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U M S É C U L O DE I N F L A Ç Ã O : A E V I D Ê N C I A E M P Í R I C A 

Fáb io Sá Earp* 

SINOPSE 

Através da apresentação e análise dos dados disponíveis para a Inflação brasileira, este 
artigo tenn por objetivo mostrar que esta não se encaixa no perfil de disfunção de curto prazo 
adotado pela Macroeconomia do mainstream Estudando a inflação dos países da OECD e do 
Brasil, entre 1891 e 1990, defende-se a possibilidade da existência de um padrão inflacionário 
típico dos países latino-americanos, que não guarda relações profundas com a inflação dos 
países industrializados Para a análise dos dados, o intervalo de tempo é dividido em 
diferentes períodos, que correspondem aos padrões monetários internacionais vigentes 
naqueles momentos. 

1 . I N T R O D U Ç Ã O 

A in f lação b ras i le i ra é u s u a l m e n t e e s t u d a d a à luz da m a c r o e c o n o m i a d o 
mainstream, q u e t ra ta d o f e n ô m e n o c o m d i s função d e cur to p razo . N a d a pode r i a 
es ta r m a i s d i s tan te do q u a d r o in f lac ionár io bras i le i ro , e n ã o e s p a n t a q u e n o s s a 
e c o n o m i a se ja i m u n e às t e rap ias prescr i tas nos m e l h o r e s m a n u a i s . 

Es te t r a b a l h o se p r o p õ e most rar , da mane i ra m a i s s imp les , q u e o perf i l d o s 
d a d o s d i spon í ve i s a fas ta q u a l q u e r poss ib i l i dade d e c o m p a r a ç ã o en t re o Bras i l e o s 
pa í ses d a O E C D , a b r i n d o a poss ib i l i dade de f o r m a ç ã o d e u m p a d r ã o in f lac ionár io 
t íp ico d o s pa í ses l a t i no -amer i canos q u e ten ta ram a subs t i t u i ção d e impor tações . 

O b s e r v a n d o - s e a in f lação bras i le i ra ent re 1891 e 1990 , c o n f o r m e a T a b e l a 1 , 
p o d e - s e ver i f i car a l g u m a s carac te r ís t i cas pecu l ia res a o Pa is . Pr ime i ro , os p reços s ó 
são es táve i s e m 1914 , 1932 e 1933 . S e g u n d o , a d e f l a ç ã o só a p a r e c e e m 13 d o s 
100 a n o s , o ú l t imo dos qua i s foi e m 1931 Terce i ro , a in f lação só es teve na fa ixa d e 
1 a 5 % a n u a i s e m 14 anos , e isto n ã o ma is oco r re d e s d e 1950 . Quar to , e m 56 anos , 
a in f l ação es teve a c i m a dos do is d íg i tos anua is . Qu in to , d e s d e 1980 , o m e n o r va lo r 
pa ra a i n f l ação ( 9 8 % d e 1982) f o ram super io res a o ma io r va lo r e n c o n t r a d o a té e n t ã o 
( 8 1 % d e 1964) .^ 

A le i tu ra des tes n ú m e r o s pode r i a suger i r q u e a in f lação b ras i le i ra ser ia m a i s 
an t i ga e i n tensa d o q u e nos d e m a i s pa íses indus t r ia l i zados . V e j a m o s , en tão , a t é 
q u e pon to es ta é, d e fa to , u m a carac ter ís t i ca b ras i le i ra . Para isso recor re re i a o s 
c o n h e c i d o s e s t u d o s d e Buesco , G o l d s m i t h e S c h w a r t z 

Professor do Departamento de Economia da Universidade Federal Fluminense. 
' Ver Tabela 1 É preciso justificar a escolha de um indice de preços por atacado para o primeiro 
periodo, em contraste com o uso de preços ao consumidor para todas as demais séries, do Brasil 
como dos demais países. A razão é que os dados existentes para os preços ao consumidor, antes de 
1913, são objeto de profundas criticas Embora para trabalhos desta natureza não tiaja grandes 
diferenças entre resultados obtidos a partir de uma ou outra série, optei pelo dado mais confiável. 

Cód. AEA 
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Palavras-chave: tipos de inflação, padrões monetários internacionais, 
padrão inflacionário latino-americano. 
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2. T R E S E S T U D O S C L Á S S I C O S 

C o m e c e m o s c o m a l g u m a s pa lav ras sob re a h is tór ia ma is remota , A a n á l i s e d e 
B u e s c o (1973) mos t ra q u e a s f on tes d i spon íve i s a p o n t a m pa ra u m a leve m a s 
c o n t í n u a a l ta d e p r e ç o s no Bras i l , d e s d e o f ina l d o sécu lo X V I , a t axas e m ge ra l 
bas tan te m o d e s t a s , exce to du ran te o a u g e da m i n e r a ç ã o A s s i m , d u r a n t e o c ic lo do 
açúcar , i m p e r o u u m a in f lação q u e o au to r c o n s i d e r a ras te jante , a qua l a r r e f e c e u a té 
o in íc io da m i n e r a ç ã o ; du ran te o a p o g e u des ta , o c o r r e u u m a in f lação g a l o p a n t e , q u e 
d e s a c e l e r o u e m s e g u i d a Do pe r íodo da I n d e p e n d ê n c i a a té a A b o l i ç ã o d o T rá f i co 
Neg re i ro , a in f l ação f l u tuou , vo l t ando a ace le ra r - se a p ó s a G u e r r a d o P a r a g u a i , O s 
ú l t imos a n o s do Impér io f o r a m d e equ i l íb r io , 

O q u e c h a m a a t e n ç ã o d e B u e s c u são d u a s ca rac te r í s t i cas d e s t a h is tó r ia , A 
p r ime i ra é a pe rs i s tênc ia da in f lação, a i n d a q u e modes ta , O au to r a f i rma que , a 
par t i r da expe r i ênc ia b ras i le i ra , n ã o há c o m o a f i rmar ou negar a teor ia quan t i t a t i va 
da m o e d a , v i s to q u e se a l t e rnam m o m e n t o s e m q u e a e x p a n s ã o m o n e t á r i a p a r e c e 
te r s ido u m a c a u s a a u t ô n o m a do a u m e n t o de p reços , c o m ou t ros e m q u e , 
i n v e r s a m e n t e , p a r e c e ter a p e n a s s a n c i o n a d o a u m e n t o s pre tér i tos , A s e g u n d a é a 
i nex is tênc ia d e c i c los do t ipo de Kondrat ie f f , pe la q u a s e inex is tênc ia d e d e p r e s s õ e s . 

A pon te en t re o s pe r íodos da Co lôn ia e Impér io , a b o r d a d o s por B u e s c u , e o 
ú l t imo sécu lo , q u e p r e t e n d e m o s abordar , es tá e m G o l d s m i t h (1986) . Es te au to r 
m o s t r a q u e os p r e ç o s no Bras i l , d e a t a c a d o c o m o d e vare jo , c r e s c e r a m a u m a taxa 
a n u a l d e a p r o x i m a d a m e n t e 10%, en t re 1850 e 1980 , e n q u a n t o o d a d o e q u i v a l e n t e 
p a r a o s E s t a d o s U n i d o s é de 2 % . A s taxas v a r i a m s e g u n d o o s pe r íodos : ass im , 
en t re 1850 e 1889 fo i de 2 % ; no me io sécu lo segu in te foi d e 4 0 % , no p ó s - g u e r r a 
p a s s o u pa ra 3 0 % e a t ing iu a c a s a d o s 1 0 0 % no in íc io da d é c a d a de 80 , 

D i v i d i ndo s u a aná l i se e m t rês pe r íodos - o Impér io ( 1850 -1889 ) , a P r ime i ra e 
S e g u n d a R e p ú b l i c a s (1889 -1945 ) , e o pe r í odo do pós -gue r ra ( 1 9 4 5 - 1 9 8 0 ) -
G o l d s m i t h ass ina la q u e e m b o r a a t e n d ê n c i a se ja a de e l e v a ç ã o p e r m a n e n t e d o s 
p r e ç o s , ex i s tem e x c e ç õ e s : 

No decorrer destes 130 anos houve a repetição de grandes surtos inflacionários: 
1853/54; 1864/66, 1869, 1889/94; 1915/24; 1942/66; 1974/80, Todavia, antes da 2= Guerra 
Mundial, houve extensos períodos em que se registram preços quase estáveis (1880/88; 
1905/14; 1924/34), e mesmo algumas seqüências de quedas de preços, ocorridas nos anos 
de 1861/63, 1870/71; 1879/80, 1900/05, 1930/31 A diferença entre os três, períodos está 
muito bem demonstrada pelo fato de que no primeiro, a média anual de um índice de custo 
de vida (.,,) decresceu em 18 dentre 39 anos, ou 46%, no segundo período, em 18 dentre 
57 anos (,,) Mas de 1946 a 1980, e na realidade desde 1933, não decresceu nem um ano 
( ,) O que tinha sido através dos anos 30 um movimento ascendente irregular no nível de 
preços tornou-se assim uma tendência crescente ininterrupta, que deveria limitar 
progressiva, porém lentamente, a ilusão monetária, (Goldsmith, 1986, p 17), 

A s s i m , des tes do is au to res se p o d e conc lu i r q u e a in f lação bras i le i ra p a s s o u por 
d i f e ren tes m o m e n t o s , mas , ac ima de tudo , e la a i n d a pers is te . 

A c o m p a r a ç ã o c o m a expe r iênc ia i n te rnac iona l p o d e se r fe i ta c o m o r e c u r s o a 
u m e s t u d o d e S c h w a r t z Es te mos t ra c o m o , na E u r o p a Oc iden ta l , s u c e d e r a m - s e 
p e r í o d o s d e e l e v a ç ã o de p reços , "aparen t l y for as long as m o n e y has b e e n u s e d as 
a m é d i u m of e x c h a n g e " (Schwar tz , 1973, p 264 ) A t é o s é c u l o XVI I I as f o n t e s de 
e x p a n s ã o e c o n t r a ç ã o mone tá r i a e r a m a o fer ta d e meta is p rec iosos e a c u n h a g e m 
d e m o e d a , pos te r i o rmen te sup lan tadas por pape l m o e d a . O s p r e ç o s t e n d e r a m a 



evo lu i r a c o m p a n h a n d o a s v a r i a ç õ e s o e s t o q u e de m o e d a , exce to d u r a n t e o s é c u l o 
X V I na Ing la ter ra A l é m d i sso , o p rodu to a p a r e n t e m e n t e a c o m p a n h o u o m o v i m e n t o 
d o s p reços , exce to d u r a n t e o s p e r í o d o s d e p ragas , gue r ras , imed ia to p ó s - g u e r r a s e 
a G r a n d e D e p r e s s ã o d e 1 9 2 9 - 3 2 N o s sécu los r ecen tes es ta e v o l u ç ã o d e p r e ç o s 
o c o r r e u a p r o x i m a d a m e n t e nas m e s m a s da tas e m q u a s e t o d o s o s pa íses , 
p r o p a g a d o s pe los e fe i tos d o c o m é r c i o in te rnac iona l e d o s m o v i m e n t o s d e r e s e r v a s 
me tá l i cas sob re a o fe r ta in te rna d e m o e d a ^ 

O con t ras te en t re a s c o n c l u s õ e s d o s do i s e s t u d i o s o s d o c a s o b ras i l e i ro e a s d e 
S c h w a r t z a p o n t a m pa ra a ex i s tênc ia d e do is p a d r õ e s d is t in tos d e c o m p o r t a m e n t o 
das sé r ies de p r e ç o s d i f e r e n c i a n d o o Brasi l dos pa í ses cen t ra is A i n d a q u e n ã o s e 
ten te aqu i e s t a b e l e c e r n e n h u m a exp l i cação teó r i ca o u h is tó r ica , p a r e c e h a v e r 
mate r ia l pa ra jus t i f i car o es fo rço de uma aná l i se d e l ongas sé r ies c a p a z e s d e 
t r a ç a r e m u m q u a d r o e m p í r i c o q u e s i r va d e re fe rênc ia m í n i m a p a r a a s d i s c u s s õ e s 
sob r e a in f lação no l ongo p razo 

3. M E T O D O L O G I A 

P a s s e m o s en tão à a v a l i a ç ã o dos d a d o s d i spon íve i s Reun i sé r ies s o b r e taxas 
a n u a i s d e in f l ação r e f e r e n t e s a o ú l t imo sécu lo , c o m p a r a n d o o Bras i l c o m u m g r u p o 
d e d e z pa í ses da O E C D e t rês d a A m é r i c a Lat ina.^ 

D iv id i as taxas d e c r e s c i m e n t o de p reços e m se is fa i xas deflação ( c r e s c i m e n t o 
a n u a l d o s p reços a b a i x o d e - 1 % ) , variação imperceptível (en t re -1 e 1 % a . a ) , 
inflação rastejante (en t re 1 e 5 % a,a.) , inflação galopante (en t re 1 0 % e 5 0 % a a ) e 
hiperinflação ( ac ima d e 5 0 % a.a ) 

C a b e aqu i u m a pa lav ra a c e r c a des ta tax ionomia a d o t a d a pa ra a in f lação . A p e s a r 
d a s f ron te i ras n u m é r i c a s , o cr i tér io pa ra o es tabe lec imen to d e m a r c o s en t re o s 
d i f e ren tes t ipos de in f l ação é e s s e n c i a l m e n t e qua l i ta t i vo e b a s e i a - s e na v i s i b i l i dade 
d a s m u d a n ç a s do níve l ge ra l d e p reços , c a p a z e s d e i nduz i rem a m u d a n ç a s n o 
c o m p o r t a m e n t o d o s a g e n t e s A s s i m é q u e va r i ações ín f imas n o IGP ( a b a i x o d e 1 % 
anua is , pos i t i vas o u nega t i vas ) são imperceptíveis, m e s m o pa ra q u e m s e ut i l ize d e 
i ns t rumen tos a p u r a d o s d e a fe r i ção . 

Uma inflação rastejante, entre 1 % e 5 % anuais, pode ser percebida apenas por aqueles 
que util izam índices precisos, mas que dificilmente mudará o comportamento dos agentes -
aí incluído o governo - e m períodos pequenos (digamos, de alguns meses) Em suma, este 
tipo de inflação se caracteriza por não exigir uma resposta imediata. 

Uma inflação aberta (entre 5 % e 10%) provoca, no prazo de um ano, um desgaste 
perceptível nos ativos monetários, induzindo os agentes maís bem informados a 
renegociarem os contratos que regem suas receitas. Já numa inflação galopante (de 10 a 
50%) prat icamente todos os agentes percebem o que se passa, o que vai afetar sua 
conduta na renegociação de contratos, induzindo comportamentos conflit ivos A lém disso, a 
moeda perde claramente sua função de reserva de valor, o que induz os agentes a 

^ Uma abordagem mais eclética da questão está em Braudel (1979), que em seu ceticismo quanto às 
diversas teorias preocupa-se menos com a testagem de hipóteses e a rigidez analítica do que com a 
convergência das diversas análises quanto à oscilação cíclica Ver Braudel (1979). 
' Trata-se de Alemanha, Áustria, Austrália, Bélgica, Estados Unidos, França, Itália, Japão, Reino Unido, 
Suécia, Argentina, Chile e México Para os três últimos existem dados apenas a partir de 1941 



substituí-la por ativos reais, divisas ou t í tu los /* 
A c i m a d e 5 0 % a a a taxa d e in f lação é a l ta d e m a i s pa ra q u e qua lque r s e g m e n t o 

soc ia l p o s s a supor ta r as p e r d a s de renda ne la e m b u t i d a s O conf l i to d is t r ibu t i vo se 
t o r n a c la ro e a m o e d a pe rde o pape l de u n i d a d e de con ta da e c o n o m i a . A l é m d e u m 
cer to pa tamar a i nda ma is a l to d e s a p a r e c e , t a m b é m , o pape l d e me io d e p a g a m e n t o , 
m o m e n t o e m q u e a m o e d a de i xa de exist i r e s o c i e d a d e en t ra e m u m a cr ise , c o m a 
pa ra l i sação da p rodução , da qua l só sa i rá c o m u m novo p a d r ã o mone tá r i o . C h a m o a 
es tes n íve is de p r e ç o s de hipehnflação 

É p e r i g o s o desa f i a r a t rad ição , e n o c a s o es ta é r e p r e s e n t a d a p e l o c o n c e i t o d e 
C a g a n (1956) , q u e es tabe lece c o m o marco a taxa d e 5 0 % a o mês , o u 12 8 7 5 % ao 
a n o No en tan to , es tou reco r rendo aqu i à c o n c e i t u a ç ã o d e S a l a m a e V a l i e r s (1990) , 
q u e r e d e f i n e m h ipe r in f l ação a part ir da oco r rênc ia de t rês f e n ô m e n o s : (i) a a l ta d e 
p r e ç o s t o rna -se , s i m u l t a n e a m e n t e , exponenc ia l , i ncon t ro láve l e imprev is íve l ; (ii) os 
p r e ç o s re la t i vos p e r d e m c a d a v e z ma is coe rênc ia , o q u e rea l imen ta a a l ta de 
p reços , (i i i) a m o e d a nac iona l p e r d e cada v e z ma is suas f u n ç õ e s essenc ia i s , o q u e 
inv iab i l i za a p r o d u ç ã o mercan t i l 

A o b s e r v a ç ã o d a expe r iênc ia h is tór ica da a m o s t r a de pa íses d a O E C D mos t ra 
q u e 5 0 % a o a n o é u m va lor a part i r do qua l a a l ta de p reços é u m a a m e a ç a ao 
p a d r ã o e s t a b e l e c i d o d e d is t r ibu ição d e r e n d a e de r i queza M e u c o n c e i t o de 
h ipe r in f l ação , en tão , co loca nes ta ca tego r ia f e n ô m e n o s q u e e x i g e m a c o l o c a ç ã o do 
va lo r da m o e d a c o m o p r io r idade pr ime i ra nas p r e o c u p a ç õ e s dos a g e n t e s 

Ex is tem t rês poss ib i l i dades óbv ias para u m a in f lação nes te pa tamar . Pr ime i ro , 
e la é c o m b a t i d a c o m sucesso , o q u e pa rece ocor re r na ma io r ia d o s c a s o s 
c o n h e c i d o s . S e g u n d o , e la exp lode e a t i nge n íve is a l t í ss imos a té a des t r u i ç ão da 
m o e d a , c o m o nas h ipe r in f l ações c láss i cas e s t u d a d a s por B resc ian i -Tu r ron i (1989) , 
B o m b e r g e r e M a k i n e m (1986) , Sa rgen t ( 1986 ) e M e r k i n ( 1 9 8 6 ) Te rce i r o , a 
s o c i e d a d e se o rgan i za pa ra conv ive r c o m o e l e v a d o níve l de p r e ç o s e o f az c o m 
s u c e s s o 

Este ú l t imo é o caso das in f lações l a t i no -amer i canas das ú l t imas d é c a d a s , nas 
q u a i s as ca rac te r í s t i cas das h iper in f lações es tão p resen tes mas n ã o se c a m i n h a 
pa ra o c a o s ^ A s s i m , n e m se pe rde o con t ro le das a l tas de p reços , n e m a m o e d a 
p e r d e t o d a s a s f u n ç õ e s para a maior par te dos agen tes , n e m a p r o d u ç ã o f i ca 
pa ra l i sada E es te p r o c e s s o se m a n t é m po r u m l ongo t empo , d u r a n t e a n o s s e m f im 
A tal pa to l og ia soc ia l S a l a m a e Va l ie rs c h a m a m hiperinflação rastejante, pa ra 
d i f e renc ia r - se do p rocesso exp los ivo dos c a s o s c láss i cos para os q u a i s r e s e r v a m o 
ró tu lo hiperinflação aberta 

Para es ta , suspe i to q u e os 5 0 % mensa i s de C a g a n se jam u m b o m m a r c o in ic ia l , 
po is a c i m a des ta fa ixa o cá lcu lo e c o n ô m i c o e m m o e d a nac iona l t o r n o u - s e 
imposs íve l , p e r d e n d o a m e s m a a f u n ç ã o de u n i d a d e de con ta , e r e s t a n d o a p e n a s o 
p a p e l d e me io d e p a g a m e n t o . O ra , a c láss ica f u g a d a m o e d a ve r i f i cada e m ta l 
s i t u a ç ã o faz c o m q u e a o f im de m e s e s ou p o u c o s a n o s de a g o n i a n e m ma is c o m o 

Para quaisquer movimentos negativos dé preços adotei o termo deflação Para objetivos deste texto não 
actiei necessário estudar os fenômenos defiacionários, não precisando, portanto, desdobrar o conceito por 
faixas - embora, em princípio, pareça-me que se poderia adotar uma classificação algo simétrica à dos 
casos de inflação 
' A possibil idade de convivência depende da implantação de determinados parâmetros institucionais que 
se pode denominar cultura inflacionária Ver Earp (1993) 



meio de p a g a m e n t o o p a d r ã o nac iona l se ja ace i to , o q u e c a u s a a c r i se f ina l e s u a 
subs t i t u i ção por out ro . 

Pa ra o s p ropós i tos d e s t e t raba l t io , p o r é m , n ã o há n e c e s s i d a d e d e d e s d o b r a r a 
h ipe r in f l ação nes tes do i s subcon jun tos , razão po r q u e p rocuro n ã o exaur i r o le i tor 
c o m u m a t ax i onom ia d e m a s i a d o a b r a n g e n t e e m a n t e n d o u m só t í tu lo pa ra a m b o s o s 
c a s o s d e h ipe r in f lação . 

4. R E S U L T A D O S 

V o l t e m o s ago ra à n o s s a s sé r ies d e taxas d e in f lação Para o pe r í odo d e 1891 a 
1 9 9 0 c o m o u m todo , c o m o mos t ra a T a b e l a 2, a taxa de c resc imen to d o s p reços n o 
Bras i l é 8 9 , 9 1 % ao ano , con t ra 1 7 , 7 9 % no pa íses da O E C D e 7 9 , 1 4 % nos pa íses d a 
A m é r i c a La t ina (daqu i e m d ian te , AL ) P a s s a n d o para a d is t r ibu ição d e f r e q ü ê n c i a , 
na T a b e l a 3, v e m o s q u e a pos i ção iDrasileira a c o m p a n h a a da A L , c e n t r a d a n u m a 
in f lação g a l o p a n t e ( 4 0 % d o s c a s o s no Bras i l , 5 1 % na AL ) . Em con t ras te , en t re o s 
pa íses da O E C D a m o d a é a in f lação ras te jante , exce to o J a p ã o ( in f lação aber ta ) e 
a F r a n ç a (ga lopan te ) O u t r o f e n ô m e n o a des taca r é q u e a de f l ação , a fas tada d e 
n o s s a h is tór ia há se is d é c a d a s , oco r reu c o m p ra t i camen te a m e s m a f req í j ênc ia n o 
Bras i l e na O E C D ( respec t i vamen te , 1 3 % e 1 5 % dos casos ) . 

Pe la o b s e r v a ç ã o d o s d a d o s a té aqu i a r ro l ados poder -se - ia , po r tan to , intuir q u e o 
q u e ca rac te r i za a in f lação bras i le i ra é u m va lor mu i to super io r a o d a ma io r ia d o s 
pa í ses d a O E C D . No en tan to , a s m é d i a s e m gera l e a s m é d i a s pa ra l ongos p e r í o d o s 
e m par t i cu la r s ã o f r e q ü e n t e m e n t e e n g a n o s a s . Para ev i tar m a i o r es e q u í v o c o s 
subd iv id i o sécu lo e m q u a t r o pe r íodos , s e g u n d o o pad rão mone tá r i o i n te rnac iona l 
e m v i g o r A s s i m , no q u e c h a m e i de Belle Époque ( 1891 -1913 ) v i g o r a v a o p a d r ã o -
es te r l ina ; no Período Entre Guerras ( 1914 -1948 ) não v i g o r o u n e n h u m p a d r ã o 
mone tá r i o ex tenso e d u r a d o u r o ; no Período de Bretton Woods ( 1 9 4 9 - 1 9 7 0 ) v i g o r o u 
o pad rão -dó la r ; e no Período Contemporâneo ( 1971 -1990 ) n o v a m e n t e n ã o t e m o s 
n e n h u m p a d r ã o d e f i n i d o ^ 

Na Belle Époque os d a d o s ind i cam que , ao con t rá r io do q u e t i nha f i c a d o 
e v i d e n c i a d o pe la m é d i a secu lar , o Bras i l e s t ava na m e s m a fa i xa de va r i ação d e 
p r e ç o s q u e os pa íses d a O E C D : tan to lá c o m o cá a in f lação m é d i a e ra ras te jan te 
( r e s p e c t i v a m e n t e 2 , 7 5 % e 1 , 1 1 % , c o m o mos t ra a T a b e l a 5). T r a b a l h a n d o - s e u m 
p o u c o a amos t ra , na T a b e l a 4 , v e m o s q u e a l g u m a d i fe rença a p a r e c e , po is s e 
e x p u r g a r m o s o J a p ã o ( 5 , 0 4 % a.a.) e a Bé lg ica ( 1 , 1 % a . a ) , t o d o s os d e m a i s t ê m 
in f lações impercep t í ve is . A o b s e r v a ç ã o d a s va r i ânc ias mos t ra q u e as m e s m a s s ã o 
p o u c o exp ress i vas , c o m e x c e ç ã o do J a p ã o - e, s e c u n d a r i a m e n t e , d o Bras i l 
( r e s p e c t i v a m e n t e 4 e 3 d íg i tos) . O b s e r v a n d o - s e a g o r a a d i s t r i bu ição de f r e q ü ê n c i a 
( T a b e l a 6) nos d e p a r a m o s c o m u m a ou t ra d i fe rença : no Bras i l a i n f l ação osc i l a 
mui to , i ndo d e s d e a m o d a de f l ac ioná r ia ( 3 9 % dos casos ) às in f lações abe r ta e 
g a l o p a n t e ( 2 2 % dos c a s o s cada ) Em con t ras te , nos pa íses d a O E C D a m o d a é d e 
in f l ação ras te jan te ( 3 6 % d a s oco r rênc ias ) , da í se d e s l o c a n d o pa ra a de f l ação o u 
pa ra a v a r i a ç ã o impercep t í ve l ( f r eqüênc ia de 2 6 % e m a m b a s as fa ixas) . 

O u se ja , o q u e ca rac te r i za a Belle Époque é se r o pe r íodo e m q u e as d e f l a ç õ e s 
s ã o m a i s f r eqüen tes , e m q u e os p reços p o u c o va r i am nos pa íses indus t r i a l i zados e 
q u a n d o , e m t o d o s os pa íses , a s va r i ações in f lac ionár ias são c o n t r a b a l a n ç a d a s p o r 

' Para caracterização dos padrões internacionais ver Aglietta (1987) 



d e f l a ç õ e s E o Bras i l é ca rac te r i zado c o m o o pa ís que , j un to c o m a Bé lg ica , os ten ta 
o r eco rde d a deflação 

N o Período Entre Guerras a espec i f i c i dade bras i le i ra se m a n t é m A g o r a o Bras i l 
p a s s o u a se r o pa ís d a in f lação aber ta , e m con t ras te c o m o s pa íses d a O E C D o n d e , 
e m m é d i a , p r e d o m i n a a h iper in f lação . D e fa to , a taxa d e in f lação m é d i a b ras i le i ra fo i 
de 6 , 7 7 % , con t ra 5 8 , 7 2 % dos pa íses da O E C D e 14 ,99% dos pa íses da A m é r i c a 
Lat ina. ' ' N a v e r d a d e , da a m o s t r a dos pa íses esco lh idos , a p e n a s Aus t rá l i a , EUA, 
R e i n o U n i d o , Suéc ia e Bé lg ica t ê m in f lações in fer io res á b ras i le i ra (e pa ra a Bé lg ica 
n ã o há d a d o s e m 1914-21 e 1941-46 , t íp icos d e in f lações g a l o p a n t e s o u 
h i pe r i n f l ações n o s pa íses q u e t i ve ram s e u s ter r i tó r ios t r a n s f o r m a d o s e m c a m p o s de 
ba ta lha ) . 

A q u i , a m é d i a é bas tan te e n g a n o s a q u a n t o ao oco r r i do no Bras i l e nos pa íses da 
O E C D , u m a e l e v a d a va r iânc ia nos pa íses da O E C D (4 a 7 d íg i tos) , p u x a d a pe los 
q u e f o r a m a t i ng idos p e l a h ipe r in f l ação - A l e m a n h a , Áus t r ia , J a p ã o e Itál ia -
r e c o m e n d a o u s o de ou t ros ind icadores . 

T r a b a l h a n d o - s e c o m a d is t r ibu ição d e f r e q ü ê n c i a s (Tabe la 9) c h e g a - s e a 
resu l t ados m a i s esc la recedo res . No q u e d iz respe i to a o Bras i l a d i s p e r s ã o é mu i to 
g r a n d e e m u m te rço do pe r íodo , a in f lação es teve na fa i xa galopante, p a s s a d o 2 3 % 
na fa i xa a b e r t a e ou t ros tan tos na fa ixa rastejante, 6 % na imperceptível e 1 4 % na 
deflação A l g o s e m e l h a n t e va i ocor re r nos pa íses da O E C D : t ê m p ra t i camen te os 
m e s m o v a l o r e s pa ra as oco r rênc ias d e deflação, i n f lação rastejante e i n f lação 
galopante- Em suma , é u m pe r íodo e m q u e a fa l ta de paz - e, s e c u n d a r i a m e n t e , d e 
u m p a d r ã o mone tá r i o in te rnac iona l - f az c o m q u e a in f lação se ja mu i to d i f e renc i ada 
no t e m p o e no e s p a ç o 

N o Período de Bretton Woods, a in f lação méd ia b ras i le i ra fo i d e 3 0 , 2 1 % a a., 
va lo r q u e n ã o ser ia c o n s i d e r a d o c o m o n e n h u m a exc rescênc ia no pe r í odo anter ior , 
m a s q u e c h o c a q u a n d o c o m p a r a d o aos 3 , 8 8 % do b loco da O E C D e é l e v e m e n t e 
a t e n u a d o p e l o s 2 0 , 8 % do b loco la t i no -amer i cano É no táve l a p r o x i m i d a d e d a s 
va r i ânc ias , q u e f ica e m do is d íg i tos pa ra t o d a a amos t ra , exce to Bras i l , A r g e n t i n a e 
Ch i le , o n d e a t i nge a 3 d íg i tos (Tabe la 10) Nes te pe r íodo , a aná l i se d a d i s t r i bu i ção 
d e f r e q ü ê n c i a con f i rma a m p l a m e n t e o q u e é ind icado pe la méd ia . 

N o Período Contemporâneo, a d e s c o l a g e m en t re as t axas d e in f lação é to ta l : no 
Bras i l 3 1 9 , 9 % , no b loco da A m é r i c a La t ina 2 0 1 , 6 3 % e no b loco da O E C D a p e n a s 
7 , 4 6 % A un i f o rm idade das va r iânc ias na O E C D c o m 1 o u 2 d íg i tos con t ras ta c o m a 
u n i f o r m i d a d e la t i no -amer i cana , c o m 6 d íg i tos N o v a m e n t e a aná l i se da d i s t r i bu ição 
de f r e q ü ê n c i a va i ser útil (Tabe la 15) No c a s o bras i le i ro , e m 6 0 % do pe r í odo o País 
es teve e m h ipe r in f lação , e o res tan te e m in f lação g a l o p a n t e O m e s m o n ã o 
a c o n t e c e na A m é r i c a Lat ina, o n d e in f lação ga lopan te é f o r t e m e n t e d i f e renc iado por 
pa ís A s s i m é q u e no Méx i co a m o d a fo i a in f lação aber ta , no Ch i le a g a l o p a n t e e 
o c o r r e n d o a p e n a s na A rgen t i na a h ipe r in f l ação 

4. C O N C L U S Ã O 

Ã luz d o s d a d o s a p r e s e n t a d o s , o B ras i l p o d e se r v i s t o c o m o o Pa ís d a 
d e f l a ç ã o ( c o m o na Belle Époque), da i n f l a ç ã o a b e r t a (Entre Guerras), d a i n f l a ç ã o 
g a l o p a n t e {Bretton Woods), e d a h i p e r i n f l a ç ã o {Período Contemporâneo) M a s o 
q u e é r e a l m e n t e c a r a t e r í s t i c o é q u e a i n f l a ç ã o bras i le i ra , exce to no Entre-Guerras, 

' Lembrando que os dados sobre estes últimos começam apenas em 1941 



es tá s e m p r e na c o n t r a m ã o d a t e n d ê n c i a da O E C D A s s i m , ex is te f u n d a m e n t o 

e m p í r i c o p a r a a f i rmar a espec i f i c i dade d a i n f l ação b ras i l e i ra d i a n t e d o f e n ô m e n o 

mund ia l , m e s m o e m qua t ro p a d r õ e s c a m b i a i s d i f e ren tes 

Res ta , c la ro , a ta re fa n a d a s imp les de exp l i ca r p a r q u e es ta espec i f i c i dade s e 

man i f es ta - o q u e , no pe r íodo q u e se s e g u i u a Bre t ton W o o d s , s ign i f i ca exp l i ca r 

po rque , a i n d a q u e a t axas d i f e renc iadas , es ta in f l ação p e r m a n e c e e n ã o pára d e 

c rescer . Is to, p o r é m , e x i g e u m a t eo r i a e u m a a n á l i s e h i s tó r i ca q u e , a té o n d e 

c o n h e ç o , a i n d a n ã o es tão d i spon íve i s no m e r c a d o 

ANEXO ESTATÍSTICO 

Tabela 1 - Inflação brasileira: 1891-1990 
Ano Inflação Ano Inflação Ano Inflação Ano Inflação 
1891 25,38 1916 07,21 1941 10,68 1966, 51,60 
1892 23,50 1917 10,08 1942 11,40 1967 32,31 
1893 16,20 1918 12,21 1943 10,24 1968 24,33 
1894 01,25 1919 03,40 1944 12,86 1969 77,77 
1895 -08,76 1920 09,87 1945 16,46 1970 17,95 
1896 06,39 1921 02,99 1946 16,30 1971 24,07 
1897 17,15 1922 09,30 1947 21,96 1972 17,84 
1898 04,52 1923 10,11 1948 03,45 1973 13,37 
1899 -02,74 1924 16,91 1949 04,44 1974 24,48 
1900 -08,96 1925 07,02 1950 04,20 1975 28,95 
1901 -12,97 1926 02,70 1951 07,71 1976 41,89 
1902 -12,15 1927 02,63 1952 15,81 1977 43,62 
1903 -01,43 1928 -01,47 1953 12,92 1978 38,76 
1904 05,02 1929 -00,74 1954 19,12 1979 52,74 
1905 -16,51 1930 -08,99 1955 20,44 1980 82,80 
1906 07,12 1931 -03,7 1956 24,26 1981 105,57 
1907 06,09 1932 00,43 1957 20,85 1982 98,00 
1908 04,90 1933 -00,85 1958 16,42 1983 141,98 
1909 -10,91 1934 07,73 1959 30,16 1984 196,74 
1910 -01,29 1935 05,58 1960 31,63 1985 226,97 
1911 08,00 1936 14,72 1961 30,89 1986 143,74 
1912 11,34 1937 07,57 1962 47,38 1987 229,80 
1913 02,00 1938 04,28 1963 71,94 1988 682,80 
1914 00,00 1939 02,64 1964 81,39 1989 1 286,91 
1915 08,82 1940 03,00 1965 76,75 1990 2.917,05 

Fontes: período 1889-1912; Catão, 1992; período 1913-1987: IBGE, 1986; período 1988-1990: FMI, 1992. 

Tabela 2 - Inflação anual: 1891-1990 
Período Brasil AVG OECD AVG América Latina Média 

Belle Epoque 02,75 01,11 - 01,93 
Entre guerras 06,77 58,72 14,99 26,83 

Bretton Woods 30,21 03,88 20,80 18,30 
Contemporâneo 319,90 07,46 201,63 176,33 
Média do século 89,91 17,79 79,14 62,28 
Fonfe: Tabelas 4, 7,10 e 13 



Tabela 3 - Freqüência das taxas de inflação por faixas de período. 1891-1990 
Países N-t -1<l<1 1<I<S 5<l<10 10<l<50 l>50 Moda 

Alemanha 10 19 49 11 07 04 1<l<5 
Áustria 11 17 38 15 07 12 1<I<5 
Austrália 14 12 39 22 13 00 1<I<5 
Bélgica 16 10 33 17 10 00 1<l<5 
EUA 15 23 38 15 9 00 1<l<5 
França 16 10 24 20 27 03 10c|<50 
Itália 17 08 28 21 22 04 1<I<5 
Japão 17 10 24 28 18 03 5<l<10 
R Unido 14 16 38 18 14 00 1<l<5 
Suécia 16 14 38 16 14 00 1<l<5 
Brasil 13 03 14 14 40 16 10<l<50 
Argentina 00 01 04 02 25 18 10<l<50 
Chile 00 00 00 03 37 10 10<I<SO 
México 01 01 16 08 20 07 10<l<50 
Total OECD 146 139 349 185 141 26 
% OECD 15 14 35 19 14 03 1<l<5 
Total América Latina 01 02 20 13 82 35 
% América Latina 01 01 13 08 54 23 10<l<50 
% Brasil 13 03 14 14 40 16 10<l<50 

Fonte: Tabelas 4, 7,10 e 13 

Tabela 4 - Inflação anual: Belle Époque 
Ano Alemanha Austria Austrália Bélqica EUA França Itália Japão R. Unido Suécia Brasil 
1891 1,09 2,42 -8,75 0,00 0,00 1,76 0,00 -2.77 0,00 3,06 25,38 
1892 -0,48 -3,23 -3,74 •4,20 0,00 -0.86 -5.04 1.66 1,15 -1,66 23,50 
1893 -5,68 -0,39 -5,35 -3,46 0,00 -1.63 -0,62 71.96 -1,13 -4,10 16,20 
1694 -1,41 -0,52 -6,29 -2,15 -3,74 3,21 -1,24 -38.45 -4,47 -5,03 1,25 
1895 0,26 1,69 0,55 -2,44 -3,77 -2,57 3,64 8.83 -2,28 1,72 -8,76 
1896 1,94 -3,95 5,45 -3,63 0,00 -1,65 -3,52 7.51 0,00 -0,78 6,39 
1897 1,78 2,52 1,81 1,30 0,00 -2,68 1,26 16.23 2,33 3,28 17,15 
1898 0,12 3,24 0,51 0,00 0,00 1,38 5,46 7,47 3,60 4,83 4,52 
1899 2,12 0,0 1,77 1,28 0,00 1,36 -2,35 -6.95 -2,32 4,36 -2,74 
1900 3,05 -1,13 -2,61 13,31 0,00 0,00 0,60 12,82 5,93 1,05 -8,96 
1901 -0,12 -1,27 7,01 2,24 0,00 0,56 -4,07 -1,87 -1,23 -2,41 -12,97 
1902 0,24 -1,29 0,71 -2,19 3,92 -1,22 -1,87 4,25 0,00 0,82 -12,15 
1903 0,00 0,26 -2,01 0,00 3,89 -0,34 6,87 5,49 1,13 1,75 -1,43 
1904 0,59 2,99 0,00 -12,86 0,00 -1,47 -2,86 2.67 1,12 -1,26 5,02 
1905 3,18 8,58 3,02 2,44 0,00 -0,46 1,10 2,99 0,00 2,21 -16,51 
1906 5,47 0.81 2,22 9.65 0.00 1,61 5,33 4,04 1,11 2,05 7,12 
1907 -0,54 1.50 2,06 3,31 3,74 1,36 0,00 7,39 2,08 5,13 6,09 
1908 -0,54 3,86 -1,01 1,11 -3,61 2,35 -1,15 -3,61 -2,04 1,48 4.90 
1909 3,28 2,64 -0,45 -1,09 0,00 -0,33 2,79 -1,64 0,99 -0,84 -10,91 
1910 4,13 -0,32 1,59 2,10 3,74 11.40 6,68 0,83 2,17 -0,11 -1.29 
1911 0,51 6,08 4,60 6,28 0,00 -8,96 2,02 7,32 1,06 -1,37 8,00 
1912 1,43 1,01 3,97 6,83 3,50 9,51 3.02 6,38 3,05 6,63 11.34 
1913 0,70 -0,50 3,09 -4,58 2,46 -1,28 1.01 3,41 2,04 0,30 2,00 

Média 0,87 1,10 0,35 0,58 0,44 0,48 0.74 5,04 0,62 0,92 
8 

2,75 
Variância 5 8 14 27 S 15 11 305 5 

0,92 
8 124 

Fontes: (i) para o Brasil: as mesmas citadas anteriormente; (il) para os países de OECD, periodo 1891-1 
periodo 1981-1990: FMI, op cit, diversos números; (iii) países latino-americanos, periodo 1941-1979: Wiikie 
números: perlados 1980-1990: FMI. op cit diversos números 

Tabela 5 - Inflação anual. Belle Époque 

: Maddison (1982); 
e Harber, diversos 

Ano Brasil (A) AVG. OECD (B) (A-B) Ano Brasil (A) AVG. OECD (B) (A-B) 
1891 25,38 -00,32 25,70 1904 05,02 -01,11 -06,13 
1892 23,50 -01,64 25,14 1905 -16,51 02,30 -18,81 
1893 16,20 04,96 11,24 1906 07,12 03,23 03,89 
1894 01,25 -06.01 07,26 1907 06,09 02,60 03,49 
1895 -08,76 00,56 09,32 1908 04,90 -00,32 05,22 
1896 06,39 00,14 06,25 1909 -10,91 00,56 -11,47 
1897 17,15 02,78 14,37 1910 -01,29 03,22 -04,51 
1898 04,52 02.66 01,86 1911 08,00 01,65 05,35 
1899 -02,74 -00,07 -02,67 1912 11,34 04,53 06,81 
1900 -08,96 03,30 -12,26 1913 02,00 00,67 01,33 
1901 -12,97 -00,12 -12,85 Média 02,75 01,11 01,63 
1902 -12,15 00,34 -12.49 Variância 124 05 
1903 -01,43 01,70 -03,13 

Fonte: Tabela 4 



Tabela 3 - Freqüência das taxas de inflação por faixas: período Belle Époque 
Países K-1 -1<l<1 K K 5 5<l<10 10<l<50 l>50 Moda 

Alemanlia 03 10 10 - K K 1 e K K 5 
Áustria 06 06 08 03 K K 5 
Austrália 07 05 09 02 - - K-1 
Bélgica 09 03 07 03 1 - K K 1 
EUA 3 14 6 - K K 5 
França 07 07 07 01 01 l<-1, -1<l<1 e 1<i<5 
Itália 08 04 08 03 K-1 e K K 5 
Japão 05 01 07 07 03 - 1<l<5e5<l<10 
R Unido 06 05 11 01 ~ K K 5 
Suécia 06 05 10 01 K K 5 
Brasil 09 04 05 05 K-1 
Total OECD 60 60 83 22 05 00 
% OECD 26 26 36 10 02 00 K K 5 
% Brasil 39 00 17 22 22 00 K-1 

Foníe: Tabela 4 

Tabela 7 - Inflação anual: Período Entre Guerras 
Ano Alemán. Austria Austral. Bélgica EUA França Itália Japão R.Unido Suécia Brasil Argen. Cflile Méxic. 
1914 03,00 08,60 01,30 -00,40 -01,50 -10,00 00,00 02,00 00,00 - - -
1915 25,00 58,00 13,00 02,00 20,00 09,00 -06,00 2400 15,00 08,82 - -
1916 32,00 113,29 03,54 12,75 12,50 42,20 08,51 15,32 13,04 721 
1917 49,09 99,41 -00,85 - 20,00 20,74 44,52 19,61 23,08 22,31 10,08 -
1918 23,58 73,07 03,45 22,46 30,67 29,02 31,97 13,64 37,74 12,21 
1919 32,57 114,27 10,83 - 14,20 25,82 1453 32,30 09,50 17,35 03,4 -
1920 145,66 105,26 18,80 00,52 38,43 41,09 05,16 13,24 4,67 09,87 
1921 31,41 95,13 -05,06 -12,89 -10,24 00,00 -06,25 -09,68 -08,18 02,99 -
1922 1022,37 2544,40 -06,00 -07,10 -02,37 -05,41 00,00 00,00 -19,20 -19,84 09,30 
1923 6000,00 07,09 17,35 01,82 09,21 01,93 -01,90 -02,76 -10,10 10,11 - -
1924 - 13,16 -01,32 17,54 00,00 14,83 01,05 00,49 00,00 -02,25 16,91 -
1925 09,38 12,79 02,68 06,18 02,98 07,34 20,58 01.93 00,00 01,72 07,02 
1926 00,71 06,19 03,27 21,29 -01,16 32,08 06,55 -03,79 -02,84 -02,26 02,7 - -
1927 04,96 02,91 -00,63 23,01 -02,34 05,89 -11,49 -00,49 -02,34 -01,16 02,63 
1928 02,70 01,89 00,64 02,42 -01,20 -01,52 -06,58 -02,97 00,00 00,58 -01,47 - -
1929 01,32 02,78 01,90 05,78 00,00 06,34 -01,57 -02,04 00,00 -01,16 -00,74 
1930 -03,90 00,00 -05,59 03,60 -02,42 -00,48 -05,37 -09,38 -05,99 -02,94 -08,99 - -
1931 -08,11 -04,50 -09,87 -10,19 -08,70 -01,46 -11,55 -08,62 -05,73 -03,03 -03,70 - - -
1932 -í 1,03 01,89 -05,11 -10,15 -10,88 -10,34 -05,41 00,63 -03,38 -02,50 00,43 -
1933 -2,48 -01,85 -03,08 -01,19 -05,34 -04,76 -07,87 04,38 00,00 -00,64 -00,85 - -
1934 02,54 00,00 01,59 -03,91 04,03 -05,58 01,93 02,40 00,00 00,00 07,73 - -
1935 01,65 00,00 01,55 00,63 02,33 -10,39 02,97 01,75 00,00 00,65 05,58 
1936 00,81 00,00 02,31 05,29 01,52 09,09 07,35 02,30 03,50 01,28 1472 
1937 00,81 00,00 03,01 09,16 02,99 27,29 11,00 08,43 02,70 03,16 07,57 - -
1938 00,80 -01,89 02,19 02,17 -01,45 15,55 08,59 10,88 03,29 02,45 04,28 
1939 00,00 -00,96 02,86 -00,93 -01,47 08,07 04,67 07,94 03,18 02,99 02,64 - -
1940 03,17 02,91 04,17 14,71 00,75 19.13 23,26 2771 11,73 12,79 03,00 - -
1941 02,31 00,94 05,33 05,19 16,83 23,90 1763 10,50 12,89 10,68 02,60 12,30 03,40 
1942 03,01 00,93 07,59 - 10,56 16,57 38,58 31,99 07,00 08,68 11,40 05,70 15,10 16,50 
1943 00,73 00,93 0412 06,37 27,46 60,53 18,78 04,67 00,84 10,24 01,10 26,30 30,70 
1944 02,17 00,00 00,00 01,20 27,57 144.84 26,47 00,00 01,25 12,86 -00,30 16,20 25,70 
1945 02,84 06,42 00,00 - 02,96 38,00 117,61 46,95 04,02 00,00 16,46 19,80 21,40 07,40 
1946 08,97 26,72 01,13 07,47 63,89 36,39 5837,5 04,29 00,00 16,30 17,70 16,00 24,70 
1947 06,96 95,92 04,47 01,79 15,51 59,74 72,86 115,0 05,76 04,12 21,96 13,50 34,90 11,90 
1948 15,38 62,85 08,56 1476 06,94 58,52 07,25 82,72 05,45 04,35 03,45 13,10 17,60 05,40 

Média 217,95 104,03 02,43 05,34 2,73 16,03 20,57 179,83 03,23 03,31 06,77 09,15 19,98 15,84 
Var. 1042905 187753 31 91 57 373 1164 942748 70 95 42 54 48 91 

Fontes: (!) para o Brasil: as mesmas citadas anteriormente; (ii) para os países de OECD, período 1891-1980: Maddison (1982); 
período 1981-1990: FMI, op cit., diversos números; (iii) países latino-americanos, período 1941-1979: Wilkle e Harber, diversos 
números; períodos 1980-1990: FMI, op cit diversos números 



Tabela 8 - Inflação anual. Período Entre Guerras 
Ano Brasil (A) AVG. OECD,(B) (C=A-B) Ano Brasil (A) AVG. OECD (B) (C=A-B) AVG A.L.(D) (E=A-D) 
1914 00,00 00,38 -00,38 1933 -00,85 -02,28 01,43 
1915 08,82 17,78 -08,96 1934 07,73 00,30 07,43 
1916 07,21 28,13 -20,92 1935 05,58 00,12 05,46 
1917 10,08 33,10 -23,02 1936 14,72 03,34 11,38 
1918 12,21 29,51 -17,30 1937 07,57 06,85 00,72 
1919 03,40 30,15 -26,75 1938 04,28 04,26 00,02 
1920 09,87 41,43 -31,56 1939 02,64 02,64 00,00 
1921 02,99 08,25 -05,26 1940 03,00 12,03 -09,03 
1922 09,30 350,69 -341.39 1941 10,68 10,61 00.07 06,10 04,58 
1923 10,11 669,18 -659í)7 1942 11,40 13,88 -02,48 12,43 -01,03 
1924 16,91 04,83 12,08 1943 10,24 13,83 -03.59 19,37 -09,13 
1925 07,02 06,56 00,46 1944 12,86 22,61 -09,75 13.87 -01,01 
1926 02,70 06,00 -03.30 1945 16,46 24,31 -07,85 16,20 00,26 
1927 02,63 01,83 00.80 1946 16,30 665,37 -649,07 19.47 -03,17 
1928 -01,47 -00,40 -01.07 1947 21.96 38,21 -16,25 20,10 01,86 
1929 -00,74 01,33 -02,07 1948 03,45 26,68 -23,23 12.37 -08,92 
1930 -08,99 -03,25 -05,74 Média 6,77 58,72 -51,96 14,99 -02,07 
1931 -03,70 -07,18 03,48 Var 42 25794 20 21 
1932 00,43 -05,73 06,16 

Fonte. Tabela 7 

Tabela 9 - Freqüência das taxas de inflação por faixas. Periodos Entre-Guerras 
Países K-1 - K K 1 1<l<5 5<l<10 10<l<50 l>50 Moda 

Alemantia 04 06 12 02 07 04 1<l<5 
Áustria 04 10 04 02 03 12 l>50 
Austrália 07 04 15 04 05 - 1<I<S 
Bélgica 05 02 04 04 06 - 10'i|<50 
EUA 11 04 10 04 06 K-1 
França 08 02 06 16 03 10<l<50 
Itália 08 02 05 05 11 04 10<l<50 
Japão 09 04 05 04 10 03 10<l<50 
R Unido 08 09 07 04 07 1<l<5 
Suécia 10 07 10 01 07 l<-1 e 1<l<5 
Brasil 04 03 08 08 12 - 10<l<50 
Argentina 01 02 01 04 10<l<50 
Chile . 08 10<l<50 
México 01 05 05 - 5<l<10e 10<l<50 
Total OECD 74 50 72 36 78 26 -
% OECD 22 15 21 11 23 08 10-:l<50 
Total América Latina 00 01 03 06 17 00 -
% América Latina 00 04 11 22 63 00 10<l<50 
% Brasil 11 09 23 23 23 34 10<l<50 

Fonte: Tabela 7 

(continua) 
Tabela 10 - Inflação anual- Período de Bretton Woods 

Ano Aleman. Austria Austral. Bélgica EUA França Itália Japão R.Unido Suécia Brasil Argen, Chile Méxic, 
1949 07.18 30,28 09.36 -03,16 -00,87 11.28 00.21 32,00 03,69 01,14 04,44 31,50 19,00 05,00 
1950 -06,22 24,88 09.91 -01,11 00,87 07.02 03,12 -06,89 03,56 01,50 04,20 14,10 15,10 06,70 
1951 07.80 27.70 20.60 08,90 07,90 16.90 09,30 15,60 08,80 15.20 07,71 50,40 21,90 12,50 
1952 02,13 17.07 17.08 01,29 02.22 -21.69 04.30 05,62 09,56 07,73 15,81 38,70 22,20 14,30 
1953 -01,82 -05,42 04.18 -00,27 00,82 -01.15 02,02 06,39 03.10 02,01 12,92 04,00 25,00 -02,00 
1954 00,19 03.75 00.95 01,09 04.86 -00,31 03.01 06,00 01,79 00,95 19,12 03,80 72,00 05,00 
1955 01,66 00,75 02.96 -00,27 -04,55 01,09 02,92 -00,94 04.48 02,97 20,44 12,30 75,60 15,70 
1956 02,63 03.18 06.21 02,80 01.44 02,00 03.33 00.37 04,90 05,02 24,26 13,40 56,00 04,90 
1957 01,95 02,30 02.52 03,07 03,54 03,46 01.41 03,07 03.72 04,20 20,85 24,70 33,10 05,50 
1958 02,26 02.24 01,38 01,45 02.82 15.07 02.79 -00.43 03,09 04,44 16,42 31,60 19,90 11,50 
1959 00,93 01,00 02.01 01,17 00,67 06,20 -00,45 00,93 00.48 00,80 30,16 114,00 38,70 02,50 
1960 01.35 01,86 03,60 00,33 01.57 03.51 02.27 03.67 01,02 04,16 31,63 27,10 09,30 04,90 
1961 02,32 03,60 02,52 0,91 01,06 03,28 02,00 05,31 03.43 02,09 30,89 13,60 07,00 01,70 
1962 03.08 04,41 -00,38 01,47 01,21 04.90 04,79 06.85 04,35 04,78 47,38 28,20 13,10 01,20 
1963 02,99 02,76 00,66 02,10 01.27 04,78 07,40 08,46 01,93 02,90 71,94 24.00 44,90 00,60 
1964 02.22 03,84 02,34 04,27 01,26 03.45 05,99 03.90 03,24 03,39 81,39 22,20 46,00 02,20 
1965 03,44 04,91 04,00 00,15 01.71 02,50 04,44 06,71 04,85 04,95 76,75 28.70 28,80 03,60 
1966 03,54 02,32 02,92 08,18 02.82 02,72 02,33 05,08 04,06 06,47 51,60 32,00 22,90 04,30 
1967 01,40 03,8 03,19 02,87 02.89 02,55 03,30 03,97 00,16 04,33 32,31 29.20 18,20 03,00 



Tabela 10 - Inflação anual: Periodo de Bretton Woods (conclusão) 
Ano Aleman. Austria Austral. Bélgica EUA França Itália Japão R.Unido Suécia Brasil Argen. Ctiile Méxic. 
1968 02,62 02,89 02,70 02,79 04,18 04,58 06,77 05,38 06,98 01,91 24,33 16,20 26,40 01,50 
1969 01,88 02,99 02,82 03,64 05,40 06,37 -02,68 05,20 05,36 02,62 22,22 07,60 30,70 03,50 
1970 03,42 04,38 03,93 03,96 05,91 05,26 05,03 07,64 06,39 07,07 179S 13,60 32,60 05,40 
Média 02,13 06,61 04,79 02,07 02,23 03,81 03,35 05,63 04,04 04,12 30,21 26,40 30,84 05,16 
Var. 07 83 26 07 06 49 07 51 05 09 474 493 324 20 

Fontes: (i) para o Brasil: as mesmas citadas anteriormente; (ii) 
periodo 1981-1990: FMI, op cit, diversos números; (iii) países 
números; períodos 1980-1990: FMI, opcit diversos números 

Tabela 11 - Inflação anual. Periodo de Bretton Woods 

latino-americanos, período 1941 -1979: Wiikie e Harber, diversos 

Ano Brasil AVG (C=A-B) AVG (E=A-D) Ano Brasil AVG (C=A-B) AVG (E=A-D) 
(A) OECD (B) 

(C=A-B) 
A.L(D) (A) OECD (B) A.L.(D) . 

1949 04,44 09,11 -04,67 18,50 -14,06 1961 30,89 02,65 28,24 07,43 23,46 
1950 04,20 03,66 00,54 11,97 -07,77 1962 47,38 03,55 43,83 1417 33,21 
1951 07.71 13,87 -06,16 28,27 -20,56 1963 71,94 03,53 68,41 23,17 48,77 
1952 15,81 04,53 11,28 25,07 -09,26 1964 81,39 03,39 78,00 23,47 57,92 
1953 12,92 00,99 11,93 09,00 03,92 1965 76,75 03,76 72,99 20,37 56,38 
1954 19,12 02,23 16,89 26,93 -07,81 1966 51,60 04,04 47,56 19,73 31,87 
1955 20,44 01,11 19,33 34,53 -14,09 1967 32,31 02,86 29,45 16,80 15,51 
1956 24,26 03,19 21,07 24,77 -00,51 1968 24,33 04,08 20,25 14,70 09,63 
1957 20,85 02,92 17,93 21,10 -00,25 1969 22,22 03,36 18,86 13,93 08,29 
1958 16,42 03,51 12,91 21,00 -04,58 1970 17,95 05,30 12,65 17,20 00,75 
1959 30,16 01,37 28,79 51,73 -21,57 Média 30,21 03,88 25,34 20,80 09,41 
1960 31,63 02,33 29,30 13,77 17,86 Var. 474 7 86 

Fonfe: Tabela 10 

Tabela 12 - Freqüência das taxas da inflação por faixas: Período de Bretton Woods 
Países K-1 - K K 1 K K 5 5<l<10 10<l<50 l>50 Moda 

Alemaníia 02 02 16 02 - 1<l<5 
Áustria 01 01 16 04 1<l<5 
Austrália 00 03 14 03 02 K K 5 
Bélgica 02 05 13 02 - - K K 5 
EUA 01 04 14 03 - - 1<K5 
França 01 01 12 04 04 1<K5 
Italia 01 02 13 06 - 1<K5 
Japão 03 02 04 11 02 - 5<l<10 
R Unido 02 15 05 - 1<l<5 
Suécia _ 02 15 04 01 K K 5 
Brasil 02 01 15 04 10<l<50 
Argentina - - 02 01 17 02 10<l<50 
Chile - - 02 17 3 10<l<50 
México 01 01 13 03 04 K K 5 
Total OECD 11 24 132 40 13 00 -
% OECD 05 11 60 18 06 00 K K 5 
Total América Latina 01 01 15 06 38 05 -
% América Latina 02 02 23 09 58 08 10<l<50 
% Brasil 00 00 09 05 68 18 10<l<50 
Fonfe: Tabela 10 

Tabela 13 - Inflação anual Período de Contemporâneo 
(continua) 

Ano Alem. Austria Austral. Bélgica EUA França Itália Japão R,Unido Suécia Brasil Arqen. Ctlile Méxic. 
1971 05,28 04,71 06,11 0430 04,28 05.50 04.79 06.09 09,39 07,42 24,07 34,70 20.80 05,00 
1972 05,50 06,30 05,84 05,48 03,27 05,87 05.73 04,54 07.14 03,97 17.84 58.50 77,80 05,00 
1973 06,93 07,54 09,43 06,98 06,22 07,35 09,93 11,72 09,21 08.02 13,37 60,40 352.8 12,10 
1974 06,97 09,52 15,13 12,68 11,00 13.69 20,13 24.46 15,94 11,52 24,48 24,20 504,7 23,70 
1975 06,01 08,46 15,07 12,74 09,18 11.64 15.93 11.78 24.25 09,28 28.95 182.80 3S4.7 15,00 
1976 04,49 07,29 13,50 10,44 05,81 09,59 16,78 09,40 16,55 10.26 41,89 444,00 211.9 15,80 
1977 03,93 05,50 12,35 05,84 06,42 09,40 18.41 08.14 15.82 11,54 43.62 176,00 92.00 29,10 
1978 02,57 03,62 07,92 04,46 07,63 09,10 12,16 07,68 08.31 09.76 38,76 175,50 40,10 17.50 
1979 04,50 04,24 08,50 04,74 09,00 10,75 1476 08.03 12.24 07.26 52,74 159,50 62,50 18,20 
1980 05,52 06,33 10,20 06,65 13,51 13,61 21.18 07.99 17.98 13.80 82,80 100,00 35,14 26,42 
1981 05,50 06,80 09,70 07.60 10,40 13,40 17.80 04.90 11.90 12.10 105.57 104.00 19,70 27,90 



Tabela 13 - Inflação anual. Período de Contemporâneo 
(continua) 

Ano Alem. Austria Austral. Bélgica EUA França Itália Japão R,ünido Suécia Brasil Argen, Chile Méxic. 
1982 04,74 05,43 11,12 08,74 06,07 11,82 16,47 02,67 08,58 08,56 98,00 165.20 09,94 58,95 
1983 03,26 03,29 10,09 07,69 03,25 09,62 14,65 01,76 04,61 08,96 141,98 344,18 27,28 101,77 
1984 01,75 05,67 04,02 06,35 04,30 07,41 10,81 02,28 04,96 07,99 196,74 626,67 19,82 65,53 
1985 04,48 03,25 06,73 04,85 -00,56 05,76 09,18 02,05 06,07 07,40 226,97 672,15 30,59 57,76 
1986 -00,10 01,70 09,10 01,30 01,90 02,50 05,80 00,60 03,40 04,20 143,74 90,00 19,00 86,20 
1987 00,20 01,38 08,43 01,58 03,73 03,32 04,73 00,10 04,16 04,22 229,80 131,58 20,17 131,85 
1988 01,30 01,94 07,27 01,17 03.97 02,74 05,14 00,70 04,92 05,80 682,80 342,73 14,69 114,18 
1989 02,76 02,57 07,57 03,07 04,82 03,49 06,27 02,27 07,79 06,44 1,286,9 3079,2 17,07 20,01 
1990 02,69 03,25 07,25 03,45 05,38 03,37 06,38 03,09 09,52 10,47 2,917,1 2311,3 26,04 26,66 

Média 03,91 04,94 09,27 06,01 05,98 08,00 11,90 06,01 10,14 08,45 30,21 464,13 97,84 42,93 
Var. 04 05 09 11 11 14 31 31 29 07 474 599778 19233 1388 

período 1981-1990: FMI, op cit, diversos números; (iii) países latino-americanos, período 1941-1979: Wilkie e Harber, diversos 
números; períodos 1980-1990: FMI. op cit diversos números 

Tabela 14 - Inflação anual. Período Contemporâneo 
Ano Brasil AVG, (C=A-B) AVG (E=A-D) Ano Brasil AVG, (C=A-B) AVG (E=A-D) 

(A) OECD (B) A.L(D) (A) OECD (B) A.L.(D) 
1971 24,07 05,79 18,28 20,17 03,90 1982 98,00 08,42 89,58 78,03 19,97 
1972 17,84 05,36 12,48 47,10 -29,26 1983 141,98 06,72 135,26 157,74 -15,76 
1973 13,37 08,33 05,04 141,77 -128.40 1984 196,74 05,56 191,18 237,34 -40,60 
1974 24,48 14,10 10,38 184,20 -159,72 1985 226,97 04,92 222,05 . 253,53 -26,56 
1975 28,95 12,53 16,42 184,17 -155,22 1986 143,74 03,04 140,70 65,07 78,67 
1976 41,89 10,41 31,48 223,90 -182,01 1987 229,80 03,18 226,61 94,53 135,26 
1977 43,62 09,74 33,88 99,03 -55,41 1988 682,80 03,49 679,30 157,20 525,60 
1978 38,76 07,32 31,44 77,70 -38,94 1989 1286,9 04,70 1282,20 1038,75 248,16 
1979 52,74 08,40 44,34 80,07 -27,33 1990 2917,1 05,48 2911,56 788,00 2129,05 
1980 82,80 11,68 71,12 53,85 28,95 Média 319,90 07,46 312,44 201,63 118,27 
1981 105,57 10,01 95,56 50,53 55,04 Var. 440332 10 - 62234 

Fonte: Tabela 13 

Tabela 15: Freqüência das taxas de inflação por faixas: Período Contemporâneo 
Países K-1 - K K 1 K K 5 5<I<1D 10<l<50 l>50 Moda 

Alemanha 01 01 11 07 - K K 5 
Áustria - - 10 10 1<l<5 e 5<l<10 
Austrália - 01 13 06 5<l<10 
Bélgica 09 08 03 - K K 5 
EUA 00 01 08 08 03 - 1<l<5e5<l<10 
França - 05 09 06 - 5<l<10 
Itália - 02 07 11 - 10<K50 
Japão 03 08 06 03 K K 5 
R Unido - 05 08 07 5<l<10 
Suécia - 03 11 06 5<l<10 
Brasil - - 08 12 l>50 
Argentina - - 04 16 l>50 
Chile 01 12 07 10<l<50 
México - 02 11 07 5<l<10 
Total OECD 01 05 62 87 45 00 
% OECD 01 03 31 44 23 00 5<l<10 
Total América Latina 00 00 02 01 27 30 -
% América Latina 00 00 03 02 45 50 10<K50el>50 
% Brasil 00 00 00 00 40 60 l>50 
Fonte: Tabela 13 
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ABSTRACT 
A CENTURY OF INFLATION: THE EMPIRICAL EVIDENCE 

This article aims to show that the Brazilian inflation cannot be described as a short run 
disfunctional element, as it is viewed in mainstream macroeconomics Through an analysis of 
inflation from 1891 to 1990 in Brazil and in the OECD countries, it is argued that there is a 
typical inflationary pattern in Latin-American countries which does not relate to industrial 
countries' inflation. In order to do the analysis, time is broken into periods corresponding to the 
different international monetary regimes which held. 


