1 3 INFLAGAO!

1 CONCEITO DE INFLACAO

A inflac8o pode ser conceituada como um aumento continuo e generalizado no nivel geral de precos. Ou sgja, 0s
movimentos inflacionérios sdo dindmicos e ndo podem ser confundidos com altas esporadicas de precos. Devem também ser
generalizados, porque a maioria dos precos deve ser sincronizada numa escaa dtista.!

2 DISTORCOESPROVOCADASPOR ALTASTAXASDE INFLACAO

Ao discutir o problema da inflag&o, deve ser observado que muitos economistas ndo creem que as distor¢des provocadas
por uma inflacdo suave sgam sérias, mas poucas dividas pode haver de que niveis elevados de inflagdo produziréo
consequéncias desastrosas.

Os principais efeitos provocados por esse fendmeno sdo apontados a seguir.

2.1 EFEITO SOBRE A DISTRIBUICAO DE RENDA

Uma das distor¢cBes mais sérias provocadas pela inflacgo diz respeito a reducéo do poder aquisitivo das classes que
dependem de rendimentos fixos, que possuem prazos legais de regjuste. Nesse caso, estdo 0s assalariados que, com o passar do
tempo, vao ficando com seus orcamentos cada vez mais reduzidos, até a chegada de um novo regjuste. Os que mais perdem sao
os trabalhadores de baixa renda, que ndo tém condicbes de manter alguma aplicacdo financeira, pois tudo o que ganham gastam
com sua subsisténcia. Percebe-se que ainflacdo &, principalmente, um imposto sobre os mais pobres.

Os que auferem renda de aluguel também tém perda de rendimento real, ao longo do processo inflacionério, mas estes sdo
compensados pela valorizaggo de seus imoveis, que costuma caminhar a frente das taxas de inflagdo. Os proprietérios de bens
de raiz praticamente nada sofrem, ja que suas propriedades normalmente sdo valorizadas no mesmo ritmo em que deteriora o
valor do dinheiro. Nessa categoria, também est&o os empresarios, que tém mais condigdes de repassar 0s aumentos de custos
provocados pelainflagdo, garantindo assim a manutencéo de seus lucros, e 0 proprio governo, via corregdo de impostos e pregos
etarifas publicas.

Dessaforma, quanto mais alta a taxa de inflagdo em um determinado pais, mais desigual € sua distribuicdo de renda.

22 EFEITO SOBRE O BALANCO DE PAGAMENTOS

Elevadas taxas de inflagdo, em niveis superiores a0 aumento de pregos internacionais, encarecem o produto nacional
relativamente ao produzido no exterior. Assim, provocam estimulo as importacdes e desestimulo as exportacdes, diminuindo o
saldo da balanca comercial (exportacbes menos importagdes). Esse fato costuma inclusive provocar um verdadeiro circulo
vicioso, se 0 pais estiver enfrentando um déficit cambial. Nessas condi¢des, as autoridades, na tentativa de minimizar o déficit,



s80 obrigadas a permitir desvalorizacBes cambiais, as quais, depreciando a moeda nacional, podem estimular a colocacdo de
nossos produtos no exterior, desestimulando as importagdes. Entretanto, as importagdes essenciais, das quais muitos paises ndo
podem prescindir, tais como petréleo e derivados, fertilizantes, equipamentos sem similar nacional, tornar-se-8o imediatamente
mais caras, pressionando os custos de producdo dos setores que utilizam mais largamente produtos importados. Ocorre nova
elevacdo de pregos, devido ao repasse do aumento dos custos aos pregos dos produtos finais, recomegando 0 processo.

23 EFEITO SOBRE OSINVESTIMENTOS EMPRESARIAIS

Outra distorcéo provocada por elevadas taxas de inflagéo prende-se a formagado das expectativas sobre o futuro e, portanto,
sobre a decisdo de investir do setor privado. Particularmente, o setor empresarial € bastante sensivel a esse tipo de situagao,
dadas a instabilidade e a imprevisibilidade de seus lucros. O empresério fica num compasso de espera enquanto a situacdo
perdurar e dificilmente tomara iniciativas para aumentar seus investimentos na expansao da capacidade produtiva. Assim, a
prépria capacidade de producdo futura e, consequentemente, o nivel de emprego sdo afetados negativamente pelo processo
inflacionario.

24 EFEITO SOBRE O MERCADO DE CAPITAIS

Tendo em vista o fato de que, num processo inflacionério intenso, o valor da moeda deteriora-se rapidamente, ocorre
desestimulo a aplicacdo de recursos no mercado de capitais financeiros. As aplicacbes em cadernetas de poupanca, titulos,
devem sofrer retragdo. Por outro lado, ainflagcdo estimula a aplicagdo de recursos em bens de raiz, como terras e imoéveis, que
costumam val orizar-se durante o processo inflacionério.

No Brasil, essa distorcéo foi bastante minimizada pelainstituicdo de mecanismo da correcdo monetaria, pelo qual os papéis
publicos, bem como as cadernetas de poupanga, passaram a ser regjustados por um indice que reflete aproximadamente o
crescimento dainflagéo.

Esses sd0 os principais efeitos de um processo inflacionario.

Agora, embora alguns possam ganhar com a inflacéo a curto prazo, pode-se dizer que, alongo prazo, quase ninguém ganha
com €ela, porque seu processo, funcionando como um rolo compressor, desarticula todo o sistema econdémico. Assim, embora a
inflacdo onere principalmente os trabalhadores, ao corroer seus sal&rios, € evidente que, com o0 empobrecimento dos
trabalhadores, as empresas vao vender menos e o governo arrecadara menos.

Uma vez discutidas as distor¢fes provocadas por elevadas taxas de inflagdo, cabe analisar mais detidamente os fatores que
aprovocam.

3 CAUSASDA INFLACAO

Para propésitos de andlise, torna-se Util classificarmos a inflacéo de acordo com seus fatores causais. Nesse sentido, a
literatura econbmica costuma distinguir a inflagdo provocada pelo excesso de demanda agregada (inflagdo de demanda) da
inflacéo causada por €levacdo de custos (inflagdo de custos).

3.1 INFLACAO DE DEMANDA

A inflac8o de demanda, considerada o tipo mais “classico” de inflagcdo, diz respeito ao excesso de demanda agregada em
relacdo a producdo disponivel de bens e servicos.

Intuitivamente, ela pode ser entendida como “dinheiro demais a procura de poucos bens’.

Parece claro que a probabilidade de inflagdo de demanda aumenta, quanto mais a economia estiver préxima do pleno
emprego de recursos. Afinal, se houver desemprego em larga escala na economia, € de se esperar que um aumento de demanda
agregada deve corresponder a um aumento na producdo de bens e servigos, pela maior utilizacdo de recursos antes
desempregados, sem que necessariamente ocorra aumento generalizado de pregos.

Quanto mais nos aproximamos do pleno emprego, mais se reduz a possibilidade de expansdo rapida da producao,



caracterizando um excesso de demanda, que repercutira sobre 0s precos.

O caso de inflacdo de demanda pode ser ilustrado graficamente em termos de curvas de oferta e demanda agregada. A
curva de oferta agregada OA permanece praticamente estavel, enquanto a demanda agregada DA é elevada de DAy para DA,
como mostraaFigura 13.1.

Figural3.1 Inflagcdo de Demanda
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Como esse tipo de inflagéo esta associado ao excesso de demanda agregada e tendo em vista que, a curto prazo, a demanda
€ mais sensivel a ateragBes de politica econdmica que a oferta agregada (cujos ajustes normalmente se ddo a prazos
relativamente longos), a politica preconizada para combaté-la assenta-se em instrumentos que provocam reducdo da procura
agregada por bens e servicos, como elevacdo da taxa de juros, restricdes de crédito, aumento de impostos, reducéo de gastos
publicos etc.

3.2 INFLACAO DE CUSTOS

A inflac8o de custos pode ser associada a uma inflacéo tipicamente de oferta. O nivel de demanda permanece o mesmo,
mas 0s custos de certos insumos importantes aumentam e eles so repassados aos pregos dos produtos.

A inflacdo de custos também pode ser ilustrada pelas curvas de oferta e demanda agregada. Aqui, quem permanece
relativamente estavel € a demanda agregada DA, enquanto a oferta agregada OA retrai-se de OA, para OA;, como mostra a
Figura 13.2.

Figura13.2 Inflac&o de Custos
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Sua natureza geral € a seguinte: o prego de um bem ou servigo tende a ser bastante relacionado a seus custos de producao.
Se o Ultimo aumenta, mais cedo ou mais tarde o preco do bem provavelmente aumentara. Uma razdo frequente para um
aumento de custos seriam 0s aumentos salariais. Um aumento das taxas de salarios, entretanto, ndo necessariamente significa



gue os custos de produzir um bem aumentaram. Se a produtividade da mé&o de obra empregada aumenta na mesma proporcao
dos salarios reais médios, os custos unitarios por unidade de produto ndo sdo afetados. Por exemplo, se os salérios reais
aumentam 10% e o produto por trabalhador aumenta na mesma proporcéo, entdo o produto aumentou tanto quanto os salarios.
Os custos salariais, por unidade de produto, permaneceram os mesmos. Nesse sentido, ndo ha necessidade de aumentar os
pregos unitarios dos produtos, quando expandir a produgdo, porque os custos por unidade produzida ndo aumentaram.

O aumento da taxa de salarios provoca inflagdo se existir alguma causa autdnoma. Por exemplo, se sindicatos com mais
poder de barganha séo capazes de forcar um aumento de salérios em niveis acima dos indices de produtividade, os custos de
produzir bens e servicos aumentam. Se os precos de produtos finais seguem os custos de producdo, resulta uma inflagéo
impulsionada pel os custos de producao (no caso, pelo aumento de sal&rios).2

Mas a explicagdo mais frequente para a ocorréncia da inflacgo de custos est associada aos chamados choques de oferta
(aumento dos precos das matérias-primas, choques agricolas etc.). Assim, por exemplo, nos anos 70 a Organizacdo dos Paises
Exportadores de Petrdleo (OPEP) reduziu drasticamente a producdo de petréleo, o que elevou consideravelmente seu preco no
mercado internacional. Para os paises importadores de petréleo, como o Brasil, isso significou um aumento importante dos
custos de producdo, 0 que terminou sendo repassado a precos. Além disso, o racionamento de combustivel reduziu a producéo
agregada e o emprego, gerando o fendmeno da estagflacéo (estagnacdo econdmica com inflacdo).

Dessa forma, 0 que caracteriza, na reaidade, a expressdo inflagéo de custos € o aumento de precos devido a pressdes ou
choques autbnomaos.

Normalmente, a politica usual, no caso de inflagéo de custos, € 0 que se denomina politica de rendas: o controle direto de
pregos, 0 que pode ocorrer tanto por meio de uma politica salarial mais rigida, quanto pelo controle ou tabelamento de pregos
dos produtos. N&o obstante isso, apesar de impopular, ndo se descarta a possibilidade de combater ainflagdo de custos com uma
politica monetaria contracionista, que reduz a demanda agregada, compensando a elevacdo de pregos devido as pressdes de
Custos.

3.3 OUTRASCAUSAS: INFLACAO INERCIAL, INFLACAO DE EXPECTATIVASE A
CORRENTE ESTRUTURALISTA

Além dos fatores tradicional mente considerados como os principais causadores do processo inflacionario, no Brasil tem-se
associado esse processo também ainérciainflaciondria e as expectativas de inflagdo futura.

De acordo com a visdo inercialista, os mecanismos de indexacdo formal (contratos, aluguéis, salarios) e informal
(regjustes de pregos no comércio, industria, tarifas plblicas) provocam a perpetuacdo das taxas de inflagdo anteriores, que sdo
sempre repassadas aos precos correntes. Ademais, mesmo sem terem apresentado aumentos significativos de seus custos,
muitos setores simplesmente elevam os precos de bens e servicos pela inflacgo geral do pais, divulgada pelas instituicdes de
pesquisa. Por essa razéo, nos planos anti-inflacionérios adotados apés 1986 no Brasil, as autoridades adotaram o congelamento
de precos e salarios, para tentar eliminar a chamada memoéria inflacionéria, ou sgja, desindexar a economia. Outro recurso foi
a troca da unidade monetaria, em que durante algum tempo coexistem uma moeda inflacionada (como o cruzeiro real) e uma
moeda teoricamente sem inflacdo (como o real), indexada ao dolar ou a uma cesta de moedas estrangeiras.

A inflacédo de expectativas estaria associada aos aumentos de pregos provocados pelas expectativas dos agentes de que a
inflac&o futura tende a crescer, e eles procuram resguardar suas margens de lucro. No Brasil, esse fator tem sido muito presente
antes de mudancas de governo, com os empresarios precavendo-se contra eventuais congelamentos de precos e salérios, que
tem sido uma estratégia frequente nos planos pdés-86 (chamados de choques heter odoxos).

Na América Latina, a partir dos anos 50, ganhou destague uma corrente que pressupde que a inflagdo no continente estaria
associada estreitamente a tensdes de custos, causados por deficiéncias na estrutura econdmica. E a corrente estruturalista ou
cepalina (devido ater se originado na CEPAL — Comissdo Econdmica paraa América Latina e Caribe).

De acordo com essa corrente, a inflagdo seria explicada por fatores estruturais, como a estrutura agraria, estrutura
oligopdlica de mercado e estrutura do comércio internacional. A agricultura ndo responderia ao crescimento da demanda de
alimentos, devido a existéncia de latifindios pouco preocupados com questdes de produtividade (oferta de produtos agricolas
inelastica a estimulos de precos de mercado). Isso levaria a0 aumento de precos dos alimentos. Por outro lado, grandes
oligopdlios tém condi¢des de sempre manter suas margens de lucro, repassando todos 0s aumentos de custos a Seus pregos.
Finamente, a inflagcdo seria provocada pelas desvalorizacdes cambiais que os paises subdesenvolvidos sdo obrigados a
promover, para compensar 0 déficit crénico da balanca comercial, gerado pela deterioracdo dos termos de troca no comércio



internacional, contra paises subdesenvolvidos, por exportarem produtos primarios e importarem produtos manufaturados.

No fundo, segundo essa visdo, as causas da inflagdo estdo associadas aos conflitos distributivos, que se resumem na
tentativa de os agentes manterem ou aumentarem sua posi¢do na distribuicdo do “bolo” econdmico: empresarios defendendo
suas margens de lucro, trabalhadores tentando manter seus sal&rios e 0 governo mantendo sua parcela por meio de impostos,
pregos e tarifas publicas, além de poder emitir moeda a qualquer momento, gerando imposto inflacionario, que discutiremos a

seguir.

4  POLITICA MONETARIA E INFLACAO: O CONCEITO DE NUCLEO DE
INFLACAO

S0 duas as principais estratégias adotadas de politicas monetérias, que objetivam manter a inflagdo sob controle: o
estabel ecimento de Metas de Inflac&o, ou 0 acompanhamento do chamado nucleo dainflacéo.

Sstema de metas de inflagcéo

Trata-se uma politica monetéria criada na Nova Zel&ndia e empregada na I nglaterra, no Chile e em outros paises, em que se
estabel ece uma “ancora’ nominal para orientar expectativas de mercado. S&0 “bandas’ fixadas para ainflagéo futura, controlada
através da politica monetéria, principa mente taxa de juros.

No Brasil, esse sistema passou a ser adotado a partir de 1999. As autoridades monetarias fixam os limites de variagdo para
0s dois anos seguintes. Fixada a meta, o Banco Central, através do Comité de Politica Monetéria do Banco Central (Copom),
em reunides a cada 45 dias (oito reunifes anuais), controla a taxa de juros basica (Selic), de acordo com as expectativas de
mercado, e anuncia a tendéncia (“viés’) da taxa de juros até a proxima reunido, que pode ser de alta (“ viés de alta”), de baixa
(“viés de baixa’) ou sem viés (ou “viés neutro”), significando que o Banco Central pode alterar a taxa de juros a qualquer
momento, antes da realizacdo da proxima reuni&o.

Nucleo de inflacdo

Nucleo da inflacdo (core inflation) € um indice de precos em que sdo expurgadas, do indice geral, as variacOes
transitorias, sazonais ou acidentais, que ndo provocam pressdes persistentes sobre os precos. As variacdes transitérias ou
sazonais estdo normalmente associadas aos choques de oferta, tais como escassez de energia, elevacdo de pregos do petroleo,
geadas etc., que, como vimos, redundam em aumentos de custos de producéo (inflagdo de custos).

No caso de um choque de oferta, apds cessado o periodo critico, a producéo e os precos tendem posteriormente a voltar aos
niveis anteriores. Nesse caso, o Banco Central, baseado na estimativa do nicleo da inflagdo, ndo deve alterar sua politica
monetéria, elevando a taxa de juros, para controlar ainflagdo. O Banco Central deve atuar apenas se 0 nlcleo se alterar, 0 que
SO ocorrerd se houver um excesso persistente de demanda agregada em relacdo a capacidade produtiva; ou seja, no caso de uma
inflac&o de demanda.

E o sistema adotado nos Estados Unidos. O controle da taxa de juros baseia-se fundamentalmente nas variagdes do nticleo
da inflacdo, em que sdo expurgados do indice de precos ao consumidor os precos de energia e de alimentos, e no
acompanhamento do nivel de emprego, que é um indicador do comportamento da oferta e demanda de mercado.

5 OIMPOSTO INFLACIONARIO E A SENHORIAGEM

Ja observamos que uma das principais consegquéncias de €elevadas taxas de inflacdo recai sobre a classe de menor renda,
gue ndo tem condi¢des de defender-se dos aumentos de precos. Sobre elarecal 0 imposto inflacionério.

O imposto inflacionério representa uma transferéncia de recursos da sociedade para o governo, que € o emissor de moeda.

Como as classes sociais mais baixas praticamente ndo tém aplicagdes financeiras, ndo tém defesas para essa taxacéo
implicita, ou sgja, 0s mais pobres pagam proporcionalmente mais imposto inflacionério que os mais ricos. Nesse sentido, pode-



se afirmar que o imposto inflacionério € um imposto regressivo. Em grande medida, o imposto inflacionario explica um fato que
tem ocorrido nos recentes planos anti-inflacionarios no Brasil quando, ao derrubar as taxas de inflagdo, ocorre uma grande
elevacdo do consumo, principamente das classes menos favorecidas, justamente porque deixaram de pagar esse imposto, o que
melhora a distribuicédo darenda.

Outro conceito associado ao imposto inflacionario, e que sob certas circunstancias se confunde com €ele, € a senhoriagem,
gue representa a receita que o Banco Central obtém ao ter o monopdlio de emissdo de moeda a custo praticamente zero. O valor
impresso na moeda € muito superior a seu custo de producgao.

6 INFLACAO E DESEMPREGO: A CURVA DE PHILLIPS

Até os anos 50, 0 modelo macroecondmico tradicional era baseado na sintese neocléssica (modelo IS-LM)e na énfase
keynesiana a politicas voltadas a demanda agregada. Entretanto, esse modelo apresentava uma dicotomia entre o
comportamento da economia no pleno emprego e abaixo do pleno emprego. Abaixo do pleno emprego, seguia-se a tradi¢éo
keynesiana de que os precos eram rigidos e que mudancas no sistema dadas exogenamente af etavam apenas as variaveis reais
(emprego, producdo). Por outro lado, no pleno emprego, as variaveis reais permaneciam inalteradas, e mudancas exdgenas
traduziam-se apenas num movimento dos precos. Ou sgja, a curva de oferta agregada considerada tinha um formato do tipo
apresentado na Figura 13.3, a seguir:

Figural3.3 Curva de oferta agregada

Nivel de 4 Oferta agregada
Precos

Yee Produto Real (y)

No entanto, a realidade ndo mostra uma dicotomia assim t&o clara entre variagdes ou no prego ou na quantidade,
observando-se em geral movimentos conjuntos das duas variaveis.

Uma luz importante nesse sentido, que procura resolver essa dicotomia, € a chamada Curva de Phillips, que mostra uma
relacdo inversa (um trade-off) entre inflagéo e desemprego. Considerando que o nivel de produto esta diretamente relacionado
ao nivel de emprego, ou inversamente ao de desemprego, e sabendo que a inflagdo corresponde a um aumento no nivel geral de
precos, a Curva de Phillips fornece-nos um guia sobre o que devemos buscar em termos de modelo de oferta agregada. Se
quisermos ganhar mais produto (ou, nos termos da Curva de Phillips, reduzir o desemprego), poderemos obté-lo, mas em troca
teremos também precos mais elevados (mais inflacdo). Podemos expressar a curva de Phillips como se segue:

=P (upn)

onde n é ataxade inflacéo, B a elasticidade da inflagdo em relacdo aos desvios da taxa de desemprego, p, taxa de desemprego, e
u ataxa natural de desemprego (isto é, ataxa de desemprego compativel com o pleno-emprego, provocada pela mobilidade da
mé&o de obra). Graficamente (Figura 13.4),

Figural3.4 Curvade Phillips
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Note-se que, quando a taxa de desemprego for igual a taxa natural, a inflagdo sera zero. A inflagcdo sera positiva se o
desemprego estiver abaixo dataxa natural, e sera negativa (deflagdo) se 0 desemprego estiver acima.

Se essa relagdo for estavel, abre-se a possibilidade para o0 Governo manter a economia sempre com baixa taxa de inflagéo,
ou sgja, ato nivel de emprego, com estabilidade de precos.

Outra alteragdo trazida pela curva de Phillips é que a andlise passa a ser considerada em termos de taxas (de inflagéo,
desemprego), em vez dos niveis (precos, produto), como nos model 0s que vimos anteriormente.

No fim dos anos 60, comecaram a surgir trabal hos enfatizando o papel das expectativas dos agentes, principa mente sobre a
inflacdo esperada. Contestou-se a estabilidade da curva de Phillips, alegando-se que, quando se tem inflagcéo recorrente, os
agentes passam a se antecipar a inflagéo, remarcando seus pregos, sem alterar a producéo (e, portanto, 0 emprego). Essa visdo
deu origem a ver sao aceler acionista da curva de Phillips, que pode ser expressa como se segue:

n =7 =B (u— )

sendo =° a taxa de inflac&o esperada. Graficamente,

Figural3.5 Curvade Phillips: versdo aceleracionista
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Nessa versdo, a taxa de inflagdo em dado periodo depende de quanto os agentes esperam de inflagdo futura e do nivel de
atividade econdémica. Ou sgja, pode ocorrer inflagcdo simplesmente porque os agentes acreditam que havera inflagdo. Isso
significa que j& ndo existiria um trade-off estatico entre inflagdo e desemprego.

Com a introducdo das expectativas, um ponto importante a ser discutido € como os individuos a formam. S0 duas as
correntes principais: as chamadas expectativas adaptadas e as expectativas racionais.

De acordo com as expectativas adaptadas ou adaptativas, a inflacdo esperada para o proximo periodo € uma média
ponderada da inflacgo observada nos Ultimos periodos. Uma implicacdo importante da hipotese das expectativas adaptativas
sobre a andlise da curva de Phillips é que a taxa de desemprego sempre tenderia a taxa natural. Ou sgja, 0s desvios decorrem de
€rros nas expectativas, que tendem a ser corrigidos. Assim, a curva de Phillips de longo prazo seria totalmente vertical, como



mostra a Figura 13.6.

Figural3.6 Curvade Phillips de longo prazo
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A escola das expectativas racionais considera que os agentes ndo olham somente o passado, mas também as informagdes
disponiveis no presente. Para formar suas expectativas sobre a inflagdo futura, o individuo n&o incorre em erros sistematicos, e
aprende com os erros passados, incorporando essa informacdo a suas expectativas.

Implicagdo importante da hipétese das expectativas racionais sobre a andlise da curva de Phillips é que a taxa de
desemprego sempre tenderia a taxa natural, se 0os agentes podem antecipar a politica monetéria. Caso contrério, a inflagdo
continuaria a relacionar-se negativamente com a taxa de desemprego, que seria diferente da taxa natural. Em outras palavras,
teremos uma curva de Phillips tipica para variagdes antecipadas da oferta monetaria e uma completamente vertical para as
variagdes ndo antecipadas da oferta monetaria. Assim, teremos duas alternativas para a curva de Phillips, como mostra a Figura
13.7.

Figural3.7 Curvasde Phillips com expectativas racionais
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Com as mudangas ocorridas apés a crise do petréleo, nos anos 70, e o fendmeno da estagflacéo (inflagdo com desemprego),
consolida-se a tendéncia iniciada anteriormente de evidenciar o papel das expectativas no comportamento dos agentes
econémicos. Particularmente, a escola das expectativas racionais revoluciona a teoria macroeconémica, desenvolvendo a nogéo
de que os agentes econdmicos ndo cometem erros sistematicos de previsdo, pois tém condicbes de perceber o provével impacto
de alteragbes de politica macroecondbmica. Embora criada pelos economistas de linha neoclassica (chamados hoje novos
classicos), €la foi em parte incorporada pelos economistas da corrente keynesiana (os chamados novos keynesianos).
Evidentemente, foge ao escopo deste texto bésico de Economia mergulhar mais nesse debate, que é aprofundado nos livros-
textos de Macroeconomia.

7 INFLACAO NO BRASIL




As escolas de teoria econdmica no Brasil sempre estiveram integradas a outros centros de estudo de Economia no mundo
inteiro. Todavia, tivemos alguns aspectos de teoria econdbmica com aplicacdes praticas que foram muito estudadas aqui,
principalmente sobre a questéo da inflagdo. Podemos citar, como exemplos, a visdo inerciadista da inflagdo e o debate entre
estruturalistas e monetaristas.

Costuma-se associar a corrente estruturalista a Comissao Econdmica para a América Latina e Caribe (Cepal), influenciada
pelas ideias do economista argentino Radl Prebisch, e a corrente monetarista a politica preconizada pelo Fundo Monetario
Internacional (FMI), baseada, em grande parte, nas ideias de Milton Friedman, da Universidade de Chicago.

Como dissemos, o diagnodstico estruturalista para o processo inflacionario em paises subdesenvolvidos pressupbe que a
inflagdo esta associada estreitamente a tensdes de custos, causadas por deficiéncias da estrutura econdmica, a saber: a estrutura
agréria, a estrutura oligopdlica de mercado e a estrutura do comércio internacional. Hoje, os estruturalistas (ou
neoestruturalistas) colocam-se essas questdes de forma mais abrangente, ou sgja, associadas a um conflito distributivo, que se
estabel ece entre 0s varios setores e agentes da sociedade. Segundo essa corrente, as causas da inflagdo no Brasil derivam da
pressdo desses agentes na defesa de sua parcela no produto da economia: os capitalistas, via margens de lucro, o governo, via
impostos e pregos de tarifas publicas, e os trabalhadores, por meio de seus salérios.

As ideias estruturalistas também estiveram associadas a estratégia de industrializacdo na América Latina, mediante um
processo de substituicéo de importagdes. Esse processo foi ancorado em uma politica de protegdo a industria nacional, por meio
de barreiras qualitativas e quantitativas aimportacao.

A visdo monetarista, no tocante a questéo inflacionéria, apresenta um diagnostico que associa a inflagdo brasileira ao
desequilibrio crénico do setor publico. A necessidade de financiar a divida plblica leva ao aumento das emissdes e a0 excesso
de moeda, acima das necessidades reais da economia, levando as elevagdes de precos. Os economistas dessa corrente advogam
por uma economia de mercado, com menor intervencdo do Estado na atividade econdmica. S8o os principais defensores da
privatizac8o de empresas estatais. Por essa raz&o, também sdo conhecidos como neoliber ais ou ortodoxos.

A terceira corrente € ainercialista, segundo a qual ainflagdo no Brasil estaria associada aos mecanismos de indexacao,
gue acabam perpetuando a inflagdo passada, numa espécie de inércia inflacion&ria. Os congelamentos de precos e salérios,
adotados nos planos econdmicos, bem como a troca de moeda (o cruzeiro rea inflacionado foi substituido pelo real,
teoricamente livre dainflagdo), foram medidas adotadas justamente para tentar eliminar a“memaria’ inflacionaria.

A maioria dos inercialistas sao também keynesianos, quase todos com doutoramento em escolas que lideram essa corrente,
como MIT, Harvard, Y ae e Berkeley, todas norte-americanas.

Praticamente restrito a América Latina e em particular no Brasil, hda um intenso debate entre a corrente desenvolvimentista
ou heter odoxa e os economistas ligados ao chamado mainstream, denominados de ortodoxos, que inclui tanto os economistas
neoliberais como os keynesianos.® A quase totalidade dos desenvolvimentistas ou s30 de esguerda e portanto estatizantes, ou
fazem uma interpretagdo muito particular da teoria keynesiana, defendendo que estimulos de demanda seriam seguidos quase
automaticamente por aumentos da producdo e do emprego. E a base do chamado Modelo de Consumo de Massa, que foi
adotado no Brasil apés a crise financeira internacional de 2008/2009 (e denominado Nova Matriz Macroeconémica no
primeiro mandato do Governo Dilma Rousseff).

O Quadro 13.1 procura sintetizar a discussdo sobre inflagdo no Brasil.

Quadro 13.1 Inflacéo no Brasil e as correntes econdmicas.*

Corrente Causas Principais Politicas Anti-inflacionarias

 Ajuste fiscal (para reduzir déficit e
divida publica, via reformas fiscal,

» Desequilibrio do setor . . L
previdenciaria, privatizagao)

publico (o déficit e a divida

Monetaristas (neoliberais, publica provocam o
L. » Controle monetario (juros e moeda)
ortodoxos) descontrole monetério,
causando inflagdo de Liberalizacio d o eri
* Liberalizagcdo do comércio exterior
demanda) &

(abertura comercial e valorizagéo
cambial)




« Desindexacdo (para apagar “memoria
ou inércia inflacionaria”, via
congelamento de precos, salarios e
tarifas — Planos Cruzado, Bresser —
ou troca de moeda — Plano Real)

¢ Indexacdo generalizada

Inercialistas e keynesianos .
(formal e informal)

* Conflitos distributivos

. . ressdes de margens de
Estruturalistas (cepalinos), (b N g .
lucro, pressoes salariais,

marxistas, desenvolvimentistas, N . » Controle cambial
pressdes de tarifas e
heterodoxos

precos publicos provocam
inflacdo de custos)

» Controle de precos de oligopdlios

* Reformas estruturais

APENDICE: O PLANO REAL®

O Ultimo plano de estabilizagdo implantado no pais, o chamado Plano Real, comegou a ser gerado e implantado ainda no
Governo Itamar Franco, na gestdo de Fernando Henrique Cardoso, que assumiu em maio de 1993 o Ministério da Fazenda.

O Plano Real foi um dos planos mais engenhosos de combate & inflagdo do Brasil, conseguindo reduzir ainflagdo de forma
duradoura no pais.

O Plano Red dividiu o ataque ao processo inflacionario em trés fases. (i) guste fiscal; (i) indexagdo completa da
economia— Unidade Real de Valor (URV); e (iii) reforma monetéaria— transformacdo da URV em reais (R$).

O gjuste fiscal visava equacionar o desequilibrio orgamentério para os préximos anos e impedir que dai decorressem
pressdes inflacionérias. Esse gjuste baseava-se em trés elementos principais: corte de despesas, aumento dos impostos e
diminuicdo nas transferéncias do governo federal. O aumento de arrecadacdo se daria, principa mente, pela criacdo do | mposto
Provisorio sobre Movimentacdo Financeira (IPMF). Era um imposto novo, de cardter tempordario, sobre movimentacoes
financeiras (conhecido por alguns como o “imposto do cheque’) com uma aliquota de 0,25% sobre o valor de toda operacao.

Outro elemento do gjuste fiscal foi a aprovacéo do Fundo Social de Emergéncia (FSE). O FSE seria aimentado por 15%
da arrecadacéo de todos os impostos, sendo que, sob recursos, a Unido ndo teria que cumprir as vinculages de despesas
determinadas na Constituicdo de 1988. Assim, o FSE ampliava os recursos livres a disposi¢do do governo federal.

As medidas adotadas resultaram em uma forte elevacdo do superdvit priméario em 1994, que superou os 5% do PIB.

A segunda fase comecou no fina de fevereiro de 1994, ainda no Governo Itamar Franco. Essa correspondia a um novo
sistema de indexagdo, que visava simular os efeitos de uma hiperinflagdo, sem passar por seus efeitos, e corrigir os
desequilibrios de precos relativos. Paratal, 0 governo criou um novo indexador, a Unidade Real de Valor (URV), cujo valor
em cruzeiros reais seria corrigido diariamente pela taxa de inflagdo, que passaria a funcionar como unidade de conta no sistema.
O valor da URV, nessa fase, manteria uma paridade fixa de um para um com o dolar, ou sgja, seu valor seria a propria taxa de
cambio.

Uma série de precos e rendimentos foi convertida instantaneamente em URV — precos oficiais, contratos, salarios,
impostos etc. —, e 0s demais pregos foram convertidos voluntariamente pelos agentes. Assim, instituiu-se um sistema
bimonetario em que a URV funcionava como unidade de conta, expressando o preco das mercadorias, mas as transagcoes eram
liquidadas em cruzeiro real, que mantinha a funcéo de meio de troca. Ou sgja, N0 momento da transacéo convertia-se 0 preco da
mercadoria expresso em URV em CR$ pela cotacdo do dia da URV. Com isso, a inflag8o persistia na moeda em circulagdo
(CR$), mas ndo na unidade de conta, cujo valor era corrigido pela propriainflagdo da moeda ruim.

A terceirafase foi implementada quando praticamente todos 0s precos estavam expressos em URV. O governo introduziu a
nova moeda, 0 Real (R$), em 12 de julho de 1994, cujo valor eraigual ao da URV (e, por conseguinte, a0 US$) do dia: CR$
2.750,00. Assim, todos os precos em CR$ eram convertidos em R$, dividindo-se pelo valor da URV do “dia D”.
Diferentemente dos planos anteriores, ndo se recorreu a qualquer tipo de congelamento.

Talvez o fator mais relevante para a estabilizagdo tenha sido a valorizagdo da taxa de cdmbio, em um contexto no qual o
grau de abertura para o exterior tinha aumentado significativamente, e o pais possuia um volume significativo de reservas (cerca



de US$ 40 bilhges). Com a manutencdo da taxa real de juros elevada e como permanecia 0 excesso de liquidez internacional, o
fluxo de capitais externos se manteve. Em vez de continuar a acumular reservas, 0 que pressionaria a expansao monetaria, o
Banco Central deixou o cambio flutuar, o que provocou uma profunda val orizacdo da taxa de cdmbio. Como as importacdes se
tornavam atrativas em decorréncia da valorizagdo cambial, travavam-se os precos internos, rompendo a possibilidade de
propagacdo dos choques (repasse aos precos, tentativa de elevagdes). Estafoi a chamada “ancora cambial” do Plano Real.

O impacto imediato do Plano Real foi a rdpida queda da taxa de inflacdo, que anteriormente situava-se em quatro digitos
anuais, e dois digitos mensais (chegando a mais de 80% ao final do Governo Sarney), e passa desde entéo a um digito anual.

Outra consequéncia imediata do Plano foi um grande crescimento da demanda e da atividade econdmica, mesmo com a
adocdo de uma politica monetéria restritiva, mantendo as taxas reais de juros elevadas. Essas medidas, contudo, ndo impediram
gue ocorresse, como nos demais planos, uma grande expansdo da demanda, devido a queda da inflagdo, e consequente aumento
do poder aquisitivo da popul acéo.

Outro ponto positivo do Plano Real € que a queda da inflac8o e sua estabilidade permitiram recompor os mecanismos de
crédito na economia. Ao diminuir aincerteza quanto ainflagéo futura, os concedentes podiam prever umataxa nominal de juros
compensatoria com razoavel grau de certeza e oferecer recursos com uma taxa nominal de juros fixa aos consumidores, isto €,
prestacOes fixas.

N&o obstante 0 sucesso do Plano, a estratégia de estabilizagdo resultou em alguns desequilibrios, com destaque para a
situacdo externa, em funcdo do amplo aumento das importaces em relagdo as exportacdes, o que levou ao surgimento de
déficits comerciais entre 1995 e 2000 (ver Tabela 14.2 do capitulo seguinte). Dessa forma, a preservac@o da estabilizacdo
baseada na val orizacdo cambial aumentou a dependéncia da obtencdo de financiamento externo, como ocorreu em outros paises
que adotaram a mesma estratégia. Com as sucessivas crises financeiras do México em 1995, no sudeste da Asia em 1997, da
Russia em 1998, aumentou o risco do capital financeiro para paises emergentes, o que obrigou o Brasil arecorrer a0 FMI em
1998.

Apesar desses problemas, a politica de estabilizagcdo continuou sendo aprimorada, ja no segundo mandato de Fernando
Henrique Cardoso. Estabeleceu-se o chamado tripé macr oecondmico: meta de inflagdo, cambio flutuante e equilibrio fiscal,
com a obtengdo de superavits primarios’® e posterior criagdo da Lei de Responsabilidade Fiscal em 2000, que estabeleceu
limites quantitativos para as despesas e endividamento da Unido, Estados e Municipios.

Esses fundamentos foram mantidos no Governo Lula. Com o espetacular crescimento da economia mundial apds 2003, o
Brasil atravessou um periodo de estabilidade econdmica, crescimento da renda e do emprego e continuidade da melhoria do
padréo de vida da popul agdo, iniciada com o Plano Real.

QUESTOESDE REVISAO

1 a Conceitue inflacéo.
b)  Quaisasdistorgdes provocadas por atas taxas de inflacéo?
Definainflagdo de demanda, inflagdo de custos e inflagdo inercial.
O que vem a ser 0 nucleo dainflagdo, e qual seu papel nas decisdes de politica monetaria?
Quais as principais causas da inflacdo, de acordo com a corrente estruturalista?
O que vem a ser o imposto inflacionario?
Comente a Curva de Phillips:
a) naversao original;
b)  naversdo aceleracionista.
7. Quais as propostas de combate ao processo inflacionério, de acordo com as seguintes correntes:
a) monetarista (neoliberal);
b) inercidista;
C) estruturalista.
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QUESTOESDE MULTIPLA ESCOLHA




Se todos os pregos subirem, pode-se ter certeza de que houve inflagdo?

a) Sim.

b)  Sim, contanto que ataxadejurosreal ndo se altere.

C) Sim, contanto que a renda de equilibrio esteja abaixo da renda de pleno emprego.

d)  Sim, contanto que ataxa de juros nominal ndo se altere.

€) Sim, contanto que esse aumento faca parte de alta persistente no nivel geral de precos.

Uma das consequéncias mais claras de todo processo inflacionario é:

a) Que o PIB em termos reais permanece estacionario.

b)  Queaclasse trabahadora e, em geral, agueles que percebem rendas fixas sofrem perda de poder aquisitivo.

C) Que o multiplicador keynesiano tende a zero.

d)  Queatecnologiadaeconomiatende a mostrar rendimentos crescentes de escala (ou custos unitarios decrescentes).
€) Que a velocidade de circulacdo da moeda decresce.

A “Curvade Phillips’ expressaumarelagdo entre:

a) A taxa de crescimento do produto real e ataxa de crescimento dos gastos do setor publico.

b) O volume de desemprego e ataxa de salario nominal.

C) A taxa de crescimento do nivel geral de precos e a parcelado PIB apropriada pel os trabal hadores.
d) A taxade desemprego e ataxa de crescimento dos salarios nominais.

€) A taxade crescimento do nivel geral de precos e ataxa de crescimento dos gastos do setor publico.
Considerando os dois gréficos a seguir, onde:

OA = ofertaagregada

DA =demandaagregada

P = nivel geral de precos

y = nivel derendarea
y*  =nivel derendarea com pleno emprego
D i A
OA,
OA 04,
¥ ¥ y* ¥
Grafico I Grafico II

Qual das seguintes assertivas é verdadeira?
a) O gréfico | representa alta de pregos atribuivel aumainflagéo de custos.
b)  Ogréfico Il representa alta de precos atribuivel a umainflacdo de demanda.
c)  Tantoogréficol como o grafico Il representam alta de precos atribuivel aumainflagéo de demanda.
d) O gréfico Il representa ata de precos atribuivel aumainflagdo de custos.
€) Nenhum dos gréficos esta representando €l evacéo dos pregos.
Quando o governo possui déficit publico excessivo e emite moeda para cobri-10,é vaido esperar que:
a)  Gereinflagdo interna.
b)  Geredéficit no balanco comercia do pais e queda de precos internos.



C) Gere excesso de of erta de bens do setor privado.

d)  N&o tenha nenhum impacto sobre o sisterma econémico.

€) Aumente a divida externa do pais e provoque deflacéo interna.

A esséncia das andlises econdmicas realizadas pel os idedl ogos da reforma monetéria que culminou no Plano Cruzado reside

no fato de que “um determinante significativo dainflagdo corrente é a prépriainflagdo passada’ e que “o melhor previsor
dainflagdo futura é ainflac8o passada’. A esse fendbmeno os analistas denominam;

a) Efeitos de pregos relativos.

b) Inflagdo inercial.

C) Hiperinflag&o.

d) Inflagdo de demanda.

€) Inflag&o de custos ou de oferta.

Das assertivas a seguir, assinale aquela que é verdadeira:

a) Qualquer pressdo inflaciondria pode ser eliminada desde que os precos se tornem perfeitamente flexiveis paracima.

b)  Segundo ateoria quantitativa da moeda, jamais podera ocorrer inflagdo por excesso de demanda.

) Em uma economia com desemprego de méo de obra n&o pode ocorrer inflago.

d)  N&o épossivel eliminar um processo inflaciondrio se os salérios estdo crescendo.

€) O fendmeno dailusdo monetaria pode originar um processo inflacionario por excesso de demanda.

Supondo que a economia se encontre a pleno emprego:

a) Um aumento nos gastos do governo, tudo 0 mais constante, provocaria aumento do produto real e reducdo do nivel
geral de precos.

b)  Umareducdo nos tributos, tudo o mais constante, levariaa umareduc&o no produto real da economia.

C) Uma expansdo dos meios de pagamento, tudo o mais constante, provocaria inflagdo de oferta.

d)  Umaumento nos niveis de investimento, tudo o mais constante, provocariainflacéo de oferta.

€) Um aumento nos niveis de investimento, tudo o mais constante, provocariainflagdo de demanda.



! Baseado em LUQUE, C. A. e VASCONCELLOS, M. A. S.
Consideracoes sobre o problema da inflagao. In: PINHO, D. B.;
VASCONCELLOS, M. A. S. e TONETO JR.,, R. Manual de
economia. 6. ed. Sa0 Paulo: Saraiva, 2011.

2 A expressio reajuste salarial ja denota tratar-se de uma
recomposicao do poder aguisitivo perdido com a inflagéo anterior.
Nesse sentido, 0 aumento de salarios seria uma consequéncia e nao
causa da inflacdo. Os aumentos de salérios representam um fator
causal autbnomo de inflacdo apenas quando esses aumentos superam
0s indices de aumento da produtividade.

3 O termo mainstream refere-se, na realidade, ao estagio atual da
moderna teoria econdmica, contido nos tradicionais manuas de
macroeconomia no mundo todo. Embora existam muitas correntes
de pensamento econdémico como mostramos no Apéndice ao
Capitulo 8 (expectativas racionais, Novos classicos, pos-keynesianos,
institucionalistas etc.), pode-se dizer, generalizando um pouco, o
debate, nos Estados Unidos e Europa, da-se quase exclusivamente
entre 0s neoliberais, representados por escolas como Chicago,
Princeton, e os keynesianos, representados pelo MIT, Harvard, Y ale,
Berkeley, sem praticamente a presenca de correntes mais
heterodoxas, mais presentes na América Latina.

“ No Brasil, muitos estruturalistas dizem-se keynesianos ou pos-
keynesianos. Entretanto, a quase totalidade dos estruturalistas
defende a estatizacdo de empresas, contrariamente a Keynes, que
propunha aumentos de gastos publicos, para combater o
desemprego, mas através da contratacdo de empresas privadas para
realizarem 0s investimentos, e nao através da estatizacdo de



empresas privadas.

°> Este apéndice é um resumo do Capitulo 18, topico 18.1.1. “Plano
Real — diagnéstico, contexto e implantacéo”, in GREMAUD, A,
VASCONCELLOS, M. A. S;; TONETO JR. Economia brasileira
contemporanea. 7. ed. S&o Paulo: Atlas, 2007 (82 edicao no prelo).

® Tem-se um superavit primario quando o total da arrecadacdo
supera os gastos do governo, quando sdo excluidos desses gastos 0s
juros da divida publica. Ver o topico 5.1. do Capitulo 15.



