga, os resultados sao ainda mais fortes.
No periodo 1973-79, o crescimento de M3 foi cerca de 10 pontos percen-
tuais superior ao dos pregos. No Gltimo quadriénio da série, em que teria
ocorrido queda de liquidez real de acordo com a evolugio de M1 e M2,
observa-se que a taxa média de expansao de M3 foi aproximadamente
igual a taxa média de inflagdo,”? sugerindo acomodagio por parte da
politica monetéria do processo de aumento das taxas de inflagao.

O que se conclui, portanto, € que, devido ao efeito que a aceleragao
da inflagdo exerce sobre a demanda de moeda, torna-se dificil, conside-
rando-se os indicadores tradicionais, avaliar com precisio a influéncia da
politica monetiria sobre o comportamento da taxa de variag¢ao dos pregos.
A excegdo do ano de 1973, em que a politica monetiria aparece como
claramente inflaciondria, os resultados variam de acordo com o indicador
utilizado. No conceito mais restrito de moeda, M1, a politica monetiria
realizada entre 1974 ¢ 1979 teria atuado no sentido de sancionar a
trajetéria da inflagao no periodo. Quando se considera uma definigao mais
ampla de moeda, como a de M3, que inclui os dep6sitos a prazo e de
poupanga (embora exclua ativos de grande liquidez, como os titulos
piblicos), pode-se caracterizar a politica monetiria como inflacioniria
durante todo o periodo 1973-79 e como acomodativa, no sentido de que
sancionou a elevagao das taxas de inflagdo, a partir de 1980. Nesse caso,
a politica monetiria teria desempenhado papel importante no processo de
elevacio ¢ de sustentacdo das taxas de inflagio no periodo 1973-83.

De acordo com o modelo mais simples de determinacao da oferta
de moeda, que pode ser resumido pela relagio M = mB, os meios de
pagamento representam um miltiplo da base monetéria, sendo sua mag-
nitude determinada pelo multiplicador bancdrio m. Dessa forma, se du-
rante um certo periodo esse multiplicador for relativamente estivel, as
variagoes na oferta de moeda poderao ser explicadas preponderantemente
pelas flutuagSes da base monetdria.

Examinando-se a tabela 5, onde estio apresentadas as taxas de
expansio anuais do multiplicador monetirio, constata-se que sua variagao
ao longo do periodo foi relativamente pequena. As taxas alternam fases
de variagio positiva e negativa sem atingir, entretanto, o patamar de 10%,
0 que sugere que a maior parte das oscilagoes na taxa de crescimento da
oferta de moeda deve-se ao comportamento da base monetiria. Nesse

79 Naturaimente, esse resultado influenciado pelo fato de os depésitos de poupanga serem
indexados pela corregiio monetiria.
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contexto, o estudo dos diversos fatores que influenciam o desempenho da
base monetiria torna-se fundamental, ji que determinam, em grande
medida, a prépria oferta de moeda da economia.

A base monetiria, contabilmente, corresponde a diferenga entre o
ativo das autoridades monetirias3 ¢ seu passivo nio-monetirio. Sempre
que ocorrer incremento nas operagdes ativas que nao for acompanhado
de aumento equivalente nos recursos nao-monetirios, ou redugio no
passivo nio-monetirio sem que haja igual contragao nas aplicagoes das
autoridades monetirias, a conseqiiéncia serd expansio da base.

Para conhecer os determinantes da expansdo da base monetéria €
necessirio, portanto, examinar o comportamento das principais contas
ativas e passivas do balancete das autoridades monetirias. A tabela 6, que
discrimina os fatores mais significativos de expansio e contragao da base,
foi elaborada a partir dos dados do balancete consolidado das autoridades
monetirias. As variagdes anuais foram calculadas subtraindo-se dos sal-
dos de cada conta, em dezembro de determinado ano, os saldos do
exercicio imediatamente anterior.81 Os dois principais fatores de expan-
sdo e os dois principais fatores de contragio da base monetiria em cada
ano estio destacados por meio de um e dois tragos, respectivamente.

Tabela 5
Multiplicador monetirio — taxas de variagao, Dez./Dez.

(em %)
Ano Multiplicador
1973 0,0
1974 0,5
1975 47
1976 -84
1977 -8,8
1978 -19
1979 -5,9
1980 8,5
1981 2.8
1982 -9,2
1983 15

Fontes: Banco Central do Brasil, Boletim Mensal, dez. 1983; Fundagao Getulio
Vargas, Conjuntura Econémica, mar. 1984.

80 No periodo analisado, as autoridades monetirias eram o Banco Central e o Banco do
Brasil. Em fev. 1986, o Banco do Brasil perdeu sua posigao de autoridade monetéria.

81 Ossaldosreferentes is operagdes cambiais liquidas e aos depésitos em moeda estrangeira
sofreram alteragdes de ajustes cambiais e de operages neutras em termos monetarios. Desse
modo, as estimativas apresentadas do impacto sobre a base monetiria de variagdes nessas
contas devem ser utilizadas com reservas. A esse respeito, ver Batista Jr. (1983, p. 139-40)
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Tabela 6
Principais fatores de expansao e contragio da base-monetéria
(variagdo anual em Cr$ bilhdes)

Discriminagao 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Base monetéria 13,1 134 19,7 36,8 56,1 75,0 2040 253,6 488,7 1031,2 1978,0
Fatores de Expansédo
Crédito ao setor financeiro 4,9 204 26,6 38,6 538 -4,4 314 90,3 2743 37193 833,1
Refinanciamento a ’
manufaturados exportiveis 0,4 08 4,0 5,4 7.6 7,7 16,3 339 183,7 274,1 386,7

Operages com recursos de
fundos de financiamento e

programas diversos 34 9.1 15,4 26,9 32,6 -10,9 16,0 336 91,1 76,6 142,7
Empréstimos do BB 158 373 53,5 851 1104 117,9 291,5 496,3 842,8 1462,5 33976
Setor rural’ 7,6 19,1 29,6 428 54,9 56,4 149,8 269,1 426,5 764, 13684
Operagdes cambiais liquidas 144 1,0 -1,3 42,2 21,7 1033 722 1329 2381 2258 -3636,1
Governo federal — adiantamentos
para operagbes especiais - - - - - - - 132,4 75,0 1950 18452
Fatores de contragao
Colocagéo liquida de titulos 2,4 0,6 Eﬁ 21,1 0,7 78 -61,8 59 551,6 -217,6  -1608,7
Recursos de fundos e programas —
(Liq. de adiantamentos do Bacen) 2 §,=l 114 18,8 30,9 18,9 13,1 978 2,1 173,6 1809,6
Recursos préprios BB + Bacen 2 l9__,_5 -Zéhl gg =5'=1“,3 ;Zgé 9_9*4 -72  -1412 -1149 6820
Depésitos diversos 3,2 52 15,9 ﬂﬁ ﬁ lﬁ 2253 2=25.£ 213_,2 1250‘9 9296‘8
Em moeda estrangeiras 0,0 0,0 0,4 04 48,7 91,8 200,2 251,2 869,1 812,3 85432

Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim Mensal, dez. 1983.

* Em out. 1980 foram feitas alteragbes significativas na composicao dos quadros apresentados no Boletim Mensal do Banco Central. Em conseqiiéncia, os

dados referentes aos empréstimos concedidos ao setor rural que apareciam no Balancete Consolidado das Autoridades Monetirias passaram a figurar no
uadro Banco do Brasil-Operagdes de Crédito. Como o tipo de agregacio difere nos dois casos, cabe considerar a possibilidade de que haja alguma

jivergéncia entre os dados do periodo 1973-78 ¢ 1979-83.



O item que exerceu maior pressio expansionista sobre a base, ao
longo de todo o periodo, foi representado pelos empréstimos do Banco do
Brasil. Em segundo lugar, figuram os créditos concedidos pelo Banco
Central s institui¢Ges financeiras na forma de redescontos, empréstimos
de liquidez e repasses destinados ao refinanciamento de manufaturados
exportéveis ¢ a aplicagdes nos fundos ¢ programas administrados pelo
Banco Central. Os fatores contracionistas mais expressivos foram os
recursos de fundos e programas em 1973, os recursos préprios do Banco
Central e do Banco do Brasil entre 1974 ¢ 1976 e os dep6sitos diversos
(sobre importagGes, a prazo, em moedas estrangeiras, etc.) a partir de
1976.

Com relagido aos fatores de contengdo monetdria, vale a pena
mencionar o desempenho pouco satisfatério da colocagao liquida de
titulos piblicos federais como elemento de captagdo de recursos nao-mo-
netérios. Somente em trés anos, 1975, 1976 ¢ 1981, houve contragio
monctéria significativa, gracas ao comportamento da divida piiblica. Em
vérios outros momentos, como em 1977, 1979, 1982 ¢ 1983 verificou-se
o contrério, ou seja, houve resgate liquido de titulos, o que contribuiu para
pressionar a base monetiria. Quando as reservas internacionais cresceram
fortemente, a divida ptblica também ndo cumpriu a contento o seu papel
de esterilizar os movimentos nas contas cambiais. O estoque de reservas
internacionais aumentou cerca de Cr$ 13,7 bilhdes, Ct$ 26,7 bilhdes e Cr$
83,9 bilhdesd2 em 1973, 1976 ¢ 1978, respectivamente. Em contrapartida,
foram realizadas nesses mesmos anos colocagoes liquidas de titulos da
ordem de Cr$ 2,4 bilhdes, Cr$ 21,1 bilhes e Cr$ 7,8 bilhdes. Comparando
os dados, constata-se que, unicamente em 1976, os valores referentes as
variagdes de reservas e da divida piblica foram razoavelmente equivalen-
tes. Nos outros dois anos, apenas uma pequena parcela do impacto
monetirio expansionista derivado do aumento da liquidez internacional
das autoridades monetirias foi neutralizada.83 Em 1980, 1982 e 1983 as
operagdes cambiais liquidas (nas quais se incluem as reservas internacio-
nais) desempenharam papel oposto, isto €, concorreram para restringir a
emissdo priméria de moeda. Esse comportamento pode ser explicado,
basicamente, pela perda substancial de haveres internacionais ocorrida
nesse periodo.34 Ainda no que se refere aos fatores de contengio mone-
tdria, cumpre destacar dois aspectos: a crescente importincia do item
depésitos diversos, que constituiu a principal fonte de recursos nao-mo-
netirios em quase todo o periodo, ¢ a perda de significincia dos recursos
do Banco Central e do Banco do Brasil.

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

83 A esse respeito, cabem as mesmas consideragdes feitas anteriormente acerca do
impacto monetirio efetivo das contas cambiais. Batista Jr., op. cit.

84  No ano de 1983 contribuiram também para esse resultado a centralizagio junto ao
Banco Central dos pagamentos ao exterior (Resolugio n®851) e a retengio, nesse banco, dos
recursos relacionados aos "projetos” 1 e 2 de renegociagio da divida externa.
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A partirde 1976, os depésitos realizados nas autoridades monetérias
passaram a representar um componente expressivo na geracio de recursos
nao-monetrios. Inicialmente, devido aos depdsitos sobre importagdes,
instituidos em jul. 1975 como medida de restrigio as importagdes, e,
depois, aos depésitos em moedas estrangeiras. O substancial aumento no
saldo desses depésitos pode ser explicado, em grande parte, pela elevagio
do risco cambial dos créditos externos. 85 Entretanto, devido 2 sua
magnitude, 36 os depdsitos em moedas estrangeiras representam elemento
potencial de expansio monetiria muito significativo, j& que parcela
considerdvel desses depésitos estd disponivel para retirada.

Em contrapartida i crescente relevincia dos depésitos em moedas
estrangeiras como elemento de contengio monetiria, os recursos préprios
do Banco Central e do Banco do Brasil, que foram um dos principais
fatores contracionistas no inicio do periodo, perderam gradativamente a
expressdo ¢ tornaram-se inclusive expansionistas a partir de 1980. Esses
dois fatores estio intimamente relacionados, pois a queda nos recursos
préprios das autoridades monetirias deve-se unicamente ao declinio
acentuado nas disponibilidades do Banco Central, como resultado dos
pagamentos de juros e reajustes cambiais referentes aos depésitos em
moedas estrangeiras. Desse modo, o impacto contracionista derivado do
aumento desses depdsitos tem sido compensado, ainda que parcialmente,
pela perda de recursos nao-monetirios das autoridades monetirias.

Durante o periodo considerado, a conta que pressionou de modo
mais significativo a base monetiria foi a de empréstimos do Banco do
Brasil. Entre 1973 e 1979 esses empréstimos expandiram-se substancial-
mente em termos reais (cerca de 200%), e embora os créditos do Banco
do Brasil tenham crescido abaixo da inflagéo a partir de 1980 (cairam 55%
em termos reais entre 1980 e 1983),87 ainda assim sofreram forte aumento
em seus saldos nominais ¢ continuaram influenciando negativamente o
comportamento da base monetiria.

Entre os empréstimos do Banco do Brasil destacam-se, por sua mag-
nitude, aqueles direcionados ao setor rural. O montante de recursos destinado
a esse setor representou, em média, S0% do total dos empréstimos realizados
no periodo 1973-83 (tabela 6). Como se sabe, o crédito rural € concedido a
taxas de juros favorecidas, o que afeta a demanda de empréstimos —que serd
mais elevada quanto maior for a elasticidade-juros —e o montante de recursos
disponiveis para atender a procura de crédito. Quanto maior for a margem de
subsidio implicita na taxa de juros dos empréstimos rurais, em determinado
periodo, maior serd, no periodo seguinte, a diferenca entre o retorno dessas

85 Nao se deve esquecer também o impacto sobre o saldo dos depdsitos em moedas
estrangeiras dos reajustes cambiais do periodo, especialmente das maxidesvalorizagdes de
dez. 1979 e fev. 1983.

86 Em dez. 1983 o saldo dos depdsitos em moedas estrangeiras correspondia a 2,6 vezes
o estoque da base monetiria.

87 Banco Central do Brasil, Boletim Mensal (dez. 1983, p. 14).
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aplicagdes e o volume necessério para fazer face 2 demanda de crédito
agricola. E por esse motivo que as taxas de variagio dos empréstimos do
Banco do Brasil, ¢ em particular daqueles concedidos ao setor rural,
pressionam diretamente a base monetéria.

O segundo fator expansionista mais importante no periodo consistiu
nos créditos concedidos pelo Banco do Brasil ao setor financeiro. Entre
eles destacam-se os repasses destinados ao refinanciamento de manufa-
turados exportiveis ¢ a operagbes relacionadas aos fundos de financia-
mento e programas diversos das autoridades monetdrias. A maior parte
das observagoes feitas anteriormente, a respeito do caréter favorecido dos
empréstimos do Banco do Brasil, € vilida também para esses créditos. A
diferenca é que, dada a menor magnitude de seus saldos, as suas taxas de
variagdo exerceram influéncia menos significativa sobre o comportamen-
to da base monetéria.

Vale a pena ainda destacar o item referente aos adiamentos efetua-
dos por conta do governo federal para operagdes especiais, que aumentou
significativamente nos Gltimos anos, especialmente em 1983. Essa conta
inclui encargos relativos aos estoques reguladores de arroz e carne, aos
subsidios a prec¢o do leite (até jun. 80), & gravosidade na exportagdo de
aclicar e aos avisos MF-87 e GB-588.

O aviso MF-87, mais conhecido como "Conta-Petr6leo”, corres-
ponde aos recursos debitados pela autoridades monetirias ao Conselho
Nacional do Petréleo, com o abjetivo de cobrir a diferenga entre os pregos
dos derivados no mercado interno € os custos de aquisi¢do do petréleo
importado, que variam em funcio de flutuagées no prego internacional do
petrdleo e de reajustes cambiais. As operagoes, de acordo com o aviso
GB-588, por sua vez, referem-se a cobertura pelo Banco do Brasil de
compromissos externos das empresas estatais ou de quaisquer outras
entidades que tenham contraido empréstimos no exterior com aval do
Tesouro Nacional e nio puderam pagar em dia esses débitos. Em 1983, a
maior parte da expressiva variagio apresentada pela conta de adiantamen-
to para operagoes especiais deveu-se as dificuldades enfrentadas pelas
empresas publicas para honrar pagamentos referentes a empréstimos
contraidos no exterior que foram entio cobertos pelo Banco do Brasil.

Em resumo, verificou-se que a variivel que influenciou o compor-
tamento da base monetiria de maneira mais intensa e sistemdtica, aolongo
do periodo 1973-83, foi o crédito. Os empréstimos do Banco do Brasil
expandiram-se fortemente, em termos reais, entre 1973 e 1979, especial-
mente nos quatro primeiros anos (172%, contra 9,5% de aumento real
entre 1977 e 1979). Mesmo quando esses empréstimos, dirigidos em sua
maioria ao setor rural, comecaram a crescer a taxas inferiores as da
inflagdo, continuaram pressionando a emissao de moeda devido i elevada
magnitude de seus saldos e as taxas de juros subsidiadas a que foram
concedidos.
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Cabe lembrar que o periodo de expansao real dos empréstimos do
Banco do Brasil foi também o de crescimento do estoque de moeda da
economia a taxas muito préximas ou mesmo superiores as de variagao dos
precos, dependendo da definigio de moeda considerada. Essa correspon-
déncia sugere que, pelo menos entre 1973 e 1979, um dos fatores relevan-
tes para a explicagio da trajetéria da inflagao foi o aumento da liquidez
real da economia, gerado pela clevada expansao do crédito.

3.3 Politica fiscal

A dificuldade de anélise das contas fiscais € not6ria, no caso brasileiro.
Esse fato se deve, principalmente, & inexisténcia de um orgamento que
englobe a totalidade das despesas e receitas piiblicas federais, e que possibilite
a apuragio do resultado de caixa efetivo do Governo.

As contas do Governo federal, no periodo analisado, encontravam-se
distribuidas em trés grandes orgamentos: da Unido, monetirio e das em-
presas estatais. O orcamento da Unido, que € o Gnico a ser submetido i
apreciacio do Congresso Nacional, foi sistematicamente superavitdrio
desde 1973, ainda que residualmente. No entanto, esse resultado decorreu
do fato de que existiam diversos outros dispéndios de natureza fiscal, ndo
incluidos nas contas da Unido, e que ndo possuiam dotagdo orgamentéria
especifica. Nesse caso, o financiamento desse gasto extra-orgamentério foi
efetuado basicamente i custa de emissdo de moeda e¢/ou aumento da divida
ptblica federal.

O orcamento monetirio consistia em um exercicio de projegio
anual 88 de carfiter quase sempre apenas indicativo, do comportamento
das contas ativas e passivas das autoridades monetérias ¢ seu impacto em
termos de expansio da oferta de moeda. Entre as diversas atribuigoes das
autoridades monetirias, estava a de banqueiro ¢ agente financeiro do
Tesouro. Desse modo, competia ao Banco Central e ao Banco do Brasil,
respectivamente, administrar a divida pblica federal ¢ realizar as opera-
¢Oes necessdrias A execugio do orgamento da Unido.

Com relagio A administracio da dfvida interna da Unido, a lei
complementarn®12, de 8.11.71, tornou facultativa, a critério do Conselho
Monetirio Nacional, a provisio de recursos orgamentéirios para fazer face
is despesas referentes & colocagio ¢ a0 resgate dos titulos piblicos
federais. Conseqiientemente, as dotagdes orcamentirias destinadas a co-
bertura dessas despesas foram praticamente simbélicas,39 quando com-
paradas aos elevados encargos da divida pGblica federal em termos de

88 O orcamento monetério deixou de ser elaborado em 1986, ¢ suas contas de natureza
fiscal foram incorporadas a0 orgamento da Uniso.

89 Em 1981 e 1982, por exemplo, os recursos orcameatérios destinados A cobertura de
encargos das ORTN nio foram suficientes nem mesmo para fazer face sos psgamestos de
juros (representaram cerca de 60% ¢ 48%, respectivameate, do total de juros pagos naqueles
exercicios). Banco Central do Brasil, Relatorio Anxal (1982, p. 73).
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pagamentos de juros e, especialmente, de corregao monetiria.

Além do servigo da divida pablica, existiam diversas outras despe-
sas de caréter fiscal alocadas no orgamento monetirio, ndo vinculadas &
execugio financeira do tesouro nacional. Alguns desses dispéndios refe-
riam-se aos adiantamentos concedidos pelas autoridades monetérias ao
govemo federal, relacionados as chamadas operagoes especiais. Além
desses adiantamentos feitos ao Tesouro, 0 Banco do Brasil arcava ainda
com as despesas relativas a politica de pregos minimos do governo e com
os subsidios A comercializagio de produtos agricolas.®®

Todos esses dispéndios, embora de natureza fiscal, foram langados
a descoberto no orgamento monetério, representando, portanto, fator sig-
nificativo de pressio sobre a base monetéria e sobre a divida pblica. Com
o objetivo de minorar o impacto dessas despesas, foram intensificadas as
transferéncias de recursos do orgamento fiscal para o monetirio. Em 1982
¢ 1983, por exemplo, os repasses de recursos fiscais apresentaram taxas de
variagio de 156% e 324%! respectivamente, correspondentes a um
crescimento real da ordem de 31% e 67%. Entretanto, a taxa real de
varia¢do da receita orcamentéria do Tesouro tem sido muito instével, e
desde 1979 ela alterna anos de queda com anos de expansdo (tabela 7).
Nesse caso, o esforgo de transferir recursos em escala crescente para o
orgamento monetirio foi viabilizado, em grande parte, mediante cortes
reais nas demais despesas contabilizadas no orgamento da uniio.%2

O orgamento das empresas estatais, 4 semelhanga do monetério,
também recebe recursos do or¢amento da Unido. Aquele orgamento
passou a ser elaborado de mancira consolidada a partir da criagio da
Secretaria de Controle das Empresas Estatais (Sest) em out. 79, e retine
tanto empresas produtoras de bens e servigos controlados pela Unido
quanto entidades da administragdo descentralizada com fungGes de go-
verno (autarquias, fundagdes ¢ universidades federais).

A énfase atribuida atualmente ao chamado déficit das empresas
estatais merece algumas qualificagbes, com base na natureza dispar das
instituigées incluidas no orgcamento da Sest. Em primeiro lugar, como
diversas unidades controladas por essa secretaria realizam dispéndios
relacionados a fungio governamental e nio possuem receitas préprias, €
natural que parte das receitas fiscais contabilizadas no orgamento da
Unido seja destinada ao pagamento dessas despesas. No que diz respeito

90  Seguindo aconceituagio utilizada pelo Centro de Estudos Fiscais da Fundagiio Getilio
Vargas, nio foram consideradas nesta anflise os subsidios implicitos no crédito concedido
a0s sctores rural, exportador e outros, por estarem vinculados A politica crediticia ¢ ado
politica fiscal do governo.

91 Banco Ceatral do Brasil, Informativo Mensal, jan. 1982, 1983 e 1984, p. 2.

92  Aredugio dos repasses fiscais para o orgamento das estatais, por exemplo, contribuiu
para que essas empresas apresentassem em 1983 uma queda de 33% em seus dispéadios
reais totais, como resultado de uma redugiio de 34% nos gastos com pessoal e encargos
sociais ¢ de 32% nas despesas de investimento. Seplan Orgamento Sest (1983 ¢ 1984, p.92-3
¢108-9).

58



ao setor produtivo estatal, que engloba as empresas estatais propriamente
ditas, sua necessidade de recursos ¢ determinada pela diferenga entre os
gastos totais (de custeio ¢ de capital, exceto amortizagio) e as receitas
préprias acrescidas das transferéncias do Tesouro. Desse modo, o "défi-
cit" das empresas estatais, assim definido, s6 serd nulo se suas receitas
préprias, somadas as transferéncias fiscais, forem capazes de cobrir tanto
as despesas correntes como as de investimento.

Tabela 7

Taxa real de variagio da receita orgamentiria do tesouro nacional
(em %)
Ano Receita
1973 21,9
1974 12,9
1975 -28
1976 233
1977 24
1978 3,7
1979 -5,1
1980 19,5
1981 -11,6
1982 45
1983 -35

Fontes: Banco Central do Brasil, Boletim Mensal, jul. 1981 e dez. 1983; Fundagao
Getulio Vargas, Conjuntura Econdmica, mar. 1984.
* O deflator utilizado foi o IGP-DI médio.

Como se sabe, as empresas estatais realizaram grande esforgo de
investimento na década de 70, que gerou uma necessidade liquida de
recursos crescente, satisfeito por meio de créditos internos e externos.
Examinando-se a tabela 8, constata-se que os recursos de terceiros, que
em 1974 representavam apenas cerca de 4,5% do total de recursos
destinados 3 formagao bruta de capital fixo das empresas federais, cleva-
ram-se para 46% desse total em 1976 ¢ 74,7% em 1979. Sem entrar na
discussio relativa & oportunidade e 2 magnitude dos investimentos reali-
zados, pode-se argumentar que € natural que empresas, tanto estatais
quanto privadas, recorram em maior escala ao endividamento em periodos
de intensa formagio bruta de capital fixo, muitas vezes associada a
projetos de maturagio demorada. No caso das empresas estatais, a neces-
sidade de utilizar recursos de terceiros pode ter sido ainda mais intensa,
em decorréncia do fato de que os produtos ¢ servigos fornecidos por
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Tabela 8
Formacgio bruta de capital fixo ¢ financiamento das empresas com participacio do governo federal
(em Cr$ bilhdes)

Discriminagio 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 199 1980 1981
1. Poupanq- bruta das empresas
federais 15 6,9 11,2 16,3 26,3 46,3 46,7 92,0 1472 1615 2286 1290,7
2. Formagiio bruta de capital fixo
das empresas federais 55 58 12,7 10,6 29,4 469 1069 1546 2907 7149 10359 19087
3. Item 2 (em % do PIB) 2,8 2,2 3,7 2,2 4,2 4.6 6,6 6,2 7,7 123 19 7.4
4. Item 2%/item 1 (em %) 73,4 848 1141 652 111,7 101,3 2290 1680 1975 4799 4531 1479
5. Resfduo (item 1 - item 2) 2,0 1,0 -1,6 57 3,1 -0,6 -60, -62,6 -1435 6134 -8073 6180
6. Financiamento através de sumento
gartidplqlo do govemno no capital 0,2 08 2,5 36 18 51 11,0 144 230 154 297 1145

. Transferéncias de capital do governo 11,7 40,4 152,85
8. Financiamento através recursos de
terceiros (internos e externos) 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 49,2 482 1205 5863 7372 3510

Fonte: Centro de Estudos Fiscais, IBRE/DCS/FGV, reproduzido em Corréa do Lago, et alii, op. cit. p. 80 ¢ 94.



muitas dessas empresas tem seus pregos efetivamente controlados pelo
governo. Conseqiientemente, em periodos de aceleragao inflaciondria, ou
tendo em vista questoes de ordem politica ou social, o governo pode
determinar reajustes de pregos abaixo da taxa de variacio dos custos.
reduzindo a capacidade de autofinanciamento das empresas afctadas."§
Outro fator que contribuiu para elevar o nivel de endividamento das
empresas estatais foi a contratagdo de empréstimos externos, com o
objetivo ndo somente de fazer face as despesas de investimentos, como
também de aliviar a pressao sobre as contas externas brasileiras.

Com a ida do Brasil ac FMI em fins de 1982, intensificou-se o
debate acerca de qual seria a verdadeira dimensdo das necessidades de
financiamento do setor piiblico, devido 2 divergéncia entre os critérios de
mensuragio utilizados pelo governo brasileiro ¢ pelo Fundo.%4 Neste
trabalho, para avaliar a dimensdo do dispéndio fiscal no periodo 1973-83,
sdo utilizados dados elaborados pelo Centro de Estudos Fiscais do
IBRE/FGV .95 A tabela 9 apresenta a estimativa do déficit consolidado do
Govemo, exclusive empresas.% Entre os anos de 1970 e 1974 houve supe-
rivit em trés exercicios e déficits pequenos como proporgao do PIB nos
demais. Em 1975 ocorreu significativo aumento do déficit consolidado, que
declinou nobi€nioseguinte e voltou a subir em 1978. Ap6s redugio acentuada
em 1979, o déficit do Governo apresentou tendéncia crescente até 1983,
quando se verificou o nfvel mais elevado de todo o periodo.

Quando se incorporam, ao déficit consolidado do governo, as
necessidades de financiamento da empresas produtoras de bens e servigos,
aumenta significativamente a defasagem entre as despesas e as receitas
do setor piblico. Na tabela 10 estio apresentadas estimativas das neces-
sidades de financiamento do setor piiblico, inclusive empresas nao-finan-
ceiras com participagio da Unido. Examinando a quinta coluna da tabela,
verifica-se que as necessidades de financiamento do setor piblico, como
proporgio do PIB, elevaram-se fortemente a partir de 1975, atingindo seu
valor méximo em 1983. Esse comportamento pode ser explicado, em
grande medida, pelo aumento significativo das necessidades de financia-
mento das empresas nao-financeiras devido, principalmente, ao intenso
processo de formagio bruta de capital fixo das empresas federais na
segunda metade da década de 70.

93  Apesar dessas circunstincias, o conjunto das empresas com participagio do governo
federal apresentou lucro operacional (isto é, receitas préprias superiores is despesas
correntes) no periodo 1970-83. Corréa do Lago, Costa, Batista Jr. ¢ Ryff (1984, p. 83-6).
94  Ver arespeito Werneck (1983, p. 139-45).

95 Aautoraagradece acessdo desses dados i chefe do Centro de Estudos Fiscais, Margaret
H. Costa.

96 As despesas totais incluem gastos de natureza fiscal por conta das autoridades mone-
tirias, como o servigo da divida publica interna, os adiantamentos para operagdes especiais
¢ os subsidios diretos. As receitas incluem as contribuigbes extra-orcamentérias da Previ-
déncia Social. Para uma relagdo detalhada das receitas ¢ despesas, ver IMF, Government
Finance Statistics Yearbook, 7: 143-9, 1983.
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Tabela 9 .
Déficit consolidado do governo

(em Cr$ bilhGes)
Ano Receita Des Défjcit Déficitem
totall /) :omg?a) (2-1)° 3) % do PIB* (4)
1970 55,1 57,4 23 1,2
1971 74,4 742 02 0,1
1972 989 99,1 03 0,1
1973 1424 1408 -1,6 -03
1974 2108 207,5 33 0,5
1975 2976 3249 273 2,7
1976 468,6 4969 283 1,7
1977 720,9 758,6 37,7 1,5
1978 1.0738 1.168,1 94,3 2,6
1979 177112 1.828,7 575 1,0
1980 3.615,6 3.946,7 331,1 2,6
1981 7.660,5 8.415,6 755,1 31
1982 160731 183108 2.237,7 46
1983 383057 439169 56112 4,7

Fonte: Centro de Estudos Fiscais, IBRE/DCS/FGV.

1 Unido, estados e municipios.

2 Excluem transferéncias intra e intergovernamentais.

3 O sinal (-) indica superévit.

4 Calculado com base nos dados de Contas Nacionais publicados em Conjuntura
Econdmica, maio 1987.

O impacto inflaciondrio desse hiato de recursos depende, natural-
mente, da forma de financiamento utilizada. As fontes de financiamento
do Govemo sdo, basicamente, a emissdo de moeda (a nivel federal), a
colocacido de titulos e o crédito interno e externo. No caso das empresas,
além do endividamento, existe a possibilidade de canalizar recursos por
meio da abertura de capital ou da ampliagdo da participagio aciondria do
Governo ou do piblico em geral.

Nio se encontram disponiveis dados que permitam avaliar qual a
participagao de cada uma dessas fontes no financiamento das atividades
do governo e das empresas. No entanto, existem indicagdes de que, no
tocante as empresas, foram utilizados mais intensamente o crédito interno
e externo,%” especialmente a partir de 1976. O ingresso de empréstimos
externos no pais, a menos que seja compensado por colocacgio liquida
equivalente de titulos piblicos, exercerd efeito expansionista sobre a base
monetiria e, ceteris paribus, sobre o estoque de moeda da economia. Com
relagio ao endividamento interno, se as empresas piblicas disputarem um
montante relativamente fixo de crédito com as empresas privadas, ocor-

97 Corréa do Lago, L.A. et. alii., op. cit. (p. 80 ¢ 94).
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rerd pressdo altista sobre as taxas de juros. Por outro lado, se a oferta de
crédito ao setor privado for mantida razoavelmente estivel, o volume
global de crédito, e provavelmente a base monetiria, deverio se expandir.
Dessa forma, a elevada demanda de crédito das empresas federais gerou,
sem d(vida, pressdes inflaciondrias significativas, seja por meio do au-
mento da taxa de juros, seja pela expansao da liquidez real da economia.

Tabela 10
Necessidades de financiamento do setor piblico (NFSP)1
(em Cr$ bilhGes)
Necessidades de
Déficit Financiamento das Item 2 NEFSP NEFSP
Ano  consolidado empresas nao- em% (1)+(2) em %
do governo financeiras com do PIB do PIB
(tabela 7) participaq@o da
Uniao
o @) G ® )
1970 2,3 0,4 0,2 2,7 1,4
1971 -0,2 2,7 1,0 2,5 1,0
1972 0,3 5,2 1,5 55 1,6
1973 -1,6 25 -0,5 -4,1 -08
1974 33 13,1 1,8 9.8 1,4
1975 273 189 1,9 46,2 4,6
1976 283 68,1 4,2 96,4 59
1977 37,7 723 2,9 110,0 44
1978 943 204,2 5,6 298,5 8,2
1979 575 536,0 89 593,5 9.8
1980 331,1 998,3 7,9 1.329.4 10,5
1981 755,1 1.758,9 7.1 2.514,0 10,2
1982 2237,7 3.114,0 6,5 5.351,7 11,1
1983 5.611,2 12.681,4 10,7 18.292,6 15,5

Fonte: Fundacio Getulio Vargas, Centro de Estudos Fiscais/IBRE/DCS, e Con-
Juntura Econdmica, jan. 1987 (para Contas Nacionais).
1Essa estimativa estd incompleta, na medida em que nio se encontram disponiveis
os dados referentes as necessidades de financiamento das empresas nao-financei-
ras com participacdo dos estados € municipios.

ara uma listagem das empresas incluidas neste item, ver IMF, Government
Finance Statistics Yearbook, 7: 150-1, 1983 (tabela 4).

Um elemento que poderia contribuir para amenizar os desequili-
brios orgamentérios, em todos os niveis de governo, seria a recomposicio
das cargas tributirias bruta e liquida como proporgio do PIB. Os niimeros
apresentados na tabela 11 mostram que a carga tributdria bruta decresceu
a partir de 1978, recuperando-se parcialmente em 1982 e voitando a cair
em 1983. Os principais responséveis por essa perda de receita tributéria
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foram os impostos indiretos, que declinaram quase continuamente durante
todo o perfodo.

Os dados relativos 3 carga tributdria liquida evidenciam perda de
receita ainda mais significativa, como resultado do aumento das transfe-
réncias correntes e subsidios.9§ Ap6s elevar-se no inicio do perfodo, a
carga tributdria liquida caiu cerca de sete pontos de percentagem no
intervalo 1974-83. Desse modo, o simples retorno ao nivel de 1973
representaria acréscimo da ordem de 70% na receita tributéria liquida
arrecadada no ano de 1983.

Tabela 11
Carga tributéria bruta ¢ liquida
(em % do PIB)

Carga Transfe- Carga

Ano  Tributos Tributos tributdria  réncias  Subsidios tributdria
diretos indiretos bruta correntes liquida
(1+2) (3{4+5))
) ©) 3) @) ®) (6)

1970 92 16,7 25,9 9,5 038 15,6
1971 9,5 15,5 25,0 82 038 16,0
1972 10,4 14,4 258 8,5 0,7 16,6
1973 10,8 15,5 26,3 82 12 16,9
1974 10,8 153 26,1 15 23 16,3
1975 11,8 14,5 26,3 83 2,8 152
1976 11,7 136 253 8,6 1,6 15,1
1977 122 134 25,6 9,2 1,5 149
1978 123 134 25,7 10,2 1,9 13,6
1979 123 12,1 244 98 1,9 12,7
1980 10,9 132 24,1 9,5 3,6 11,0
1981 11,6 128 244 104 2,7 113
1982 133 13,2 26,5 125 2,6 114
1983 122 12,7 249 125 2,6 98

Fonte: Fundagio Getulio Vargas, Conjuntura Econdmica, maio 1987.
*Calculadas com base nos dados de Contas Nacionais publicados em Conjuntura
Econdmica, maio 1985.

98 As transferéncias correates englobam os juros da divida péblica, e os subsidios nio
incluem estimativas dos subsidios implicitos no crédito. Ver, a respeito, Corréa do Lago,
L.A. et. alii., op. cit. p. 63.



3.4 Hiato do produto

Uma das verses mais populares da Curva de Phillips? € a que
relaciona o comportamento da taxa de inflagdo e do hiato do produto.1%0,
De acordo com esse enfoque, a uma redugio no hiato do produto corres-
ponderia uma aceleragiio da taxa de inflagio.l%! Inversamente, um au-
mento na capacidade ociosa da economia estaria associado a um declinio
da inflagdo. '

Os dados apresentados na tabela 12 permitem examinar em que medida
essa correspondéncia se verificou durante o periodo 1973-83. Para estimar
uma proxy para o produto potencial, utilizou-se a taxa geométrica média de
crescimento da produgio real no intervalo 1945-83 (6,3% a.a.) e considerou-
se 0 ano de 1973 como ano-base.192 A mudanga na trajetéria da inflagio a
cada ano foi representada por uma medida de aceleragio da inflagdo, definida
como a diferenca entre as taxas de inflagio em dois anos consecutivos.

Tabela 12
Hiato do produto ¢ inflagio
Ano Hiato do produto’ (em %)  Aceleragio da inflagio>
1973 0,0 2,4
1974 2,6 13,8
1975 1,6 08
1976 53 13,3
1977 34 15
1978 2,0 -4,0
1979 2,8 15,2
1980 5,7 46,3
1981 39 9.7
1982 -8,8 -145
1983 -16,3 59,1

Fontes: Fundagio Getulio Vargas, Conjuntura Econdmica, maio de 1987. Zer-
kowski, R. M. e Veloso, M. A. de G., Seis décadas de economia brasileira através
do PIB, Revista Brasileira de Economia, jul-set., 1982, p. 337-8.
1 Definido como (y-y) /yp, onde yp = indice do produto potendial, e y = indice do
groduto real efetivo. 1973 = ano-base.

Definida como Pr=Ps—P;_1, onde P=taxa de inflagio medida pelo IGP-DI médio
e P= aceleragio da taxa de inflagdo.

99  Ver secio 4 do capitulo anterior.

100 Definido como a diferenga relativa entre o produto efetivo ¢ o produto potencial.
101  Se a economia estiver produzindo além do nivel de produgio potencial, a inflagio se
clevard quando aumentar a relagéio produto efetivo/produto potencial.

102 Devido ao fato de que a utilizacio da capacidade instalada da indistria atingiu seu
nivel méximo nesse anos (Conjuntura Econémica, mar. 1985, p. 94).
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De acordo com a medida de hiato do produto utilizada, a produgio
efetiva da economia teria superado a produgao potencial durante o periodo
1973-80. A partir de 1981, a economia teria funcionado com taxa cres-
cente de capacidade ociosa, ampliando o hiato entre produto efetivo e
potencial. Comparando as duas colunas da tabela, constata-se que a
correspondéncia prevista pela Curva de Phillips verificou-se em apenas
seis dos 11 anos. Em 1974 ¢ 1980, houve aumento na relagio entre produto
efetivo e produto potencial e aceleragio da taxa de inflagdo. Por outro
lado, a redugdo dessa relagio nos anos de 1975 ¢ 1978 e o aumento no
grau de negatividade do desvio entre produto efetivo e produto potencial
em 1982 foram acompanhados de desaceleragao das taxas de inflagio.

No entanto, em 1973 a inflagio apresentou ligeira queda, apesar de
o produto ter crescido 3 maior taxa de todo o pés-guerra, cerca de sete
pontos percentuais acima da taxa histérica. Em 1977, embora o desvio
entre produto efetivo e potencial tenha se reduzido, ocorreu pequeno
aumento da taxa de inflagdo. Em 1979 e 1981 a inflagdo acelerou-se,
apesar do diferencial entre produto efetivo e potencial ter permanecido
praticamente constante em 1979 e se tornado negativo em 1981. Final-
mente, em 1983, inflagdo e hiato do produto caminharam em sentidos
claramente opostos: enquanto o desvio do produto efetivo em relagio ao
potencial ampliou-se para cerca de -16%, a taxa de inflagao acusou a
maior aceleragdo de todo o periodo.

Portanto, apenas em 1974, 1976 ¢ 1980 o aumento na relagéo
produto efetivo/produto potencial foi acompanhado de aceleragdo nas
taxas de inflagdo. Nos outros dois anos em que a inflagdo cresceu forte-
mente (1979 e 1983), o diferencial entre produto efetivo e potencial
manteve-se constante ¢ foi negativo, respectivamente. Naturalmente, a
aparente contradicao entre a relagdo hiato do produto-inflagio prevista
pela curva de Phillips e aquela efetivamente observada pode se explicada,
em grande medida, pela ocorréncia de outros fatores que exerceram forte
impacto sobre a inflagdo e neutralizaram o potencial deflacionirio de um
declinio acentuado da atividade econémica.

No periodo 1979-80, por exemplo, aconteceram dois choques sig-
nificativos de custos: o aumento dos pregos internacionais do petréleo,
USS$ 12 para cerca de USS$ 29 o barril, e a desvalorizagio do cruzeiro em
30% em relagdo ao déblar. Foi especialmente em 1983, entretanto, que se
acumulou um volume considerdvel de pressoes inflaciondrias. Além dos
acidentes climiticos, que contribuiram para um desempenho bastante
desfavorivel do setor agricola,103 foram implementadas medidas de
ajustamento interno e externo, muitas vezes de caréter nitidamente infla-

103 Em 1983, os pregos agricolas medidos pelo IPA (oferta gobal) aumentaram cerca de
336% (Comjuntura Econémica, jun. 1984).



cionério,1%4 com o objetivo de cumprir o programa acertado com o FML.
Outros fatores importantes foram a segunda maxidesvalorizagio do cru-
zeiro em fevereiro de 1983 ¢ as expectativas desfavordveis e rigidas,
gragas A inexisténcia de um programa integrado de combate 2 inflagio e
a baixa credibilidade da politica econémica do govemo.

Todos esses elementos, em algum grau, foram responséveis pela
combinagio de altas e crescentes taxas de inflagio e diferenciais decres-
centes ou negativos entre produto efetivo e potencial, o que pode ser
interpretado como deslocamentos da Curva Phillips para a esquerda e para
cima.

3.5 Oferta agricola

A oferta de produtos agricolas pode afetar de modo significativo a
taxa de inflagdo, positiva ou negativamente, gracas ao seu peso nos
orcamentos familiares e nos indices de pregos. De fato, um bom desem-
penho da agricultura pode contribuir para a queda mais ripida da inflagao
€ para minimizar os custos associados a um programa de estabilizagio de
pregos.195 Por outro lado, uma safra agricola inadequada pode representar
fator autdnomo expressivo de elevacgio dos pregos.

As estatisticas referentes a produgio real do setor agropecuirio sio
geralmente apresentadas sem qualquer desagregagao, o que impossibilita
distinguir a evolugio das culturas voltadas para o abastecimento interno
daquelas destinadas a exportagdo. Como os indices de pregos sio influen-
ciados, em grande medida, pelo comportamento dos pregos dos produtos
agricolas ndo-comercidveis, que sdo determinados com base na interagdo
entre oferta e demanda internas, aquela distingao torna-se importante para
que se possa investigar qual o papel desempenhado pela produgao agricola
no processo de aceleragio inflaciondria verificado entre 1973 ¢ 1983.

Com esse propésito foram claborados, no 4mbito dos Centros de
Estudos Agricolas ¢ de Contas Nacionais do IBRE/FGV, indices de
produgio real do setor agropecuirio que excluem as principais lavouras
de exportagdo, a saber, café, cana-de-agiicar, cacau e soja. A tabela 13
apresenta os diferentes indices de produto real e trés medidas altemativas
de aceleragio da taxa de inflagdo.

104 Como, por exemplo, a redugéo ou a eliminagio de subsidios a0 consumo e i produgio,
controles de importagdes, reajustes mais aceatuados dos pregos administrados, etc.

105 Um dos fatores decisivos para a redugio de quase 60 pontos perceatuais da taxa de
inflagdo entre 1964 ¢ 1965, com a manutengio da taxa de crescimento da oferta de moeda
¢ sem queda adicional do produto real, foi certamente a taxa recorde de 20,1% a que se
expandiu a produgio agricola no ano de 1965. Zerkowski ¢ Veloso (jul. - set., 1982, p.
337-8).
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Comparando as taxas de variagio da produgio agropecuéria, exclu-
sive lavouras de exportagio, com a trajetéria da inflagdo, pode-se observar
uma relagio clara entre essas varidveis apenas em 1975, 1981 ¢ 1983. Em
1975, a queda da inflagio esteve associada a taxas significativas de
crescimento da oferta agricola, enquanto que em 1981 houve aumento da
inflagio e uma pequena taxa de variacio da produgao agricola. Finalmen-
te, as quebras de safras ocorridas em 1983, agravadas por dois anos
consecutivos de mau desempenho do setor agricola, concorreram, certa-
mente, para a forte aceleracio da inflagéo.

Nos demais anos nio se verificou a correspondéncia esperada entre
o comportamento da produgao agricola e o da inflagdo. Em 1976, 1977 ¢
1980, por exemplo, o crescimento da oferta agricola a taxas consideravel-
mente superiores A taxa média do periodo nio impediu que a inflagio se
clevasse. Por outro lado, em 1978 a inflagio apresentou ligeira queda,
apesar da taxa negativa de variagdo do produto agricola, fato que talvez
possa ser explicado pela utilizagdo de estoques eventualmente formados
com base nas boas safras dos tr€s anos anteriores.

Tabela 13
Oferta agricola ¢ aceleragdo da inflagiao
Produgio real agropecudria
a pregos de 1975 (%) Aceleragio dg Inflagio’
Anos Total Exclusive Exclusive IGP-DI IPA ICV-RJ
café, cana-de-
aglcar, cacau
€ soja
1974 105 4,7 1,6 138 10,1 21,8
1975 53 8,6 15 -0,8 5,1 -11,2
1976 3,0 103 10,1 133 34,9 171
1977 118 78 6,6 1,5 -9,5 34
1978 2,5 -4,5 34 -4,0 71 5.4
1979 49 48 4,1 15,2 13,9 21,1
1980 6,9 9,4 5,6 46,3 56,1 25,8
1981 7,0 1,5 1,2 9,7 -8,0 24,1
1982 -2,6 3,6 4,8 -145 -29,4 -173
1983 2,0 21 6,6 59,1 156,3 76,3

Fonte: Centro de Estudos Agricolas e Centro de Contas Nacionais do IBRE/FGV; .
Fundacio Getulio Vargas, Conjuntura Econdmica, vérios nGmeros.

1 Calculada com base nos fndices médios.

2 Produtos agricolas — oferta global.

3 Alimentagio.

Em suma, o comportamento da oferta agricola no periodo 1974-83
ndo parece ter desempenhado papel significativo no processo de acelera-
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ciio inflacion4ria.1% Apenas em anos isolados, como 1981 e 1983, foi
possivel detectar a influéncia de choques de oferta desfavoraveis sobre a
trajetéria dos indices de pregos. Além disso, em termos acumulados, a
produgaoreal agropecuéria, exclusive produtos comercidveis, foi superior
A taxa de crescimento da populacio.197 Embora s6 uma anilise mais
detalhada permita chegar a conclusoes mais firmes, a evidéncia apresen-
tada sugere que o desempenho da agricultura ndo deve ser considerado
fator decisivo no processo de aceleragio inflaciondria verificado a partir
de 1973.

3.6 Realimentagao inflaciondria

Além dos fatores que ajudam a explicar as variagdes da taxa de
inflagdo ao longo do tempo, como o curso das politicas monetiria e fiscal
¢ os choques de oferta, que podem ser exdgenos ou derivados de medidas
de politica econdmica, existem mecanismos que concorrem para reali-
mentar a taxa de inflagio com base na evolugiao passada dos pregos,
tornando-a mais rigida no sentido descendente.

Na verdade, € natural que quanto mais alta e instdvel a taxa de
inflagdo, mais preocupados estejam os agentes econdSmicos em proteger-
se contra possiveis oscilagdes na taxa de variagdo dos pregos. Nesse caso,
mesmo na auséncia de mecanismos legais de corregao monetiria, existi-
1do na economia regras informais estabelecidas pelos préprios agentes
com o objetivo de recompor o poder de compra de seus ganhos nominais
e garantir o retorno em termos reais de suas aplicagées. Um sistema formal
e generalizado de indexagdo, como o que vigorou no Brasil entre 1973 ¢
1983, destina-se, portanto, a tornar automitica a corre¢io dos valores
nominais que, caso contririo, demandaria elevados custos de transagdo e
dependeria do poder de barganha das partes envolvidas.

Existem dois aspectos relacionados a um sistema amplo de corregio
monetiria que dificultam a redugdo das taxas de inflagio. O primeiro deles
€ que, justamente por tornar menos penosa a convivéncia com taxas
significativas de inflacdo, tal sistema enfraquece a disposigao das autori-
dades econ6micas ¢ da sociedade de incorrerem nos custos de um progra-
ma de estabilizagio dos pregos. Além disso, como a maioria dos contratos
¢ precos € reajustada com base em indices que refletem a inflagio passada,

106 Embora nio se disponha de séries histéricas de produgiio real agropecudria, exclusive
lavouras de exportaghes, a comparacio da taxa média histérica de crescimento do produto
agropecufrio total (4,2%) com as taxas médias de variagio da produgio, exclusive café ¢
exclusive café, cana-de-agicar, cacau ¢ soja no intervalo 1974-83 (4,3% ¢ 3,0%, respecti-
vamente), sugere que esse periodo nio se caracterizou pela ocorréncia de safras especial-
mente desfavoréveis.

107 A produgio real agropecudria, exclusive café, ficou 19% acima da taxa de crescimento
da populagio no periodo 1973-83. Essa taxa reduz-se para cerca de 5% quando se excluem
adicionalmente as lavouras de cana-de-aglcar, cacau e soja.
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cria-se uma cadeia de realimentagio na economia, onde aumentos passa-
dos de pregos determinam, em grande medida, a taxa corrente de inflagdo
que, por sua vez, servird de parimetro para novos reajustes, e assim por
diante. Esse procedimento, como € ficil perceber, introduz forte elemento
de inércia na taxa de inflagdo, na medida em que o comportamento dos
pregos em determinado perfodo passa a ficar intimamente vinculado aos
movimentos precedentes na taxa de inflagédo.

Embora represente fator de transmissdo das altas (ou baixas) de
pregos, ndo se pode dizer que um sistema de indexagio que reproduz
integralmente a inflagdo passada seja causa priméria da inflagio, j& que
nio € responsével por mudangas na sua trajetéria, que sao explicadas por
choques de ofertas ou de demanda. O papel dos mecanismos de realimen-
tagdo consiste em consolidar os novos patamares alcangados pela taxa de
variagdo dos pregos. Desse modo, aumentos na taxa de inflagio que
poderiam ser apenas transitérios tendem a estabilizar-se e a perpetuar-se.

No periodo analisado, quase todos os contratos encontravam-se
legalmente vinculados a algum indice de pregos. A maioria dos ativos
financeiros, por sua vez, também apresentava cliusulas de correcio
monetéria (ou cambial). Da mesma forma, eram corrigidos nominalmente
os balangos patrimoniais, o imposto a pagar, as tarifas referentes a
prestagio de servigos, etc. Por outro lado, o reajuste de diversos pregos
administrados pelo Governo, como a taxa de cimbio Cr$/USS$, as tarifas
de energia elétrica, etc., ndo estava legalmente atrelada a um indice
especifico.

Os principais parimetros empregados para atualizar monetariamen-
te os valores na economia eram as taxas de variagio do fndice Geral de
Pregos (IGP/DI), do fndice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) e
das Obrigagdes Reajustéveis do Tesouro Nacional (ORTN). Ap6s exami-
nar a evolugio desses indices no periodo 1973-83, proceder-se-4  anélise
do comportamento da taxa de cimbio Cr$/USS$, dos reajustes salariais e
de alguns pregos administrados pelo Governo, com o propésito de inves-
tigar qual foi o impacto dos diversos mecanismos na realimentagio da
inflagdo.

Comparando os dados da tabela 14, verifica-se que tanto o INPC
quanto a ORTN apresentaram, quase sempre, taxas de variagio inferiores
as do IGP-DI. E natural que a trajetéria do INPC seja diversa da do
IGP-DI, na medida em que a cesta de bens na qual se baseia o célculo de
cada indice € bastante diferente. Em 1983, entretanto, a divergéncia entre
os dois fndices ampliou-se acentuadamente. Para isso contribuiram a
variagiio de 234% do fndice de pregos por Atacado (que sé6 afeta o IGP-DI)
¢ a decisio de expurgar o INPC nos meses de junho e julho. A justificativa
oficial para o expurgo, estabelecido por decreto presidencial, foi a neces-
sidade de abstrair do indice os aumentos de pregos resultantes da retirada
de subsidios a0 petréleo ¢ ao trigo. Embora seja defensével o ajuste dos
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indices de pregos, na hip6tese de acidentalidade ou inflacdo cometiva, é
importante ressaltar que este deve ser feito com base em metodologia de
dominio piblico, de modo a néo suscitar dtividas a respeito da confiabi-
lidade dos indices. O procedimento empregado, no entanto, foi o de fixar
arbitrariamente o expurgo em até 1,5 ponto percentual em junho e até 1
ponto percentual em julho, sem qualquer explicagio sobre o processo de
estimagao desses valores.

No que se refere 3 ORTN, os percentuais de reajuste de seu valor
nominal ficaram aquém da taxa de inflagio medida pelo IGP-DI em quase
todos os anos do periodo. Esse fato, especialmente significativo em 1979,
1980 e 1983, revela a preocupagao das autoridades econ6micas em reduzir
o coeficiente de realimentagdo inflaciondria.

A diferenga de 30 pontos de percentagem entre as taxas de variagao
da ORTN e o dos pregos, verificada em 1979, pode ser explicada pela
férmula de célculo do valor nominal da ORTN, que utilizava uma média
ponderada de valores passados da inflagdo, com peso 0,8, e uma inflagiao
futura arbitrada em 15%, com peso 0,2. O indice empregado para medir
a inflagdo passada era o IPA-DI ajustado para variagGes acidentais, que
cresceu 68,6% naquele ano, contra uma variagao de 77,2% do IGP-DI. A
utilizagio de uma férmula que combinava valores defasados e expurgados
de inflagao com um fator amortecedor representado pela inflagdo irrealis-
ticamente baixa de 15%, em um ano de forte aceleragdo inflacioniria,
explica o diferencial entre as taxas de variagio da ORTN e do nivel de

pregos.

Tabela 14
Taxas de variagao do IGP, INPC ¢ ORTN
(em % —dez./dez.)

Ano 1GP-DI INPC ORTN
1973 155 - 12,8
1974 34,5 - 333
1975 294 - 24,2
1976 46,3 - 37,2
1977 38,8 - 30,1
1978 40,8 - 36,2
1979 772 - 47,2
1980 110,2 95,3 50,8
1981 95,2 91,2 95,6
1982 99,7 97,9 97,8
1983 211,0 172,9 156,6

Fonte: Fundacio Getulio Vargas, Conjuntura Econdrica, abr. 1984,

71



Em janeiro de 1980 o governo abandonou esse método de célculo
e decidiu prefixar em 45% a taxa de variagdo do valor nominal da ORTN
para o ano de 1980. O propésito dessa medida era tentar reverter as
expectativas inflacion4rias, que haviam se intensificado ap6és a maxides-
valorizagio de dezembro de 1979. No entanto, os precos continuaram
subindo acentuadamente, gragas a uma mistura de pressées de demanda
e de custos geradas pela forte expansao da oferta de moeda no segundo
semestre de 1979, pela reducdo na periodicidade dos reajustes salariais ¢
pelo aumento dos precos internacionais do petr6leo em cerca de 75%
durante o ano de 1980. O resultado foi um crescimento de 7,2% do produto
real, acompanhado de aceleragao significativa da inflagio, que atingiu a
taxa de 110,2%. A prefixacio da corregio monetdria, que j4 havia sido
relaxada em julho, foi definitivamente abandonada em novembro de 1980,
0 que nao impediu que a taxa de variacdo do valor nominal da ORTN
ficasse quase 60 pontos percentuais abaixo da inflagdo naquele ano.

Finalmente, em 1983 voltou a ocorrer expressiva divergéncia entre
as taxas de inflagdo e de variagio da ORTN. Nao havia qualquer indice
formalmente designado para servir de base aos reajustes do valor nominal
da ORTN, que na maioria dos meses foi fixado deliberadamente abaixo
da taxa de variagio do IGP-DI pleno ¢ mesmo do IGP-DI ajustado para
acidentalidades ¢ inflagio corretiva.198 Somente a partir de dezembro
daquele ano € que a correcio monetiria mensal passou a acompanhar
rigorosamente a taxa de inflacio medida pelo IGP-DI pleno.

Em suma, os pregos indexados a taxa de variagio da ORTN foram
reajustados a taxas inferiores as da inflagdo durante praticamente todo o
periodo 1973-83 e, em particular, nos anos de 1979, 1989 e 1983. Deste
modo, o coeficiente de realimentagio associado a corre¢io monetiria foi
quase sempre inferior a unidade. Apesar disso, nos trés anos em que a taxa
de variagdo da ORTN foi significativamente menor do que a taxa de
inflagdo, verificou-se forte aceleragio inflaciondria.1%9 Esse fato sugere
que a desvinculagio parcial da corregio monetiria com relagéao a taxa de
inflacdo ndo constitui elemento suficiente para permitir a reversio do
processo inflaciondrio. Mais do que isso, pode até contribuir para estimu-
lar a demanda e, consegiientemente, para pressionar os pregos, como
ocorreu em 1980, quando um conjunto de indicadores da economia
apontava em diregao a uma taxa de inflagio incompativel com o fator de
corre¢cdo monetiria previamente estipulado.

108 A taxa de variagdo do IGP-DI ajustado alcangou 175,3% em 1983, cerca de 20 pontos
percentuais acima da variagio da ORTN no mesmo periodo.

109 E nao houve qualquer queda expressiva da inflagio nos anos seguintes. Em 1981, por
exemplo, a taxa de inflagio caiu apenas 15 pontos de percentagem.
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3.6.1 Politica cambial

A taxa de cimbio Cr$/US$ é um dos mais importantes pregos
administrados pelo governo, devido a sua influéncia sobre as contas do
balango de pagamentos, sobre os ativos ¢ passivos indexados ao d6lar e
sobre 0 comportamento dos pregos internos. Nio existe f6rmula ou indice
oficialmente vinculado 2 corregiio do valor nominal da taxa de cdmbio.
No entanto, o diferencial entre as taxas de inflagao brasileira ¢ americana,
ambas medidas pelo fndice de Pregos por Atacado global, representa
aproximagio razoivel da trajetéria da taxa de cdmbio no periodo analisa-
do,110 como pode ser visto na tabela 15. As excegdes mais notdveis  regra
de desvalorizagdo do cruzeiro pelo diferencial de inflagdes aconteceram
em 1973, 1974, 1979, 1980 e 1983.

Tabela 15
Evolugio da taxa de cimbio Cr$/US$ no periodo 1973-83
(em % — dez./dez.)

IPA-DI IPA-Brasil/ Taxa de cimbio
Ano Brasil IPA-EUA IPA-EUA Cr$/USS
1973 153 18,2 -2,5 0,0
1974 29,1 21,0 6,7 19,5
1975 293 4,2 24,1 22,0
1976 449 4,7 38,4 36,1
1977 355 59 28,0 30,0
1978 43,0 9,7 30,4 30,3
1979 80,1 14,9 56,7 103,3
1980 1213 123 97,1 54,0
1981 943 5,6 84,0 95,1
1982 97,7 1,6 94,6 97,7
1983 2340 2,3 2265 2894

Fontes: Banco Central do Brasil, Boletim Mensal, jan, 1984; Fundagdo Getulio
Vargas, Conjuntura Econémica, abr. 1984; International Monetary Fund, Inter-
national Financial Statistics, virios nlimeros.

*Taxa de venda no \ltimo dia do ano.

Em 1973 ocorreu um ato inusitado, qual seja, a taxa de inflagio
americana medida pelo IPA superou a brasileira em cerca de trés pontos
percentuais.!11 Nesse caso, e considerando-se ainda que o d6lar nesse ano

110  Naturalmente, outras varidveis podem ter influenciado os reajustes das taxas de
cimbio no periodo, como, por exemplo, 0 comportamento do délar vis-d-visterceirasmoedas
¢ a variagdo nas relagdes de troca entre o Brasil e seus parceiros comerciais.

111 E interessante notar que em 10 anos a situagio se inverteu de modo tio acentuado
que, em 1982, as taxas mensais de variagio dos pregos no Brasil eram superiores i inflagio
anual nos EUA.
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desvalorizou-se em relagio as moedas dos principais paises industrializa-
dos, nio houve necessidade de desvalorizar o cruzeiro que, a rigor, poderia
ter sido valorizado. Comparando a variag@o da taxa de cimbio Cr$/US$
em 1974 com o diferencial de inflagio Brasil/EUA, verifica-se que o
cruzeiro sofreu expressiva desvalorizagio real em relagio ao délar e a
terceiras moedas (ji que o d6lar se enfraqueceu novamente nos mercados
internacionais de cimbio). Essa maior agressividade da politica cambial
pode ser explicada pelos problemas de balango de pagamentos enfrenta-
dos pelo Brasil naquele ano, decorrentes da piora nas relagdes de troca
com seus parceiros comerciais, que resultou em um déficit inédito de US$
4,7 bilhes na balanga comercial.

Entre 1975 e 1978 a desvalorizag¢ao do cruzeiro acompanhou de
perto o diferencial de inflagoes Brasil/EUA, até que, em dezembro de
1979, aconteceu a primeira descontinuidade na politica de minidesvalo-
rizagdes vigente hi 11 anos. A maxidesvalorizagio do cruzeiro, que fez
parte de um conjunto mais abrangente de medidas relacionadas ao setor
externo da economia, destinou-se, aparentemente, a antecipar uma desva-
lorizagdo real que deveria ocorrer entre 1979 ¢ 1983, conforme aniincio
oficial feito em janeiro de 1979, e que permitiria a eliminagio gradual de
estimulos fiscais as exportagies e de restrigoes ds importagoes. A desva-
lorizagdo do cruzeiro em 30% nio foi suficiente para que o saldo da
balanga comercial apresentasse melhora significativa em 1980. No entan-
to, afetou desfavoravelmente a taxa de inflagdo, que jé vinha apresentando
nitida tendéncia aceleracionista desde agosto de 1979. Além do efeito
direto sobre os preqos em fungio do aumento no custo das matérias-pri-
mas importadas!12 (especialmente do petréleo, cujas cotagdes no merca-
do internacional também estavam subindo) ¢ nos pregos intemos dos
produtos exportiveis, a maxidesvalorizagdo concorreu para intensificar
as expectativas de aceleragdo do processo inflaciondrio e enfraquecer a
confianga dos agentes econ6micos nas medidas de politica do govemo.

A incerteza gerada pela ruptura na politica cambial resultou na
prefixacdo da taxa de cimbio em 1980. Pretendia-se com essa medida
garantir a estabilidade da regra cambial e, a0 mesmo tempo, influenciar
positivamente as expectativas de inflagdo. A semelhanca do que ocorreu
com a corre¢ao monetiria, essa regra foi afrouxada no meio do ano ¢
definitivamente abandonada em novembro, por se mostrar incompativel
com a tendéncia efetiva da taxa de inflagdo. Além de nio ter afetado
favoravelmente a trajetéria da inflagdo, a prefixagao do cimbio reduziu
significativamente o ganho em termos de desvalorizagdo real obtido em
dezembro de 1979, que poderia ter representado fator mais significativo
de estimulo 3s exportagdes.

112 Além do impacto sobre os custos de insumos ¢ componentes importados, a maxides-
valorizagdo aumentou fortemente os encargos financeiros (em cruzeiros) das empresas
endividadas em moeda estrangeira.
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Em 1981 ¢ 1982, a taxa de cimbio foi desvalorizada pela taxa de
inflacdo interna (IGP-DI ¢ IPA-DI, respectivamente), o que implicou a
desvalorizagio real em diregdo ao délar da magnitude da inflagio ameri-
cana. Em fevereiro de 1983, embora a primeira versio do acordo com 0
FMI previsse a manutengio da politica de minidesvalorizagGes reais, 113 _
foirealizada a segunda maxidesvalorizagio do cruzeiro. Esse novo desvio =
na sistemdética de reajuste da taxa de cimbio intensificou a incerteza com
relagdo i politica cambial, contribuindo para que rumores de outra maxi-
desvalorizagiio persistissem durante todo o ano. Ainda que, certamente,
tenha viabilizado a obtengdo do superdvit comercial de US$ 6,5 bilhes ™~
em 1983, a maxidesvalorizagio exerceu efeito altamente negativo sobre
as expectativas e sobre a taxa corrente de inflagio. As taxas anuais de
crescimento dos pregos, que se situavam em torno de 105% nos dois
primeiros meses do ano, aceleraram-se continuamente, até atingir a marca
inédita de 211% em dezembro de 1983. -

Considerando-se o periodo 1973-83 como um todo, verifica-se que
o cruzeiro desvalorizou-se em termos reais, em relagdo ao délar. Portanto,
pode-se dizer que a politica cambial contribuiu para o comportamento
ascendente da taxa de inflagdo. A tentativa de indexar apenas parcialmen-
te o cambio, sem a defini¢ado de uma politica coerente e confidvel de
combate 2 inflagdo, ndo impediu que a taxa de inflagdo se acelerasse e
contribuiu para a queda da taxa de cimbio real. Assimetricamente, os
reajustes do cimbio em niveis muito superiores ao diferencial de inflagGes
Brasil/EUA, e mesmo da taxa interna de inflagao, atuaram como choques
de oferta negativos e concorreram para que a taxa de inflagdo alcangasse
patamares mais elevados. Vale dizer que o impacto desses choques de
custos sobre a taxa de inflagdo (e sobre a atividade econdmica) tende a
ser tanto maior e mais prolongado quanto mais rigidos para baixo forem
0s precos e as expectativas de inflagio. Essas condigbes certamente
verificavam-se na economia brasileira, devido a indexagao generalizada,

a tradigdo inflaciondria do pais ¢ ao nivel elevado em que as taxas de
inflagdo se encontravam.

E interessante observar que o processo de aceleragio inflacionéria
que teve inicio em 1973 coincidiu com um periodo de profunda deterio-
ragio nas contas externas do pais. As reservas internacionais, que chega-
ram a representar cerca de US$ 12 bilhGes em 1978, esgotaram-se a partir
dessa data. A balanga comercial, tradicionalmente superavitdria, apresen-
tou déficits substanciais entre 1974-76 ¢ 1978-80. O déficit em transagdes
correntes, que foi da ordem de USS$ 2 bilhGes em 1973, atingiu seu ponto
mais negativo em 1982, cerca de US$ 16 bilh6es. Finalmente, o superévit
de cerca de US$ 2 bilhdes do balango de pagamentos em 1973 transfor-
mou-se em déficits em quase todos os anos do periodo, especialmente em

113 Parégrafos 24, da Carta de Intengées, e 5, do Memorando Técnico, enviados a0 FMI
em 6.1.83.
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1982, quando atingiu US$ 9 bilhGes. Além da politica cambial, discutida
anteriormente, foram utilizados outros instrumentos para ajustar as contas
do balango de pagamentos, que também afetaram de modo desfavordvel
a taxa de inflagdo.

Algumas das medidas implementadas entre 1974 ¢ 1983 relaciona-
ram-se diretamente i necessidade de melhorar o desempenho da balanga
comercial,}14 como aquelas visando i contengio das importagées. Com
esse objetivo foram estabelecidos depdsitos prévios temporérios nao-re-
munerados para a emissdo de guias de importagdo, foram fortemente
elevadas as aliquotas do imposto de importagio de um grande nimero de
produtos, estabeleceram-se restrices quantitativas s importagoes do
setor plblico determinou-se a cobranga do imposto sobre operagoes
financeiras (IOF) na maioria das operagdes de importagio e, em meados
de 1983, foram centralizadas no Banco Central as remessas de divisas ao
exterior, o que facilitou o controle administrativo das importages. Natu-
ralmente, todos esses elementos contribuiram para o encarecimento ¢ a
escassez das mercadorias importadas, com reflexos sobre o comporta-
mento dos pregos internos e sobre o nivel de atividade da economia. £
claro que durante todo o periodo foi realizado esforgo significativo de
substituigdo de importagGes, mas, como se sabe, o custo inicial de produ-
¢do interna de uma mercadoria € geralmente maior do que o de seu similar
importado, concorrendo para aumentar o prego de venda do produto.

No inicio da década de 80, a crescente dificuldade de obtengio de
créditos externos, devido a incerteza com relagdo ao curso da politica
cambial e 3 progressiva retraciio na oferta de recursos, levou as autorida-
des econdmicas a elevaram deliberadamente a taxa interna de juros, como
forma de estimulo & captagio externa. A elevagio foi feita por meio da
imposigio de limites quantitativos ao crédito e da cobranga de IOF nas
operagdes de empréstimos, e teve como conseqiiéncia forte aumento nos
custos financeiros das empresas, repassado, sempre que possivel, aos
precos finais dos produtos.

Em suma, a necessidade de ajustar as contas externas do pais, a
partir de 1974, levou néo s6 2 implementagio de uma politica cambial de
caréter inflacionirio, como também i adogio de diversas medidas de
natureza extracambial que exerceram impacto negativo sobre a trajetéria
da taxa de inflagdo.

114 Um dos instrumentos mais importantes de estimulo extracambial is exportagdes no
periodo foi o crédito-prémio do IPI, retirado em dez. 1979 e posteriormente reintroduzido
em abr. 1981. O crédito-prémio exerce pressio sobre a expansao da oferta de mocda ejou
sobre a colocacio liquida de titulos piiblicos, j4 que, além de gerar redugdo na receita do
Tesouro, implica a concessido de crédito no valor correspondente a0 imposto que deixou de
ser recothido.
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3.6.2 Politica salarial

A renda do fator trabalho pode exercer influéncia considerfvel
sobre a demanda agregada conseqiientemente, sobre os pregos, devido &
sua elevada participagdo na renda interna da economia. Por outro lado, os
saldrios também podem afetar o comportamento dos pregos pelo lado da
oferta, j4 que representam um dos principais componentes de custos das
empresas.

Por esses motivos, a contengdo dos reajustes salariais, abaixo da
taxa de crescimento dos pregos, constituiu sempre um dos principais (e
mais polémicos) aspectos dos programas de combate i inflagio. No
entanto, em um periodo em que as entidades sindicais nio possuiam
autonomia e poder de pressio efetivos ¢ as regras salariais eram determi-
nadas pelo governo, provavelmente os reajustes de saldrios representaram
apenas episodicamente fator auténomo de elevagio da taxa de inflagio.
Seu papel, como o dos demais mecanismos de realimentacio, parece ter
sido o de consolidar patamares mais elevados de inflagio ¢ tomar mais
lenta e custosa sua redugdo.

Entre 1973 e 1983, estiveram em vigor nove férmulas de politica
salarial, sendo que apenas em 1983 foram promulgados nada menos do
que cinco decretos-leis disciplinando a questio dos reajustes salariais.115
A regra salarial vigente a partir de 1965 determinava a corregao dos
saldrios com base em uma combinagio de taxas passadas de inflacéo e
uma previsdo sobre o seu comportamento futuro, com o objetivo de
reduzir o potencial de realimentagio inflaciondria dos reajustes salariais
¢ criar condigdes para a queda da taxa de inflagdo. No entanto, quando
ocorriam subestimativas do residuo inflacionério estas eram incorporadas
permanentemente aos salérios, implicando reducio progressiva no salério
médioreal. ALein®5.451, que vigorou entre 1968 e 1974, foi estabelecida
para tentar corrigir essa imperfeigio e funcionou razoavelmente enquanto
a inflagdo efetiva nao superou em muito a estimada. Pela nova lei, quando
a projegdo de inflagdo ficasse aquém da taxa efetiva, os reajustes nio
seriam calculados com base nos salérios médios reais vigentes nos Gitimos
doze meses, mas sim a partir daqueles que teriam predominado, caso o
residuo inflaciondrio tivesse sido estimado corretamente. Em fins de 1974
foi elaborada a Lei n® 6.147, que vigorou até o ano de 1979, e alterou
novamente o método de cdlculo das leis anteriores, com relagdo a incor-
poragio do residuo inflacionirio e do coeficiente de produtividade. Uma
caracteristica comum a legislagao salarial do periodo 1973-79 € o fato de
que a trajetdria do saldrio real médio era influenciada diretamente pela

115 Um exame da evolugio da politica salarial no periodo 1964-80 pode ser encoatrada
em Simonsen (nov. 1975, p. 79-93) e Barbosa (1983, p. 36-49).
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projecdo de inflagdo utilizada. Como esta geralmente revelava-se inferior
2 inflagdo efetiva, ocorria queda do salério real médio e reduzia-se o
coeficiente de realimentagio inflacionirio associado a corregao salarial.

Uma nova fase da politica salarial teve inicio em outubro de 1979
com a lei n® 6.708, que modificou profundamente o procedimento até
entio utilizado, tanto no que diz respeito 3 metodologia de célculo, que
passou a se basear no pico salarial do periodo anterior, quanto no que se
refere a periodicidade dos reajustes e ao percentual de repasse da inflagdo
passada. Foram estabelecidas faixas cumulativas de corregio automética
com base no salério minimo, que implicavam reajustes acima da inflagdo
passada (medida pelo INPC) para as faixas salariais mais baixas ¢ a
correcio apenas parcial dos salfrios mais elevados.

Naturalmente, em um primeiro momento, a correcao dos salérios a
taxas superiores 3s da inflacdo passada, ¢ a redugdo para seis meses do
intervalo entre reajustes, contribuju para tornar mais intensa a realimen-
tagdo inflaciondria, principalmente quando se considera que em 1980
cerca de 96% da populagio economicamente ativa do pais teriam direito
a reajustes salariais superiores  taxa passada de inflagio.116 Vale a pena
lembrar, entretanto, que a utilizagdo de expedientes como a dispensa de
funciondrios e posterior recontratagao por saldrios mais baixos pode ter
neutralizado, ainda que parcialmente, a capacidade de realimentagio da
nova lei. Além disso, parcela significativa dos trabalhadores nao possufa
carteira de trabalho assinada e, is vezes, nem mesmo contrato formal de
trabalho,117 o que facilitava o nio-cumprimento da lei. Por outro lado, a
inflagdo j4 vinha apresentando nftida tendéncia ascendente desde agosto
de 1979, antes, portanto, da entrada em vigor da nova lei salarial. Nesse
caso, o aumento momentineo do saldrio real teria apenas alimentado o
processo de aceleracdo inflacionédria j4 em curso.

A primeira alteragdo da Lei n® 6.708 ocorreu em fins de 1980,
quando a Lei n® 6.886 estipulou novas faixas de reajustes para a parcela
dos rendimentos superior a 15 salirios minimos, visando reduzir a corre-
Gao dos saldrios nos niveis mais elevados, principalmente nas empresas
do governo, onde deveria ocorrer aplicacio estrita da lei salarial.

116 Pela Lei n® 6.708, os trabalhadores que recebiam rendimentos inferiores a 11,5 vezes
o saldrio minimo teriam direito a reajuste superior A taxa de inflagdo. O percentual citado
no texto corresponde a0s trabalhadores que ganhavam até 10 saldrios minimos, segundo os
dados do Censo de 1980 da Fundacdo IBGE, 1-4: 14.

117 De acordo com dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), em
1981 apenas 40% dos empregados possuiam carteira de trabalho assinada em sua ocupagio
principal. Fundagio IBGE, PNDA-1981, 5 -11:28.
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Em 1983, j4 no &mbito do acordo Brasil-FMI, a politica salarial
passou por sucessivas modificagdes. A preocupacao principal era conter
as despesas com pessoal das empresas do governo, como uma das formas
de viabilizar o ajustamento das finangas pablicas previsto no acordo com
o Fundo.118 Além disso, esperava-se que a indexagio parcial dos saldrios
contribuisse para reduzir a inércia da taxa de inflagio e minimizar o
desemprego, especialmente nas faixas salariais mais baixas.

Os dois primeiros decretos-leis trataram exclusivamente da questao
salarial. O Decreto-lei n® 2.012, de 25.1.83, retirou o ganho adicional de
10% acima da taxa semestral de variacio do INPC, que era concedido &
faixa salarial compreendida entre um e trés saldrios minimos. Menos de
dois meses depois foi enviado ao Congresso o Decreto-lei n® 2.045, que
representou a primeira tentativa de compatibilizar a indexagio parcial dos
saldrios com a de outros tipos de contratos, como os aluguéis residenciais
¢ os financiamentos da casa prépria. Foram eliminadas as faixas diferen-
ciadas de reajuste e determinou-se que os saldrios em todos os niveis
seriam corrigidos em 80% da inflagao passada, assim como os aluguéis ¢
as prestagSes do Sistema Financeiro da Habitagio.11? A oposigio a esse
decreto-lei foi grande, tendo em vista as taxas crescentes de inflagio!20
que implicariam perda acentuada do poder de compra do conjunto dos
assalariados, em particular daqueles cujos rendimentos eram corrigidos
integralmente. Em fins de outubro, no contexto de uma ampla mobilizagio
dos trabalhadores, o Congresso Nacional rejeitou o Decreto-lei n® 2.045.
O seu sucessor, 0 Decreto-lei n® 2.064, teve validade por apenas uma
semana, sendo substituido pelo Decreto-lei n® 2.065, de 26.10.83. Ambos
os decretos foram bem mais abrangentes do que seus antecessores, pois,
além de tratarem de politica salarial, estabeleceram uma série de medidas
de natureza fiscal. Com relagio 2 questdo salarial, o Decreto-lei n® 2.064
estipulou trinta e oito faixas de salirios sobre as quais incidiriam percen-
tuais de reajuste progressivamente menores. A corre¢do dos rendimentos
nio seria mais realizada de maneira cumulativa, o que geraria redugio
muito significativa do poder aquisitivo dos assalariados de niveis médio
e alto. Dada a repercussio negativa dessa férmula, foi elaborado novo
decreto que manteve as disposigies na frea fiscal e alterou a parte
referente a salérios do Decreto-lei n® 2.064. Foram restabelecidas as faixas
cumulativas de reajuste, com correcio integral para rendimentos de até

118 Ver, por exemplo, o parigrafo 9 da Carta de Intengdes enviada a0 FMI em 15.11.83.
No eatanto, de acordo com dados do Ceatro de Estudos Fiscais/IBGE/FGV ¢ da Sest/Seplan,
a participagio dos salfrios no total das despesas correntes das empresas com participagdo
da Uniso decresceu significativamente 20 longo da década de 70. Nesse caso, medidas de
contenglo salarial teriam provavelmente efeito pouco significativo sobre as despesas globais
dessas empresas. Ver, a respeito, Corréa do Lago, L. A. et. alii., op. cit., p. 83-6.

119 No caso de o mutudrio optar pelo reajuste semestral.

120 Eatre jul. e out. 1983, quando esteve em vigor o Decreto-lei n® 2.045, os pregos
apresentaram as maiores taxas mensais de crescimento de todo o ano.
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trés sal4rios minimos, 80% da variagao semestral do INPC para a parcela
dos salérios entre trés e sete salérios minimos, 60% para a fragio com-
preendida entre sete ¢ quinze saldrios minimos e 50% de reajuste para o
que excedesse esse valor. De acordo com o Decreto-lei n® 2.065, qualquer
aumento de salérios concedido pelas empresas, acima dessés percentuais,
nio poderia ser repassado aos precos, sob pena de vérias san¢des.

Embora o Decreto-lei n®2.065 tenha minorado o sacrificio que seria
imposto 3s classes média ¢ alta, pela regra salarial anterior, acarretou
ainda pesado 6nus para os assalariados, na medida em que a inflagao
continuou apresentando taxas muito clevadas. Isto verificou-se especial-
mente para aqueles que trabalhavam em empresas controladas pela Sest
(Secretaria de Controle das Empresas Estatais) que, em principio, deve-
riam aplicar estritamente os preceitos da lei salarial.

A tabela 16 mostra a evolugido do saldrio minimo que, a partir de

Tabela 16
Evolugdo do salfrio minimo e de alguns indices de preqosl

Saldrio. Taxade

Periodo de minimo® variagio  INPC IPC-R]  IGP-DI
vigéncia () (%) (%) (%) (%)
1.5.732304.74 312,0 16,1 - 12,8 14,6
1.5.74 2 304.75 376,8 208 - 21,7 223
1.5.75 2 30.4.76 5328 314 - 28,6 29,4
1.5.76 2 30.4.77 768,0 44,1 - 38,9 35,6
1.5.77a304.78 1.106,4 4,1 - 447 46,4
1.5.782304.79 1.560,0 41,0 - 37,8 36,5
1.5.79 a 30.10.79 2.268,0 45,4 - 49 46,1
1.11.79 2 30.4.80 29328 29,3 - 29,1 30,7
1.5.80 a 31.10.80 4.149,6 415 37,7 35,8 40,6
1.11.80a 30.4.81 5.788,8 39,5 359 358 453
1.5.81 2 31.10.81 8.464,8 46,2 46,3 483 52,1
1.11.81 2 30.4.82 11.928,0 40,9 409 438 379
1.5.82 a31.10.82 16.608,0 39,2 39,1 36,9 389
1.11.82230.4.83 23.568,0 41,9 418 423 40,4
1.5.83 a31.10.83 34.776,0 47,6 475 49,4 493
1.11.83 2 30.4.84 57.120,0 643 64,2 72,0 84,1

Fontes: Fundagio IBGE, Anudrio Estatistico, 1971 e 1981; Fundagio Getulio
Vargas, Conjuntura Econdmica, vérios nimeros.

1 As taxas de variagio anuais foram calculadas tomando-se por base o més de
marqo, e as taxas semestrais os meses de margo e setembro, jé que os fndices sio
conhecidos com alguma defasagem e os reajustes sdo geralmente anunciados com
alguma antecedéncia em relagio a data em que entraro e vigor.

2 Saldrio vigente no Rio de Janeiro, Sao Paulo, Minas Gerais e Distrito Federal a
partir de maio de 1973. Em maio de 1980 foram incorporados os estados do Rio
Grande do Sul, Santa Catarina, Paran4 e Espirito Santo.
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outubro de 1979, passou a exercer grande influéncia sobre os reajustes de
todos os niveis salariais. Verifica-se que a corre¢io do salério mfnimo
acompanhou de perto as taxas de variagio dos indices de pregos, na
maioria dos anos do periodo 1973-83. Em 1975, o reajuste substancial-
mente acima da taxa de inflagdo foi conseqiiéncia direta da subestimativa
do residuo inflacionério no ano anterior. Ap6s a promulgagio da Lei n®
6.708, o salério minimo foi corrigido em 110% da variagio passada do
INPC em maio e novembro de 1980. No entanto, a partir dessa data, os
reajustes se limitaram a 100% da variagio semestral do INPC, embora as
faixas salariais equivalentes a até trés saldrios minimos continuassem
sendo reajustadas acima desse percentual até o inicio de 1983.

Outro fato interessante € que, j4 a partir da data do segundo reajuste
em bases semestrais, as taxas de inflagio medidas no periodo de seis
meses passaram a ser equivalentes as taxas anuais verificadas anterior-
mente. Desse modo, o ganho que teria ocorrido em termos de salérios reais
mais elevados, em decorréncia da redugdo na periodicidade dos reajustes,
esvaiu-se em apenas um ano.

3.6.3 Precos administrados

A maioria dos bens e servigos fornecidos pelo setor pGblico tem
seus pregos fixados pelo governo. Dessa forma, em periodos de aceleracio
inflaciondria (ou em épocas pré-cleitorais) o governo pode estabelecer
reajustes artificialmente baixos para os pregos desses produtos e servigos,
como meio de tentar conter ou mesmo reduzir a taxa de inflagao. Essa
pritica, embora possa trazer algum alivio em termos das taxas correntes
de variacido dos precos, tem pelo menos duas implicagdes desfavorfveis.
A primeira delas € que a contengio dos pregos dos bens (ou servigos)
fornecidos pelas empresas do governo reduz suas receitas operacionais e,
conseqiientemente, sua capacidade de autofinanciamento. Nessas cir-
cunstincias, tais empresas dispdem de duas opgoes imediatas para fazer
face as suas despesas totais:!2! aumentar o nivel de endividamento ¢/ou
receber fluxo adicional de recursos do Tesouro. A primeira alternativa
tem efeitos negativos sobre a taxa de juros da economia, além de implicar
possivel desgaste na situagdo financeira das empresas. Aumentar as
transferéncias do Tesouro, por sua vez, significa expandir a base monet4-
ria e/ou a colocagdo liquida de titulos piblicos, com seus efeitos conhe-
cidos sobre a inflagdo ¢ a taxa de juros, a menos que scja feita uma
realocagao de recursos. O segundo aspecto € que a contengiio artificial
dos pregos dos bens ¢ servigos ndo constitui pritica que possa ser mantida

121  Uma terceira opgdo, mais sauddivel do ponto de vista financeiro, embora mais
demorada em termos da disponibilidade dos recursos, seria o lancameato de agSes. Outra
"fonte" de financiamento usualmente utilizada pelas empresas do governo tem sido o atraso
sistemitico de pagamentos a fornecedores, empreiteiras, etc.
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indefinidamente. Nesse caso, quando se proceder a correcao dos pregos
reprimidos, ocorrers o fendmeno conhecido como "inflagio corretiva”.
Ou seja, a fixagdo de pregos e tarifas deliberadamente baixos resultaré,
em algum momento, na necessidade de se fazer ajustes corretivos de
pregos que se refletirio de modo desfavorével no comportamento da taxa
de inflagdo.

A partir do ano de 1983, de acordo com o programa de ajustamento
trienal acertado entre o Brasil ¢ o FMI, o governo deveria proceder ao
ajuste corretivo de diversos pregos administrados e 3 retirada de subsidios
a produgiio ¢ ao consumo. Com esse objetivo estabeleceram-se algumas
medidas, como o reajuste dos pregos do aco ¢-da energia elétrica 5%
superior A taxa de variagio da ORTN, e a eliminagio gradual dos subsidios
ao petréleo, trigo e aglcar. Essas disposi¢gbes, embora desejdveis, na
medida em que contribuem para atualizar pregos até entdo comprimidos,
tém inevitavelmente reflexos negativos sobre o comportamento da infla-
¢io, pelo menos no curto prazo. Em conseqiiéncia, intensificam-se as
expectativas de aceleragdo da taxa de inflagdo, o que cria dificuldades
adicionais ao propésito de reduzir a taxa de variacao dos pregos.

Apresentam-se a seguir as taxas de variagao de alguns dos pregos
administrados pelo Governo, de modo a tentar identificar se estes exerce-
ram pressao significativa sobre as taxas de inflagao. Examinando a tabela
17, pode-se notar que, enquanto a elasticidade sofreu reajustes inferiores
i taxa de inflagio na maioria dos anos, os pregos dos derivados de petr6leo
elevaram-se substancialmente, em termos reais, no periodo 1973-83,
como resultado do encarecimento da matéria-prima no mercado interna-
cional e das duas maxidesvalorizagdes do cruzeiro. Os fortes reajustes dos
precos da gasolina e dos 6leos combustiveis nos anos de 1974, 1975, 1979
e 1980 e do 6leo diesel em 1974, 1975, 1979 ¢ 1981 certamente contri-
buiram para o sucessivo aumento das taxas de inflacio entre 1973 ¢ 1983.
Em particular, o ano de 1979 foi submetido a pressido inflacionéria
substancial, j que o aumento médio real dos pregos dos derivados de
petréleo e das tarifas de energia elétrica foi da ordem de 37%. Em termos
acumulados, o impacto inflaciondrio dos reajustes dos derivados de
petr6leo foi maior no periodo posterior ao segundo choque, quando seus
precos reais cresceram cerca de 12%, em média, contra um crescimento
inferior a 9% no intervalo 1974-78. As tarifas de energia elétrica, por sua
vez, foram reajustadas a taxas inferiores as da inflagao acumulada, tanto
entre 1973 e 1978 quanto de 1979 em diante.

Com relagio aos produtos ¢ servigos para os quais sé6 se dispde de
dados a partir de 1980, o trigo foi, sem dtivida, o que sofreu reajustes mais
elevados. Seu prego aumentou 133%, em termos reais, entre 1980 ¢ 1983,
notadamente nos dois primeiros anos do periodo. Entretanto, consideran-
do o conjunto dos produtos e servigos discriminados na tabela 7, verifi-
ca-se que o Ginico ano em que seu pregos foram corrigidos acima da taxa
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Tabela 17
Principais produtos e servigos com pregos administrados
(em % —dez./dez.)

Discriminacio 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Gasolina nd. 104,0 78,0 48,1 313 333 169,0 125,7 66,0 96,5 166,5
Oleo diesel nd. 49,6 52,5 53,9 47,7 31,4 160,9 66,7 150,0 104,0 194,1
Oleos combustiyeis nd. 549 50,2 61,5 33,0 32,1 1243 404,2 90,1 104,3 225,2
Energia elétrica 10,8 313 40,8 15,7 29,0 36,1 123,3 79,1 110,6 68,9 189,2
Trigo n.d. nd. nd. n.d. n.d. nd. nd. 2408 218,8 50,0 264,0
Servigos telefonicos nd. nd. n.d. nd. n.d. nd. nd. 69,1 98,4 90,4 127,5
Carvao nd. nd. n.d. nd. nd. n.d. n.d. 77,2 2488 174,4 120,6
Ago nd. nd. nd. n.d. n.d. n.d. nd. 134,0 105,9 99,0 150,1
Servigos de correio e telégrafo n.d. n.d. n.d. nd. nd. nd. nd. 56,3 140,0 101,2 881
Transporte ferrovidrio nd. nd. n.d. n.d. n.d. nd. nd. 79,4 112,1 98,2 152,6
Servigos portusrios nd. nd. n.d. nd. nd. nd. nd. 50,5 1358 126,3 121,0
IGP-lg(l’s 15,5 34,5 29,4 46,3 38,8 40,8 77,2 110,2 95,2 99,7 211,0

Fontes: Conselho Nacional do Petréleo. Anudrio Estatistico, 1983; Eletrobras; Banco Central do Brasil. Brazil— Economic Program: internal and external
adjustment. v. 3, may, 1984.

Tarifa média.
n. d.: dado ndo disponivel.



de inflagdo foi 1981, ocasido em que a inflagio apresentou pequeno
declinio. Por outro lado, em 1980 ¢ 1983, quando a taxa de inflagdo se
acelerou fortemente, os pregos dos bens e servigos, como um todo, cafram
0,2% e 17% em termos reais, respectivamente.

Embora os dados disponiveis ndo permitam uma anélise mais
criteriosa, € possivel constatar que os pregos administrados afetaram a
taxa de inflagdo de modo negativo, na medida em que sofreram reajustes
reais em vérios anos, como 1974, 1975 e 1979. Em termos individuais, os
derivados de petréleo ¢ o trigo foram, sem diivida, os que afetaram mais
fortemente a inflagdo, ndo s6 pela magnitude dos reajustes, como também
por seu impacto sobre os demais pregos da economia.

3.7 Resumo e conclusoes

No periodo 1973-83 a inflagio elevou-se de modo acentuado e
quase continuo, até atingir a taxa de 211% em 1983. O objetivo deste
capitulo foi analisar os diversos elementos que afetaram a trajet6ria da
taxa de variagio dos pregos, como a crise do petréleo, a evolugdo das
politicas monetiria e fiscal, a inter-relagdo entre hiato do produto e
inflagdo, o desempenho da agricultura, os mecanismos de realimentagao
inflacionéria e o ajuste do setor externo.

Os virios fatores relacionados ao comportamento da taxa de infla-
¢do podem ser classificados em duas categorias principais: fatores bisicos
e de sustentagao. Os primeiros sao responséveis por alteragGes na taxa de
variagdo dos pregos, enquanto os fatores de sustentagio agem no sentido
de consolidar os novos patamares alcangados pela inflagdo e tornd-la mais
rigida no sentido descendente.

A primeira categoria compreende os choques de oferta e de deman-
da, que podem ser exégenos ou resultantes de medidas de politica econ6-
mica. Os mecanismos de sustentagdo, ao contririo dos fatores bésicos,
nao alteram a trajet6ria da inflagdo. No entanto, os diversos instrumentos
de realimentagdo, como as corregoes monetérias, cambial, salarial ¢ a
politica de administragéo de pregos do setor piiblico, atuam no sentido de
estabilizar o novo patamar de variagio dos pregos, fazendo com que
aumentos que poderiam, eventualmente, ter cariter apenas transitrio
tendam a se perpetuar. Esse fendmeno decorre da prética, estabelecida de
maneira legal ou informal, de reajustar os valores na economia com base
em indices que refletem a inflagdo passada, o que atrela o comportamento
corrente da inflagio 2 sua histéria pregressa.

Durante o periodo 1973-83 a economia brasileira sofreu choques de
diversas naturezas. J4 em 1973 ocorreram choques de demanda e de
oferta, resultantes, respectivamente, da forte expansio real da liquidez e
da quadruplicagao dos precgos do petr6leo. Esses fatores certamente con-
tribuiram para que, em 1974, a taxa de inflagao apresentasse sua primeira
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elevagido significativa.

A atitude adotada pelas autoridades econdmicas diante do primeiro
choque do petréleo, no sentido de preservar a taxa de variagao do produto
real, ainda que 3 custa de impacto mais acentuado sobre a taxa de inflagio,
traduziu-se em crescimento substancial da produgio real até o ano de
1980, embora a taxas inferiores as do periodo precedente. Essa postura
refletiu-se, por exemplo, na evolugio da politica monetiria, que até o ano
de 1979 teve cariter preponderantemente passivo, sancionando o com-
portamento ascendente da taxa de variagdo dos precos. Vale a pena
mencionar que, durante todo o periodo analisado, o principal fator res-
ponsével pelas taxas de expansio da base monetdria e, via multiplicador
bancirio, dos meios de pagamento, foram os empréstimos do Banco do
Brasil, em sua maioria, dirigidos ao setor rural. Esses créditos, gragas a
seu elevado saldo (em média, cerca de 170% do estoque da base monets-
ria) e 3s taxas de juros preferenciais a que foram concedidos, implicaram
pressdo permanente sobre a emissdo de moeda e sobre a divida piblica.

A importincia da varidvel crédito, na explicacdo do processo infla-
ciondrio, também sobressai quando se analisa a politica fiscal. Embora as
necessidades de financiamento do governo, como proporgio do PIB, nao
tenham sido muito elevadas no periodo 1973-83, quando se incluem nas
estimativas as necessidades de recursos das empresas nao-financeiras com
participagdo da Unido, aumenta de modo significativo o hiato entre
receitas e despesas do setor piblico, particularmente a partir de 1975. Esse
comportamento decorre do esforgo de investimento realizado por aquelas
empresas na segunda metade da década de 70 e do fato de que suas receitas
préprias, somadas is transferéncias do Tesouro, ndo foram suficientes
para cobrir as despesas totais de custeio e de investimento. A principal
fonte de financiamento utilizada pelas empresas governamentais parece
ter sido o endividamento externo ¢ intermo, o que certamente contribuiu
para pressionar o nivel de liquidez ¢ a taxa de juros da economia.

No periodo analisado, o ano de 1979 aparece como divisor de dguas
entre taxas de inflagcdo na faixa de 30%-40% a.a. ¢ uma inflagio de trés
digitos, até entdo inédita. Na verdade, as pressdes inflaciondrias acumu-
ladas em 1979 foram substanciais. Além do segundo choque do petrleo,
os pregos administrados sofreram fortes reajustes reais, foi realizada a
primeira maxidesvalorizagdo do cruzeiro e alterou-se profundamente a
politica salarial. Todos esses fatores afetaram desfavoravelmente a taxa
de inflagdo e também as expectativas inflacionirias.

Um aspecto importante do processo de aceleragdo inflaciondria
verificado entre 1973 ¢ 1983 foi sua coincidéncia com uma profunda
deterioracdo nas contas externas do pais, que comegou com a crise do
petrbleo, em fins de 1973. A necessidade de ajustar o setor externo da
economia, que sc fez sentir de maneira ainda mais premente a partir de
1980, devido as graves perturbagdes no mercado financeiro internacional
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que culminaram com a crise no segundo semestre de 1982, criou pressées
inflaciondrias tanto pela via da politica cambial quanto através de instru-
mentos extracambiais de estimulo 3s exportagoes e de restriges as
importagGes.

Com relagdo ao desempenho do setor agricola, as flutuagoes na
producido ndo parecem ter exercido papel significativo na aceleragio da
inflagio. Apenas em anos isolados, como em 1981 e 1983, foi possivel
constatar a ocorréncia de impacto inflaciondrio derivado de quebras de
safras agricolas.

Finalmente, no que diz respeito aos mecanismos de realimentagio
e sustentacao da inflagdo, cabe destacar o seu efeito assimétrico sobre a
taxa de inflagio. Enquanto a indexaciio apenas parcial de vérios pregos
administrados, da corregio monetiria — que foi inferior 4 taxa de variagao
dos pregos em quase todo o periodo — e dos saldrios nao impediu que a
inflacdo se acelerasse, a corregio do cimbio a niveis muito superiores aos
do diferencial de inflagoes Brasil/EUA, e mesmo da taxa interna de
inflagdo, e os fortes reajustes reais dos pregos dos derivados de petr6leo
¢ do trigo concorreram para que a taxa de variagao dos pregos alcangasse
patamares cada vez mais elevados.



4. A ESTRATEGIA DE POLITICA ECONOMICA NO
PERIODO 1974-79 E SEUIMPACTO SOBRE A
TAXA DE INFLAGCAO E O PRODUTO REAL

Observou-se, no capitulo anterior, que as taxas de inflagio no
Brasil, a partir do primeiro choque do petr6leo, foram substancialmente
superiores ds dos demais paises em desenvolvimento nio-produtores de
petréleo. Com base nos pronunciamentos das autoridades econ6micas da
€poca, levantou-se a hipétese de que tal fato teria ocorrido devido i
preocupacio que havia em preservar o produto real dos efeitos negativos
do choque.

O objetivo deste capitulo &, portanto, investlgar qual foi a estratégia
de politica econ6mica adotada no periodo 1974-79122 ¢ qual o seu impacto
sobre a inflagdo e o produto real. Na primeira segdo desenvolve-se um
modelo que identifica as varifveis exégenas (ou predeterminadas) que
afetam o hiato do produto e a inflagio. Na segido seguinte sio feitas
algumas simplificagbes no modelo, para adequé-lo 3 anilise do periodo
1974-79. A partir desse modelo, ¢ da suposicio de que o objetivo do
governo foi minimizar o componente previsto do hiato do produto,
utilizando como instrumento a politica monetéria, obtém-se a regra de
politica monetiria que teria sido empregada.

A terceira segio apresenta as estimativas desse modelo simplifican-
do para o hiato do produto ¢ a taxa de inflagio, que permitem testar, na
segiio quatro, a hipétese de a politica monetéria ap6s o primeiro choque
do petrleo poder ser aproximada pela regra estabelecida anteriormente.
Tal proposicio € rejeitada, e verifica-se que essa regra de politica mone-
tiria superestima a taxa efetiva de expansio monetiria do periodo.

Define-se entio, na quinta se¢iio, uma regra mista de comportamen-
to que tenta representar a verdadeira trajetéria da politica econ6mica entre
1974 ¢ 1979, caracterizada pelo chamado stop and go. Supds-se que,
quando a taxa de inflagio permanecesse estivel, o objetivo da politica
cconfmica seria minimizar o componente esperado do hiato do produto.
Por outro lado, quando a inflagio aumentasse, o objetivo passaria a ser
estabilizar o componente esperado da taxa de inflagao ao nivel da taxa do
periodo anterior.

Constata-se que a regra monctiria resultante do propdsito de esta-
bilizar a taxa de inflagio € a que representa, de maneira mais préxima, a
evolugio da politica monetiria entre 1974 ¢ 1979. Ou scja, nesse periodo
a taxa de expansdo da oferta de moeda teria sido passiva em relagio i
inflagiio, sancionando os patamares sucessivamente mais elevados da taxa
de variagio dos pregos, explicados por choques de oferta ¢/ou de deman-
da.

122 Para modelos da economia brasileira no periodo 1980-84, ver Cysae (1986).
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Na dltima segio, examinam-se as caracteristicas das equagdes da
taxa de expansio monetiria, da taxa de inflagio e do hiato do produto,
resultantes do objetivo da politica econémica representado por:
E,_;p,=p,_ 1 Alémdisso,sio feitas simulagdes das trajet6rias seguidas
por essas trés varidveis, ap6s a ocorréncia de choques de oferta ou de
demanda. Observa-se que, se a aceleragao da taxa de inflagdo resultar de
choques de oferta, a politica monetéria executada implicard elevagdo do
produto real acima de seu nivel inicial de equilfbrio. Assim, apesar de
ocorrer queda temporéria do produto real, no longo prazo o impacto do
choque de oferta é mais do que compensado pela politica monetéria, que
repassa os efeitos do choque para os pregos.
dades econémicas acomodaram o choque do petrdleo, para preservar o
produto real. Embora a politica monetéria, em resposta i aceleragio da
inflacio, torne-se contracionista no periodo posterior a um choque de
oferta, implicando queda adicional do produto ¢ declinio da inflagao no
periodo seguinte, a partir desse ponto a politica monetéria passa a ser
nitidamente expansionista. O resultado € uma recuperagio do produto
real, que se equilibra em nivel superior ao inicial, e a estabiliza¢io da taxa
de inflagao no patamar atingido imediatamente ap6s o choque.

4.1 Um modelo para a taxa de inflacao e o hiato do produto

A primeira segio deste capitulo consistird na construgio de um
modelo para a taxa de inflagio e o hiato do produto real, onde a politica
salarial segue uma regra de indexagio defasada e a taxa de cimbio &
reajustada de acordo com o diferencial entre os indices de precos interno
¢ externo, podendo, entretanto, ser afetada por uma varidvel de choque
sob controle das autoridades econ6micas.

Suponha que a fun¢do de producdo da economia (Y) possa ser
representada por uma fungio Cobb-Douglas, que utiliza como insumos
capital, mio-de-obra ¢ matérias-primas importadas:123

Y =CL®DF 6))

onde:
C representa os efeitos do estoque de capital ¢ da tecnologia e, portanto,
O<a+p<l.

123 A deducio da curva de oferta agregada segue, em linhas gerais, a de Simonsen (1983,
p. 281-2). Utilizou-sc a fungiio Cobb-Douglas por csta prestar-se i log-linearizacio. Entre-
tanto, 0 uso desse tipo de funciio de producio implica algumas restri¢ses, como a da
clasticidade-substituigio constante entre os fatores de produciio.

Com relagio i hipitese de maximizacio de Jucros, podem ser obtidos resultados semelhan-
tes, supoado-se que 0s preqos na economia sio formados adicionando-se uma margem de
lucro constante a0s custos varifveis unitérios.
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L = mao-de-obra
D = matérias-primas importadas

Chamando de W o salirio nominal, P o prego de mercado do
produto, pd* o prego em moeda estrangeira do insumo importado ¢ E a
taxa de cimbio nominal, pode-se deduzir as condi¢cdes de maximizagio
de lucro a partir de (1):

v Y @
P %L
P*E Y 3
P ~Pp

Reescrevendo a fungio de produgio e as expressdes (2) e (3) em
logaritmos, tem-se:124

y=c+al+fd @)
w-p=loga+y-1 2"
p"+e—p=logf+y—d @)

De (1’), (2°) ¢ (3°) obtém-se as demandas de fatores e, finalmente,
a curva de oferta agregada:

y=co+c (p—w)+c; (p—e—p) @
onde:
c(a+B)+aloga+flogf
%= 1-(a+p)
S - T
9T 1-(a+p)

%__L
1-(a+p)

Adicionando um choque de oferta aleatério a equagio (4), pode-se
reescrevé-la como:

124 LogX = x. Todas as demais equagbes do modelo serdo expressas em logaritmos.
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y‘-co+cl(pt—wl)+c2(pl—el—pf‘)+ut ®)

onde:
u = choque aleat6rio de oferta, tal que E, _, 4, = 0, ou seja, a esperanga de
u, condicional ao conjunto de informagdes L, ;, disponivel no inicio do
periodo ¢, é nula.

Os saldrios sdo reajustados no periodo ¢, com base em um grau ¢ de
indexagdo defasada e em um componente de revisio contratual que é
fungio do hiato do produto (kh,:

WmW_ 1 =P@_1-P )+ -P)(p,-p,_y) +kh  (6)

onde:
k>01%

O hiato do produto € definido como a diferenca entre o produto real
¢ o produto potencial (y P):

b=y, -y} )

Admite-se que o produto potencial € afetado pelos choques de
oferta, na proporgao do coeficiente f, o que pode desvid-lo de seu valor
normal j:

yP=j+fu, @

onde:
j = constante
O<f<1 ’

A taxa nominal de cimbio (e) é reajustada de acordo com o
diferencial entre os indices de precos interno e externo, ¢ pode ser alterada
pelas autoridades econdmicas através da varidvel 2¢:

e, =(p,-p;)+z{ )
Oildci
p = indice de pregos externo
z°® = choque cambial

Quanto & demanda agregada, admite-se que esta possa ser descrita

125 Como é mais ficil aumentar do que reduzir saldrios, é razo4vel supor que, quando &
<0, o valor de k seja menor do que quando k& > 0.
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pelo par de curvas IS126 ¢ LM da forma que se segue, onde a curva IS
Tepresenta uma economia aberta:

Yo =bg—by [ii— (P~ P )] b, y, +bye, +b, g +vy,  (10)

m-p+Vy =8 ta Y —a (11)

onde:
e, = taxa real de cimbio
g = gastos do governo
v, = choque real de demanda, tal que E,_, v, =0
m = oferta de moeda
i = taxa nominal de juros
v, = choque monetirio, tal que E,_; v, =0
Finalmente, a identidade que se segue, que iguala a taxa de cimbio
real ao choque cambial, completa o modelo:

e, =z (12)

As equagdes (5) a (12) representam a forma estrutural do modelo,
que tem como varidveis endégenas, y°, w, h, y, e, i, p, e como varidveis
exégenas, pi* p*, m, e, . O primeiro passo € obter as equagdes de oferta
e de demanda agregadas. A equacio de oferta € obtida substituindo-se as
expressoes (6), (7), (8) e (9) na expressao (5), defasada de um periodo
(e, =x,—x,-1).

1 . . . .
ST LAL IR S AU Bl L

P -pr)+ (-0, (13)

Para chegar-se a equagio de demanda, elimina-se a taxa de juros
nominal i entre as equagées (10) e (11) (admite-se que o governo admi-
nistre a oferta de moeda, deixando flutuar livremente a taxa de juros), e
substituem-se as equagdes (7), (8), (9) e (12) na equagio resultante,
defasada de um periodo. O resultado é:

. 1 . .
P = 1_32{nlt-aZPt—l_[aZ(1+b2)+blal Jb, (b -h, )+

126 Na equagao da IS, a expectativa com relagio i taxa de inflagio do periodo t+1 foi
eliminada, supondo-se que E,  pyy1 =P =P, —Pr.1-
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bya,/b; 28 +bya,/b, g —[a, (1 +b,) +b a, ] /b, u, +
a, /by Vit +a, v,t} (19)

Pode-se agora obter a forma reduzida do modelo, com base nas duas
equagdes acima, de modo a isolar o efeito das varidveis ex6genas sobre o
hiato do produto e a taxa de inflagio:

by =og+ 0y @ —p,_;)+o,h | +oy28+o, (p3* -p! +
O g, + €, (15)
Po=Bo+ By Py +Byby_y+ By + B,z +Bs (b3 - p) +
Be & + & (16)
onde:
ag=b, (1-a,) /B
a,=b, c, ¢/B
a, = {b, (1-3,) + ¢; ¢ [a, (1+b,) + b, a,]} / B
03 =—[c; by (1-3)) —¢; b3 3,] /B
a, =-[c, b, (1-3))] /B
ag=c, db,a, /B
e ={[(1=£)b; (1 -2))—c;, PF([ay (1 +b,)) +b a ] ]u+
(c; @ay) vy, +(c; Pay by v, |/B
Bp=—1[a, (14by) +b, a,]/B
By = {[a, (1+4b,) + b, a,]c, ¢ —a, b, (1+c, k)} /B
B, =c k[a,(1+by) + b, a,]/B

B =b, (1+c; k) /B
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By = {c; [a, (14b,) + by a;] + (14c, k) by a,} /B
Bs =c, [a, (1+b,) + b, a,]/B
Bs=bsa, (14c, k) /B
g ={-(1+c kf)[a,(1+by) +b, aJu +[ay(1 +c k) ]y, +

[bya, (L +c; k) ]v, }/B

B =b, (1-3;) (1+¢; k) + [a, (1+b,) + b, a;] ¢, ¢

Para que osistema de equagdes formado por (15) e (16) seja estdvel,
€ necessério e suficiente que os autovalores da matriz A, 2 x 2, formada
pelos coeficientes das varidveis dependentes defasadas, h,; € 1}, -

=4 3

by b,

tenham mddulo inferior a 1. A matriz A = possui polinémio

caracteristico:
P, (1) =det(A-1l)=r* —(tr A)r +detA

Para que ambas as raizes do polinémio anterior tenham mdédulo
menor do que 1, € necessério ¢ suficiente que:

|detA|<1 (a)
jrAl<1+detA ®)

No caso desse sistema de equagdes, as condigdes (a) e (b) sdo muito
pouco intuitivas economicamente, como se pode constatar pelas expres-
soes abaixo:

a2"1'Q_;—l}lcl‘:[’["2(1"1’2)”’1"1]“3 ®

b, (1-3;) (1+c; k) +¢; (b; 6 -K) > {c; ¢ [ay (1+by) + b, 3]} /B (b)

onde
B =b, (1-3)) (1+c; k) + [a, (1+by) +b; 3] ¢, ¢

Quando o grau de indexagio defasada, ¢, € igual a zero, as condiges
acima impSem um limite superior ao coeficiente a,, que representa a
elasticidade juros da demanda de moeda.

Como se pode verificar através das equagdes (15) e (16), o hiato do
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produto e a taxa de inflagio sdo fungdes da taxa de inflagdo e do hiato
defasados, da taxa de expansdo monetiria e dos choques cambiais, de
precos de insumos importados, de oferta ¢ de demanda (reais e moneti-
rios). A respeito dessas equagdes podem ser feitos alguns comentérios:
1. Na equacio de A, o coeficiente a, € indeterminado, a priori. O efeito
final de um choque cambial sobre o hiato do produto dependerd da
magnitude relativa de seu impacto sobre a oferta (negativo) e a demanda
(positivo) da economia.

O efeito de choques de oferta sobre o hiato do produto também €
incerto, a priori. Pode acontecer que o hiato do produto (que, nesse caso,
corresponde ao conceito de utilizagio da capacidade) caia, em conseqiién-
cia de um choque de oferta positivo, se o coeficiente de i, for menor do

que zero. Um choque positivo deslocard para a direita a curva da oferta e
reduziri os pregos. Entretanto, o deslocamento ndo serd proporcional ao
choque, devido ao aumento dos salérios reais (os saldrios nominais sao
indexados 2 inflacd@o passada, sendo corrigidos apenas por uma parcela (1
—a) da taxa corrente de inflagao). Por outro lado, o choque de oferta afeta
o produto potencial, através do coeficiente f. Portanto, o efeito final do
choque de oferta sobre o hiato do produto dependerd da magnitude dos
impactos sobre a oferta agregada e o produto potencial.

2. Osinal do coeficiente da taxa de inflagdo do periodo £-1 (Bl) na equagio
de p‘ ndo € positivo, a priori. Isso significa que p, pode cair em resposta

a um aumento em p, - 1, se o impacto da taxa de inflagdo defasada sobre

os salérios e, portanto, sobre a oferta, for menor do que seu impacto sobre
a taxa real de juros e, por conseguinte, sobre a demanda.

3. Com relagdo ao grau de indexagido defasada ¢, pode-se dizer que: a) o
coeficiente da taxa de inflagdo passada, B;, ¢ fungdo crescente de ¢; b)
todos os outros coeficientes na equagio de p, s3o fungdes decrescentes de

¢. Isso significa que o aumento do grau de indexagao defasada atenua o
impacto das demais varidveis exdgenas sobre a taxa de inflagio corrente
(inclusive dos diversos choques: cambiais, de pregos de insumos impor-
tados, de oferta e de demanda), embora contribua para manté-la em seu
novo patamar; c) quanto maior o grau de indexacao defasada, maiores
serdo os efeitos reais (sobre /) da taxa de expansao monetéria (se a, < 1,
sendo a, = elasticidade-juros da demanda de moeda); d) quanto maior o
grau de indexagdo defasada, maior serd o impacto sobre A, de choques
cambiais ¢ de demanda, e menor serd o impacto dos choques de oferta e
de pregos de matérias-primas importadas (se g, < 1, em todos 0s casos).
4. Com relagdo ao coeficiente de revisao salarial, k, pode-se dizer que: a)
quanto maior k, menor serd o impacto, sobre o hiato do produto, de
qualquer choque ou varidvel ex6gena; b) quanto maior o repasse aos
salarios das condigbes de mercado, maior serd o efeito, sobre a taxa de
inflacdo, de choques de demanda, da taxa de expansido monetiria, da
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politica fiscal e do hiato defasado (neste caso, se a, < 1). Por outro lado,
os coeficientes da taxa de inflagio defasada e dos choques de pregos de
insumos importados sio fungdes decrescentes de k; c) o efeito de varia-
¢oes em k sobre os coeficientes dos choques cambiais e de oferta, é
indeterminado, a priori.

4.2 Um modelo para o periodo 1974-79

A partir de 1968, inicio do chamado milagre brasileiro, o produto
real comegou a apresentar taxas elevadas de crescimento. Com o forte
aumento dos precos internacionais do petréleo, em fins de 1973, o novo
governo, empossado em margo de 1974, defrontou-se com um claro
dilema: ajustar o balango de pagamentos a custa de reducdo no ritmo de
expansao do produto real ou continuar crescendo aceleradamente, am-
pliando a captacdo de poupanga externa.

Como foi discutido no capitulo 3, os pronunciamentos das autori-
dades responséveis pela politica econémica evidenciaram grande preocu-
pacdo em evitar que a crise do petréleo se refletisse sobre o compor-
tamento do produto real. De fato, até 1980 o procedimento adotado parece
ter sido o de tentar preservar a taxa de crescimento do produto, tarefa que
foi facilitada pelo crédito externo abundante e barato, decorrente das
politicas monetirias expansionistas dos paises da OCDE e do siibito
enriquecimento dos paises-membros do cartel da OPEP.127

Esti-se formulando a hipétese, portanto, de que as autoridades
econdmicas tentaram acomodar o choque do petréleo, o que, certamente,
amplificou o efeito do choque sobre a taxa de inflagdo. O objetivo desta
secgdo serd ilustrar as trajetdrias do hiato do produto e da taxa de inflagio
no periodo 1974-79, através de um modelo simplificado que serd deduzido
a partir do modelo desenvolvido na sec¢do anterior € no qual a politica
monetiria tem como objetivo minimizar o componente esperado do hiato
do produto. ;

As simplificagdes realizadas no modelo da segdo 1 sdo:

1. Supde-se que a taxa de cimbio tenha permanecido constante, em termos
reais, ao longo do periodo analisado,128 o que permite reescrever a
equagao de oferta (5) como:

=G+ (P -W)+y a7
onde:

127 A divida externa liquida (divida bruta — reservas internacionais) aumentou de US$
6,16 bilhoes em 1973 para USS 40,22 bilhdes em 1979. Fundagao Getulio Vargas, Conjun-
tura Econémica, ago. 1987, p.79.

128 Entre 1974 e set. 1979, que constitui o periodo analisado, a desvalorizagao da taxa de
cambio Cr$/USS refletiu, aproximadameate, o diferencial de inflagdo entre os dois paises
(ver tabela 15 e tabela Al, no anexo A).
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c=co+c2(p—c—pd‘)
2. Supbe-se que os saldrios sejam reajustados com base em uma aproxi-
magio da equagdo (6), que pode ser escrita como:

W =Wy =6 (P g —Pp) + Kby (18)

3. Por fim, admite-se que a demanda da economia possa ser representada
pela equagdo quantitativa da moeda:

m+v,+e=p+Y, (19)

onde:
v = velocidade-renda da moeda
¢ = choque monetério, tal que E , ¢, =0
O novo modelo pode ser resumido pelas equagdes seguintes:

Y =G+ (P W)+ 7
Wy =W =¢ (P —Pr2) + Kby @18)
b=y, -y} ™
yP=j+fu, ®
m+v+e=p tYy, 19)

As questoes de oferta e de demanda geradas pelo modelo sdo:
1 . . . . 20
11‘-m{ct<|-]1t_l+c1p‘--cl<1>pt_l +(1-Du,} (20)
Po=my +Vy~B+hy_; -fu +e, 1)

Resolvendo esse sistema, pode-se obter as formas reduzidas para o
hiato do produto e para a taxa de inflagio:

1 . . :
b= Treasn it b e ®h g tom

[1-f1+c) ]+, } (22)



. 1 . . .
p‘-_———lﬂzl (1+k){—ct+clkh,_1+cld>p,_1+(1+c1k)m‘—

(L+c kD +(1+c K¢} (23)

onde [:, incorpora i)‘ , considerada constante.129

Para que o sistema de equagdes (22) e (23) seja estével, & necessério
¢ suficiente que:

| det Aj<1 (a)
jrA| <1+detA ®)
1 l+¢,—< @
deA=———
AT 1+ k ¢ @
Entio:

detA=c, ¢/[1+c (1+k)]
1+detA-trA=c k/[1+c;(14K)]

Como 0 < ¢y k/[1+c; (1+k)] < 1, a condigdo (b) sempre se verifica.
Para que | det | A < 1, é necessério e suficiente que:

¢<l+1/ci+k

Ou seja, se o grau de indexagdo defasada, ¢, for menor ou igual a
1, pode-se garantir que o sistema serd sempre estével.

Suponha agora que o objetivo do governo seja minimizar a espe-
ranga do hiato do produto, condicional ao conjunto de informagdes L, 4,
utilizando como instrumento a politica monetiria. Portanto, para obter-se
a regra de politica monetiria dos formuladores de politica econdmica,
deve-se aplicar o operador E, ; 3 equagdo (22) e igual4-la a zero. Isto €130

1

Fahe=gi)a n [(+@+e)b_y-c ép_;+

(-1h

GE_jm-[1-f(l+c)lu_;-ce_,}=0 (24)

129 Entre 1974 e 1979, a taxa de variagdo da velocidade-renda da moeda nao apresentou
oscilagbes significativas (ver tabela 4).
130 Supds-se que &, seja conbecido, isto &, pertenga a0 conjunto de informagSes L,.;. Esta
hipétese equivale a admitir, implicitamente, a ndo-ocorréncia de choques cambiais ou de
precos de matérias-primas importadas.
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A partir da expressdo acima, pode-se obter o0 componente esperado
da politica monetiria que estabiliza o produto ao nivel de pleno emprego:

E‘_lth‘=[— é‘—(1+cl)ht_1]/c1+¢]3‘_1+[[1—f(1+c1)]ul_1+

S (25)

_Admite-se que a regra de politica monetiria seguida pelo governo
sejam,=E, | m, +Xx, sendo x um choque aleat6rio ndo correlacionado
com as demais varidveis, tal que E, _ ; x, = 0. Nesse caso, a equagio (25)
pode ser reescrita como:

my=[-¢-(L+c)h_;1/c +¢P _ +{[1-fL+c)u_, +
c1 °a-1}/°1 +X, (26)

Para minimizar o componente esperado do hiato do produto, a taxa
de expansdo monetdria deve neutralizar o impacto, sobre o hiato, da
variagio dos pregos em moeda estrangeira do insumo importado (- ¢,), da

taxa de inflagdo defasada e dos choques de oferta e de demanda ocorridos
no periodo t-1.131 Além disso, deve absorver o hiato do produto do
periodo anterior.

Com base na equagdo da regra monetiria, pode-se calcular as
trajetérias do hiato do produto e da taxa de inflagao, substituindo-se a
equagdo (26) nas equagdes (22) e (23):132

1 27
h‘-___(_w1 =% [-f@+c)lu+cie+cx |

1

.1, . .
p"cl (‘cx‘hul)"'“’t-l*1+c1(1+k)[(1 +c k) x, -

A+ k)u+(Q+c ke +[(1+c,k)/c J[(1-f(1+c)))

ul-l+c1e!—1]} (28)

131 Deve-se observar que 530 as taxas de variagio dos choques de oferta e de demanda que
afetam o hiato do produto no perfodo correate.

132 Tal sistema de equagdes [(27) ¢ (28)] serf sempre estével, s¢ o grau de indexacio, ¢,
for inferiora 1.
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Como era previsivel, na medida em que se admite que a politica
monetiria acomode os movimentos conhecidos nas variveis, de acordo
com a equagao (26), a evolugdo efetiva do hiato do produto dependerd
apenas dos choques correntes de oferta e de demanda e do componente
imprevisto da expansdo monetiria. Se ocorrerem, durante o periodo ¢,
choques positivos de oferta ou de demanda, ou um crescimento da oferta
de moeda superior ao previsto, haverd um desvio positivo do hiato efetivo
em relagdo ao seu componente esperado (b, > E,; h, = 0). No caso
contrério, o produto efetivo ser4 inferior a0 produto de pleno emprego (h,
>E, , h=0).

Com relagio & equacao (28), que descreve a trajetéria da taxa de
inflagdo, podem-se fazer os seguintes comentirios:

1. Como resultado da indexagio salarial defasada e da politica monetéria
acomodativa, o coeficiente da taxa de inflagdo do periodo anterior € igual
ao grau de indexagio salarial.

2. Quanto maior for o hiato do produto do periodo ¢-1, menor seri a taxa
de expansio monetdria em ¢ e, portanto, a taxa de variagio dos pregos.
3. O fator de revisao salarial, k, ndo aparece na equagao da taxa de inflagio,
a ndo ser nos coeficientes dos choques. Isso significa que, na auséncia de
choques, e se as autoridades econdmicas seguem uma politica monetiria
acomodativa em relagdo ao hiato do produto, as condigées de mercado
nao afetam a politica salarial e, em conseqiiéncia, a taxa de inflacio.

4. Quanto maior o fator k, maior serd a sensibilidade da inflagdo aos
choques de demanda e de oferta (lembrando-se que 0 < f < 1).

Examinando a equagao (28), observa-se que esta pode ser reescrita
substituindo-se A, ; pela expressio (27) defasada de um periodo. Feitos
os algebrismos, chega-se a uma nova equagio para a taxa de inflagao:

I')tg(_é[/cl)+¢f)(_1+ )[k[l—f(l+cl)]u‘_1+

1
L+c(1+k

ke _ -+ kDu+(L+c ke +(1+c K)x —-x_ 429

De acordo com essa equagao, na hipdtese de o governo executar
uma politica monetiria acomodativa, a inflagdo serd fungio da taxa de
inflagdo do periodo anterior e de uma estrutura de choques aleatdrios de
oferta e de demanda. Na auséncia de choques, a taxa de inflagio serd
puramente inercial, sendo o grau de inércia (ou coeficiente de realimen-
tagdo) igual ao pardmetro ¢ de indexagdo salarial defasada (a equagaoserd
estivel se ¢ < 1).



4.3 A estimaciio do modelo

Para investigar, empiricamente, se as autoridades econdmicas se-
guiram, durante o periodo 1974-79, uma regra de politica monetiria
semelhante 3 da equagdo (26), o primeiro passo consiste na estimagdo do
modelo formado pelas equagées (22) € (23) do hiato do produto e da taxa
de inflagio, reproduzidas a seguir, para verificar se este explica satisfato-
riamente a trajetéria destas varidveis no periodo considerado.

by=8+8 by +8,p_y+3m +Ey, (22)
Pi=Yo+ VB + 7Py + Y3 M+ By (23)
onde:
éo-ét/a Yo=—C/A
8,=(1+¢)/A y=c k/A
d,=-c,¢/A Ya=Ci6/ A
8;=¢,/7A Y3= (1 +c; k) /A

g~ {[ 1-£(1 +c)) Juc, ¢, }/A &= {- (1+c, kD) U + (1+¢, k) ¢, }/A
A=1+c,(1+k)

A partir das estimativas dos coeficientes das duas equagdes, podem
ser obtidos os pardmetros estruturais ¢, k e ¢;:

¢=72/63

1
91 sendor=23;/y,

Conhecendo-se os parimetros ¢, k e ¢;, os coeficicntes das equagdes
(22) e (23) € os residuos da equagio (22), € possivel, com base na
expressdo (26), calcular a trajetéria da taxa de expansio monetiria, sob a
hip6tese de que a politica monetiria teria por objetivo minimizar o
componente esperado do hiato do produto. A partir dessa trajet6ria
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calculada pode-se, entio, realizar um teste de hip6tese para verificar se a
taxa de expansio cfetiva da oferta de moeda, no periodo 1974-79, pode
ser aproximada pela taxa calculada. O teste consiste em estimar a regres-
sao:

M =0 m2+e, (30)

onde:

m = taxa de expansio monetéria efetiva

m® = taxa de expansio monetdria calculada com base nos parimetros
estimados

E(e)=0;E(;¢) = 0,imj; E(e}) = o

Obtendo-se a estimativa do coeficiente 0, pode-se montar o seguinte
teste de hipStese:

Hy:0=1
H1:9 =1

Se 0 for estatisticamente igual a 1, entdo ndo se poders rejeitar a
hipé6tese inicial de que, no periodo 1974-79, as autoridades econ6micas
utilizaram a politica monetiria para estabilizar o componente esperado do
produto real, ao nivel do produto de pleno emprego.

Examinando-se os coeficientes das equagdes (22) e (23), constata-
se que existem restrigGes entre os coeficientes das equagdes do hiato do
produto e da taxa de inflagdo, na medida em que o modelo possui apenas
trés parimetros (c;, ¢ ¢ k) ¢ oito coeficientes a serem estimados. As
restricdes podem ser escritas como:

8, +y =1 S,+y;=1

Além disso, os residuos das equagoes do hiato e da inflagdo sio
correlacionados entre si, 0 que sugere tratar-se de um modelo de equagbes
aparentemente nio-correlacionadas (seemingly unrelated regressions).
Nesse caso, a estimacio eficiente dos coeficientes deveria levar em conta
a comrelagido existente entre as equagdes, o que € feito pelo método
chamado de "estimacio de Zellner".133 A estimagdo de equagGes através
do método de Zellner consiste na aplicagio do método de minimos

133 Veja Zellner (1962).
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quadrados generalizados a um grupo de equagdes aparentemente nio-cor-
relacionadas.

O modelo composto pelas equagdes (22) e (23) pode ser reescrito
em forma matricial como:

Y =vX +§

Ou:
1
1.1‘ - 8 8,9, 8, l_“-l + Ei
Pl [Yoviv2ts]| |P-1] |

Observando-se tais matrizes, constata-se que a matriz das varidveis
independentes (X) € idéntica para ambas as equagdes. Nesse caso particu-
lar, em que as equagGes possuem o mesmo conjunto de varidveis inde-
pendentes, demonstra-se que o estimador dos coeficientes, de Zellner, é
equivalente ao estimador de minimos quadrados ordin4rios.134 Portanto,
seria indiferente estimar o modelo pelo método de Zellner ou equagio por
equagdo, pelo método de minimos quadrados ordinérios. Apesar disso,
optou-se pela estimagio das equagoes pelo método das equagdes aparen-
temente nao-correlacionadas, pois a forma como os coeficientes sio
estimados (o vetor de coeficientes € formado "empilhando-se” os coefi-
cientes das diversas equagoes) permite a imposigio de restrigdes entre os
coceficientes das equagdes.

As equagdes (22) ¢ (23) foram estimadas pelo método de Zellner,
impondo-se as restrigoes antes descritas entre os coeficientes das equa-
¢Oes. O periodo analisado foi janeiro de 1974 a setembro de 1979 (j4 que
em outubro de 1979 houve mudanga da politica salarial e em dezembro
de 1979 foi feita uma maxidesvalorizagio do cruzeiros), ¢ foram empre-
gados dados mensais e trimestrais (médias), utilizando-se as seguintes
varidveis:

1. Hiato do produto: utilizagao da capacidade industrial (Fiesp, para dados
mensais —a partir de janeiro de 1975 — e FGV, para dados trimestrais).
2. Nivel de pregos: indice geral de pregos, coluna 2 (IGP-DI).

3. Oferta de moeda: os conceitos de base monetiria e meios de pagamento,
alternativamente.

O teste Q de que as quatro restrigies, em conjunto, sio significantes
foi recusado em todos os casos: dados mensais e trimestrais, meios de
pagamento e base monetiria. Isso significa que o modelo estrutural, a
partir do qual foram deduzidas as formas reduzidas do hiato do produto ¢

134 Veja Pindyck ¢ Rubinfeld (1976, p. 302-4).
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da taxa de inflagdo, foi rejeitado estatisticamente.

O que importa para a anilise da estratégia de politica econ6mica,
no entanto, sdo as equagoes na forma reduzida. Estas, apesar da rejeicio
do modelo estrutural, podem ser védlidas, embora ndo se possa precisar
qual o modelo estrutural que lhes deu origem.

Uma das maneiras de validar formas reduzidas € através de sua
capacidade de reproduzir o passado. Ou seja, se ndo for rejeitada a
hipétese de as varifveis ajustadas representarem adequadamente a evolu-
¢do das varidveis efetivas em determinado periodo, as equagses reduzidas
podem ser consideradas vélidas.

Com base nessas observagoes, decidiu-se prosseguir a investigagio
empirica a respeito da regra de politica monetéria que teria sido utilizada
entre 1974 e 1979. Caso ela venha a ser identificada, por meio do teste de
hipétese descrito anteriormente, restard verificar se as formas reduzidas
para b, ¢ p,, deduzidas a partir de regra de politica monet4ria, sio vélidas.

Os resultados da estimagio com as taxas de expansido da base
monetiria ¢ dos meios de pagamento (mensais e trimestrais) foram
equivalentes, em termos dos sinais e das significdncia dos coeficientes
estimados. Todos os coeficientes afrcscntaram os sinais esperados e
foram estatisticamente significantes.135 Entretanto, as regressées estima-
tivas com a taxa de expansio dos meios de pagamento apresentaram
evidéncia de correlagio serial. Os resultados obtidos foram:136

1. Com taxa de expansio dos meios de pagamento:

Dados mensais (os valores entre parénteses sao as estalisticas ¢ de
Student):

Periodo: 1975-2,1979-9
Graus de liberdade: 52

h, = -0,026 +0,902h, _, ~0,627p, _, +0,856 m,
(-2372) (16581) (-6,042)  (34,252)

135 No Anexo B sdo apresentados os grificos dos valores ajustados e efetivos do hiato do
produto e da taxa de inflagdo, com as duas varifveis monetérias, ¢ com dados mensais ¢
trimestrais.

136 A estatistica R2, da maneira como € usualmente calculada, nio € adequada para medir
o grau de ajustamento das regressdes aos dados, quando € utilizada a técnica de estimaggo
das equagdes aparentemente ndo-correlacionadas (nio se pode garantir que o produto das
matrizes X 'E = 0, onde X * = transposta da matriz das varidveis independeates ¢ § = vetor
de residuos). Portanto, essa estatistica ndo serd apresentada. Ver MacElroy (1977) e Buse
(1979).
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Q(21) = 51,9525

p, = 0,026 +0,098 _, +0,627p,_, +0,144m,
(2372) (1,805) (6,042) (5,742)

Q(21) = 26,8654

Dados trimestrais:
Periodo: 1974-1, 1979-3
Graus de liberdade: 19

b, = -0,024 +0,864h, _, -0,266p,_, + 0,273 m,
(-1,924) (12,099)  (-2,755)  (4,985)

Q(11) = 37,4183

P, =0,024 +0,136h,_, +0,266 p, _, +0,727m,
(1,924)  (1,905) (2,755)  (13,242)

Q(11) = 23,3856

Como pode ser verificado pelas regressoes acima, todos os coefi-
cientes apresentam os sinais esperados € 3io estatisticamente significantes
ao nivel de 2,5% (exceto o coeficiente de A, ; na equagiio de p,, que, com

dados mensais, € estatisticamente significante ao nivel de 5% e, com
dados trimestrais, ao nivel de 10%). As regressées do hiato do produto
(mensal ¢ trimestral) e a regressiao trimestral da taxa de inflagdo apresen-
tam evidéncia de correlagéo serial dos residuos, pelo exame da estatistica
Q de Box-Pierce.

E interessante observar que, enquanto o coeficiente do hiato defa-
sado mantém-se praticamente inalterado, nas equagoes do hiato do pro-
duto e da taxa de inflacio, quando sdo utilizados dados mensais ¢
trimestrais, os demais coeficientes alteram-se significativamente. O coe-
ficiente da inflagao defasada, que € de 0,627 com dados mensais, passa a
0,266 com dados trimestrais. Por outro lado, a influéncia da taxa de
expansio monetiria sobre a taxa de inflagiio, que era de apenas 0,144 com
dados mensais, aumenta para 0,727 quando sio usados dados trimestrais.
Isso pode serinterpretado como evidéncia de que, a curto prazo, a varidvel
que influencia mais fortemente a taxa de inflagdo € a prépria taxa de
inflagio do periodo anterior, devido 4 existéncia de indexacfio salarial
defasada. Entretanto, a médio prazo, o fator mais importante na explicagio
da evolugdo da taxa de inflacdo seria a taxa de expansio monetéria.
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2. Com taxa de expansdo da base monetéria

Dados mensais:
Periodo: 1975-2, 1979-9
Graus de liberdade: 52

b, ~-0,027 +0,897h,_, -0,580p,_, +0,821 m,
(-2293) (15502)  (-5514) (27,692)

Q(21) = 25,9280

Dados trimestrais:
Periodo: 1974-1, 1979-3
Graus de liberdade: 19

p, = 0,027 +0,103h, _, + 0,580 p,_; +0,179m,
(2293) (1,779) (55149  (6,042)

Q(21) = 27,8682

Dados trimestrais:
Periodo: 1974-1, 1979-3
Graus de liberdade: 19

h,=-0,026 +0,876h, _, - 0,261p, _, +0,321m,
(-2,036) (12,047)  (-2557) (6,342)

Q(11) = 10,1275

p,=0026 +0,124h,_, + 0,261p,_, +0,679m,
(2,036)  (1,699) (2,557)  (13,426)

Q(11) = 21,4657

Os resultados sio equivalentes aos obtidos utilizando-se a taxa de
expansio dos meios de pagamento. Entretanto, neste caso nenhuma das
regressoes apresentou evidéncia de correlagio serial dos residuos, de
acordo com a estatistica de Box-Pierce.

Com base nos coeficientes estimados, € possivel, agora, calcular os
parimetros estruturais. Os valores obtidos, com dados mensais e trimes-
trais, utilizando-se a taxa de expansio dos meios de pagamento e da base
monetéria, sdo:
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* Dados mensais:

a) com meios de pagamento: ¢ = 0,732; k = 0,115; ¢, = 19,0
b) com base monetdria: ¢ = 0,706; k = 0,125; ¢, = 10,732

* Dados trimestrais:

a) com meios de pagamento: ¢ = 0,972; k = 0,497; ¢, = 0,463
b) com base monetéria; ¢ = 0,812; k = 0,385; ¢, = 0,577

Os valores dos parametros resultantes das regressdes com meios de
pagamento e base monetiria sdo consistentes entre si. Além disso, exceto
para ¢y, que representa a elasticidade-prego da oferta, os valores calcula-
dos constituem aproximagées razodveis. Examinando-se os parimetros
obtidos com dados mensais, verifica-se que, com relagdo ao grau de
indexacio defasada ¢, cerca de 71% da taxa de inflagio do periodo
anterior seriam repassados aos salarios através da politica salarial. Com
relagio ao parimetro k, de revisdo contratual, constata-se que, nesse
periodo, as condigbes de mercado pouco teriam afetado a determinacgio
dos saldrios: para cada 1% de variagdo na utilizagio da capacidade
instalada industrial, apenas 0,12% teriam sido repassados aos saldrios
nominais. Esse resultado € bastante plausivel, na medida em que, entre
1974 e 1979, as regras salariais ditadas pelo governo vigoravam efetiva-
mente, ¢ o poder de pressido dos sindicatos era muito reduzido. Por sua
vez, os valores calculados para a elasticidade-preco da oferta parecem
estar superestimados: para cada 1% de aumento no prego do produto, a
oferta aumentaria 19% (meios de pagamento) ou 10% (base monetiria).

Com dados trimestrais, aumenta o grau de repasse aos salarios, tanto
da taxa de inflacdo do periodo anterior quanto das condigdes de mercado.
Entre 81% e 97% da taxa de inflagio do trimestre anterior teriam sido
repassados aos saldrios, enquanto que para cada 1% de variagio no hiato
do produto, cerca de 0,4% a 0,5% teriam afetado a politica salarial. Os
valores calculados para a elasticidade-prego da oferta sao bastante infe-
riores aos obtidos com dados mensais: 0,5% (meios de pagamento) e 0,6%
(base monetéria).

A discrepincia entre os valores estimados de ¢;, com dados mensais
¢ trimestrais, pode ser explicada pelo fato de que a equacio (18), de
reajuste dos saldrios, representa apenas uma aproximacao da verdadeira
regra salarial. Supondo-se que os saldrios sejam reajustados anualmente,
que existam 12 categorias de trabalhadores (com igual participacio na
renda global) e que cada categoria reajuste seu salério em um més
diferente do ano, a taxa de variagao mensal dos saldrios serd dada por:

k
wt-wl-l-iiz(pt—l—pt-l3)+ﬁht @

Por outro lado, supondo-se que existam quatro categorias de traba-
Ihadores, com salédrios corrigidos em trimestres diferentes do ano (reajuste
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anual), pode-se escrever a taxa de variagio trimestral dos saldrios como:

¢ k
W=Wa = z-(pt-l"pt--s)+ th

(®)
onde ¢ = trimestre.
Utilizando-se, altemativamente, (a) ¢ (b) para resolver o modelo

composto pelas equagdes (17), (7), (8) ¢ (19), chega-se s expressdes (c)
(dados mensais) e (d) dados trimestrais) para o parimetro c;:

121 (c)
912k
onder=98;/v;=12¢,; /12+c k
4r (d)
“T

onder=38; /y;=4¢,/4+c k
A expressio de c; resultante da aproximagdo utilizada para a regra
salarial (equagdo (18)) &:

91 &

onder=38; /y3=¢,/1+c; k
Portanto, genericamente:

n-rk
onder=438; /y; =nc, /n+c, k

Derivando-se a expressio (f) em relagio a n, verifica-se que esta €
fungio descrescente de n. Nesse caso, € razodvel que o valor de c,,
calculado com dados mensais, a partir de (¢), tenha superestimado seu
valor verdadeiro, que deveria ter sido estimado com base em (c). Por outro
lado, a estimativa desse parimetro com dados trimestrais, através da
expressio (e), € inferior 4 obtida com dados mensais, e estf mais préxima
do verdadeiro valordec; E importante, ainda, ressaltar que os parimetros
¢ ¢ k nido se alteram, para as diversas equagées salariais.
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4.4 A regra monetdria para minimizacgiao do componente esperado do
hiato do produto.

Ap6s estimar os coeficientes e os residuos das equagdes (22) e (23),
¢ os parfimetros estruturais ¢y, ¢ e k, a etapa seguinte consiste em construir
s€ries para a taxa de expansdo monetéria, de acordo com a equagio (26):

n'lt-(-ét—(l+cl)h'_1)/cl+¢13'_1+[1—f(1+cl)u'_1+

¢ l]/c1 +X, (26)

Comparando-se os coeficientes dessa equagio com os coeficientes
das equagdes (22) ¢ (23), observa-se que:

_ét/cl'70/63

~(Q+c)/c;=-8,/8
Como o parimetro ¢ € conhecido, falta apenas obter os coeficientes
dos choques de oferta e de demanda ocorridos no periodo ¢ — 1, para que
se possa calcular a equagao (26) da taxa de expansao da oferta de moeda.
Estes foram deduzidos a partir dos residuos da regressio (22), &,1, por
meio do procedimento descrito a seguir:
Da equagio (22), tem-se que:

En = {[1-f(1+c) w + ¢y o] - [1-f(I4c)) u g + ¢ 4]} / 14c; (14K)
Ou:
Enp = 0 — o
Eip = @y — @

’ ’ b

2 bl »
Eju= o - o_y

onde o, = [1-f(1+¢c) v, + ¢ el
Supondo-se que o valor inicial, wg, € 0 igual a zero, os w;’s (i =1,
.-, t) poderdo ser escritos como somatérios dos w, i's:
= &
@, = &y + 8n

o = B, + &, gt tEp+Ey
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Esta nova varivel o; resultante do somatério dos'g,;’s, foi deno-
minada som &;; Portanto: 157

(-LQ+e)u 4 ey)/ ¢ =(178y) S°m§1i

onde% ¢, / [1+¢; (1+k)]

onhecendo-se os valores de todos os coeﬁc:entcs da equagdo (26)
(para dados mensais e trimestrais, meios de pagamento de base monets-
ria), pode-se entdo calcular as diversas equages para a regra monetéria:

1) Com dados mensais:

* meios de pagamento:

xh‘ = (,029981- 1,052632 h _,+0,731955 f)t _1+1,167628 somgl' -1
* base monetéria:

m,= 0,032875 - 1,093179 b, _ ,+ 0,706083 p, _,+ 1,218177 somg; ,_,
2) Com dados trimestrais:

* mejos de pagamento:
tilt = 0,089006 - 3,159827 b, _ ,+ 0,972190 P 1+ 3,656691 som§; | _;

* base monetéria: .
m,= 0,081592 - 2,733102 b, _,+0,812436 p, _, +3,117018 somg, ,_,

Com base nessas equagdes ¢ mas varidveis h, p e somE;, foram

construidas séries da taxa de variagio da oferta de moeda, para o periodo
1974-79.138 Comparando as séries das taxas cfetivas e calculadas de
expansio monetiria, verifica-se que estas superestimam a verdadeira
trajetéria da politica monetiria, no periodo analisado. Esse resultado pode
ser visualizado nas figuras 17, 18, 19 ¢ 20, onde estao plotados os valores
cfetivos e estimados da taxa de expansdo da oferta de moeda.

137 Para testar a possibilidade dos resultados, com relagio 3 hipétese de que wy = 0, as
estimativas das regras monetérias dests secio ¢ da secio seguinte foram refeitas, supondo-se
um dado valor de w, (neste caso, oy = som &y, + ayg ¢ [14f (14c)) uyy + ¢y ¢1] /¢y = (som
Eh + “\1) / 63)

Como wg/y; € uma constante, acrescentou-sc um lempo consiante 3 regressio
da taxa efetiva contra a taxa estimada de expansio monetéria (1, = 0 (m®, + wq / 63) + g,
ou 7, = Bwyg/ dy + 0 m*, + €)). Osresultados dos testes de hipSteses realizados a partir dessas
regressdes foram unulates a0s obtidos sob 2 condigdo de que w, = 0, sugerindo que estes
ndo sio sensiveis a0 valor inicial dos choques de oferta ¢ de demanda.
138 Foram utilizadas as mesmas amostras das regressoes originais do hiato produto ¢ da
taxa de inflagao.
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Figura 17 - Taxa de varia¢io de M1 (ajustada x efetiva) — Marco 1975/set. 1979
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Figura 18 - Taxa de variacio da base (ajustada x efetiva) — Marcgo 1975/set. 1979
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Figura 19 - Taxa de variaciio de M1 (ajustada x efetiva) — Jun. 1974/set. 1979
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Figura 20 - Taxa de variaciio da base (ajustada x efetiva) — Jun. 1974/set. 1979
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Finalmente, a partir das trajet6rias calculadas de m, foi estimada a
regressao (30) para os diversos conjuntos de dados. Entretanto, em todos
os testes de hipdtese realizados rejeitou-se a hip6tese nula de que o
coeficientes 0 fosse estatisticamente igual a 1.139

Portanto, a regra monetiria decorrente da hip6tese de que as auto-
ridades econdmicas utilizaram, depois do primeiro choque do petrdleo, a
politica monetiria como instrumento para estabilizar o componente espe-
rado do hiato do produto ndo representa a verdadeira trajetria da taxa de
expansio monetiria. Uma explicagdo para esse resultado pode estar na
inadequagdo da premissa inicial: embora as autoridades econbémicas
tivessem tentado, efetivamente, preservar a taxa de crescimento do pro-
duto real, preocupavam-se também em nao permitir que a taxa de inflagao
ultrapassasse determinados patamares, considerados aceitiveis. Esses
dois objetivos, combinados, resultaram na chamada estratégia de stop and
80, que caracterizou a politica econdmica da segunda metade da década
de 70.140 Tal estratégia consistia em acelerar a economia, enquanto a taxa
de inflagdo permanecesse relativamente estivel. Quando a inflagdo atin-
gia um patamar mais elevado, a politica econdmica passava a ser restriti-
va, o que se refletia no setor real da economia, para tentar reduzir as taxas
de inflagdo ou impedir que continuassem aumentando. Uma tentativa de
modelar esse comportamento dos formuladores de politica econémica €
apresentada na segio seguinte.

4.5 A estratégia de politica econdmica do periodo 1974-79

Como se verificou na segdo anterior, a evolugio da taxa de expansio
monetdria, resultante da hipétese de que a politica monetdria teria por
objetivo estabilizar o componente previsto do produto real ao nivel do
produto potencial, foi superior a trajetéria efetiva da taxa de expansao
monetdria. Esse resultado, provavelmente, segue-se do fato de que na
verdade as autoridades econémicas nao possuiam um objetivo Ginico, mas
um conjunto deles, muitas vezes conflitantes entre si. Com base nessa cons-
tatagao, tentar-se-4 definir uma regra mista de comportamento que aproxi-
me mais de perto a trajetdria da politica econ6mica no periodo 1974-79.

139 O nivel de significincia utilizado em todos os testes de hip6tese foi de 5%.

140 De acordo com o prof. Mario Henrique Simonsen, Ministro da Fazenda durante o
periodo analisado, o objetivo de politica econdmica nao teria sido estabilizar 0 componeate
esperado do produto real ao nivel do produto de pleno emprego, mas sim a um nivel inferior,
pois havia, simultaneamente, a preocupagio em evitar que a taxa de inflagio se acelerasse
(comunicag3o pessoal, nov. 1987). Uma representagio dessa fungio-objetivo poderia ser
dada por £ ky = -A (B, 1 - Py.gy Ou seja, se a taxa de inflagio do periodo £-1 fosse maior do
que a do periodo ¢-2, o objetivo seria tornar negativo o componente previsto do hiato do
produto. Caso a inflagdo se desacelerasse, os instrumentos de politica econdmica estariam
direcionados para aumentar o componente esperado do produto real em relagio ao do produto
potencial. Portanto, é plausivel que a regra monetiria utilizada tenha superestimado a
trajetria da taxa efetiva de expansio monetiria.
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A regra definida foi a seguinte: supds-se que o objetivo das autoridades
econdmicas, no periodo t, era minimizar o componente esperado do hiato do
produto, desde que a taxa de inflagio do periodo t-1 tivesse sido menor ou
igual a taxa de inflagao do periodo t-2. Se a taxa de inflagdo do periodo t-1
tivesse sido maior do que a taxa de inflagdo do periodo t-2, entido o objetivo
da politica econdmica passava a ser estabilizar o componente previsto da taxa
de inflagdo no periodo t, ao nivel da taxa verificada no periodo t-1.

Essa regra de comportamento pode ser resumida por:

E,_;h=0;sep,_,<ou=p,_, (31)
Et-li)t-i)t—l;sei)t—1>-i,t-2 (32)

Ou seja, quando houvesse aceleragio da taxa de inflagdo, o objetivo
das autoridades econ6micas seria impedir que a inflagdo superasse o novo
patamar (stop). Quando a inflagio se estabilizasse (ou caisse), o objetivo
voltaria a ser minimizar o hiato do produto (go). Em ambos os casos, o
instrumento utilizado, por hipétese, € a politica monetiria.

Com base na equagio (23), é possivel obter o componente esperado
da politica monetéria que acomoda a taxa de inflagiio do periodo ¢, ao nivel
da taxa de inflagdo do periodo r-1. Supondo-se que a regra monetdria
seguida pelas autoridades econémicas seja dada por rh, =E,_, m, + X,
onde x corresponde novamente 2 um choque monetirio aleatério nao-cor-
relacionado com as demais varidveis, chega-se a:

. 1 : .
"lt-nll-l+m{_clk(]‘t—l_hl—Z)-c1¢(pt—l_pt—2)_

A+ kD (u_ +u_ +(L+c k) (e +¢_)}+x, (33)

Verifica-se, por essa expressio, que para que o componente previsto
da taxa de inflagdo do periodo ¢ se estabilize ao nivel da taxa de inflagio
do periodo #-1 é necessério que a taxa de expansdo monetiria acomode os
choques de demanda ¢ de oferta (negativos) ocorridos nos periodos
anteriores, ¢ que reaja & variagdo defasada no hiato do produto ¢
aceleragio defasada da taxa de inflagdo. Com base na regra monetiria
dada pela equagio (33), pode-se obter as trajetérias subjacentes do hiato
do produto e da taxa de inflagio:14!

141 O estudo das condigdes de estabilidade do sistema formado pelas equages diferenciais
de segunda ordem, (34) ¢ (35), reduz-se a0 exame de um sistema de primeira ordem ¢ de
quatro equagdes ¢, portanto, i anilise dos autovalores de uma matriz 4x4. Essa anilise ¢
complexa e de pouca intuicio econdmica.
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1 . 1 ) . .
B ok M- TP ) T g Gt M
(cl/l+c1k)[clkh‘_2+cl¢f)t_2-(1+clkf)(u'_l+ﬁ'_1)]+

[1-f@A+c)lu+c (e +¢_ +x)} (39)

. 1 . . D
p"1+—°1(1+_k){’ct+(1*clk)mt—l*clkht—z+°1¢p'-2_

A+e k) @ +iu_)+1+e k(e +é_y+x)] (39

Reescrevendo a equagio (35) em fungdo de p, _ , chega-se a:

.. —(1+c1kf)ut+(1+c1k)(e'+xt)] (35%)
Pe=Pi_y l1+c,(1+k) I

Ou seja, se a regra de politica monetéria puder ser representada pela
equacio (33), a taxa de inflagdo seguird um processo estocéstico do tipo
passeio aleatério (random walk), onde a melhor previsio para a taxa de
inflagao no periodo ¢ € a taxa de inflacdo do perfodo #-1.

Para construir as equagdes da taxa de variagio da oferta de moeda,
com base naregra monetiria (33), sio necessérios os residuos da regressiao
(23) e os choques de oferta e de demanda do periodo #-1. Para obté-los,
foi utilizado procedimento semelhante ao da seciio anterior. A nova
varidvel denominou-se somE,; As equagdes obtidas para a nova regra
monetéria foram:

1. Com dados mensais:
* meios de pagamento:

m =m,_; -0,683885 (b, _; -1y _,)-4,366536 (b, _; -P,_5)+
6,965578 (Ez_'_l +som§2'(_1)
* base monetdria:
m, =m,_, -0,574766 (b, _, -h,_,)~3,236286 (p,_; -P,_, ) +

5583432 (5, , Lyt somE, , ;)

116



2. Com dados trimestrais:
* meios de pagamento:

n.""d'!-l '0’187209(11!—1 ‘h|—2)'0’365941 (}.)t-l _1"(-2)'*
1,376408 (&, _; + somE, , 3,
* base monetéria:
m =m,_, -0,181952(k, _, -h,_,)~0,383765(p, _,-p,_,)+
1,472363 (5, +somE, |,

Os periodos para construgio das séries de expansio da oferta de
moeda, apropriadas a cada um dos objetivos, foram selecionados exami-
nando-se as variagdes trimestrais do indice geral de pregos, no periodo
1974-79. Na tabela 18 estido apresentadas as taxas médias e acumuladas
de inflagdo em cada trimestre. De acordo com as fungbes-objetivo descri-
tas por (31) e (32), se a taxa de inflagio no periodo ¢-1 fosse igual ou
inferior i do periodo ¢-2, tentar-se-ia, no periodo f, minimizar o compo-
nente esperado do hiato do produto. Caso contririo, o objetivo seria
estabilizar a taxa de inflacdo ao nivel da do periodo £-1.

Tabela 18
Variagdo trimestral do indice geral de pregos — disponibilidade interna,
1973-79 (em %)
Ano jan./mar abr.fjun jul./set out./dez.
1973 — Média - - 3,00 3,79
acumulada - - 2,96 3,93
1974 — Média 7,48 12,57 5,13 4,88
acumulada 10,33 10,96 4,32 533
1975 — Média 6,43 5,80 713 7,02
acumulada 6,18 6,17 7,48 6,65
1976 ~ Média 9,62 11,12 10,98 8,25
acumulada 11,45 10,14 11,69 6,77
1977 — Média 9,68 1131 6,16 6,92
acumulada 11,39 9,96 525 7,60
1978 — Média 8,54 10,40 9,20 7,98
acumulada 9,64 10,55 8,30 7,29
1979 — Média 10,42 11,96 14,65 -
acumulada 13,79 984 18,96 -

Fonte: Fundagio Getulio Vargas. Conjuntura Econémica, vérios nimeros.
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Seguindo-se essas regras, pode-se formar dois conjuntos de dados,
com base nas inflagGes trimestrais médias ¢ acumuladas:

1. Inflagéo trimestral média:

E,, b = 0: 1974-1V; 19751, IIL; 1976-1, IV; 1977-I, IV;
1978 -IV; 1979-L

E,, B, = b,_y* 19741, I IIT; 1975-I1, IV; 1976-11, HY; 197711, I
1978 -1, 11, TIT; 1979-11, TIL.

2. Inflagiio trimestral acumulada:

E, b, = 0: 1974-1V; 1975-1I1; 1976-1, III; 1977-L, 111, IV;
1978 -IV; 1979-, IIL

E,, P, =Py’ 1974 L 1L II5; 19751, 11, IV; 1976-11, IV;
1977-11, 1978 -1, 1, 1TI; 1979-11.

Se as autoridades econO6micas tiverem norteado seu comportamento
pela taxa média de inflacio, o conjunto de dados (1) representa a trajetéria
da politica monetéria. Se o indicador relevante tiver sido a taxa trimestral
acumulada de inflagfo, as regras monetérias foram aplicadas nos periodos
selecionados em (2). Observe-sc, nos dois casos, que a estratégia de
estabilizar a taxa de inflagio foi predominante, no sentido de que teria
sido adotada na maior parte do periodo 1974-79.

A partir dos periodos selecionados e das equagbes para as duas
regras monetdrias, apresentadas anteriormente, foram construidas séries
da taxa de variagdo da oferta de moeda, correspondente as fungSes-obje-
tivo (31) ¢ (32). Seguindo o procedimento da segio anterior, estimou-se
a regressio (30) para os diversos conjuntos de dados ¢ testou-se a hip6tese
de que o coeficiente 0 fosse estatisticamente igual a 1.

Novamente, a hipétese nula (Hy : 6 = 1) foi recusada em todos os
casos (meios de pagamento, base monctéria, dados mensais e trimestrais),
para a regra monetiria que tem por objetivo minimizar o componente
esperado do hiato do produto. Entretanto, aceitou-se a hipStese de que
0=1, para a regra de politica monetéria representativa da estratégia stop,
quando se utiliza o conceito de meios de pagamento e dados trimestrais.
As estimativas dos coeficientes 0 foram:

Vari4vel = inflagio trimestral média:

6 = 0,8842; desvio-padrio = 0,2597
graus de liberdade = 12
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Varidvel = inflagéo trimestral acumulada:
0 = 0,8423; desvio-padrio = 0,2938
graus de liberdade = 11

Tais resultados sugerem que, durante a maior parte do periodo
1974-79, o objetivo da politica monetiria foi estabilizar o componente
previsto da taxa de inflagdo ao nivel da taxa de inflagdo do trimestre
anterior. Ou seja, quando a taxa de inflagio passava para um patamar mais
elevado, no periodo seguinte a politica monetéria sancionava esse novo
patamar.

A pergunta que se pode fazer € se tal comportamento, na verdade,
nao € representativo da trajetéria da politica monetéria durante todo o
periodo 1974-79. Essa hip6tese € confirmada quando se estima a regressio
(30) para esse periodo utilizando dados trimestrais ¢, como vari4vel
monetéria, os meios de pagamento. O coeficiente 9 estimado foide 0,9210
(desvio-padrio = 0,2415, graus de liberdade = 21), considerado estatisti-
camente igual a 1. A figura 21 apresenta as séries efetiva e ajustada (de
acordo com a equagio (33)) da taxa de expansio monetiria, entre 1974-11,
1979-111.

Este resultado parece refletir o fato de que, neste periodo, a politica
monetéria teria sido passiva em relacdo 2 taxa de inflagdo, ou ainda, que
teria existido um processo de realimentacio entre a taxa de inflagio ¢ a
taxa de expansio monetsrial.142- 143 Falta apenas verificar se as equagées
na forma reduzida de h, (34) e p, (35’) sdo vilidas, no sentido de que

reproduzem o comportamento efetivo dessas varidveis no periodo 1974~
79.

O procedimento utilizado consistiu em estimar as equagdes (34) e
(35’) pelo método de minimos quadrados ordinérios, com dados trimes-
trais, e o conceito de meios de pagamento. A partir dos coeficientes
estimados para as varidveis independentes calcularam-se os valores ajus-
tados parah, e j), , entre 1974 ¢ 1979. Foram feitas, entdo, regressoes entre

os valores efetivos (varidveis dependentes) e ajustados (varidveis inde-
pendentes) de b, e p, .

142 Para investigar a consisténcia dos resultados foram realizadas as mesmas estimativas
e testes, excluindo-se das regras monetérias as varifveis som Ei ¢ som &, obtidas com base
na premissa de que wy = 0 (ou supondo-se um dado valor de wy = 0)

Os resultados confirmam os obtidos anteriormente. A hipétese nula de que 8 = 0 foi

recusada, em todos os casos, para a regra monetdria deduzida a pastir do objetivo de
estabilizacio do componente esperado do hiato do produto. Por outro lado, foi accita a
hipétese nula referente 3 estratégia stop para as duas varifveis monetdrias ¢ para dados
trimestrais. Ver figuras do anexo C..
143 De acordo com a investigacdo a respeito da causalidade entre inflagio ¢ taxa de
expansio monetiria realizada por Marques, M.S.B. (Moeda ¢ inflagiio: a questdo da
causalidade, Rewvista Brasileira de Economia, jan./mar. 1983, p. 13-38), durante o periodo
1973-81 teria havido causalidade bidirecional entre essas variéveis.
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hipé6tese de que as autoridades econdmicas utilizaram a politica monetdria
para estabilizar o componente esperado da taxa de inflagdo.

. . 1 . .
mt=m‘_1+1+clk[—Clk(h(-l—ht_z)-c1¢(p(_1—p'_z)—

(L+c, kD) (u, _, +u,_ )+(1+c1k)(et_1+ét_1)}+x( (33)

1 . 1 . )
h'g1+clk(h"l—cl"’p'-l)*1+c1(1+1c) {+eym_+

(c;/1+¢; k) [c kb _,+c,0p,_,-(1+c k) (u,_,+u,_1)]+

[1—f(l+c1)]ﬁt+cl(ct+ét_1+x‘)} (34

. 1 . .
p'-_—_1+cl(l+k) [~e+@+cil)m_;+c kb _,+c 0P, -

(A+c kD) +u,_ )+ +c k) (e, +¢,_ +x)} (35)

A respeito dessas equagdes, podem ser feitos alguns cometérios:
1. Quanto maior o grau de indexacdo defasada, ¢, maior seré a taxa de
expansdo monetéria (em médulo) e a taxa de inflagdo, no periodo 1.
2. O coeficiente do choque de demanda, na equagio de m € iguala 1.

3. Quanto maior o coeficiente k, de revisao salarial:
a) maior serd a sensibilidade da expansao monetiria aos choques de oferta
(para f < 1, sendo f o coeficiente de repasse ao produto potencial dos
choques de oferta);
b) maior seré a sensibilidade do hiato do produto aos choques de oferta
ocorridos no periodo r-1 (para f < 1), € menor aos choques de oferta do
periodo ¢ (para f < 1 ¢ elasticidade-prego da oferta, c,, pequena) e aos
choques de demanda;
) maior serd a sensibilidade da taxa de inflagdo aos choques de oferta
(para f < 1 e ¢, pequeno) e de demanda.

A partir das equagdes (33), (34) e (35), pode-se chegar as expressoes
para o estado estaciondrio, em que os choques sdo iguais a zero:

b= L= ®) ¢) (36)
f’o = li‘o (37)
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Quando o objetivo de politica econ6mica € estabilizar a taxa de
inflacio, utilizando como instrumento a politica monetéria, em equilibrio
a taxa de inflagiio serd igual 3 taxa de expansio monetiria e o hiato do
produto corresponderd a uma fragio positiva desta taxa (para ¢ < 1).

E interessante observar que, quando o saldrios sio totalmente inde-
xados & taxa de inflagdo passada, ou seja, quando ¢ = 1, o produto real
seré igual ao produto potencial, no longo prazo. Por outro lado, calculan-
do-se as expressdes de equilibrio para m, h ¢ p, com base nas equagSes
(26), (27) ¢ (28), que foram deduzidas supondo-se que o objetivo de
politica econfmica era minimizar o componente previsto do hiato do
produto (seciio 2), chega-se a:

my = P Py
by = 0

Portanto, quando o grau de indexagio defasada ¢ igual a 1, as
varidveis macroecon6micas convergirdo para os mesmos valores, inde-
pendentemente da estratégia de politica econémica que foi seguida. No
entanto, o caminho percorrido por essas vari4veis at€ o equilibrio diferird
de acordo com o objetivo de politica:

B _yB=00cuE _,p=p._,
Para ilustrar os resultados obtidos ¢ verificar qual o impacto, sobre

o hiato do produto, de uma politica monetéria passiva em relagio 3 taxa
de inflagdo, foram desenvolvidas as expressdes de m, (33), h, (34) e p,
(35), para o caso particular em ¢ = 0,9; k = 0,4; ¢;= 0,5, f=0,3.

As equagdes de eguilibrio para o hiato do produto e a taxa de
inflagio sdo dadas por:14

By = 0,25 m, (36)
Po = g @7)

Na hip6tese de ocorréncia de choques de oferta, a evolugao das trés
varifveis seré aproximada por:

Iht-n.lt—l_0’17(ht-1_hl-Z)_o’ss(bt-l—f)t-Z)_

145 Para realizar as simulagSes, supds-se que a taxa de variagio do termo constante (¢, fosse
igual a zero.
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-088(u,_,-9,_,) (38)

h,=029m,_, +083h _,~038p,_,+0049h _,+0,11p,_,-
026 (u,_, +u,_,)+032%, (39)
p,=071m _; +0,12h _,+026p,_,~062(y +%,_,) (40)

Se os choques forem de demanda, tais equaghes seriio alteradas
para:

mo=m,_; -017(h,_;~h _,)-038@,_;-P,_,)-
(e_,+¢_,) (38")
b, =029m _,+083h _,-038p _, +0049h _,+0,11p _,+
0,29 (¢, +¢,_,) (39)
P,=071m,_,+012h _,+026p,_,-071(c,+¢,_,) (40°)

A partir das equagdes (36°), (37°), (38), (39), (40), (38’), (39") e
(40’), foram realizadas simulages para as trajetérias da expansdo mone-
téria, do hiato do produto ¢ da taxa de inflagdo, admitindo-se que ocorra -
um choque de oferta ou de demanda no periodo 2. Os valores estipulados
para1 ;)6 choque de oferta e 0 de demanda foram, respectivamente, -0,1 ¢
0,1.

As figuras 22, 23 e 24 permitem visualizar o caminho percorrido
pelas variveis. Tanto para o caso do choque de oferta quanto para o de
demanda, as trajetSrias foram desenvolvidas para trés alternativas de
equilibrio inicial da taxa de expansio monetéria: my =0, mg=0,1
erho = -0,1, que correspondem, respectivamente, a uma taxa nula de

variagao da oferta de moeda, a uma politica monetéria expansionista € a
uma politica monetéria contracionista. . .
As figuras 22, 23 e 24 mostram as trajetérias de m, h, e p,, a partir

da ocorréncia de um choque de demanda no periodo 2. Observa-se que:
1. quando ocorre o choque de demanda, a taxa de expansio monetéria fica
constante e a utilizagdo da capacidade industrial e a inflagio aumentam;

146 Em logaritmos. Equivalem, aproximadamente, a choques de magnitude igual a 10%
do hiato do produto.
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Figura 22 — Choque de demanda: trajetérias da taxa de expansao monetaria,
do hiato do produto e da taxa de inflagao
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Figura 23 — Choque de demanda: trajetérias da taxa de expansao monetiria,
do hiato do produto e da taxa de inflagao
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Figura 24 — Choque de demanda: trajetérias da taxa de expansao monetiria,
do hiato do produto e da taxa de inflagiio
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2. no periodo seguinte ao choque, a taxa de variagio da oferta de moeda
cresce fortemente. (Pela equagio (38’), verifica-se que o coeficiente do
choque de demanda defasado € igual a 1.) A taxa de inflagdo, por sua vez,
permanece constante, e a utilizacio da capacidade declina levemente.

A partir do segundo periodo ap6s o choque de demanda, a taxa de
expansio monetiria ¢ a utilizagdo da capacidade declinam e tendem a
estabilizar-se, a primeira no mesmo nivel da taxa de inflagdo e a Gltima
acima de seu valor inicial de equilibrio. Entretanto, esse valor € inferior
ao da utilizagdo da capacidade atingida nos periodos imediatamente
posteriores ao choque. ‘

Conclui-se que, se apés um choque de demanda as autoridades
econdmicas sancionarem o novo patamar de inflagao, através da politica
monetiria, a taxa de expansao da oferta de moeda deveri ser igual a taxa
de inflagdo, ¢ o impacto do choque sobre a relagio produto real/produto
potencial serd parcialmente neutralizado.

As figuras 25, 26 ¢ 27 apresentam a evolugdo de m,, h, ¢ p, , resul-

tantes de um choque de oferta no periodo 2. Observando-se as trajetérias,
verifica-se que:

1) no periodo em que ocorre o choque de oferta, a taxa de expansido
monetiria permanece constante, a utilizacdo da capacidade industrial
diminui e a inflagdo aumenta;

2. no periodo seguinte, a taxa de variagao da oferta de moeda diminui. Isto
ocorre porque o impacto sobre rh, da aceleragio da inflagdo, no periodo

2, € maior que o da variagio negativa do hiato do produto, no mesmo
periodo [ver equacao (38)]. A utilizagdo da capacidade aumenta ¢ a taxa
de inflagdo permanece constante;
3. apartirdo segundo periodo apds o choque de oferta, a politica monetiria
torna-se consistentemente expansionista. Depois de aumentar fortemente
no terceiro periodo posterior ao choque, a taxa de expansao monetiria
converge para um novo patamar de equilibrio, igual ao da taxa de inflagdo;
4. a utilizagao da capacidade industrial, por sua vez, decresce no segundo
periodo p6s-choque, devido A queda em m e A elevagdo em p no periodo
anterior, ¢ aos efeitos defasados do choque de oferta. A partir desse ponto,
a utilizagdo da capacidade volta a aumentar e evolui até estabilizar-se em
nivel superior ao de equilibrio inicial;
5. finalmente, a taxa de inflagdo, que declina fortemente no segundo
periodo posterior ao choque, devido aos efeitos defasados da politica
monetéria, estabiliza-se no patamar atingido logo ap6s o choque de oferta.
Com base nessas observagoes, constata-se que, na hipétese de
ocorréncia de choques de oferta, o efeito final da regra de politica
monetiria que tem por objetivo estabilizar o componente esperado da
inflagdo consiste em igualar as taxas de inflagdo ¢ de expansdo monetiria,
¢ de elevar a utilizagdo da capacidade industrial acima de seu nivel inicial
de equilibrio.
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Figura 25 — Choque de oferta: trajetérias da taxa de expansio monetria,
do hiato do produto e da taxa de inflagiao
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Figura 26 - Choque de oferta: trajetérias da taxa de expansao monetiria,
do hiato do produto e da taxa de inflagdo
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Figura 27 - Choque de oferta: trajetérias da taxa de expansao monetiria,
do hiato do produto e da taxa de inflacao




Portanto, tornando a politica monet4ria passiva em relagio a taxa
de inflagdo, ou, equivalentemente, transferindo para os precos o impacto
dos choques de oferta, as autoridades econémicas conseguem preservar o
produto real da economia. Embora haja queda temporéria na utilizagio da
capacidade industrial, seu valor final de cquilibrio € superior ao inicial.
Esses resultados foram obtidos para um grau de indexagio defasada
inferior a 1. Vale a pena lembrar que, quando ¢ = 1, em equilibrio a taxa
de inflagéo serd igual A taxa de expansio monetiria, ¢ o produto real serd
igual 2o produto potencial, independentemente do objetivo de politica
econémica:E,_, h,=0,00E,_;p,=p,_ ;.

Comprova-se, assim, a proposigio inicialmente estabelecida neste
capitulo, de que os formuladores de politica econ6mica, ap6s o primeiro
choque do petréleo, tentaram isolar o produto real dos efeitos da forte
elevagao dos pregos internacionais dessa matéria-prima. Esse resultado €
decorréncia da politica monetéria executada entre 1974 € 1979, que gerou
uma estrutura de realimentagio entre as taxas de inflagao e de expansio
monetéria.
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ANEXO A

Tabela Al
Comparacio entre a reJagio IPA-DI (Brasil)/IPA (EUA) e a taxa de
cimbio Cr$/US$ no periodo 1974-79

(em %)
Diferenga percentual Diferenca percentual

Periodo Mensal Trimestral Periodo Mensal  Trimestral
1974 fev. 0,61 1977 jan. 1,08

mar. 3,10 fev. -0,59

abr. 3,43 mar. 170 229

maio 2,46 abr. 0,70

jun.  -2,94 3,08 maio -198

jul. -4,29 jun. 034 -171

ago. -3,4 jul. 0,15

set. 0,17 -7,65 ago. 0,26

out. -1,61 set. 044 -0,88

nov. -1,15 out. 0,02

dez. 1,57 -1,26 nov. 091

dez. -227 -139

1975 jan. 025

fev. 2,28 1978 jan. 1,71

mar. 0,18 2,28 fev. 0,25

abr. -1,13 mar. -0,11 1,93

maio -0,28 abr. 0,70

jun. 1,25 0,17 maio 0,12

jul. 0,02 : jun. 0,88 1,78

ago. -0,62 jul. 0,36

set. -0,01 -0,62 ago. 044

out. 0,25 set. 0,28 0,55

nov. -0,55 out. -0,48

dez. 0,34 0,03 nov. 0,97

dez. -3,77 -3,43

1976 jan. 0,78

fev. 1,78 1979 jan. -2,38

mar. -2,42 0,19 fev. -0,06

abr. -145 mar. 120 -134

maio 0,60 abr. 0,66

jun. -0,16 -1,04 maio -7,37

jul. 2,25 jun. 280 -537

ago. 2,88 jul. 1,73

set. 1,11 6,58 ago. 091

out. 6,36 set. 0,70 0,20

pov. -9,59
dez. -131 -4,09

Fontes: Fundagao Getulio Vargas. Conjuntura Econémica, mar. 1982 e set. 1980;
Banco Central do Brasil, Boletim Mensal, separata, ago. 1984.
Venda em final de periodo.
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Figura B1 - Hiato do produto (ajustado x efetivo) - Fev., 1975/set. 1979
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Figura B2 - Taxa de inflagiio (ajustada x efetiva) - Fev, 1975/set. 1979
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Figura B3 - Hiato do produto (ajustado x efetivo) - Marco 1974/set. 1979
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Figura B4 — Taxa de inflagio (ajustada x efetiva) - Margo 1974/set. 1979
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Figura BS - Hiato do produto (ajustado x efetivo) — Fev. 1975/set, 1979
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Figura B6 - Taxa de inflaciio (ajustada x efetiva) — Fev. 1975/set. 1979
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Figura B8 - Taxa de inflagio (ajustada x efetiva) — Marco 1974/set. 1979
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