
Baixando a inflacõo nas economias 
I ._ 

em tranSlcao 
I 

O papel do ajuste do preço relativo 

SHARMINI COOREY, MA URO MECA GN I E ERIK OFFE RDAL 

Muitas economias em transiçiro 
não têm conseguido baixar a 
inflação de fonna sustentada. 
O crescimento monetário tem­
se apresentado como um dos 
fatores dominantes. O ajuste do 
preço relativo e os choques de 
salários nominais também têm 
levado parte da culpa, mas é 
possível modificar 
o seu impacto por meio das 
políticas monetária e cambial. 

MUITAS ECONOMIAS em tran­
s ição tiveram êx ito na r edu­
ção de taxas muito e levadas de 
inflação para 15-30% ao ano. 

Mas poucas conseguiram baixar a inflação 
para 10% ou menos de forma sustentada. 
São as políticas fin anceiras frouxas e as for­
tes pressões salariais - os culpados de 
sempre - que alimentam a inflação nos 
países em transição ou existem forças pe­
culiares a essas economias que dificultam a 
redução rápida do nível da inflação? Seria o 
contínuo ajuste do preço re lativo - um 
processo necessá ri o nas economias em 
trans ição - o responsável por não se con­
seguir sustentar taxas baixas de inflação? 

Quando os ajustes do preço re lativo são 
um fator importante , a redução da inflação 
para níveis baixos nesses países pode estar 

Sharmini Coorey, 
do Sri Lanka, é assistente do diretor do 
Departamento da Ásia e do Padfico do FMI. 

30 Fill ll>l(IIS & Desenvolvimellto/Mllrço 1998 

associada com algum custo em fun ção do 
crescimento. Nos países em qu e os cho­
ques de preço re lati vo são significati vos, 
rápidas reduções na inflação tendem a pro­
duzir uma perda maior de produção quan­
do os agentes econômicos cujos preços não 
aum entaram resis tem ou enfre ntam cus­
tos no ajuste de seus próprios preços. Quan­
do os preços são "r ígidos", o seu ajuste na 
baixa normalmente ocorre por me io de 
desemprego e recessão ou, nas economias 
em rápido crescimento, por meio de uma 
desace leração temporária no crescimento. 
Como a transformação estrutural está as­
sociada com grandes choqu es de preço re­
lat ivo que podem tornar ca ra a desi nflação 
no curto prazo , os países em transição pre­
cisam cuidar para que as tentativas de atin­
gir metas de inflação baixa não resul tem 
em atrasos nas reformas estruturais. O 
adiamento das reformas estruturais possi­
ve lmente abrev iará a existência das con­
qui stas na redução da inflação, posto que as 
pressões econômicas se farão inev itavel­
mente sentir e conduzirão a ataques reno­
vados da infl ação. (Por exemplo, a manu­
tenção dos preços de servi ços públicos 
arti fici alm ente deprimidos pode ex ig ir 
subsídios fi sca is ins ustentáveis que criam 
pressões inflacionárias .) 

Qual é o vínculo? 
De acordo com a teoria cláss ica da eco­

nomia, as mudanças nos preços relati vos 
são causadas por choques reais e não de­
vem necessariamente leva r a um aumento 
global no nível dos preços - ou seja, à in­
fl ação. Não obstante, desde a década de 20 
tem-se observado um vínculo entre a infla­
ção e a variação dos preços rela tivos nas 
economias de mercado. Mas a medição da 
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variabilidade do preço relativo de forma 
objetiva e coerente entre os países não é 
uma tarefa simples, sendo uma de suas cau­
sas mais importantes a fal ta de dados com­
paráveis. A literatura defin e a mudança do 
preço relativo de um bem em relação a um 
índice de preços agregados, como o índice 
de preços ao consumidor (IPC). Assim, se 
a taxa de inflação do pão excede a taxa de 
inflação global do IPC, pode-se dizer que o 
preço relativo do pão aum entou. 

Segue daí que grandes mudanças do pre­
ço re lat ivo resultam em uma di spersão 
maior de taxas de inflação de bens ou ser­
viços individuais (commodities) ao redor 
da taxa de inflação do índice global - ou 
seja, um aum ento na van:ância das taxas 
de inflação c!as commodities individuais (dia­
grama 1). E de se esperar que os países 
que liberalizam preços e empreendem re­
formas estruturais substanciais apresentem 
uma variância mai()r na di stribuição das ta­
xas de inflação de suas commodities do que 
os países plenamente liberali zados ou os 
qu e não enveredaram pelo cami nho das 
reformas. A questão da associação do ajus­
te do preço relat ivo com a inflação globa l 
pode, então, ser analisada empiricamente 
em fu nção de as mudanças na variação da 
commodity individual relacionarem-se ou 
não s istematicamente com mudanças na 
taxa de inflação do IPC (diagrama 2). 

Mas a variância não é tudo. A literatura 
recen te sobre o assunto sugere que, no 
caso de os choques de preço re lat ivo cau­
sarem inflação - em vez de revertê-la -, 
observa-se uma distribuição das taxas de 
inflação da commodity com achatamento na 
di reção positi va (diagrama 3) . Isso se deve 
ao fato de qu e um aum ento somente na 
variância não faz necessariamente a infla-
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Qual é o vínculo entre as mudanças de preço relativo e a inflação? 
Diagrama 2 Diagrama 1 
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Fonte: Coorey, Sharmini; Mecagni, Mauro & Offerdal, Erik. 1996. 
it ; a taxa média de Inflação do índice de preços ao consumidor. 

ção acelerar-se quando o aumento nos pre­
ços de certos bens são compensados pelo 
declínio dos preços de outros. Todavia, quan­
do o ajuste do preço é rígido - ou por­
que os produtores e os assalariados re­
sistem em baixar os seus preços ou por­
que existem custos para a mudança dos 
preços ("custos do menu") - , choques 
de preço relativo levam à elevação da in­
flação. Neste caso, a distribuição das ta­
xas de inflação da commodity se caracte­
rizaria por alguns aumentos maiores de 
preço que excedem ("puxam") a inflação 
global, enquanto a maioria das mudanças 
de preço se agruparia ligeiramente abaixo 
da média. Dessa forma, um achatamento 
pos itivo na distribuição das taxas de infla­
ção de commodities individuais fornece­
ria, prima facie, a evidência de grandes 
choques de preço relativo e rigidez de 
preço na baixa. 

A intensidade do ajuste 
À luz dessas considerações, analisamos 

as distribuições das taxas de inflação para 
commodities que compõem o IPC de 21 
economias em transição no Báltico, no Leste 
europeu e na ex-URSS do primeiro trimes­
tre de 1992 até o terceiro trimestre de 
1995. A análise oferece as seguintes con­
clusões : 

• As distribuições da inflação nas econo­
mias em transição apresentam um elevado 
grau de variãncia, indicando a ocorrência 
de ajustes significativos do preço relativo 
ao longo do período de transição, que vão 
muito além do estágio inicial de liberalização 
abrangente. Tipicamente, a variânc ia do 
preço relativo aumenta de forma acentua­
da no início do período de transição, coinci­
dindo com a liberalização inicial. Embora a 
variância decline em seguida, ela permane­
ce elevada em relação às economias de 
mercado. Mesmo no final do processo em 
1995, a variância do preço relativo nas eco­
nomias em transição, com poucas exceções 
(a República Tcheca, por exemplo), perma­
necia significativamente mais alta do que 
nas economias de mercado. Isso era verda-

de até mesmo para países, como a Estônia 
e a Polônia, que liberalizaram de forma 
abrangente no início da transição - se bem 
que a variância nesses casos tende a ser 
mais baixa do que para a maioria dos 
reformadores graduais, como a Moldova e 
a Rússia (gráfico 1). 

• As distribuições de inflação nas eco­
nomias em transição são com freqüência 
altamente achatadas na direção positiva, 
o que sugere - como se viu acima -
que os preços individuais são rígidos na 
baixa e que alguns poucos choques signi­
ficativos de preço relativo são subjacentes 
à inflação. Além do mais, uma análise mais 
detida de cinco países - Estônia , 
Moldova, Polônia , República Tcheca e 
Rússia - mostra que isso não é simples­
mente o resultado de choques aleatórios 
de preço, mas antes de ajustes sustenta­
dos do preço relativo. 

• A análise de dados dos cinco países 
sugere que os choques de preço relativo 
têm causas diferentes em diferentes es­
tágios da transição. A arrancada inicial da 
variância (que freqüentemente coincide 
com uma aguil hoada da inflação) no co­
meço do processo de transição tende a 
coincidir com períodos de intensa libe­
ralização de comércio e preços, reforma 
fiscal e choques de relações de troca . Ao 
contrário, nos últimos estágios da transi­
ção, os preços dos serviços com uso in ­
tensivo de capital (por exemplo, mora­
dia, serviços públicos e transporte) au­
mentam em relação aos outros preços. A 
recuperação dos custos tende a afetar a 
determinação dos preços desses tipos de 
serviços (que em muitos casos são forne­
cidos pelo setor público) de forma mais 
gradual do que afeta a fixação de preços 
de outros bens e serviços - em particu­
lar, bens comerciáveis, que estão sujei­
tos à concorrência internacional. Isso é 
coerente com a noção de que os ajustes 
de preços para esses serviços são mais 
acentuados nos derradeiros estágios da 
transição, quando as rendas reais dos con­
sumidores aumentaram, porque os pro-

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

Influências sobre a inflação 
Outras variáveis macroeconômicas 

condicionam a relação entre o ajuste do 
preço relativo e a inflação. Em particular, 
os choques de preço relativo terão um efeito 
maior sobre a inflação se forem acomoda­
dos por políticas monetárias. Dessa forma, 
o fato de que as taxas de inflação subiram 
mais nos EUA do que na Alemanha em se­
guida ao choque do petróleo do início dos 
anos 70 foi atribuído à postura menos pro­
pícia a acomodações da política monetária 
alemã. A constatação de que os choques de 
preço relativo têm efeito sobre a inflação 
mesmo depois do controle em relação ao 
crescimento monetário deve ser o resulta­
do de um aumento na velocidade de circu­
lação do dinheiro, pressupondo-se um cres­
cimento da produção mais ou menos fixo 
durante o período relevante. Com efeito, 
os choques de preços afastam temporaria­
mente os haveres em dinheiro real - ou 
seja, o estoque de dinheido dividido pelo 
nível de preços - do equilíbrio até o públi­
co ser capaz de reajustar os seus haveres 
ao nível desejado. Nas economias em tran­
sição como nas economias de mercado, 
qualquer efeito de longo prazo sobre a in­
flação dependerá da rigidez do preço na 
baixa e da extensão da acomodação mone­
tária. 

Com essas considerações em mente, 
analisamos a associação entre o ajuste de 
preço relativo - conforme medido pela 
variância e pelo achatamento - e a infla­
ção, controlando o impacto de diversos ou­
tros fatores - dinheiro, crescimento, au­
mentos de salários nominais, inércia e mo­
vimentos da taxa de câmbio real (Coorey, 
Mecagni & Offerdal, 1996). Os três grupos 
de países - os do Báltico, do Leste euro­
peu e da ex-URSS - apresentaram pa­
drões distintamente diversos, apesar de 
algumas semelhanças entre os 21 países da 
amostra. 
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Gráfico 1 • . _ 1 
A variabilidade do preço relativo é alta em certas economias em translçao 

(média dos três primeiros trimestres de 1995) 
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fonte: Coorey, Sharmini; Mecagn i, Mauro & Offerdal, Erik, 1996. . _ 
, Medida pela variância calcu lada como a soma ponderada dos desvios dos qu adrad os das taxas de Inflaçao das 

commodi tie s individuais a partir da taxa de inflação global ponderada, em logaritmos. 

• O crescimento monetário desempenha 
um papel dominante na explicação da infla­
ção nos três grupos. Na média, ele respon­
de por cerca de um terço à metade da infla­
ção do trimestre (gráfico 2). Os agregados 
monetários mais estreitamente associados 
com a inflação são moeda em sentido amplo 
(inclusive depósitos estrangeiros) e crédi­
to interno do sistema bancário. 

• Os choques de salário nominal têm um 
impacto substancial sobre a inflação em dois 
dos grupos, respondendo, na média, por 
cerca de um quinto a um quarto da inflação 
no Leste europeu e na ex-URSS. No en­
tanto, as pressões salariais não parecem 
ter sido um fator significativo nos países 
do Báltico. 

• A inércia - capturada pela inflação de­
fasada - é um fator significativo nos níveis 
intermediários da inflação e nos estágios 
finais da transição, sugerindo que a re­
dução da inflação nesses estágios pode 
acarretar custos em termos de produ­
ção. 

• Embora muitas economias em transi­
ção tenham experimentado acentuada va­
lorização de suas taxas de câmbio reais, 
as estimativas não demonstram que a va­
lorização real tem impacto significativo 
sobre a inflação. 

Acomodação monetária 
Como reconciliar a forte evidência do ajus­

te substancial e prolongado do preço rela­
tivo - conforme indicado pela alta variância 
e pelo freqüente achatamento acentuado­
com o impacto direto estimado comparati­
vamente limitado da variância e do achata­
mento sobre a inflação durante o período 
pós-liberalização no Báltico e no Leste eu­
ropeu? Da mesma forma, por que a subs­
tancial valorização real experimentada por 
muitas economias em transição não apre­
senta uma associação estimada mais forte 
com a inflação? Uma das explicações é que 

as estimativas captam apenas o impacto di­
reto dos choques de preço relativo, inclusi­
ve o movimento da taxa de câmbio real, 
dentro de um dado trimestre. Se a acomo­
dação monetária ocorresse durante o mes­
mo ou os trimestres subseqüentes, o efei­
to total desses choques sobre a inflação se­
riam captados pela variável do crescimen­
to monetário. Assim, embora o ajuste e a 
valorização real substanciais do preço rela­
tivo sejam características das economias em 
transição, é provável que o impacto limita­
do sobre a inflação estimado para essas va­
riáveis reflita uma rápida acomodação mo­
netária. 

Como ocorre essa rápida acomodação 
monetária? Uma análise mais detida das 
fontes do crescimento monetário nos cinco 
países é ilustrativa. Em países com âncoras 
cambiais - Estõnia, Polõnia e República 
Tcheca - quase todo o crescimento da base 
monetária, que fundamenta o aumento da 
moeda em sentido amplo, origina-se da acu­
mulação de reservas internacionais pelo 
banco central, muitas vezes a passo acele­
rado (ver tabela) . Isso sugere que, mesmo 
que esses países perseguissem políticas de 
aperto creditício, a acomodação monetária 
dos choques de preço relativo ocorreria via 
ingressos de capital por meio da balança de 
pagamentos. Na verdade, a República Tche­
ca parece ter tentado desacelerar a expan­
são da base monetária por meio de opera­
ções de considerável neutralização. Ao con­
trário, o crescimento monetário na Mol­
dova e na Rússia - que não têm âncoras 
cambais - reflete o crescimento do crédi­
to interno pelo banco central em vez da 
acumulação de reservas oficiais. 

Implicações para as políticas 
A comprovação empírica sugere que o 

crescimento monetário é uma influência 
dominante sobre a inflação. Conquanto cho­
ques substanciais de preço relativo e rigi­
dez de preço na baixa sejam evidentes em 
quase todas as economias em transição, o 
impacto estimado do ajuste de preço rela­
tivo sobre a inflação varia entre países e 
nos períodos de tempo. O impacto poten­
cial do ajuste de preço relativo sobre a in­
flação depende das preferências e das rea-

• O ajuste do preço relativo - conforme 
medido pela variância e pelo achatamento­
tem um impacto estatisticamente significa­
tivo sobre a inflação, embora a magnitude do 
impacto varie mais por grupo de países e 
períodos da amostra do que acontece com as 
outras variáveis. Constatou-se que a variância 
do preço relativo está intimamente associa­
da com os choques de salário da ex-URSS. A 
variância tem um impacto considerável so­
bre a inflação durante o período inicial de 
liberalização no Leste europeu, mas em ge­
raI o seu impacto decresce a partir daí. A 
contribuição estimada dos choques de preço 
relativo - medido pelo achatamento - é 
pequena no Báltico. 

• Como já se viu, o indicador (variância e 
achatamento) que captura o efeito do ajuste 
do preço relativo sobre a inflação parece re­
lacionar-se com o estágio da transição. Em 
geral, no Leste europeu e na ex-URSS a 
variância parece ser significativa durante a 
fase inicial da liberalização. Todavia, o acha­
tamento, e não a variância, se torna signifi­
cativo nos períodos pós-liberalização no 
Leste europeu e no Báltico, sugerindo que 
a rigidez de preços passa a ser um fator 
importante nos níveis intermediários de 
inflação. 

. Fontes do crescimento monetário, 1992-951 . 
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(taxas mediaS de eresc,,"e"to por 'flmestre) • 

República Tcheca Polônia Estônia Moldova Rússia 

Moeda em sentido amplo 4,6 7,8 8,6 26,1 36,0 

Base monetária 4,6 6,0 10,6 27,3 39,8 
Ativos internos Iiquidos2,3 -17,8 1,4 ·1,1 28,1 36,4 
Reservas internacionais Iiquidas3 22,4 4,6 11,7 -0,8 3,4 
fonte: Coorey; Mecagni & Offerdal, 1996. 

1 Do ultimo trimestre de 1992 até o terceiro trimestre de 1995, com base no fim do periodo , exceto para a Polônia, 
para a qual os dados vão até o seg undo trimestre de 1995. 

2 Derivados residualmente. 
3 Cont ribuiçôes para o crescimento na base monetá ria . 



ções de políticas em cada país, em 
particular no que diz respeito à ex­
tensão da acomodação monetária. 
Quais são, então, as implicações para 
fins de políticas? 

o Quando existe determinação de 
se usar a política monetária agres­
sivamente, o ajuste do preço relati­
vo não precisa criar um "piso" abai­
xo do qual não se pode reduzir a 
inflação. Os dados sugerem que para 
levar rapidamente a inflação a ní­
veis baixos, as autoridades precisa­
riam encurtar de forma acentuada a 
acomodação monetária. Mas mudan­
ças consideráveis e contínuas do 
preço relativo poderiam, em prin­
cípio, compor o impacto adverso 
sobre o crescimento da política de 
aperto monetário sufi ciente para 
baixar a inflação, particularm ente 
nos níveis intermediários da infla­
ção, em que se constatou que a inér­
cia e a rigidez de preço na baixa de­
sempenham um papel maior. 

o A piora de qualquer determi­

Gráfico 2 
A contribuição dos diferentes fatores para a inflação 

não é uniforme nas economias em transição, 1992-951 
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deverão prever que flutuações sig­
nificativas na velocidade, e portan­
to instabilidade na demanda por di­
nheiro, podem acompanhar gran­
des ajustes do preço relativo, so­
bretudo no curto prazo. 

Conclusão 
A análise das taxas de inflação das 

commodities individuais que cons­
tituem o IPC de 21 economias em 
transição sugere que ajustes subs­
tanciais do preço relativo ocorrem 
ao longo do processo de transição, 
mesmo em seguida a uma libe­
ralização inicial abrangente. Tipica­
mente, alguns poucos choques po­
sitivos de preço relativo são sub­
jacentes à inflação, enquanto outros 
preços apresentam rigidez na bai­
xa. Todavia, o impacto direto esti­
mado do ajuste de preço relativo 
sobre a inflação é, no geral, modes­
to e depende do grau da acomoda­
ção monetária, qu e é um fator do­
minante na explicação da inflação . 
Os choques de salários nominais e nado trade-of! entre crescimento e 

inflação quando as mudanças de pre­ Fonle: Coorey , Sharmini; Mecagni, Mauro & Offerdal , Erik , 1996. a inércia também são importantes. 
Daí, a redução da inflação nas eco­
nomias em transição não ser ne­
cessariamente compelida pelo ajus­
te do preço relativo, desde que haja 
disposição de se usar uma política 

ço relativo são importantes sugere 
que, para um dado conjunto de pre­
ferências entre esses objetivos , as 
autoridades podem optar por tole­

1 De uma regressão da inflação trimestra l sobre as respect ivas variáveis. 
aval iadas pela amostra méd ia. 

2 Baseado em duas especificações. incluindo e excluindo o cresc imento do 
sa lâ rlo nommal. 

rar um nível mai s alto de inflação na 
presença de ajuste substancial do 

3 IncluI as constantes da regressão. a mudança da taxa de câmbio real e 
variáve is simuladas pa ra âncoras camb iais. efeitos sazonais e uma observação 
em separado para a ex· UR SS. monetária suficientemente agres­

siva, mesmo que isso possa signifi­preço relativo. Contra essa postura 
deve-se alertar para os ri scos e os cus tos 
de oportunidade do restante nos níveis 
intermediários de inflação. Os fatos suge­
rem que a inércia e a rigidez na baixa se 
tornam significativas nesses níveis - im­
plicando que os custos do resu ltado da 
desinflação aumentarão no futuro - e que 
existe a possibilidade de que a inflação alta 
possa retornar se a economia for submeti­
da a grandes choques de preço relativo. 
Embora a rápida desinflação possa ser mai s 
apropriada quando os benefíci os de longo 
prazo são suficientemente grandes em re­
lação aos custos de curto prazo, a necessi­
dade de ajustar os preços relativos como 
pré-requisi to para a reforma estrutural in­
clina o equilíbrio para uma redu ção mais 
grqdual porém sustentada na inflação. 

o A análise põe em evidência um dil ema 
para a política cambial : embora a ãncora 
cambial possa desempenhar um papel efe­
tivo nos países com taxas elevadas de infla­
ção, ela também pode diminuir o ritmo da 
desinflação nas economias em transição 
com taxas intermediárias de inflação, per­
mitindo acomodação monetária de choques 
de preço relativo e valorização real. Os 
dados sugerem que o crescimento mone­
tário resultante dos ingressos de capital e 
da acumulação de reservas ext ernas -
refletindo intervenção oficial- podem ser 
substanciai s nos níveis intermediários de 
inflação. Uma ãncora monetária poderia, 
em princípio, controlar a expansão mone-

tária e facilitar a des inflação nesses casos, 
mas a valorização nominal resultante pode 
reduzir o ritmo do crescimento da produ­
ção, sobretudo das exportações. 

o Se as autoridades optarem por per­
seguir uma estratégia de âncora cambial 
- e podem existir boas razões para não se 
abandonar essa estratégia depois de colo­
cada em prática - ou se não puderem per­
mitir valorização nominal significativa, as 
metas da inflação deverão ser realistas e 
refl etir a probabilidade de que a inflação 
persista nos níveis interm ediários. Ainda 
que a inflação possa no final declinar, é pos­
sível que outros fatores (como a inércia) 
acarretem custos para a produção nesse 
estágio. 

o Quando os programas de ajuste visam 
a uma redução gradual da inflação dos níveis 
intermediários para os baixos, talvez seja 
necessário o aumento da flexibilidade cam­
bial- por meio da mudança para uma ân­
cora monetária ou do alargamento das ban­
das cambiais . Se a meta é a redução mais 
acelerada da inflação para níveis baixos, as 
autoridades precisam assumir compromis­
sos fortes e dignos de crédito de limitar a 
intervenção cambial , controlando desse 
modo o crescimento monetário e permi­
tindo a valorização nominal. Isso assume 
especial importância quando se têm em 
mente reformas estruturais ambiciosas. 
No entanto, o desenho de programas mo­
netários e a estratégia da âncora cambial 

car valorização da taxa de câmbio nominal 
e, mais provavelmente, alguns custos para 
a produção no curto prazo. I F&D I 

o trabalho em que este artigo se baseia fo i 
produzido enquanto os autores estavam no 
Departamento de Desenvolvimento e Revisão 
de Políticas do FMI. 
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