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P u b l i c a d o  n a  Conjuntura Econômi-
ca d e  j u n h o  d e  19 9 4 ( p á g i n a s  50 -
51)  s o b  o  t í t u l o  O s  B ancos ,  o B an-
co Ce ntral  e  a I nf l aç ã o.  

AS TRANSFERÊNCIAS INFLACIONÁRIAS EM 1991, 92 E 93 
Alexandre Barros da Cunha* 
 A  n ec es s i d a d e d e p ô r -s e u m  f i m  a o  c r ô n i c o  p r o c es s o  i n f l a c i o n á r i o  q u e a s s o l a  a  
ec o n o m i a  n a c i o n a l  é  o p i n i ã o  q u a s e u n â n i m e n o  s ei o  d a  s o c i ed a d e d es d e p el o  m en o s  
1 9 8 0 .  A  d es p ei t o  d es s e a n s ei o  g en er a l i z a d o ,  o  Br a s i l  n ã o  l o g r o u  s e v er  l i v r e d e t a l  
f en ô m en o .  C o m  ef ei t o ,  d e a c o r d o  c o m  o  I G P -D I  a  i n f l a ç ã o  a t i n g i u  a  m a r c a  d e 4 8 0 %  em  
9 1 ,  1 1 5 8 %  em  9 2 e 27 0 9 %  em  9 3 .  
 U m a  c a r a c t er í s t i c a  i n er en t e a  q u a l q u er  ec o n o m i a  s u b m et i d a  a  el ev a d o s  í n d i c es  
i n f l a c i o n á r i o s  é  a  o c o r r ê n c i a  d e t r a n s f er ê n c i a s  r ea i s  d e r en d a  en t r e o s  a g en t es  
ec o n ô m i c o s .  E m  p a r t i c u l a r ,  o s  d et en t o r es  d e h a v er es  m o n et á r i o s  - i s t o  é ,  M1 - i n c o r r em  
em  p er d a s  d ec o r r en t es  d a  r ed u ç ã o  d o  p o d er  a q u i s i t i v o  d es s es  a t i v o s .  A s  p er d a s  em  
q u es t ã o  s ã o  a p r o p r i a d a s  p el o  Ba n c o  C en t r a l  e p el o s  b a n c o s  c o m er c i a i s . 1 O  o b j et i v o  d es t e 
en s a i o  c o n s i s t e em  es t i m a r  o  m o n t a n t e d es s a s  t r a n s f er ê n c i a s  n o s  a n o s  d e 1 9 9 1 ,  9 2 e 9 3 .  
 P a r a  s e c o m p r een d er  c o m o  o  g o v er n o  u s u f r u i  d e g a n h o s  r ea i s  em  v i r t u d e d e 
el ev a ç õ es  n o  n í v el  g er a l  d e p r eç o s  d a  ec o n o m i a ,  b a s t a  v er i f i c a r  o  q u e o c o r r e q u a n d o  o  
Ba n c o  C en t r a l  c o m p r a  o u r o  (o u  q u a l q u er  o u t r o  a t i v o ),  p a g a n d o  em  m o ed a  m a n u a l ,  d e 
a l g u m  a g en t e ec o n ô m i c o  p r i v a d o .  A  a q u i s i ç ã o  d e X g r a m a s  d e o u r o  a  u m  p r eç o  P0 f a z  c o m  q u e o c o r r a  u m  l a n ç a m en t o  a  d é b i t o  n o  v a l o r  d e P0X u n i d a d es  m o n et á r i a s  n o  a t i v o  d a  
a u t o r i d a d e m o n et á r i a .  C o m o  c o n t r a p a r t i d a ,  h á  u m  l a n ç a m en t o  a  c r é d i t o  n o  s eu  p a s s i v o  
m o n et á r i o  n o  m es m o  v a l o r .  C a s o  p o s t er i o r m en t e o  p r eç o  d o  o u r o  s e el ev e p a r a  P1 ,  a q u el a  q u a n t i d a d e a d q u i r i d a  p el o  Ba n c o  C en t r a l  p a s s a r á  a  v a l er  $ P1X ,  en q u a n t o  a  m o ed a  em i t i d a  
p a r a  a  c o m p r a  n ã o  s o f r e q u a l q u er  c o r r eç ã o .  E m  c o n s eq ü ê n c i a ,  o  BA C E N  t em  u m  g a n h o  
n o m i n a l  d e (P1 – P0)X u n i d a d es  m o n et á r i a s .  P o r  o u t r o  l a d o ,  o  a g en t e q u e r ec eb eu  $ P0X a o  v en d er  X g r a m a s  d e o u r o  a p en a s  c o n s eg u i r i a  r ec o m p r a r  a  m es m a  q u a n t i d a d e d a q u el e 
a t i v o  s e d es em b o l s a s s e $ P1X e n ã o  a s  P0X u n i d a d es  m o n et á r i a s  r ec eb i d a s  a n t er i o r m en t e.  
A s s i m  s en d o ,  u s u a l m en t e s e d ef i n e c o m o  i m p o s t o  i n f l a c i o n á r i o  o  g a n h o  d o  s et o r  p ú b l i c o  
d ec o r r en t e d a  d es v a l o r i z a ç ã o  r ea l  d o  p a s s i v o  m o n et á r i o  - o u  s ej a ,  a  b a s e m o n et á r i a  - d o  
Ba n c o  C en t r a l .  
 A s  t r a n s f er ê n c i a s  i n f l a c i o n á r i a s  a o s  b a n c o s  c o m er c i a i s  c o r r es p o n d em  à  
d ep r ec i a ç ã o  d o  p o d er  d e c o m p r a  d o  d i f er en c i a l  en t r e o s  d ep ó s i t o s  à  v i s t a  e a s  r es er v a s  
(l i v r es  e c o m p u l s ó r i a s ) d es s a s  i n s t i t u i ç õ es  f i n a n c ei r a s .  V a l e o b s er v a r  q u e o s  g a n h o s  d o s  
b a n c o s  c o m er c i a i s  c o m  a  i n f l a ç ã o  d ec o r r em  d o  f a t o  d es s es  es t a b el ec i m en t o s  a p l i c a r em  a s  
p a r c el a s  d o s  r ec u r s o s  c a p t a d o s  s o b  a  f o r m a  d e d ep ó s i t o s  à  v i s t a  n ã o  m a n t i d a s  c o m o  
r es er v a s  a  t a x a s  n o m i n a i s  p o s i t i v a s ,  a o  p a s s o  q u e a  r em u n er a ç ã o  n o m i n a l  d o s  c o r r en t i s t a s  
é  n u l a .  

                                                 
* M e s t r e  e m  E c o n o m i a  p e l a  E s c o l a  d e  P ó s -G r a d u a ç ã o  e m  E c o n o m i a  d a  F u n d a ç ã o  G e t u l i o  V a r g a s .  
1 N o t e -s e  q u e  a  e x p r e s s ã o  “ b a n c o  c o m e r c i a l ”  d e v e  s e r  e n t e n d i d a  c o m o  s i n ô n i m a  d e  “ i n s t i t u i ç ã o  f i n a n c e i r a  
c o m  c a r t e i r a  c o m e r c i a l ” . 
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 A  s o m a  d o  i m p o s t o  i n f l a c i o n á r i o  c o m  a s  t r a n s f er ê n c i a s  a o s  b a n c o s  c o m er c i a i s  
eq u i v a l e à s  t r a n s f er ê n c i a s  i n f l a c i o n á r i a s  t o t a i s . 2 V a l e o b s er v a r  q u e a  a d j et i v a ç ã o  “ t o t a l ”  
d ec o r r e d o  f a t o  d es s a s  r ea l o c a ç õ es  d e r ec u r s o s  s er em  i g u a i s  à  t o t a l i z a ç ã o  d e d u a s  
p a r c el a s .  D e f o r m a  a l g u m a  es s a  q u a l i f i c a ç ã o  d ev e s er  a s s o c i a d a  à  p o s s i b i l i d a d e d o  
a g r eg a d o  em  q u es t ã o  en g l o b a r  t o d a s  a s  t r a n s f er ê n c i a s  d e r en d a  q u e s e v er i f i c a m  em  u m a  
ec o n o m i a  s u b m et i d a  a  u m  p r o c es s o  i n f l a c i o n á r i o .  
 P a r a  m en s u r a r  d e f o r m a  p r ec i s a  i m p o s t o  i n f l a c i o n á r i o  e t r a n s f er ê n c i a s  a o s  b a n c o s  
c o m er c i a i s  s er i a  n ec es s á r i o  f a z er  u s o  d o  c á l c u l o  i n t eg r a l .  O  g a n h o  d o  s et o r  p ú b l i c o ,  p o r  
ex em p l o ,  en t r e d o i s  i n s t a n t es  a e b q u a i s q u er ,  em  u n i d a d es  m o n et á r i a s  d o  i n s t a n t e b ,  s er i a  
d a d o  p el a  s eg u i n t e ex p r es s ã o :  
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o n d e TG  é  o  i m p o s t o  i n f l a c i o n á r i o ,  P o  n í v el  g er a l  d e p r eç o s ,  π a  t a x a  d e i n f l a ç ã o ,  B a  
b a s e m o n et á r i a  e t o  t em p o .  
 N a t u r a l m en t e,  n ã o  é  t a r ef a  f a c t í v el  m en s u r a r  a s  t r a n s f er ê n c i a s  i n f l a c i o n á r i a s  a  
p a r t i r  d o  p r o c ed i m en t o  i l u s t r a d o  n a  eq u a ç ã o  (1 ).  T o d a v i a ,  a p es a r  d e n ã o  s e p o d er  a v a l i a r  
a q u el es  f l u x o s  d e m a n ei r a  ex a t a ,  é  p o s s í v el  ef et u a r -s e u m a  a p r o x i m a ç ã o .  P a r a  ef ei t o s  d o  
p r es en t e t r a b a l h o ,  o  i m p o s t o  i n f l a c i o n á r i o  (TG ),  a  t r a n s f er ê n c i a  i n f l a c i o n á r i a  a o s  b a n c o s  
c o m er c i a i s  (TB ) e a s  t r a n s f er ê n c i a s  t o t a i s  (TT) f o r a m  es t i m a d o s  d e a c o r d o  c o m  a s  
s eg u i n t es  f ó r m u l a s :  
(1 )                                                         TG t =  πtBt/Et ,  
(2)                                                   TB t =  πt(M1t – Bt)/Et ,  
(3 )                                                       TTt =  TG t + TB t ,   
o n d e o  í n d i c e t s e r ef er e a o s  m es es ,  π é  a  i n f l a ç ã o  (m en s u r a d a  p el o  I G P -D I ),  B a  b a s e 
m o n et á r i a  (p el o  c r i t é r i o  d a  m é d i a  d o s  s a l d o s  d i á r i o s ),  M1 o s  m ei o s  d e p a g a m en t o s  (m a i s  
u m a  v ez  p el a  m é d i a  d o s  s a l d o s  d i á r i o s ) e E a  t a x a  d e c â m b i o  m é d i a  n o  p er í o d o  (c o t a ç ã o  
d e v en d a  d o  d ó l a r  c o m er c i a l ).  N o t e-s e q u e a s  t r a n s f er ê n c i a s  i n f l a c i o n á r i a s  f o r a m  
q u a n t i f i c a d a s  em  d ó l a r es  n o r t e-a m er i c a n o s ,  d es c o n s i d er a n d o -s e o s  ef ei t o s  d a  i n f l a ç ã o  n o s  
E s t a d o s  U n i d o s .  C o m o  o s  p r eç o s  n es s e p a í s  c r es c er a m  a  t a x a s  b a s t a n t e r ed u z i d a s  n o s  
a n o s  es t u d a d o s ,  j u l g o u -s e q u e,  t en d o  em  v i s t a  o  f a t o  d e t o d a s  a s  m en s u r a ç õ es  
d es en v o l v i d a s  s er em  t ã o  s o m en t e es t i m a t i v a s ,  o  d ef l a c i o n a m en t o  d o s  v a l o r es  em  U S $  
p o u c o  o u  n a d a  a c r es c en t a r i a  à  p r ec i s ã o  d o s  n ú m er o s  o b t i d o s .  
 E n c o n t r a m -s e d i s p o s t o s  n o  q u a d r o  1  o s  v a l o r es  c a l c u l a d o s  p a r a  TG ,  TB  e TT ,  
t r i m es t r e a  t r i m es t r e,  n o s  a n o s  d e 1 9 9 1 ,  9 2 e 9 3 .  S eg u e-s e o  q u a d r o  em  q u es t ã o .  

                                                 
2 A s  d e f i n i ç õ e s  a d o t a d a s  n e s t e  t r a b a l h o  s ã o  i d ê n t i c a s  à s  e n c o n t r a d a s  e m  S I M O N S E N ,  M . H . e  C Y S N E ,  R . 
P . M acroe conomia. R i o  d e  J a n e i r o :  A o  L i v r o  T é c n i c o ,  19 8 9 . 
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Q u a d r o  1  
T r a n s f er ê n c i a s  I n f l a c i o n á r i a s  - U S $  m i l h õ es  

a n o s    t r i m es t r es  i m p o s t o  
i n f l a c i o n á r i o  

a o s  b a n c o s  
c o m er c i a i s  t o t a i s  

  p r i m ei r o  3 6 8 3 , 6 26  227 5 , 7 0 9  5 9 5 9 , 3 3 5  
  s eg u n d o  20 6 9 , 9 1 1  1 3 8 0 , 1 26  3 4 5 0 , 0 3 7  
  t er c ei r o  3 4 6 2, 4 5 7  23 9 7 9 , 4 0 4  5 8 4 1 , 8 6 1  
  q u a r t o  4 25 7 , 7 4 4  29 4 3 , 8 9 5  7 20 1 , 6 3 9  

1 9 9 1  

  t o t a l  1 3 4 7 3 , 7 3 8  8 9 7 9 , 1 3 4  224 5 2, 8 7 2 
  p r i m ei r o  3 4 1 7 , 21 2 23 1 8 , 1 8 2 5 7 3 5 , 3 9 3  
  s eg u n d o  27 3 1 , 0 20  1 9 7 8 , 3 4 6  4 7 0 9 , 3 6 6  
  t er c ei r o  3 1 8 6 , 7 9 9  229 7 , 8 8 4  5 4 8 4 , 6 8 3  
  q u a r t o  3 3 9 5 , 7 4 6  23 6 2, 8 3 8  5 7 5 8 , 5 8 4  

1 9 9 2 

  t o t a l  1 27 3 0 , 7 7 7  8 9 5 7 , 24 9  21 6 8 8 , 0 26  
  p r i m ei r o  3 6 0 3 , 6 3 0  23 6 7 , 8 1 0  5 9 7 1 , 4 4 0  
  s eg u n d o  3 5 3 2, 5 4 4  25 7 8 , 6 7 9  6 1 1 1 , 223  
  t er c ei r o  3 7 4 6 , 6 25  25 8 1 , 4 9 9  6 3 28 , 1 24  
  q u a r t o  4 27 6 , 21 0  28 9 5 , 0 3 4  7 1 7 1 , 24 4  

1 9 9 3  

  t o t a l  1 5 1 5 9 , 0 0 9  1 0 4 23 , 0 22 25 5 8 2, 0 3 1  
                 F o n t e :  B a n c o  C e n t r a l  d o  B r a s i l  e  F u n d a ç ã o  G e t u l i o  V a r g a s  
 C o n f o r m e o s  d a d o s  a c i m a ,  o  i m p o s t o  i n f l a c i o n á r i o  ex c ed eu  a  c i f r a  d e U S $  1 5 , 0  
b i l h õ es  em  1 9 9 3 .  N es s e m es m o  p er í o d o  a s  t r a n s f er ê n c i a s  a o s  b a n c o s  c o m er c i a i s  
es t i v er a m  p r ó x i m a s  a  U S $  1 0 , 4  b i l h õ es .  E m  c o n s eq ü ê n c i a ,  a s  t r a n s f er ê n c i a s  t o t a i s  
u l t r a p a s s a r a m  U S $  25 , 0  b i l h õ es .  N o s  a n o s  d e 1 9 9 1  e 9 2,  f o r a m  es t i m a d o s ,  
r es p ec t i v a m en t e,  v a l o r es  d e U S $  1 3 , 5  e U S $  1 2, 7  b i l h õ es  p a r a  o  g a n h o  d o  s et o r  p ú b l i c o  
c o m  a  g en er a l i z a d a  a l t a  d o s  p r eç o s ,  s en d o  q u e em  a m b a s  o c a s i õ es  o  g a n h o  d o s  b a n c o s  
c o m er c i a i s  es t ev e p r ó x i m o  a  U S $  9 , 0  b i l h õ es .  A s  t r a n s f er ê n c i a s  i n f l a c i o n á r i a s  t o t a i s  
f o r a m  i g u a i s  a  U S $  22, 4  b i l h õ es  em  9 1  e U S $  21 ,  7  em  9 2.  
 U m  a s p ec t o  q u e m er ec e d es t a q u e é  a  q u a s e c o n s t â n c i a  d a  d i s t r i b u i ç ã o  d o s  g a n h o s  
i n f l a c i o n á r i o s  t o t a i s  en t r e o  s et o r  p ú b l i c o  e o s  b a n c o s  c o m er c i a i s .  A o  l o n g o  d e t o d o  o  
p er í o d o  es t u d a d o  o  g o v er n o  s e a p r o p r i o u  d e a p r o x i m a d a m en t e 6 0 %  d a s  t r a n s f er ê n c i a s  
t o t a i s .  À s  i n s t i t u i ç õ es  b a n c á r i a s  s e d es t i n a r a m  c er c a  d e 4 0 %  d a q u el es  r ec u r s o s .  
S eg u n d o  o  I BG E ,  em  1 9 9 1  o  v a l o r  n o m i n a l  d o  P I B f o i  i g u a l  a  C R $  1 6 4 4 8 6 , 1 22 m i l h õ es .  
 N o  a n o  s eg u i n t e es s e m es m o  a g r eg a d o  eq u i v a l i a  a  C R $  1 8 4 6 8 1 2, 7 0 6  m i l h õ es .  D e 
a c o r d o  c o m  o  Ba n c o  C en t r a l ,  a  t a x a  a n u a l  m é d i a  d e v en d a  d o  d ó l a r  c o m er c i a l  er a  d e 
0 , 4 0 9 25 1  em  1 9 9 1  e 4 , 5 5 1 27 7  em  1 9 9 2.  A s s i m ,  es t i m a r a m -s e a s  c i f r a s  d e U S $  
4 0 1 9 1 9 , 9 0 3  m i l h õ es  e U S $  4 0 5 7 7 9 , 0 1 7  m i l h õ es  p a r a  o  P I B n a q u el es  a n o s  r es p ec t i v o s .  
E m  c o n s eq ü ê n c i a ,  c o n c l u i u -s e q u e o  i m p o s t o  i n f l a c i o n á r i o  f o i  a p r o x i m a d a m en t e i g u a l  a  
3 , 3 5 %  d o  P I B em  1 9 9 1  e 3 , 1 4 %  n o  a n o  p o s t er i o r .  N es s es  m es m o s  a n o s  a  f r a ç ã o  d a s  
t r a n s f er ê n c i a s  t o t a i s  a p r o p r i a d a s  p el o s  b a n c o s  c o m er c i a i s  c o r r es p o n d eu  a  2, 23 %  e 2, 21 %  
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d a q u el a  v a r i á v el  m a c r o ec o n ô m i c a .  V a l e en f a t i z a r  q u e a  r a z ã o  TT/P I B a t i n g i u  5 , 5 8 %  n o  
p r i m ei r o  a n o  e 5 , 3 5 %  n o  s eg u i n t e.  
 O  p r ó x i m o  p a s s o  d o  p r es en t e en s a i o  c o n s i s t i r á  em  d i m en s i o n a r  a  m a g n i t u d e d o  
i m p o s t o  i n f l a c i o n á r i o  f a c e à s  r ec ei t a s  f i s c a i s 3 d o  T es o u r o  N a c i o n a l .  E n c o n t r a m -s e 
d i s p o s t a s  n o  q u a d r o  2 o s  v a l o r es  d a  r el a ç ã o ,  c a l c u l a d a  em  d ó l a r es ,  en t r e o  g a n h o  d o  s et o r  
p ú b l i c o  c o m  a  i n f l a ç ã o  e a s  r ec ei t a s  f i s c a i s  d o  T es o u r o  N a c i o n a l  em  1 9 9 1 ,  9 2 e 9 3 .  C o m  
b a s e n es s es  d a d o s ,  v er i f i c o u -s e q u e a  i n f l a ç ã o  p r o p o r c i o n o u  a n u a l m en t e à  U n i ã o  u m  
g a n h o  p r ó x i m o  a  1 /3  d e s u a s  r ec ei t a s  f i s c a i s .  E s t e n ú m er o  ev i d en c i a  o  g r a n d e 
d es eq u i l í b r i o  ex i s t en t e n a s  c o n t a s  p ú b l i c a s .  S eg u e-s e o  q u a d r o  2.  

Q u a d r o  2 
R ec ei t a s  F i s c a i s  e I m p o s t o  I n f l a c i o n á r i o  

a n o s    t r i m es t r es  i m p o s t o  i n f l a c i o n á r i o  - %  d a s  r ec ei t a s  f i s c a i s  
  p r i m ei r o  4 1 , 7 1  
  s eg u n d o  1 7 , 22 
  t er c ei r o  3 0 , 1 2 
  q u a r t o  4 5 , 25  

1 9 9 1  

  t o t a l  3 2, 27  
  p r i m ei r o  4 5 , 1 0  
  s eg u n d o  27 , 7 2 
  t er c ei r o  3 3 , 0 3  
  q u a r t o  3 2, 8 9  

1 9 9 2 

  t o t a l  3 4 , 0 4  
  p r i m ei r o  3 4 , 9 2 
  s eg u n d o  29 , 7 5  
  t er c ei r o  3 4 , 1 2 
  q u a r t o  3 4 , 3 1  

1 9 9 3  

  t o t a l  3 3 , 0 8  
                  F o n t e :  B a n c o  C e n t r a l  d o  B r a s i l  e  q u a d r o  1 
 A  p r i n c i p a l  l i ç ã o  a  s er  ex t r a í d a  d o s  n ú m er o s  a p r es en t a d o s  c o n s i s t e n a  i m p o r t â n c i a  
d a  q u es t ã o  f i s c a l  em  q u a l q u er  p r o g r a m a  m a c r o ec o n ô m i c o  q u e a l m ej e a  es t a b i l i z a ç ã o  d o s  
p r eç o s .  C o m o  n a  a u s ê n c i a  d e i n f l a ç ã o  o  i m p o s t o  i n f l a c i o n á r i o  é  n u l o ,  o  s eu  s u c es s o  
s o m en t e s er á  p o s s í v el  c a s o  o c o r r a  u m  c o r t e d e d i s p ê n d i o s  eq u i v a l en t e à  m a g n i t u d e d o  
g a n h o  i n f l a c i o n á r i o  p r ev i a m en t e ex i s t en t e.  A l t er n a t i v a m en t e,  o  g o v er n o  p o d e a u m en t a r  
o s  i m p o s t o s  n a  m es m a  m a g n i t u d e o u ,  o  q u e n ã o  é  m u i t o  p r o v á v el ,  o s  o u t r o s  a g en t es  
ec o n ô m i c o s  d ev em  a d q u i r i r  a d i c i o n a l m en t e,  a  c a d a  a n o ,  o  eq u i v a l en t e a  m a i s  d e U S $  
1 0 , 0  b i l h õ es  d e d ó l a r es  em  t í t u l o s  p ú b l i c o s .  D es t e m o d o ,  t o d o  p r o g r a m a  q u e p r et en d a  p o r  
                                                 
3 A s  r e c e i t a s  f i s c a i s  a b r a n g e m  I R ,  I P I ,  I O F ,  i m p o s t o  d e  i m p o r t a ç ã o ,  F i n s o c i a l ,  C o n t r i b u i ç õ e s  s o b r e  L u c r o s  
d e  P e s s o a  J u r í d i c a ,  P I S / P A S E P  e  d i v e r s a s  o u t r a s  t a x a s ,  i m p o s t o s  e  c o n t r i b u i ç õ e s  d e  m e n o r  i m p o r t â n c i a . 
N o t e -s e  q u e  n ã o  s ã o  i n c l u í d a s  r e c e i t a s  f i n a n c e i r a s  d e  q u a l q u e r  e s p é c i e ,   o s  C e r t i f i c a d o s  d e  P r i v a t i z a ç ã o  e  a s  
r e c e i t a s  p r e v i d e n c i á r i a s . 
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f i m  a o  p r o c es s o  i n f l a c i o n á r i o  b r a s i l ei r o  d e m a n ei r a  d ef i n i t i v a  d ev e eq u a c i o n a r  a s  
q u es t õ es  a c i m a  c o l o c a d a s .  C a s o  c o n t r á r i o ,  o  p a í s  v i v er á  m a i s  u m a  f r u s t r a ç ã o .   


