aixando a inflactio nas economias

em fransicao

0 papel do ajuste do preco relativo
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Muitas economias em transicdo
nao tém conseguido baixar a
inflacao de forma sustentada.
O crescimento moneltario tem-
se apresentado como um dos
fatores dominantes. O ajuste do
preco relativo e os choques de
salarios nominais também tém
levado parte da culpa, mas é
possivel modificar

o seu impacto por meio das
politicas monetaria e cambial.

UITAS ECONOMIAS em tran-
si¢do tiveram éxito na redu-
¢do de taxas muito elevadas de
inflacao para 15-30% ao ano.
Mas poucas conseguiram baixar a inflacao
para 10% ou menos de forma sustentada.
Séo as politicas financeiras frouxas e as for-
tes pressoes salariais — os culpados de
sempre — que alimentam a inflacdo nos
paises em transigao ou existem forgas pe-
culiares a essas economias que dificultam a
reducdo rapida do nivel da inflagao? Seria o
continuo ajuste do prego relativo — um
processo necessdrio nas economias em
transigao — o responsavel por nao se con-
seguir sustentar taxas baixas de inflacdo?
Quando os ajustes do preco relativo sao
um fator importante, a reducao da inflagao
para niveis baixos nesses paises pode estar

associada com algum custo em funcéo do
crescimento. Nos paises em que os cho-
ques de preco relativo sdo significativos,
rapidas redugoes na inflagdo tendem a pro-
duzir uma perda maior de produgdo quan-
do os agentes econdmicos cujos pregos nao
aumentaram resistem ou enfrentam cus-
tos no ajuste de seus préprios precos. Quan-
do os precos sao “rigidos”, o seu ajuste na
baixa normalmente ocorre por meio de
desemprego e recessao ou, nas economias
em rapido crescimento, por meio de uma
desaceleragio tempordria no crescimento.
Como a transformacao estrutural esta as-
sociada com grandes choques de preco re-
lativo que podem tornar cara a desinflagao
no curto prazo, os paises em transi¢ao pre-
cisam cuidar para que as tentativas de atin-
gir metas de inflacao baixa nao resultem
em atrasos nas reformas estruturais. O
adiamento das reformas estruturais possi-
velmente abreviard a existéncia das con-
quistas na reducao da inflagdo, posto que as
pressoes economicas se farao inevitavel-
mente sentir e conduzirdao a ataques reno-
vados da inflagao. (Por exemplo, a manu-
tencao dos precos de servigos ptblicos
artificialmente deprimidos pode exigir
subsidios fiscais insustentaveis que criam
pressoes inflaciondrias.)

Qual é o vinculo?

De acordo com a teoria cldssica da eco-
nomia, as mudangas nos pregos relativos
sdo causadas por choques reais e nao de-
vem necessariamente levar a um aumento
global no nivel dos precos — ou seja, a in-
flacao. Nao obstante, desde a década de 20
tem-se observado um vinculo entre a infla-
¢do e a variacao dos pregos relativos nas
economias de mercado. Mas a medicao da

variabilidade do preco relativo de forma
objetiva e coerente entre os paises nao é
uma tarefa simples, sendo uma de suas cau-
sas mais importantes a falta de dados com-
pardveis. A literatura define a mudanga do
preco relativo de um bem em relacao a um
indice de precos agregados, como o indice
de precos ao consumidor (IPC). Assim, se
a taxa de inflacdo do pao excede a taxa de
inflacao global do IPC, pode-se dizer que o
preco relativo do pao aumentou.

Segue dai que grandes mudancas do pre-
¢o relativo resultam em uma dispersdo
maior de taxas de inflagao de bens ou ser-
vigos individuais (commodities) ao redor
da taxa de inflagao do indice global — ou
seja, um aumento na varidncia das taxas
de inflagdo das commodities individuais (dia-
grama 1). E de se esperar que os paises
que liberalizam precos e empreendem re-
formas estruturais substanciais apresentem
uma variancia maior na distribuicao das ta-
xas de inflagdo de suas commodities do que
os paises plenamente liberalizados ou os
que nao enveredaram pelo caminho das
reformas. A questao da associa¢ao do ajus-
te do preco relativo com a inflacdo global
pode, entdo, ser analisada empiricamente
em fungao de as mudangas na variacao da
commodity individual relacionarem-se ou
nao sistematicamente com mudancas na
taxa de inflagao do IPC (diagrama 2).

Mas a variancia nao € tudo. A literatura
recente sobre o assunto sugere que, no
caso de os choques de preco relativo cau-
sarem inflagdo — em vez de reverté-la —,
observa-se uma distribuicao das taxas de
inflagdo da commodity com achatamento na
direcdo positiva (diagrama 3). Isso se deve
ao fato de que um aumento somente na
variancia nao faz necessariamente a infla-
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Qual é o vinculo entre as mudancas de preco relativo e a inflagao?

Diagrama 1
Aumento na variancia

Nimero de commodities

Numero de commodities

Diagrama 2

Aumento na varidncia e na taxa média de inflagao

Taxas individuais de inflagao

Taxas individuais de inflagao

Fonte: Coorey, Sharmini; Mecagni, Mauro & Offerdal, Erik. 1996.
T = ataxa média de inflagao do indice de pregos ao consumidor.

¢ao acelerar-se quando o aumento nos pre-
cos de certos bens sdo compensados pelo
declinio dos pregos de outros. Todavia, quan-
do o ajuste do prego é rigido — ou por-
que os produtores e os assalariados re-
sistem em baixar os seus pregos ou por-
que existem custos para a mudanca dos
precos (“custos do menu”) —, choques
de prego relativo levam a elevacao da in-
flagao. Neste caso, a distribuigao das ta-
xas de inflagao da commodity se caracte-
rizaria por alguns aumentos maiores de
preco que excedem (“puxam”) a inflagao
global, enquanto a maioria das mudangas
de prego se agruparia ligeiramente abaixo
da média. Dessa forma, um achatamento
positivo na distribuigdo das taxas de infla-
cao de commodities individuais fornece-
ria, prima facie, a evidéncia de grandes
choques de preco relativo e rigidez de
preco na baixa.

A intensidade do ajuste

A luz dessas consideragoes, analisamos
as distribuigoes das taxas de inflagao para
commodities que compoem o IPC de 21
economias em transicao no Béltico, no Leste
europeu e na ex-URSS do primeiro trimes-
tre de 1992 até o terceiro trimestre de
1995. A andlise oferece as seguintes con-
clusoes:

« As distribui¢des da inflagdo nas econo-
mias em transicao apresentam um elevado
grau de variancia, indicando a ocorréncia
de ajustes significativos do prego relativo
ao longo do periodo de transicdo, que vao
muito além do estégio inicial de liberalizacao
abrangente. Tipicamente, a variancia do
prego relativo aumenta de forma acentua-
da no inicio do periodo de transigéo, coinci-
dindo com a liberaliza¢ao inicial. Embora a
variancia decline em seguida, ela permane-
ce elevada em relacdo as economias de
mercado. Mesmo no final do processo em
1995, a variancia do preco relativo nas eco-
nomias em transigao, com poucas excecoes
(a Republica Tcheca, por exemplo), perma-
necia significativamente mais alta do que
nas economias de mercado. Isso era verda-

de até mesmo para paises, como a Estonia
e a Polonia, que liberalizaram de forma
abrangente no inicio da transigdo — se bem
que a variancia nesses casos tende a ser
mais baixa do que para a maioria dos
reformadores graduais, como a Moldova e
a Rissia (gréfico 1).

« As distribui¢des de inflagdo nas eco-
nomias em transi¢ao sao com freqiiéncia
altamente achatadas na diregao positiva,
0 que sugere — como Se Viu acima —
que os precos individuais sdo rigidos na
baixa e que alguns poucos choques signi-
ficativos de prego relativo sao subjacentes
ainflagao. Além do mais, uma andlise mais
detida de cinco paises — Estonia,
Moldova, Polonia, Repiblica Tcheca e
Russia — mostra que isso nao € simples-
mente o resultado de choques aleatérios
de preco, mas antes de ajustes sustenta-
dos do precgo relativo.

« A andlise de dados dos cinco paises
sugere que os choques de prego relativo
tém causas diferentes em diferentes es-
tagios da transigdo. A arrancada inicial da
variancia (que freqiientemente coincide
com uma aguilhoada da inflagao) no co-
mego do processo de transicao tende a
coincidir com periodos de intensa libe-
ralizacao de comércio e pregos, reforma
fiscal e choques de relacoes de troca. Ao
contrario, nos tltimos estdgios da transi-
¢do, os precos dos Servigos com uso in-
tensivo de capital (por exemplo, mora-
dia, servicos publicos e transporte) au-
mentam em relagao aos outros pregos. A
recuperacao dos custos tende a afetar a
determinagdo dos pregos desses tipos de
servigos (que em muitos casos sao forne-
cidos pelo setor ptiblico) de forma mais
gradual do que afeta a fixagao de pregos
de outros bens e servigos — em particu-
lar, bens comercidveis, que estao sujei-
tos a concorréncia internacional. Isso é
coerente com a nogao de que os ajustes
de precos para esses servigos sao mais
acentuados nos derradeiros estagios da
transic¢ao, quando as rendas reais dos con-
sumidores aumentaram, porque oS pro-

Diagrama 3
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dutores reavaliam os seus ativos e se
recapitalizam para atender ao crescimen-
to da demanda.

Influéncias sobre a inflacao

Outras variaveis macroecondomicas
condicionam a relacdo entre o ajuste do
preco relativo e a inflagao. Em particular,
os choques de preco relativo terdo um efeito
maior sobre a inflagdo se forem acomoda-
dos por politicas monetarias. Dessa forma,
o fato de que as taxas de inflagdo subiram
mais nos EUA do que na Alemanha em se-
guida ao choque do petréleo do inicio dos
anos 70 foi atribuido a postura menos pro-
picia a acomodagoes da politica monetdria
alema. A constatacao de que os choques de
preco relativo tém efeito sobre a inflagao
mesmo depois do controle em relacdo ao
crescimento monetario deve ser o resulta-
do de um aumento na velocidade de circu-
lacdo do dinheiro, pressupondo-se um cres-
cimento da producao mais ou menos fixo
durante o periodo relevante. Com efeito,
os choques de precos afastam temporaria-
mente os haveres em dinheiro real — ou
seja, o estoque de dinheido dividido pelo
nivel de precos — do equilibrio até o publi-
co ser capaz de reajustar os seus haveres
ao nivel desejado. Nas economias em tran-
si¢do como nas economias de mercado,
qualquer efeito de longo prazo sobre a in-
flacao dependerd da rigidez do preco na
baixa e da extensdo da acomodagao mone-
téria.

Com essas consideragoes em mente,
analisamos a associagdo entre o ajuste de
preco relativo — conforme medido pela
variancia e pelo achatamento — e a infla-
¢ao, controlando o impacto de diversos ou-
tros fatores — dinheiro, crescimento, au-
mentos de saldrios nominais, inércia e mo-
vimentos da taxa de cimbio real (Coorey,
Mecagni & Offerdal, 1996). Os trés grupos
de paises — os do Baltico, do Leste euro-
peu e da ex-URSS — apresentaram pa-
droes distintamente diversos, apesar de
algumas semelhancas entre os 21 paises da
amostra.
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Gréfico 1
A variabilidade do prego relativo é alta em certas economias em transicao’

(média dos trés primeiros trimestres de 1995)
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Fonte: Coorey, Sharmini; Mecagni, Mauro & Offerdal, Erik,
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1 Medida pela variancia calculada como a soma ponderada dos desvios dos quadrados das taxas de inflagao das
commodities individuais a partir da taxa de inflagdo global ponderada, em logaritmos.

« O crescimento monetario desempenha
um papel dominante na explicacao da infla-
¢ao nos trés grupos. Na média, ele respon-
de por cerca de um terco a metade da infla-
¢do do trimestre (gréfico 2). Os agregados
monetérios mais estreitamente associados
com a inflacio sdo moeda em sentido amplo
(inclusive depésitos estrangeiros) e crédi-
to interno do sistema bancario.

« Os choques de saldrio nominal tém um
impacto substancial sobre a inflagio em dois
dos grupos, respondendo, na média, por
cerca de um quinto a um quarto da inflacdo
no Leste europeu e na ex-URSS. No en-
tanto, as pressoes salariais ndo parecem
ter sido um fator significativo nos paises
do Biltico.

« O ajuste do prego relativo — conforme
medido pela variancia e pelo achatamento —
tem um impacto estatisticamente significa-
tivo sobre a inflagio, embora a magnitude do
impacto varie mais por grupo de paises e
periodos da amostra do que acontece com as
outras variaveis. Constatou-se que a varidncia
do prego relativo estd intimamente associa-
da com os choques de salirio da ex-URSS. A
variancia tem um impacto consideravel so-
bre a inflacio durante o periodo inicial de
liberalizagio no Leste europeu, mas em ge-
ral o seu impacto decresce a partir dai. A
contribui¢io estimada dos choques de prego
relativo — medido pelo achatamento — €
pequena no Biltico.

» Como ja se viu, o indicador (variancia e
achatamento) que captura o efeito do ajuste
do prego relativo sobre a inflagao parece re-
lacionar-se com o estdgio da transicdo. Em
geral, no Leste europeu e na ex-URSS a
variancia parece ser significativa durante a
fase inicial da liberalizagdo. Todavia, o acha-
tamento, e ndo a variancia, se torna signifi-
cativo nos periodos pés-liberalizagao no
Leste europeu e no Bltico, sugerindo que
a rigidez de pregos passa a ser um fator
importante nos niveis intermedidrios de
inflagdo.
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« A inércia — capturada pela inflagéo de-
fasada — é um fator significativo nos niveis
intermediarios da inflagdo e nos estagios
finais da transigao, sugerindo que a re-
dugdo da inflagao nesses estdgios pode
acarretar custos em termos de produ-
¢ao.
« Embora muitas economias em transi-
¢do tenham experimentado acentuada va-
lorizagdo de suas taxas de cambio reais,
as estimativas nao demonstram que a va-
lorizagdo real tem impacto significativo
sobre a inflagao.

Acomodac¢ao monetaria

Como reconciliar a forte evidéncia do ajus-
te substancial e prolongado do prego rela-
tivo — conforme indicado pela alta variancia
e pelo freqiiente achatamento acentuado —
com o impacto direto estimado comparati-
vamente limitado da variancia e do achata-
mento sobre a inflagdo durante o periodo
pos-liberalizacao no Biltico e no Leste eu-
ropeu? Da mesma forma, por que a subs-
tancial valorizagao real experimentada por
muitas economias em transi¢ao nao apre-
senta uma associag¢ao estimada mais forte
com a inflagio? Uma das explicagoes € que

as estimativas captam apenas o impacto di-
reto dos choques de prego relativo, inclusi-
ve o movimento da taxa de cambio real,
dentro de um dado trimestre. Se a acomo-
dacdo monetdria ocorresse durante o mes-
mo ou os trimestres subseqiientes, o efei-
to total desses choques sobre a inflagdo se-
riam captados pela varidvel do crescimen-
to monetario. Assim, embora o ajuste e a
valorizacio real substanciais do prego rela-
tivo sejam caracteristicas das economias em
transicdo, € provavel que o impacto limita-
do sobre a inflacdo estimado para essas va-
ridveis reflita uma rdpida acomodagao mo-
netaria.

Como ocorre essa rapida acomodacao
monetédria? Uma andlise mais detida das
fontes do crescimento monetario nos cinco
paises € ilustrativa. Em paises com ancoras
cambiais — Estdnia, Polonia e Repiblica
Tcheca — quase todo o crescimento da base
monetdria, que fundamenta o aumento da
moeda em sentido amplo, origina-se da acu-
mulacdo de reservas internacionais pelo
banco central, muitas vezes a passo acele-
rado (ver tabela). Isso sugere que, mesmo
que esses paises perseguissem politicas de
aperto crediticio, a acomodagdo monetdria
dos choques de prego relativo ocorreria via
ingressos de capital por meio da balanca de
pagamentos. Na verdade, a Repiblica Tche-
ca parece ter tentado desacelerar a expan-
sao da base monetéria por meio de opera-
coes de consideravel neutralizagdo. Ao con-
trario, o crescimento monetario na Mol-
dova e na Rissia — que nao tém ancoras
cambais — reflete o crescimento do crédi-
to interno pelo banco central em vez da
acumulacdo de reservas oficiais.

ImplicacOes para as politicas
A comprovacao empirica sugere que o
crescimento monetdrio € uma influéncia
dominante sobre a inflagao. Conquanto cho-
ques substanciais de preco relativo e rigi-
dez de preco na baixa sejam evidentes em
quase todas as economias em transigao, o
impacto estimado do ajuste de prego rela-
tivo sobre a inflacao varia entre paises e
nos periodos de tempo. O impacto poten-
cial do ajuste de preco relativo sobre a in-
flagdo depende das preferéncias e das rea-

 Fontes do crescimento monetario, 1992-95'

(taxas médias de crescimento por irimestre)

Repiblica Tcheca  Poldnia Estonia Moldova Rissia
Moeda em sentido amplo 4,6 7.8 8,6 26,1 36,0
[
“ Base monetaria 46 6.0 10,6 27,3 39,8
Ativos internos liquidos2? -17,8 1,4 11 28,1 36,4
Reservas internacionais liquidas® 22,4 4,6 i %4 -0,8 34

Fonte: Coorey; Mecagni & Offerdal, 1996.

para a qual os dados vao até o segundo trimestre de 1995.
2 Derivados residualmente.
3 Contribuicdes para o crescimento na base monetaria.

1 Do ultimo trimestre de 1992 até o terceiro trimestre de 1995, com base no fim do periodo, exceto para a Poldnia,




coes de politicas em cada pais, em
particular no que diz respeito a ex-
tensdo da acomodagdo monetaria.
Quais sio, entdo, as implicacoes para
fins de politicas?

« Quando existe determinacao de
se usar a politica monetdria agres-
sivamente, o ajuste do preco relati-
Vo ndo precisa criar um “piso” abai-
xo do qual ndo se pode reduzir a
inflacao. Os dados sugerem que para
levar rapidamente a inflacao a ni-
veis baixos, as autoridades precisa-
riam encurtar de forma acentuada a
acomodagdo monetaria. Mas mudan-
cas considerdveis e continuas do
preco relativo poderiam, em prin-
cipio, compor o impacto adverso
sobre o crescimento da politica de
aperto monetdrio suficiente para
baixar a inflagdo, particularmente
nos niveis intermedidrios da infla-
¢do, em que se constatou que a inér-
cia e arigidez de preco na baixa de-
sempenham um papel maior.

« A piora de qualquer determi-

Gréfico 2

A contribuigao dos diferentes fatores para a inflacao
ndo é uniforme nas economias em transigao, 1992-95'
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deverao prever que flutuagoes sig-
nificativas na velocidade, e portan-
to instabilidade na demanda por di-
nheiro, podem acompanhar gran-
des ajustes do preco relativo, so-
bretudo no curto prazo.

Conclusao

A andlise das taxas de inflacdo das
commodities individuais que cons-
tituem o IPC de 21 economias em
transicdo sugere que ajustes subs-
tanciais do preco relativo ocorrem
ao longo do processo de transicao,
mesmo em seguida a uma libe-
ralizagao inicial abrangente. Tipica-
mente, alguns poucos choques po-
sitivos de preco relativo sdo sub-
jacentes a inflagao, enquanto outros
precos apresentam rigidez na bai-
xa. Todavia, o impacto direto esti-
mado do ajuste de preco relativo
sobre a inflagdo €, no geral, modes-
to e depende do grau da acomoda-
¢ao monetdria, que € um fator do-
minante na explicagdo da inflagdo.

nado trade-off entre crescimento e
inflacio quando as mudancas de pre-
¢o relativo sdo importantes sugere
que, para um dado conjunto de pre-
feréncias entre esses objetivos, as
autoridades podem optar por tole-
rar um nivel mais alto de inflacao na
presenca de ajuste substancial do
preco relativo. Contra essa postura
deve-se alertar para os riscos e 0s custos
de oportunidade do restante nos niveis
intermedidrios de inflagao. Os fatos suge-
rem que a inércia e a rigidez na baixa se
tornam significativas nesses niveis — im-
plicando que os custos do resultado da
desinflagao aumentarao no futuro — e que
existe a possibilidade de que a inflagdo alta
possa retornar se a economia for submeti-
da a grandes choques de prego relativo.
Embora a rdpida desinflacao possa ser mais
apropriada quando os beneficios de longo
prazo sao suficientemente grandes em re-
lacdo aos custos de curto prazo, a necessi-
dade de ajustar os pregos relativos como
pré-requisito para a reforma estrutural in-
clina o equilibrio para uma reducao mais
gradual porém sustentada na inflacdo.

« A andlise poe em evidéncia um dilema
para a politica cambial: embora a ancora
cambial possa desempenhar um papel efe-
tivo nos paises com taxas elevadas de infla-
¢do, ela também pode diminuir o ritmo da
desinflagdo nas economias em transigao
com taxas intermedidrias de inflacdo, per-
mitindo acomodagdo monetéria de choques
de prego relativo e valorizagdo real. Os
dados sugerem que o crescimento mone-
tario resultante dos ingressos de capital e
da acumulagao de reservas externas —
refletindo intervencao oficial — podem ser
substanciais nos niveis intermedidrios de
inflacio. Uma ancora monetdria poderia,
em principio, controlar a expansao mone-

Fonte: Coorey, Sharmini; Mecagni, Mauro & Offerdal, Erik, 1996.
' De uma regressdo da inflagao trimestral sobre as respectivas varidveis,
avaliadas pela amostra média
2 Baseado em duas especificagdes, incluindo e excluindo o crescimento do
salario nominal

Inclur as constantes da regressao, a mudanga da taxa de cambio real e
variaveis simuladas para dncoras cambiais, efeitos sazonais e uma observagao
em separado para a ex-URSS.

taria e facilitar a desinflacao nesses casos,
mas a valorizacao nominal resultante pode
reduzir o ritmo do crescimento da produ-
¢ao, sobretudo das exportacoes.

o Se as autoridades optarem por per-
seguir uma estratégia de ancora cambial
— e podem existir boas razoes para nao se
abandonar essa estratégia depois de colo-
cada em pratica— ou se nao puderem per-
mitir valorizagao nominal significativa, as
metas da inflacdo deverao ser realistas e
refletir a probabilidade de que a inflagdo
persista nos niveis intermediarios. Ainda
que a inflagdo possa no final declinar, é pos-
sivel que outros fatores (como a inércia)
acarretem custos para a producao nesse
estagio.

« Quando os programas de ajuste visam
auma redugao gradual da inflagao dos niveis
intermedidrios para os baixos, talvez seja
necessario o aumento da flexibilidade cam-
bial — por meio da mudanga para uma an-
cora monetdria ou do alargamento das ban-
das cambiais. Se a meta é a redugdo mais
acelerada da inflacdo para niveis baixos, as
autoridades precisam assumir compromis-
sos fortes e dignos de crédito de limitar a
intervencdo cambial, controlando desse
modo o crescimento monetario e permi-
tindo a valorizagao nominal. Isso assume
especial importincia quando se tém em
mente reformas estruturais ambiciosas.
No entanto, o desenho de programas mo-
netérios e a estratégia da ancora cambial

Os choques de salarios nominais e
a inércia também sdo importantes.
Dai, a reducao da inflagdo nas eco-
nomias em transi¢ao nao ser ne-
cessariamente compelida pelo ajus-
te do preco relativo, desde que haja
disposicao de se usar uma politica
monetdria suficientemente agres-
siva, mesmo que isso possa signifi-
car valorizacao da taxa de cambio nominal
e, mais provavelmente, alguns custos para
a producio no curto prazo. [F&D]

O trabalho em que este artigo se baseia foi
produzido enquanto os autores estavam no
Departamento de Desenvolvimento e Revisdo
de Politicas do FMI.
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