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RESUMO

O presente trabalho tem o objetivo geral de investigar como as mudancas estruturais, trazidas
pela abertura comercial e financeira, associadas a ado¢do do Regime de Metas de Inflacdo
(RMI), implicaram maior dependéncia do setor externo na determinagdo da inflagdo no Brasil.
Para atender a esse objetivo, o trabalho parte de uma andlise tedrica da determinacdo da
inflacdo nas escolas ortodoxas e heterodoxas da economia, destacando nessa uUltima Keynes,
Kalecki; os pos-Keynesianos e os estruturalistas. Na sequéncia, a pesquisa resgata as
mudancas estruturais que aconteceram na economia brasileira desde o inicio dos anos 1990, a
fim de identificar como a estrutura produtiva e a dependéncia dos precos internacionais
afetaram a inflacdo nesse novo contexto. Também é explorado o desempenho de diversas
variaveis da economia brasileira pos-regime de metas de inflacdo, bem como as caracteristicas
gerais do referido regime no Brasil. Para complementar a analise, a pesquisa apresenta a
estimativa de um modelo econométrico para captar os determinantes principais da inflagdo no
Brasil, baseado no modelo proposto por Simonsen (1970), para os anos de 2000 a 2022. Os
resultados das analises confirmaram a ideia de que o processo inflacionario no Brasil sofre

uma importante influéncia do setor externo.

Palavras-chave: Inflacdo. Abertura comercial. Abertura financeira. Taxa de cambio. Precos

externos.



ABSTRACT

The present work has the general objective of investigating how the changes and structural
changes brought about by trade and financial openness, associated with the adoption of the
Inflation Target Regime, implied greater dependence on the external sector in determining
inflation in Brazil. To meet this objective, the work starts from a theoretical analysis of the
determination of inflation in the orthodox and heterodox schools of economics, highlighting
in the latter Keynes, Kalecki; post-Keynesians and structuralists. Next, the research retrieves
the structural changes that have taken place in the Brazilian economy since the early 1990s, in
order to identify how the productive structure and dependence on international prices have
affected inflation in this new context. It also explores the performance of several variables of
the Brazilian economy after the inflation targeting regime, as well as the general
characteristics of the referred regime in Brazil. To complement the analysis, the research
presents an estimate of an econometric model to capture the main determinants of inflation in
Brazil, based on the model proposed by Simonsen (1970) for the years 2000 to 2022. The
results of the analyzes confirmed the idea that the inflationary process in Brazil suffers an

important influence from the external sector.

Keywords: Inflation. Commercial opening. Financial opening. Exchange rate. External

prices.
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1 INTRODUCAO

A conducdo da politica econdmica adotada pela economia brasileira a partir dos anos
1990 implica mudancas institucionais importantes em relacdo ao modelo prevalente nas
décadas anteriores. Nesse novo modelo, uma caracteristica marcante sdo as reformas
liberalizantes, com destaque para a abertura comercial e financeira que implicaram maior
exposicdo da economia brasileira aos fluxos de comércio e financeiros vindos do resto do
mundo. Outra mudanca importante foi a estabilidade de precos, conquistada pelo Plano Real
de 1994 e mantida pela adocéo do Regime de Metas de inflagdo em 19909.

Inserida nesse novo contexto, a politica cambial que passou a se basear em taxas de
cambio valorizadas e contribuir para a reducdo dos precos, o que foi possivel gracas a
ampliagcdo da abertura comercial e financeira da economia brasileira. O conjunto dessas
politicas fazia com que as importacGes entrassem no Brasil relativamente mais baratas que a
producdo domestica, implicando aumento da competicdo externa e deslocamento da demanda
agregada na direcdo dos produtos importados, o que exercia pressdes baixistas sobre 0s pre¢os
internos e também impunha restrices a capacidade do setor produtivo doméstico formar
precos e coordenar as expectativas inflacionarias.

As altas taxas de juros adotadas desde a adogdo do Plano Real e mantidas no RMI, no
ambiente de abertura financeira, contribuiam para a entrada de capitais no pais, 0 que garantia
a entrada de recursos pelas contas financeiras do balango de pagamentos e tinha como
subproduto a valorizacdo da taxa de cambio. Embora no RMI o controle de precos nédo
dependesse diretamente da taxa de caAmbio como no regime de ancora cambial do periodo
1994-1998, as varia¢es cambiais induzidas pelas mudancas na taxa basica de juros brasileira
representaram um mecanismo de transmissdo da politica monetaria para a inflacao.

Um cambio apreciado, fez com que o real tivesse um maior poder aquisitivo em
relacdo ao ddlar, e assim a producdo interna se torna relativamente mais cara para o resto do
mundo, mas em relacdo as importacdes esse cambio apreciado provoca reducdo dos precos
dos bens importados, facilitando as importac6es e aumentando o componente importado da
producdo industrial, pois € mais compensador importar do que produzir internamente bens
importantes para a modernizacdo da inddstria, contribuindo para o processo de
desindustrializacdo da economia brasileira.

Nesse contexto, as commodities, produtos nos quais o Brasil tem grande vantagem
comparativa de producdo, se mostraram altamente rentaveis no mercado internacional e
ganharam espaco no comércio do Brasil com o resto do mundo. Isso tornou o preco desses

produtos altamente influenciaveis pelo comercio internacional, que passou a exercer forte
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pressdo na formacao dos precos internos. Sempre que o mercado mundial de uma determinada
commodity sofre algum tipo de choque que provoque uma subida dos seus precos, 0S
produtores internos tém fortes incentivos a direcionar toda a sua producdo ao mercado
internacional, provocando uma reducdo da quantidade ofertada internamente. Portanto, as
commodities se transformam em um canal condutor dos efeitos inflacionarios no mercado
internacional de commodities, que influenciam o processo de formagdo dos pregos internos,
tornando o Brasil cada vez mais exposto as pressdes de custos produzidas no comercio
internacional.

Nessa panoramica, 0 presente trabalho teve como objetivo geral investigar como as
mudangas na estrutura produtiva e a dependéncia de precos internacionais impactaram a
politica de controle de inflagdo no Brasil. E 0s nossos objetivos especificos séo:

a) analisar teoricamente os determinantes da inflagdo nas escolas ortodoxas e
heterodoxas, com destaque para Keynes, Kalecki, os estruturalistas e 0s pos-
Keynesianos;

b) resgatar as mudancas estruturais que aconteceram na economia brasileira desde o
inicio dos anos 1990, a fim de identificar como a estrutura produtiva e a
dependéncia dos precos internacionais afetaram a inflagdo no Brasil;

c) estimar um modelo economeétrico para captar os determinantes principais da
inflagdo no Brasil e;

d) concluir sobre as implicacdes das politicas de controle da inflagdo no Brasil para o
crescimento econémico.

A presente pesquisa parte da hipotese de que as especificidades de uma estrutura de
oferta dependente crescentemente de potenciais pressdes de custo externos, faz com que as
mudancas na taxa basica de juros com vistas a administrar o nivel de demanda agregada
tenham efeitos limitados sobre a queda dos precos. O resultado de elevacdes da taxa béasica de
juros para combater uma inflacdo cuja pressdo maior vem do comércio internacional é o
aumento da taxa de sacrificio imposta para controlar os precos, a qual pode ser ilustrada pelo
baixo crescimento da economia brasileira desde a implementacdo do regime de metas de
inflac&o.

A metodologia empregada nesse trabalho é desenvolvida em trés estagios, primeiro
fizemos uma analise tedrica sobre a determinacdo da inflacdo nas diferentes escolas de
pensamento econdmico, logo apds realizamos uma analise histérica focando as mudancas
estruturais mais importantes da economia, anteriores e posteriores a adocdo do RMI e, por

fim, realizamos uma analise empirica para a economia brasileira baseadas em modelos de
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séries temporais para entender os determinantes da inflacdo sob o Regime de Metas de
Inflacéo.

Seguindo esse contexto, a pesquisa foi estruturadaem trés capitulos, além desta
introducdo. O primeiro capitulo, desenvolver uma analise tedrica sobre os determinantes do
processo inflacionario nas diferentes escolas do pensamento econémico. O segundo capitulo,
apresenta um resgate histérico das principais mudancas estruturais que estiveram presentes na
economia brasileira na década de 1990, enfatizando a adocdo do RMI e o desempenho da
economia brasileira nesse periodo.O terceiro capitulo, traz uma andlise empiricapara
identificar os determinantes da inflacdo no Brasil. E encerrando esse trabalho, a pesquisa

registra algumas consideracoes finais.
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2 FUNDAMENTOS TEORICOS DOS DETERMINANTES DA INFLACAO: UMA
DISCURSAO SOBRE AS TEORIAS ORTODOXAS E HETERODOXAS

Ao longo da histéria dos seres humanos, a literatura registra como o primeiro processo
inflacionario, a ocorrida em Roma, por volta do ano 300 a.c'. Segundo historiadores, 0s
gregos tiveram a iniciativa de cunhar, o que para eles eram apenas, “pequenos discos de
metal” e utiliza-los, como “moeda”, facilitando assim a troca de bens e servicos. Essa
iniciativa grega, inspirou 0s romanos que logo comecaram a fazer o mesmo, dando inicio a
producdo descontrolada desses discos de metais, com o objetivo de viabilizar os dispéndios e
esforcos de guerra, que por sinal ndo eram poucas, 0s romanos tinham a guerra como um fator
presente em quase toda a sua histéria.

Com o passar dos séculos, a Inflagdo passou a ser um tema presente em todos 0s
paises do mundo, motivando pensadores das mais diversas escolas econémicas. De acordo
com Davidson (2011), a inflacdo se torna um tema preocupante a sociedade de uma forma
geral e preocupante também para a maioria dos formuladores de politicas econémicas, na
medida em que o orcamento dos agentes econdmicos, mais precisamente as familias e
empresas, perde a sua capacidade de suprir todas as necessidades de consumo desses agentes
devido ao aumento persistente e continuo dos precos dos bens e servigos que compdem as
suas cestas. No desenvolvimento desse trabalho, usamos como um dos pilares da nossa base
teorica, as teorias de formacao de precos formuladas por Keynes e seus contemporaneos. A
teoria de precos de Keynes ¢ uma das mais utilizadas por analistas e pesquisadores no estudo
do processo de formacao de precos ao redor do mundo. Segundo Minsky (1965), a escolha de
analisar a inflacdo a partir da Teoria Geral de Keynes se baseia na importancia que Keynes
dava a promocao de uma verdadeira revolucdo moderna e intelectual no campo das ciéncias
econdmicas. Sendo assim, neste primeiro capitulo, faremos inicialmente uma apresentacao
conceitual do que vem a ser a inflagio para os tedricos da ortodoxia econdmica,
apresentaremos algumas das mais importantes teorias como a TQM, a Monetarista e 0s Novos
Classicos.

Ainda no mesmo capitulo, abordaremos as teorias heterodoxas que tratam do processo
de formacédo de precos, e dada a natureza desse trabalho, focaremos nas teorias de inflacdo de
Keynes (1936) e de outros autores com viés Keynesiano, mais precisamente nas teorias pés-
Keynesianas de Kalecki (1985), Weintraub, Davidson (2011) e Minsky (1965 e 1986). E

! Mais informagcdes sobre os primeiros registros histéricos da ocorréncia de inflagdo no mundo, pode ser obtido

no livro, Crash: Uma Breve Histéria da Economia, de Alexandre Versignassi, Editora Harper Collins.
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ainda no campo da heterodoxia abordaremos as teorias Inercialista e Estruturalista. Por fim,

faremos algumas observacoes e conclusfes a respeito das ideias apresentadas no capitulo.

2.1 TEORIAS DA INFLACAO: ORTODOXOS E HETERODOXOS

“Ortodoxia” e “Heterodoxia”, sdo termos que de uma certa forma representam na
ciéncia econbmica posicionamentos antagonicos. Referentemente, a tematica dessa pesquisa,
as visdes ortodoxas e heterodoxas também encontram na inflagdo um vasto campo para o
desenvolvimento de teorias e ideias que se contrapdem.

Na ortodoxia, 0s neoclassicos sdo responsaveis por grande parte das ideias, baseadas
em individuos interessados em maximizar as suas utilidades, individuos que ao agirem em
conjunto chegam a uma nogdo de equilibrio geral.

Os heterodoxos por sua vez, no que diz respeito a inflacdo que sera a tematica desse
trabalho, tém as suas ideias baseadas em Keynes, que baseado no principio da demanda
efetiva e da preferéncia pela liquidez constrdi suas criticas ao equilibrio unico neoclassico.

No geral, os economistas ortodoxos ndo sdo simpatizantes com a presenca do estado
no processo de desenvolvimento econdmico, mas defendem que as intervencfes estatais
devem ocorrer o minimo possivel, para eles a propria oferta de bens e servigos seria suficiente
para gerar emprego e renda (Lei de Say). Como ja dissemos acima, devido a presuncdo de
uma racionalidade e a busca pela maximizacdo da utilidade por parte dos individuos, 0s
economistas ortodoxos acreditam que os fendmenos econdmicos podem ser explicados por
variacOes exogenas nas preferencias e nas intervencbes do governo em relacdo ao
funcionamento do sistema econdmico.

Na ortodoxia, as causas determinantes da quantidade de moeda em circulacdo sao
exogenas ao sistema econdmico, e como o pleno emprego € esperado, o processo inflacionario
acaba interferindo na interacdo entre as forcas de oferta e demanda por bens e servicos, sendo
esse processo inflacionario provocado por fatores exdgenos.

Feitas essas breves consideracGes, no restante deste capitulo serdo discutidas as causas
da inflacdo nas tedricas ortodoxas, seguidas das causas da inflacdo destacadas pelas teorias

heterodoxas.

2.1.1 Os Determinantes da Inflagdo na Perspectiva Ortodoxa

Nesse contexto, precisamos definir o que vem a ser a inflagdo, bem como suas causas

principais, e se faz importante nesse momento dizer que a definicdo de inflagdo para a
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ortodoxia € uma tentativa de corrigir alguns problemas conceituais, que surgem da defini¢do
mais usada entre os mais diversos profissionais e até mesmo entre a maioria dos economistas
(BRONFENBRENNER; HOLZMAN, 1978), a de que o processo inflacionario € um aumento
generalizado e persistente do nivel de precos. Para os ortodoxos, a inflagdo pode ser
conceituada como sendo:

a) uma oferta monetaria muito maior proporcionalmente em relacéo a oferta de bens
e Servicos;

b) o0 aumento da quantidade total de moeda ou da renda nominal total ou per-capita;

c) oaumento do nivel de preco, obedecendo as seguintes condigdes:

- é antecipado de uma forma incompleta;

- leva (via aumentos de custos) a aumentos adicionais;

- ndo aumenta o0 emprego e a producéo real;

- € mais rapido que alguma taxa estavel,

- surge do lado monetario;

- medido pelos pregos liquidos dos impostos e subsidios indiretos; e
-é irreversivel;

d) uma reducdo do valor externo da moeda nacional, concomitante a elevacdo da
taxa de cambio ou elevacdo do preco do ouro;

e) 0 processo resultante da concorréncia ou do conflito distributivo para aumentar a
renda total real, o dispéndio total real ou a producdo total a nivel que seja
fisicamente impossivel.

Para analisar a visao ortodoxa em relacdo ao processo de formacéo de pregos, inicia-se

pela discussdo classica da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), seguida da discussdes

monetaristas e novo-classicas.

2.1.1.1 Teoria Quantitativa da Moeda (TQM)

Na Teoria Quantitativa da Moeda, de autoria de David Hume?, o processo de formagéo
dos precos estava ligado a oferta monetaria, afetando a economia pelo lado da demanda
agregada. De acordo com a TQM, as economias ndo vivenciariam a existéncia de desemprego
involuntario, elas estariam sempre operando em pleno emprego, assim, quando oS

trabalhadores buscassem o reajuste de seus salarios, interferindo no livre funcionamento das

Durante o século XVIII, mais precisamente no ano de 1752 através do seu trabalho OF Money, David Hume
apresenta a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), mostrando ndo apenas a causalidade entre moeda e o nivel
de precos, mas também a relacdo com o desenvolvimento industrial e 0 aumento do emprego, esse debate
influenciou decisdes politicas e permanece em discussao até os dias atuais.
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forcas de oferta e demanda de méo de obra, através da mobilizacdo de greves, com o apoio de
sindicatos, esses trabalhadores acabariam provocando o aumento do desemprego, uma vez
que ao salario de equilibrio do mercado, essas vagas ndo seriam preenchidas, contribuindo
para a manutencdo do desemprego. Caso eles aceitassem o salario de equilibrio do mercado
de trabalho, estariam todos empregados na medida em que os salérios estariam de acordo com
as forcas de oferta e demanda por méo- de-obra.

No entanto, o que realmente aconteceu ao longo da histéria®> nos mostrou que os
trabalhadores, com o objetivo de prover o seu sustento, aceitavam qualquer salario oferecido
pelo mercado de trabalho, e mesmo assim o desemprego continuava a aumentar. Até a década
de 30, a TQM era a teoria que reinava entre 0s economistas da época, claro que eram muitas
as criticas naquele momento, mas a sua hegemonia se manteve por toda a fase que antecedeu
a Teoria Geral de Keynes. Apesar da versao original da TQM ser de autoria de David Hume,
trés outras abordagens que surgiram apos ela, e claro inspiradas na versao original, ganharam
muita popularidade entres os estudiosos da época, foram elas:

a) aabordagem das transacdes de Fischer;

b) aabordagem dos equilibrios monetarios de Walras, Marshal e WickeslI;

c) a abordagem do rendimento de Robertson, Pigou e Keynes (escola de

Cambridge).
As abordagens de Fisher e da escola de Cambridge séo as mais utilizadas nos trabalhos

ao logo do tempo, elas enfatizam o equilibrio entre oferta e demanda de moeda, onde:

M4 = kPy (01)
Md=MS=M (02)

Temos que, M4 é a demanda de moeda, M® é a oferta de moeda, M é o estoque de
moeda, k é o coeficiente de retencdo de moeda (constante marshaliana) e P é o nivel de precos
e y é o produto real.

As equactes (01) e (02) nos mostram que existe uma relacdo entre a demanda de
moeda M9 a renda nominal kP,. Na equacéo (01), a demanda de moeda ocorre apenas para
fins de transacdo, uma vez que ndo estdo presentes a taxa de juros ou o custo de oportunidade
em reter moeda. Mas Irving Fisher, em seu livro Purchasing Power of Money (1911),

apresentou a TQM através da equacdo abaixo, conhecida como a equacao de trocas:

® A Grande Depressdo de 1930 foi um momento histérico onde as ideias propostas pela TQM ndo se

confirmaram.
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MV = PT (03)

O termo PT € o valor monetario total de todas as transacfes, V é a quantidade média
em que cada moeda foi utilizada para possibilitar uma transacdo, € comumente denominada
de velocidade de circulagdo da moeda. Para que seja possivel a representacdo de uma situagdo
de equilibrio quando a equacéo (02) € igual a equacgdo (03), se faz necessario a escorréncia de
duas hipdteses, sao elas:

a) a velocidade de circulacdo da moeda (V), e/ou o coeficiente de retencdo de moeda

(k) sejam constantes, ou se ndo for possivel, que eles sejam estaveis ao longo do
tempo;

b) os elementos que determinam a demanda de moeda ndo podem ser
correlacionados aos elementos que determinam a sua oferta, em outras palavras, a
variacdo na quantidade de moeda em circulacdo é ex0geno, € um processo
controlado pela autoridade monetaria. Naquele momento, a crenca era a de que a
demanda de moeda era determinada pelo nivel de renda real ou / e pelo estoque de
bens e ativos que os individuos detinham, a renda e o estoque de bens e ativos
eram determinados exogenamente por fatores reais, fatores como nivel de
tecnologia ou produtividade, que variavam ao longo do tempo.

Assim, atraves das equacdes (01) e (02) é possivel concluir que a taxa de crescimento

dos precos é determinada pela expansdo dos meios de pagamentos quando esses ocorrem

acima do crescimento do produto real, como:

M4 = kPy
Md =M =M
M = kPy
M
k—yzp (04)

Assim a TQM passa a assumir a funcdo de uma teoria de inflacdo. Logaritimando e

derivando a equacdo (04) em funcdo do tempo nds temos que:

P=M-k-y (05)
Onde,
. dlogx
X = It ,x=P,MKk,y.

Ja que por hipdtese ké uma constante, temos que:
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P=M-y (06)

A equacdo (06) é a taxa de inflacdo, e aplicando o mesmo processo na equagédo (03)
chegaremos a equacéo:
P=M-T (07)

Seja através da TQM de Cambridge, seja através da TQM de Fischer, o produto real é
determinado por fatores reais e ndo monetarios, junta-se a essa afirmacdo o pressuposto
neoclassico de salarios e precos flexiveis, temos entdo que variagdes na quantidade de moeda
acabam ndo afetando o mercado de bens e servigos. Assim, dada as hipdteses apresentadas na
ultima péagina, sempre que observarmos uma reducéo na taxa de crescimento dos meios de
pagamentos, teremos uma reducdo na taxa de crescimento dos precos, sem que para isso 0
produto real seja afetado.

A partir da década de 30, com a grande depressdo, a TQM perdeu muita credibilidade,
a ideia de que a velocidade de circulacdo da moeda era uma constante ndo correspondia a
realidade, a preocupacdo com a taxa de crescimento dos precos cedeu lugar a preocupacao
com a taxa de crescimento do nivel de emprego. O uso da TQM s0 voltou apos o fim da Il
Guerra Mundial, quando a inflacdo reaparece a niveis elevadissimos. Em 1956, Milton
Friedman publica o seu artigo, The Quantity Theory of Money - A Restatemente, e com ele
nasce uma nova versdo da TQM, onde de estabelece que a TQM € uma teoria de demanda de
moeda, uma vez que para ele, a determinacdo do nivel de precos envolve hipoteses adicionais
em relacdo ao comportamento da oferta de moeda e de outras variaveis. Friedman justifica esse
enfoque através do fato de que alguns pressupostos neoclassicos essenciais para o funcionamento
da teoria, como a neutralidade da moeda por exemplo ndo eram mais aceitos. Friedman
derivou uma funcéo representando a demanda por moeda, composta pela renda real, pela taxa
de juros nominal e pela taxa esperada de inflacdo, a taxa de juros e a taxa esperada de inflacéo
representam o custo de oportunidade de reter moeda, a funcao entdo pode ser descrita como:

Mmd . . . .
- = f(y,r, P8, ... )f, > 0,f, < 0,fze <O (08)

Temos que, r é a taxa de juros nominal e P¢ é a expectativa de inflacdo. Assim
Friedman definiu uma teoria de determinacdo de renda com base na expansdo da quantidade
de moeda, e para que essa nova versdo da TQM possa ser usada como uma teoria de inflagéo,
Friedman definiu algumas hipdteses necessarias a respeito do comportamento de variaveis

importantes como a oferta de moeda, a oferta da renda real, da taxa de juros e ainda sobre o
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processo de formacdo de expectativas em relagcdo a inflacdo futura. Segundo Friedman,
sempre que a ocorrer uma variagdo na oferta de moeda, teremos um aumento do nivel de
precos, ou em outras palavras, uma nova taxa de crescimento da oferta de moeda implicara
em uma nova taxa de crescimento dos precos, uma nova taxa de inflacdo, que por sua vez
crescerd proporcionalmente ao crescimento da oferta de moeda.

Entdo na medida em que os agentes econdmicos formam expectativas positivas em
relacdo ao aumento do nivel de precos no futuro, esses agentes passam a nao desejar mais
reter moeda em espécie, uma vez que reter moeda em espécie é reter um ativo que se
depreciara, em outras palavras, esse ativo moeda perdera poder de compra e deixara de servir
de reserva de valor. Assim 0s agentes perceberam que o custo de se manter moeda em espécie
é maior agora, em comparacdo com retencdo dessa moeda na forma de depdsitos a prazo, ja
que os depdsitos a prazo receberam pelo menos uma atualizagdo monetéria.

Para que os agentes deixem de fato de querer reter moeda em espécie, a taxa de
inflacdo devera ser superior a taxa de expansdo da quantidade de moeda em circulacdo. E
gracas a estabilidade da funcdo demanda de moeda, a taxa de inflacdo alcancara um nivel
correspondente ao equilibrio. Na versdo moderna da TQM, Friedman reconhece gque existem
outras variaveis que influenciam diretamente a funcdo de demanda de moeda, diferente da
versdo mais antiga onde, a funcdo de demanda de moeda tinha apenas a renda como variavel
determinante. Assim, temos que a versdo mais antiga da TQM defende a ideia de que a
politica monetaria é neutra dada a dissociacdo entre os setores real e monetario, mas na TQM
em sua versao mais moderna, 0S precos podem crescer no mesmo ritmo de crescimento da
oferta de moeda, nesse caso a politica monetaria deixa de ser neutra, afetando
temporariamente a geracao de produto de emprego e de renda. Uma vez que a variacdo nos
precos responde a uma variagdo na quantidade de moeda em circulacdo, uma politica
monetaria restritiva provocarda uma reducdo no nivel geral de pregos através da reducdo da

demanda, reduzindo o produto e a quantidade de postos de trabalhos.

2.1.1.2 Teoria Monetarista — Monetarismo Tipo |

A construcdo do Regime de Metas Monetarias, é feita sobre uma base tedrica formada
a partir das ideias que defendem o uso de uma “regra” sobre a gestdo da variagdo dos
agregados monetarios, meios de pagamentos e a base monetaria. Segundo essa regra, a taxa de
crescimento da quantidade dos meios de pagamentos ou da base monetaria, deve ser igual a
taxa de crescimento do PIB real. Dessa forma, acredita-se que seria possivel o alcance de uma

estabilidade na variacdo dos precos, e ao assumir que a gestdo da quantidade de moeda em
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circulacdo pode produzir variagdes nos precos. Milton Friedman, j& afirmava que “a inflacao

é um fendbmeno meramente monetario”. As principais hipoteses que fundamentam a teoria

monetéria e o regime de metas sdo a taxa natural de desemprego e as expectativas adaptativas,

descritas a seguir:

a)

b)

a Taxa Natural de Desemprego: segundo Friedman (1968 e 1988), essa
caracteristica € formada por dois componentes, o primeiro, chamado de
desemprego voluntario e o segundo denominado de desemprego friccional. A
parcela referente ao desemprego voluntério, é aquele que ocorre quando uma
pessoa decide ndo trabalhar porque a sua percepg¢do o faz concluir que o salario
real recebido é insuficiente, e o beneficio do lazer é maior que qualquer beneficio
gerado por qualquer bem que o trabalhador poderia adquirir. Agora o segundo
componente referente ao desemprego friccional, é aquele que ocorre quando o
trabalhador escolhe ficar temporariamente desempregado, na busca de um
emprego melhor. Mas ainda temos os casos dos trabalhadores que, apesar de
aceitarem trabalhar pelo salario ofertado, ndo encontram vagas disponiveis, esse é
0 caso do desemprego involuntario, esse tipo de desemprego nao é considerado
pela taxa natural. Em uma situacédo de equilibrio, quando a taxa natural equilibra o
mercado de trabalho, teremos desemprego voluntario, para os trabalhadores que
consideram as horas de lazer mais valiosas que a utilidade dos bens que eles
poderiam ter em relacdo aos bens que poderiam comprar com o salario ganho, e
friccional, para o caso dos trabalhadores que estdo desempregados porque estdo a
procura de um emprego melhor. Friedman (1968) afirma que a taxa natural ndo é
estatica, seu deslocamento esta ligado a incentivos aos trabalhadores para
trabalhar, o grau de mobilidade geogréafica, acesso a informagdo sobre vagas
disponiveis e flexibilizacao das relacdes trabalhistas;

as Expectativas Adaptativas: a ideia de que 0s agentes econbmicos formam
expectativas em relacdo ao comportamento dos precos futuros, surgiu a partir do
momento em que ndo se tinha mais o consenso de que a Curva de Phillips estava
pronta para responder as questfes referentes ao comportamento da inflacdo e do
desemprego. Segundo Friedman e Phelps (1968), a Curva de Phillips original
tinha perdido a sua credibilidade porque a sua formulacéo estava baseada no fato
de que os precos eram estaveis. Nao se tinha em sua composicao tedrica a ideia de
que os agentes poderiam acreditar que os precos futuros poderiam sofrer uma
variagdo, positiva ou negativa. Assim, a Curva de Phillips passou a ter em sua

composicao as expectativas de inflagdo, passando a ser conhecida na literatura
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econémica como a Curva de Phillips Aceleracionista, ou segundo outros autores,
a Curva de Phillips Expectacional. De acordo com Mondenesi (2015) a equagéo
dessa nova versdo da Curva de Philips é dada da seguinte forma:

P=f(U,P°) (09)
Po=a(Uy—-U)+Pa>0 (10)
Sendo, P, a taxa de inflagio no periodo t, P£é a expectativa de inflagdo no periodo

t, U, é ataxa natural de desemprego e U; é o nivel corrente de desemprego.
De acordo com Friedman (1968), os agentes formam as suas expectativas adaptativas

com base apenas nas informacdes de periodos passados, conforme a equacao abaixo:

Pte =P, (11)

Ap0s algumas substituicbes Friedman chega a seguinte equacao:

.te =(1- a)z al™t P4 (12)
=1

A teoria monetarista € um resgate das ideias neoclassicas, contrapondo-se ao
pensamento Keynesiano, e assim se opondo a intervengdo do estado na conducéo das politicas
econémicas, e indo de encontro ao liberalismo em sua plenitude e resgatando a teoria
quantitativa de moeda. E muito comum para o leitor, no momento em que inicia uma leitura
de um texto sobre o processo de formacgdo dos pregos no contexto monetarista, se deparar com
a frase escrita por Friedman (1994), a qual destaca que, “a inflacdo é um fenémeno de
impressora, ou seja, ndo esta relacionado com a dinamica do sistema capitalista”. De fato,
essa é uma das mais eficientes frases construidas por Friedman para descrever 0 processo que
da origem a inflacdo, e reconhecendo a inflagdo como um processo indesejado, justifica-se ai,
por parte dos monetaristas, a oposi¢cdo a intervencdo do estado no funcionamento do sistema
econdmico.

O estado possui uma tendéncia a manter as suas despesas muito acima das suas
receitas, isso devido a necessidade de se fazer investimentos em busca do pleno emprego, e
como forma de viabilizar esse déficit orcamentario, ele recorre a emissdo de moeda, mas a
medida que o Estado emite mais moeda para financiar os seus gastos ele alimenta e realimenta
0 processo inflacionario. Assim, como dissemos no inicio dessa secdo, para Friedman a
inflacdo é um processo ligado a expansao da oferta monetaria, o controle dos precos implica o

controle da oferta de moeda no sistema econdmico, mesmo gue outros agregados econdémicos
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importantes sejam prejudicados. Friedman (1959) entdo, através da TQM faz uma descrigao

da demanda de moeda através do desenvolvimento da seguinte fung&o:

M (Yp)®
NB - PNR, (13)

Onde, M € o estoque nominal de moeda, N € a populagdo, Y, € a renda agregada
nominal permanente e P, € o nivel de precos permanente, 6 &€ um parametro. Logaritimando a

fungdo (13) temos a teoria de inflagéo de Friedman, na forma de:

InM — In(NP,) = Inp + 8ln (Yp)® (14)
P NP,
Temos entdo:
InM — InN — InP, = Inp + 8InY, — InN — dInP, (15)

Rearranjando, temos:
InM — InP, + 8InY, = Inp + InN — 8InN — 6InY,(16)

Pelo diferencial temos que:
dM dP, dp, dy,

b
252 17
M P, 5 P, 5 Y, a7
Considerando que dN = 0 e dp = 0, temos:
M+ (8§ — DB, =&Y, (18)
Também:
(6 — 1P, =8Y,—M (19)
Ou,
R 1 -
Py = s [8%, — M| (20)
Assim,
R 1 . .
P, = ——[M - 8Y,] (21)
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De acordo com 0s monetaristas, a inflagdo, inclusive a que afeta os salarios nominais,
é um fendmeno de natureza monetéaria, e sem o processo inflacionario ou qualquer outro
choque externo, a atividade econdmica é estavel, e caminha para uma situacdo de equilibrio
no longo prazo a uma taxa de desemprego natural. E no longo prazo, a inflacdo e o
desemprego ndo se comportam como um trade-off, mas assumem a forma de Curva de
Phillips vertical.

Assim como dissemos antes, a teoria monetarista criticou as ideias de Keynes,
introduzindo um importante conjunto de ideias no debate cientifico, no entanto essa ndo foi a
Unica escola que se levantou contra a teoria Keynesiana, mais adiante surgiu a escola chamada
de novo-classica, desenvolvendo importantes ideias que em alguns momentos se chocavam

até com as ideias monetaristas.

2.1.1.3 Novos-Cléassicos — Monetarismo Tipo Il

As ideias apresentadas pela Escola Classica, mais precisamente através da obra “A
Riqueza das Nacdes” de Adam Smith, foram a base do pensamento econdmico até a década
de 30, mas a partir de entdo, o debate econdémico encontrava na escola Keynesiana a sua base
tedrica. Mas a partir da década de 70, depois de receber muitas criticas de outras escolas, as
ideias Keynesianas foram perdendo credibilidade, e durante os primeiros anos dessa década, a
escola Monetarista Tipo | passou a assumir a posicao de lideranca no debate econémico. Mas,
tanto a ideia da Sintese Neoclassica de que existe um trade-off entre inflacdo e desemprego,
guanto a ideia dos Monetaristas Tipo |, baseada nas ideias de que os agentes econdémicos
formam expectativas adaptativas, foram fortemente questionadas pela escola Novo-Classica, e
durante os ultimos anos da década de 70, esta escola, também chamada de Monetarista Tipo
I1, passou a ser 0 pensamento dominante.

O Monetarismo Tipo Il trouxe ao pensamento econdémico um novo estagio no
desenvolvimento da teoria macroeconémica, através da insercdo no debate académico das
expectativas racionais. A literatura apresenta o surgimento da escola Monetarista Tipo 1l
como uma revolucdo tedrica, mas na verdade, essa escola incorporou duas hipoteses dos
Monetaristas Tipo |, a Taxa Natural de Desemprego e a Concepc¢do Monetarista da Inflacdo (a
proposicdo de gque a inflacdo € um fenbmeno meramente monetario). Assim é possivel afirmar
que a escola Monetarista Tipo Il é uma continuacdo da escola Monetarista Tipo I. De acordo
com Modenesi (2005, p. 139), temos que, “...se, de certo modo, representou uma ruptura com

0 monetarismo tipo |, também se constitui, em boa medida, uma extensdo desse modelo”.



26

Aléem dessas duas hipdteses importadas do monetarismo tipo I, o monetarismo tipo Il

apresenta as seguintes hipoteses:

a)

b)

a Hipdtese das Expectativas Racionais: apesar da teoria Macroeconémica ter
incorporado as expectativas racionais no momento do nascimento do
Monetarismo Tipo Il, a teoria por traz dessa hipotese foi apresentada pela primeira
vez ao debate teorico, inserida em um modelo microecondmico desenvolvido por
John Muth (1959) através do trabalho “Rational Expectations And The Theory of
Price Movement”. Segundo John Muth (1959), “De uma forma geral, essa
hip6tese afirma que os agentes econdmicos maximizam a utilizacdo de todas a

informacGes disponivel ao formarem suas expectativas”. A expectativa racional

. P,
pe=E <Z> (22)

Assim temos que, a expectativa de inflagdo no periodo t(Pf) é igual a esperanca

pode ser representada matematicamente da seguinte forma:

matematica da inflagdo no periodo t condicionada a I,. A equacdo (22) nao

implica que a expectativa de inflacdo seja sempre igual a inflagdo realizada, mas

que a expectativa de inflacdo ndo seja enviesada. Os agentes econdmicos

eventualmente erram, mas, na média a expectativa de inflacdo coincide com a

inflagcdo realizada, mas de toda a forma, a expectativa de inflacdo é igual a prépria

taxa de inflagdo mais um erro aleatério, conforme a equacao abaixo:
P¢ =P, +¢ (23)

Entdo, de acordo com Modenesi (2005), 0 Modelo Monetarista Tipo 1, apresenta

uma expectativa de inflagdio ndo enviesada porque, “...0S agentes racionais

maximizam a utilidade de toda a informacao disponivel e, portanto, sdo capazes
de reformularem suas expectativas, evitando a ocorréncia de erros sistematicos ”’;

a Hipdtese sobre a Oferta Agregada: a HipoOtese da Oferta Agregada foi

formulada por Lucas e Rapping em 1969, ela trata do comportamento da oferta

agregada. Através dessa hipotese 0s autores supdem que:

- 0s trabalhadores e as firmas (0os agentes econémicos), sdo racionais e
maximizadores, e com base nesse tipo de comportamento, eles tomam as suas
decisdes,

- as decisbes dos agentes em relacdo a trabalho e produto, sdo tomadas levando-
se em consideracdo do comportamento dos pregos relativos, nesse contexto,
quando o preco de um bem sobre, os produtores se sentiram motivados a

aumentar a oferta desse produto.
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De acordo com Lucas e Rapping, os trabalhadores ndo tém acesso a todas as
informacdes necessarias para a definicdo de qual deveria ser o salario real médio, seja ele no
presente ou no futuro, e por isso eles tem apenas uma nog¢do do valor que esse salario teria, e
com essa percepcdo, eles, para cada um dos momentos de sua vida, terdo que decidir a
quantidade de horas que serdo destinadas a lazer e a quantidade de horas que serdo destinadas
ao trabalho.

Entdo, de acordo com essa hipotese, os autores defendem que a oferta de trabalho, a
quantidade de horas destinadas ao trabalho em detrimento da quantidade das horas destinadas
ao lazer, respondera as variagdes no salario real médio, ou melhor dizendo, respondera a
nogao que os trabalhadores tém de qual seria esse salario real médio. E nesse contexto que
eles realizam a chamada, “substituicdo intertemporal entre trabalho e lazer”. Na pratica,
temos que, no caso em que o salario real no presente for maior que o salério real médio, os
trabalhadores aumentaram a quantidade de horas de trabalho no presente, em consequéncia da
percepcao de que no futuro o salario real sera menor que seu valor no presente. Assim, eles
trocaram horas de lazer no presente, por horas de trabalho, e no futuro, acreditando que o
salario real serd menor, eles destinaram mais horas para o lazer. Mas se 0 salario real no
presente estiver abaixo do salario real médio? Nesse caso, teremos o inverso. Os trabalhadores
destinaram mais horas ao lazer no presente e menos horas ao trabalho, e menos horas de lazer
no futuro. Os trabalhadores tém a percepcdo de que no futuro o salario real médio aumentara,
justificando ao trabalhador ter menos horas de lazer e mais horas de trabalho no futuro.

Em 1972 e 1973, Lucas publicou dois novos artigos, dessa vez sozinho, apresentando
uma nova abordagem para descrever 0 comportamento da oferta agregada. Segundo essa nova
abordagem, Lucas defende que os empresarios sabem apenas o0 preco dos seus bens, eles ndo
conseguem identificar no presente qual é o nivel geral de precos, para os agentes econdémicos,
o nivel geral dos precos é uma informacao defasada, conhecida em algum momento no futuro,
a esse problema, Lucas deu o nome de informacéo imperfeita (ou incompleta).

Nessa nova abordagem, Lucas levanta a hipOtese da existéncia de dois mercados
competitivos, denominados por ele de mercado “A” e mercado “B”. Ele diz ainda que esses
mercados sdo fisicamente separados, e por isso, ndo existe a possibilidade de arbitragem, e
nesses dois mercados apenas um produto é comercializado. Como os mercados sdo afastados
fisicamente a quantidade de consumidores em cada um dos mercados terdo influéncia na
formacdo dos precos dos bens transacionados em cada mercado. Quanto maior for o nimero
de consumidores, maior sera a demanda, e por consequéncia, maior sera o preco do bem. De

acordo com Lucas, esse é um disturbio real.
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Lucas considera também que o nivel geral de pregcos depende do estoque de moeda, e
quando ocorre um aumento da quantidade de moeda os precos dos bens aumentam também
nos dois mercados. A esse disturbio ele denominou de distirbio monetario. Provoca um
aumento nos precos dos bens, mas ndo na quantidade produzida. Os produtores nédo
conseguem perceber o nivel geral de precos, para eles, quando ocorre uma variagdo no prego
do bem produzido, pode ser reflexo de um distdrbio real ou monetério. Esse é um problema
que Lucas chamou de “extracéo de sinal”.

O produtor ndo consegue distinguir as causas do aumento do preco do bem, eles terdo
que decidir, aumentar a quantidade produzida se decidirem acreditar no disturbio real, ou
manter a quantidade produzida inalterada, caso decidam acreditar na ocorréncia de um
disttrbio monetério.

Modenesi (2015), apresenta um modelo que é o resultado da unido das ideias
propostas por Lucas e Rapping. Esse modelo ficou popularmente conhecido na literatura
académica como “O Modelo de Lucas”. Inicialmente, vamos fazer as seguintes consideragdes:

a) 0 nivel da oferta de produtos e de empregos, sdo iguais as suas respectivas taxas
naturais de variacdo, o que revela uma situacédo de equilibrio;

b) nessa situacdo onde temos um equilibrio, vamos supor que a expectativa de
inflacdo é nula, em outras palavras, qualquer processo de alta do nivel geral de
pregos sera uma inflagao “surpresa”. Entdo, uma variagdo positiva na quantidade
de meios de pagamentos tera forte influéncia na determinacdo do nivel geral de
precos. Com base nas hipoteses apresentadas, as empresas, na impossibilidade de
diferenciar um distarbio real de um distarbio monetario, acabam acreditando que,
elevacBes nos precos de seus produtos, sdo atribuidos a aumentos na demanda por
seus bens, fazendo com que os empresarios decidam por aumentar a quantidade
produzida. Ja os trabalhadores, ao notarem que o nivel geral de precos aumentou,
e assim seus salarios também, da mesma forma que os empresarios, eles erram ao
acreditar que o salario real estd acima do seu nivel médio, afinal eles também néo
sabem diferenciar um disturbio real de um disturbio monetario. Nessa situacao, 0s
trabalhadores decidiram alocar uma quantidade maior das suas horas ao trabalho,
deixando para o futuro as horas de lazer.Assim, no curto prazo os agentes
econdmicos se deparam com “informacles imperfeitas”, onde a ocorréncia de
uma inflacdo surpresa leva os agentes a erros que, por hipdtese, sdo momentaneos.
No longo prazo, os agentes econdmicos, terdo que corrigir suas expectativas. Com
0 passar do tempo, perceberdo que ndo houve aumentos de demanda por seus

produtos (horas de trabalho e produtos) mas apenas um processo inflacionario,
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fazendo-os reduzir a producdo de bens, no caso dos empresarios, e reduzir a
quantidade de horas de trabalho no caso dos trabalhadores. Matematicamente, é
possivel apresentar as ideias contidas no Modelo de Lucas através da seguinte
equacéo:

Y, =Yy + a(P, — P¢),onde a > 0 (24)

Onde, Y; é o produto corrente, Yy é o produto em seu nivel natural, P, é a inflagio
no periodo corrente e P¢ é a expectativa de inflagdo. A equagio (24) nos diz que o
produto corrente se desvia do seu nivel natural se, e somente se, 0s agentes
econémicos errarem na formacdo de suas expectativas quando a inflagdo, dada
pela diferenca entre a taxa de inflacdo no periodo corrente e a taxa de inflacdo
esperada.

c) a Hipotese dos Mercados com Equilibrio Continuo: a hipdtese de Equilibrio
Continuo, estabelece que todos os mercados existentes em um sistema econémico,
terdo um comportamento, lastreado pela “Tradicdo Walrasiana”. Em outras
palavras, esses mercados estdo em uma situacdo de equilibrio constante, ndo é
uma situacdo em que os valores referentes as forcas de oferta e demanda estdo em
equilibrio o tempo todo, no sentido de ndo se alterarem. O que estamos falando é
que, seja la qual for a grandeza dessas forcas de oferta e demanda, elas sempre
estardo em uma situacdo de equilibrio, isso gracas a flexibilidade dos precos, o
que permite aos mercados se ajustarem rapidamente as variagdes na oferta e
demanda de bens, servicos, horas de trabalho e etc...

A ideia de um equilibrio constante esta presente tanto no curto como no longo prazo,
ela é resultante do comportamento racional e maximizador dos agentes econdmicos, em outras
palavras, dos empresarios e dos trabalhadores. Os agentes, ao maximizarem as suas funcdes
de utilidade e de lucro, desenvolvem um comportamento que, em uma posicdo de equilibrio
entre ofertantes e demandantes, os fazem alcancar uma posicdo onde é possivel se afirmar que
ela é a melhor posicdo possivel, temos entdo, um equilibrio de “Pareto”. A hipotese de um
equilibrio continuo nos mercados, e da racionalidade dos agentes, possibilita a ideia de que o
modelo Novo-Classico, € um modelo de equilibrio onde, dada a existéncia de um conjunto de
informacdes acessiveis aos agentes, nao temos nesse modelo, o problema da “Tlusdo
Monetaria”. Em relagdo a inexisténcia de ilusdo monetéria, Lucas (1972, p. 103) afirma que:

“[...] todas as formas de “ilusdo monetaria” sdo excluidas: todos os precos sdo de equilibrio,
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todos os agentes se comportam de maneira Otima com relagdo aos seus objetivos e
expectativas, e as expectativas também sdo formadas de maneira 6tima”.

Assim, Modenesi (2015), afirma que a hipotese de um equilibrio continuo é algo traz
de certo modo uma ‘“restri¢ao”, sendo inclusive mais controversa que a hipoGtese das
expectativas racionais. Existem algumas obje¢des em relacdo a “plausibilidade” da ideia de
uma flexibilizacdo dos precos, mais precisamente em relagdo aos precos administrados ou
controlados, a exemplo dos saldrios, que na maioria das vezes tem o seu preco definido
através da interacdo de instituices como sindicatos, legislacao trabalhista, acdes organizadas
de empresérios etc...

Os novos classicos surgiram na década de 70, tendo como 0s seus principais expoentes
0s economistas Robert Lucas e Thomas Sargent. As suas ideias eram contrarias as ideias de
Friedman. A escola novo-classica ficou conhecida como uma escola monetarista do tipo 11, e
tinha como uma das suas principais caracteristicas a ideia de que os individuos se guiavam
atraves da formacgdo das suas expectativas, sejam elas racionais ou adaptativas. No caso dos
agentes que se comportam se adaptando ao contexto tendo como parametro o ocorrido no
passado, somando-se a esse resultado um valor a titulo de um termo de erro.

Esse tipo de comportamento transfere a inflagdo do passado para o futuro, que em
sequéncia, cria um processo perpétuo. Mas € a analise baseada no comportamento racional
por parte dos agentes, inspirado nas ideias de Lucas, que da origem a escola novo-classica.
Nesse modelo, os agentes sdo capazes de tomar as melhores decisdes, ndo cometendo erros.

Seguindo essa logica, o processo de formacao de precos dependerad da percepcao dos
agentes quanto a taxa de inflacdo futura e a taxa que eles esperam em relacdo ao crescimento
da quantidade de moeda em circulacéo, essa percepcao se baseia na capacidade racional que
0s agentes possuem.

No que tange a inflagdo, na escola novo-classica, os agentes ndo sofrem da ilusdo
monetaria, esses agentes se atentam somente aos precos relativos no momento de tomar as
suas decisOes, e existe uma completa flexibilidade de precos e salarios. Para 0s novos-
classicos, inspirados em um agente racional, as variaveis econdmicas deveram responder as
variacOes na quantidade de moeda em circulacdo. Assim, chega-se a ideia de que a moeda €

neutra no curto prazo.

* De acordo com André Modenesi, em seu livro “Regimes Monetarios - Teoria e a Experiéncia do Real”, o

monetarismo se classifica como o do tipo 1 e tipo 2, essa classificacdo passou a valer a partir do momento em
que Friedman inseriu no modelo TQM as expectativas racionais.
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De acordo com as ideias novo-classicas desenvolvidas por Lucas (1996), os
empresarios ndo conseguem notar, ao observar aumentos nos precos dos produtos, a
existéncia de um processo inflacionario ou apenas um ajustamento de seus precos relativos.
Essa dificuldade por parte dos empresarios acaba criando uma situagdo desfavoravel ao uso de
politicas econdmicas com o objetivo de controlar o comportamento de variaveis reais, seja
com o objetivo de impulsionar ou de retrair o ritmo da atividade econdomica. Levando-se em
conta que os agentes sdo racionais, quando a autoridade monetéaria promove um aumento da
oferta monetaria, ela passa aos agentes a informacdo de que existe grande possibilidade de
que o nivel de precos sofrera um aumento, e assim que 0s agentes percebem essa mensagem
eles se antecipam e logo promovem reajustes nos precos dos bens e servicos monetarios na
conducdo de um aumento da oferta de moeda, isso porque com os novos precos definidos pelos
agentes os precos reais relativos de todo os sistema econdmico ndo sofrera alteracoes”.

A situacdo anteriormente descrita, onde a politica monetaria perde a sua eficiéncia,
poderia ser diferente se o tempo entre a implementacao da politica e a ocorréncia dos efeitos
esperados fosse menor, essa defasagem de tempo altera tanto os efeitos como o momento
esperado resultado da conducéo da politica.

Assim, o debate regras versus comportamento discricionario se espalha®, e devido ao
posicionamento do Banco Central (BC) a sua atuacdo, seguindo um conjunto de regras, tem
tido mais aceitagdo do que um comportamento discricionario.

O debate sobre o tipo de politica monetaria por parte do BC acabou expondo a
reputacdo da instituicdo em relacdo ao compromisso diante da missdo de combater a formacéo
do processo inflacionario. Isso porque uma postura discricionaria, sem a adogdo de regras,
possibilita a instituicdo intervir na economia inesperadamente, ndo dando tempo ao agente,
que tem o seu comportamento guiado através de uma postura racional, perceber com
antecedéncia as tentativas de estabilizacdo por parte do BC, e assim ndo antecipam medidas
corretivas aos seus precos.

Mas a autoridade monetaria também pode, e na maioria das vezes assim o faz, através
da emissdo de moeda financiar seus déficits orcamentarios, gerando mais inflacdo ao longo do

tempo, esse comportamento por parte do BC ficou conhecido como viés inflacionario’. E por

® Em Sargent e Wallace (1975 e 1976) é possivel obter mais informacdes a respeito da ineficiéncia das

politicas monetéria a luz dos Novos-Cl&ssicos.

Podemos definir uma Regra como sendo uma politica monetaria automatica, cuja implementa¢do nao
necessita de uma andlise econdmica ou estudo especifico ou/e que ndo necessita da autorizacdo de
autoridades responsaveis. E no caso de uma politica monetaria discricionéria, é quando a autoridade
monetaria faz uma gestdo customizada, sem regras, sem se comprometer com um determinado objetivo,
tendo em vista a conveniéncia e a oportunidade de sua realizagao.

Mais informacbes sobre o problema do viés inflacionario, podem ser obtidas em Barro e Gordom
(1983),através de uma abordaram mais profunda.
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isso  0s novos-classicos defendem que um BC independente, sem a interferéncia
politica,exercera a sua gestdo monetéria seguindo regras, com metas inflacionarias definidas,
e assim 0s novos-cléssicos creem que o sistema econdmico funcionara melhor com os pregos
estaveis, mesmo que em contrapartida o nivel de geracdo de emprego e renda sejam

seriamente prejudicados.

2.1.2 Determinantes da Inflacdo na Perspectiva Heterodoxa

Nessa secdo, serdo discutidas visdes alternativas a teoria ortodoxa da inflacdo. Serdo
consideradas aqui da inflacdo as escolas que consideram que a dindmica da inflagdo esta
relacionada sobre tudo as pressdes de custos, contemplando a teoria Keynesiana e pdés-
Keynesiana, a teoria Kaleckiana, estruturalista e inercialista da inflagdo; as quais serdo

exploradas no que segue desta secéo.

2.1.2.1 Os Determinantes da Inflagdo na Teoria Keynesiana

A teoria Keynesiana surge no contexto histérico do entre guerras, especificamente
apos a grande Depressao dos anos 30. Nesse periodo, a teoria classica do livre-mercado néo se
mostrava, decididamente, como a melhor politica para resolver os graves problemas
socioecondmicos da época, notoriamente o desemprego involuntéario.

E nesse contexto que a teoria Keynesiana se propde a oferecer um novo instrumental
analitico baseado na ndo aceitacdo do livre mercado como promotor do equilibrio; na énfase
ao Principio da Demanda Efetiva como sendo determinante do nivel de produto da economia,
em contraponto a Lei de Say; na ndo neutralidade da politica monetaria no curto e no longo
prazo; no importante papel que expectativas exercem na determinacdo do nivel de produtos e
emprego; na imperfeicdo dos mercados devido as rigidezes dos prec¢os e salarios e, por fim, na
importancia da atuacdo do Estado via politica econdmica para aumentar o bem estar da
populacéo.

Quando Keynes formulou a sua teoria, ele inicia a construcdo das suas ideias a
respeito do processo de formacdo dos precos considerando que cada inddstria, em seu
processo particular de formacdo de seus precos, contribui para a formacao do nivel geral de
precos da economia. E inerente a esse processo 0s agentes levam em consideracdo as suas

preferéncias pela liquidez e as suas incertezas em relacdo ao futuro, esses componentes
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acabam tendo uma participacdo muito importante em todo o processo de formagao dos precos,
uma vez que influenciam diretamente as decis6es de demanda e investimento.

E essa demanda por sua vez acaba exercendo influéncia simultanea no custo e no
volume de producéo, e de acordo com essa caracteristica da demanda, a teoria Keynesiana
apresenta trés hipdteses, e admite que para cada uma delas existem situacdes que podem
interferir, as hipoteses sdo:

a) a dinamica de remuneracdo dos fatores de producdo contabilizados nos custos
marginais da producdo tem o seu comportamento associado proporcionalmente ao
comportamento dos saldrios, no entanto esse comportamento pode ndo se
confirmar;

b) os fatores de producdo que nao estdo empregados no processo produtivo possuem
a mesma estrutura e funcdo, podendo 0s mesmos serem empregados em processos
distintos, e dessa forma assumem a caracteristica de serem fatores homogéneos e
intercambidveis, caso a homogeneidade sdo ocorra e/ou 0S recursos ndo sejam
intercambidveis teremos rendimentos decrescente no primeiro caso e uma oferta
de bens inelastica no segundo caso;

c) em momentos de desemprego, novos fatores de producédo trabalho inseridos no
processo produtivo como custo marginal, estdo dispostos a receber o0 mesmo nivel
salarial, mas isso pode ndo ocorrer caso exista uma tendéncia de alta nos salarios
antes que o pleno emprego seja alcancado e se os salarios dos novos fatores de
producdo somados ao custo marginal ndo se encontram no mesmo nivel ja
existente.

Para cada uma dessas hipoteses, fica claro que sempre existird a possibilidade de que
os efeitos esperados ndo ocorram, e isso acaba influenciando a dindmica distributiva entre as
classes sociais, e essas diferencas distributivas constituem uma caracteristica que € inerente ao
modo de producdo capitalista, e nesse contexto qualquer que seja a grandeza de um aumento
na demanda agregada ele terd que custear aumentos nos salarios, aumentos esses que poderdo
ocorrer mesmo antes da economia alcancar o nivel de pleno emprego.

Entdo a existéncia de diferentes padrbes de dindmicas distributivas entre as classes
sociais constitui uma fonte de pressdo inflacionaria na medida em que essas diferencas
impactarem 0s custos de producdo proporcionalmente aos salarios. Com base no custo
marginal de uso os empresarios podem formar expectativas sobre o comportamento dos

precos, isso porque 0s empresarios associam o custo de uso a sua capacidade instalada.
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Um outro ponto importante na teoria de Keynes diz respeito ao custo marginal, esse
tem na sua composicdo as variacdes ocorridas no custo marginal de uso®, que por sua vez
pode variar. Dessa forma, a medida que a demanda sofrer alteragdes, 0s custos aumentaram e
influenciaram os precos. Keynes nos apresenta o processo inflacionario como uma
consequéncia do conflito distributivo entre as classes sociais que ja citamos no texto, mas ao
mesmo tempo que a inflacdo é um efeito, ela também se torna a causa porque acaba
influenciando a formac&o dos precos, projetando-os positivamente, e a medida que a variacdo
de precos for desigual entre as classes ela se torna um fenbmeno que exigird uma atencao
redobrada, uma vez que esse efeito pode provocar a perpetuacdo dos problemas de
distribuicdo inerentes ao conflito j4 citado.

Keynes também nos mostra que fatores institucionais como, contratos de trabalho e as
leis trabalhistas também exercem influéncia no processo de formagdo dos precos. Ele nos
mostra isso quando em plena segunda guerra mundial tenta solucionar o problema de
financiamento dos gastos com os esfor¢cos de guerra por parte da Inglaterra sem comprometer
a estabilidade dos precos através do surgimento de pressdes. A ideia apresentada foi a criacéo
de um mecanismo de poupanca forcada por parte da populagdo em geral, a chamada
compulsory saving, confiscando temporariamente as rendas de todas as classes sociais, e
dessa forma viabilizar os gastos do governo e a0 mesmo tempo exercendo uma contragcdo na
demanda, e assim exercendo um efeito de antidoto contra as pressdes inflacionarias.

Com as restricdes impostas pela compulsory savingas pessoas tentaram reduzir 0s
danos orcamentarios através de reajustes de salarios, precos e lucro das empresas, sendo o
salario a mais eficiente fonte de instabilidade para o nivel geral de precos, fazendo com que
fossem adotadas medidas de controle de reajustes salariais. Dessa forma fica claro que pela
teoria Keynesiana o processo inflacionario dependera ndo somente da demanda, a essa cabe
um papel secundario, mas também de fatores institucionais e dos custos de producéo, e dos

custos provem a origem de praticamente todos os processos inflacionarios.
2.1.2.2 Os Determinantes da Inflagdo na Teoria Kaleckiana

As ideias de Kalecki, no que se refere ao processo de formacdo de precos, poderia até

ser vista como uma continuacdo das ideias propostas por Keynes (1936). Mas como ja

8 Keynes utilizou o conceito de custo de uso para determinar a renda (lucro) do empresério num determinado

periodo. O custo de uso é a reducdo de valor sofrida pelo equipamento em virtude de sua utilizacgao,
comparada com a que teria sofrido se ndo tivesse havido tal utilizacdo, levando em conta o custo de
manutencdo e das melhorias que conviesse realizar, além das compras a outros empresarios (KEYNES, 1982,
p. 69).
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dissemos antes, Kalecki ja trabalhava as ideias referentes ao principio da demanda efetiva
antes da publicagdo da TG. Kalecki procurou construir um caminho a partir da ideia principal
de que a formacgédo dos precos ndo depende somente do volume de demanda agregada, mas
dependem também das instituicdes e dos custos de producdo, sendo esses ultimos o foco do
processo inflacionario pela dtica da fixacdo de precos pelas firmas. Ele nos apresentou a sua
teoria, procurando explicar a formagdo dos precos em relagdo aos bens acabados ou bens
finais e as materias primas. No geral, os bens acabados sofrem influéncia direta dos custos e
as matérias primas por sua vez tem o seu pre¢o muito influenciavel pelo comportamento da
demanda. Mas ele nos diz também que as matérias primas, por estarem presentes no processo
de transformacdo dos bens acabados, acabam influenciando os pregos desses através dos
custos de sua fabricacdo, fazendo dos custos um elemento de transmissdo de elevada
importancia.

Kalecki também aborda o processo de formacdo de precos levando-se em
consideracéo, as condicOes de oferta em relagéo a sua sensibilidade em relagéo a variacdes na
demanda agregada. No caso dos bens acabados ou finais, a oferta se comporta de uma forma
elastica, isto é, essa oferta € sensivel as variagcdes de demanda, quando a demanda aumenta a
oferta também aumenta, isso € possivel devido a existéncia de capacidade ociosa, e assim
existe uma tendéncia de que 0s pregos permanecam estaveis.

Mas no caso das matérias primas, a oferta se comporta de uma forma inelastica, e para
entender isso sera preciso observar uma caracteristica importante referente aos bens agricolas.
Essa caracteristica da oferta em apresentar pouca sensibilidade a variacbes na demanda
agregada se deve ao fato de que para os bens agricolas, nés temos que considerar a existéncia
de um fator temporal nesse processo.

Quando a demanda por bens agricolas aumenta, a oferta desses bens ndo cresce na
mesma propor¢do e velocidade, uma vez que para atender esse aumento de demanda, quase
sempre se faz necessario 0 aumento da producao, através da plantacdo de novas lavouras, mas
essas lavouras demoram a se tornar aptas a colheita, e por isso a oferta se apresenta com
pouca sensibilidade a variacGes na demanda. Nesse caso se faz necessario recorrer a estoques,
provocando a sua reducdo e como consequéncia veremos um aumento do nivel de precos
desses bens, e a formacdo de uma demanda agora de carater especulativo, onde agentes
tentam se beneficiar de ganhos inflacionérios.

Como vimos anteriormente, ter ou ndo ter capacidade ociosa no que diz respeito ao
emprego dos fatores de producdo, associa a oferta a uma condicdo de elasticidade ou
inelasticidade frente a variaces na demanda agregada. E sendo ainda necessario ndo esquecer

de que as firmas operam em um ambiente onde se presume uma concorréncia imperfeita, ou
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oligopolista, o0 que exige por parte das firmas que se preste devida atengdo a média dos custos
diretos e o prego praticado por todas as outras empresas. No modelo de Kalecki, ele
representa a politica de fixacdo de precos das empresas através da seguinte equacao:

p =mu + np (25)

Temos que, pé o preco determinado pelas empresas, ué o custo direto unitério e pé o
preco médio sendo m>0e 0 <n< 1.

Onde me nrefletem o grau de monopdlio da empresa, que pode ser demonstrado
dividindo-se a equacdo (25) pelo custo unitario direto:

=m+n (26)

IS S
LT

Kalecki considera que os parametros me nsdo iguais para todas as empresas presentes
no setor industrial, mas seus custos unitarios sao diferentes, para representar a determinacéo
dos precos representado pela expressao:

p = mu + np(27)

Onde p, representa o preco médio do setor industrial sendo dado por, ﬁ%ﬁ. No caso

em que m e n sdo diferente para todas as empresas, a determinacdo dos precos sera dada pela

equacao:

p=-"21 (28)

Dessa forma, de acordo com a equacao (28), o preco médio pé proporcional ao custo
unitario médio u, se esse crescer, o preco médio também crescerd, isso se 0 grau de
monopolio m e ndas empresas permanecerem constantes, e em relacdo ao grau de monopolio,
segundo Kalecki, existem alguns fatores que podem influenciar o seu comportamento, sdo
eles:

a) 0 processo de concentracdo da industria;

b) os esforcos de publicidade para aumento das vendas;

c) a estrutura dos custos indiretos e suas modificacBes influenciando os custos

diretos e o grau de monopdlio;

d) e o poder de atuacdo dos sindicatos.
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Mas na situacdo em que as empresas ndo possuem capacidade ociosa, e devido a isso a
oferta se comportara de uma forma ineléstica as variacdes na demanda agregada, e aumentos
verificados na demanda agregada provocardo aumentos nos precos, como ja dissemos
anteriormente, esse aumento na demanda é especulativa.

Essa situacdo exigird das empresas uma atencao especial, uma vez que pregos maiores
terdo como resposta uma demanda ndo especulativa menor.

De toda a forma Kalecki salienta que variagdes nos pregos dos produtos agricolas
estdo associados a variagdes na demanda agregada, se a demanda cresce 0S precos desses
produtos crescem, se a demanda cai os precos dos bens agricolas seguem o mesmo
movimento. Em relacdo aos precos dos bens acabados, o que Kalecki nos mostra é que cada
etapa do processo de producdo desse bem ir& contribuir para a formacéo do preco final.

Em cada etapa desse processo um preco sera formado que por sua vez sera
proporcional ao custo direto em cada unidade produzida. Na primeira etapa, esse custo direto
é representado pelo salario e pelo custo dos bens agricolas. Na segunda etapa, a formagéo do
preco sera o resultado com base no preco formado na etapa anterior e os salarios correntes.
Para Kalecki, as empresas definem seus precos com base em uma regra de mark-up sobre 0s
custos, em outras palavras, através de uma regra de precificacdo de determinados produtos.
Primeiro elas determinam o0s seus precos em relacao ao custo unitario e segundo, elas ajustam
0s seus precos as condicdes de mercado, indicadas pelo preco medio de todas as firmas

ponderadas por sua parcela de mercado.

2.1.2.3 Os Determinantes da Inflacdo na Teoria de Weintraub

A contribuicdo de Weintraub ao arcabouco pds-Keynesiano sobre os determinantes do
processo de formacdo dos precos, € de fato uma tentativa exitosa de abordar as proposicdes da
teoria geral de uma forma mais qualificada. O modelo que ele desenvolveu, se baseia na ideia
da fixacdo de mark-up, mas em uma situacdo especifica caracterizada por uma forte presséo
sobre os custos produzidas por elevadas e persistentes elevacGes nos salarios nominais.
Weintraub construiu uma equacdo denominada por ele de Wage-Cost Mark-Up Equation
(WCM) onde:

Z=kW (29)

Temos que, Z representa o produto nominal da economia, k 0 mark-up sobre 0s custos

e W toda a massa salarial. O produto nominal da economia (Z) é o resultado da multiplicac&o
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da quantidade dos bens produzidos pelo preco, e a massa de salarios (W) € o resultado da
multiplicacdo da quantidade de trabalhadores empregados pelo salario nominal, assim

podemos escrever a equacao (29) da seguinte forma:

P.Q =k w.N (30)

Onde, P é o nivel geral de precos da economia e Q corresponde ao produto real.

Agora, isolando o nivel de precos temos que:

(31)

olz

A relagéo g é 0 produto médio per-capto, em outras palavras é a produtividade da méo

de obra.

Vamos chamar essa relacdo de A, e assim reescrever a equacao da seguinte forma:
P=—o (32)

Assim, podemos ver que o nivel geral de precos da economia depende de trés
elementos: primeiro temos o mark-up sobre os custos, sofrendo uma influéncia da estrutura de
mercado vigente, em segundo lugar temos os salarios e terceiro, a produtividade do trabalho.
Ainda € possivel reescrever a equacdo sob outra visdo, aplicando o logaritmo é possivel
determinar as relagdes entre as variaveis em funcdo da evolucdo de cada uma, assim de
acordo com Modenesi, Pire-Alves e Martins (2012) aplicando a funcdo logaritmica e
derivando-a em funcgédo do tempo temos que:

InP = Ink + Inw — InA (33)

P=k+w-A (34)

Agora temos que varia¢des no nivel de precos sdo explicadas por variacdes no, mark-
up, nos salarios e na produtividade da forca de trabalho. Weintraub também relaciona a
variacdo no nivel de precos as condicGes politicas e institucionais, como as que relatamos nas

ideias propostas por Minsky.De acordo com a equacdo (34) quando os salarios sobem,
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pressionam os precos, provocando inflacdo, a ndo ser que a produtividade da forca de trabalho
aumente em uma proporgéo suficiente que elimine os efeitos sobre os pregos.

De acordo com o modelo de Weintraub, em uma situacdo onde ndo ocorra aumento da
produtividade (A) que anule na equacdo 0s aumentos nominais nos salarios (w) o0s
empresarios provavelmente ndo tomaram a iniciativa de abrir mao de lucros baixando os seus
mark-ups (k) fazendo com que em praticamente todos os momentos em que os salarios
tiveram aumentos, esses aumentos acabaram influenciando o nivel geral de precos. Fica entdo
claro que devido a existéncia de um conflito distributivo entre trabalhadores e empresarios,
sempre que os salarios sobem, o nivel geral de pregcos também subira.

Os empresarios iram se defender, protegendo o0s seus mark-ups, aumentando-os
quando possivel. Existem trés situacdes que podem criar uma situacdo favoravel aos
empresarios, possibilitando um aumento de seus mark-ups, a primeira situacdo ¢ o aumento
do produto, depois temos a queda do produto, provocando uma postura defensiva por parte
dos empresarios, onde elevariam os seus precos e por fim um aumento do investimento.Essa
postura defensiva dos empresarios, através do aumento do seu mark-up é limitado pelo grau

de concorréncia das empresas.

2.1.2.4 Teoria Pés - Keynesiana

De um modo geral, os pos-keynesianos sdo um grupo heterogéneo de pesquisa unido
pela rejeicdo a sintese neoclassica. Originalmente, podemos citar Michael Kalecki, Piero
Sraffa, e mais recentemente destacam-se: Paul Davidson e Hyman Minsk. Sdo todos aqueles
que adotam o principio da demanda efetiva como base de suas pesquisas e reconhecem a

importancia da preferéncia pela liquidez no sistema econémico.

2.1.2.4.1 Paul Davidson

Paul Davidson (2011), apresenta como fontes do processo inflacionario pelo lado da

oferta cinco diferentes fatores, séo eles:
a) Inflacdo de Retornos Decrescentes: esse tipo de inflagdo ocorre quando o
aumento da quantidade produzida provoca um aumento dos custos e estes custos
sdo repassados aos precgos finais. Esse aumento dos custos ocorre porque O
aumento da producdo é acompanhado de retornos cada vez menores, sdo retornos
decrescentes de escala, e com reducdo na eficiéncia marginal do capital e da méo

de obra, essa reducédo da eficiéncia da mao de obra esta associada a contratacdo de



b)

d)
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trabalhadores de menor qualificacdo profissional e em relagdo ao capital esta
associado ao uso de equipamentos cuja tecnologia é defasada, por isso esse tipo de
inflagdo ocorre no curto prazo, tendo forte tendéncia de reversdao no longo prazo
com o surgimento de inovagdes;

Inflagdo de Lucros: os empresarios podem em alguns momentos, perceber que o
mercado oferece condicBes favoraveis para que eles possam aumentar 0 preco
final de seus bens e servigos produzidos, e quando isso ocorre o lucro obtido em
suas atividades também aumenta automaticamente. Mas esse aumento nos precos
reduz o poder de compra dos salarios da massa de trabalhadores, e isso acaba
incentivando a organizagdo de movimentos sindicais pela busca de reajustes nos
salarios. Dessa forma existe um limite por parte dos trabalhadores em suportar
esses aumentos dos pregos, 0 que acaba sendo percebido pelos empresérios e
funcionando como um fator de desestimulo a busca por maiores lucros. A
economia entdo cria seu proprio mecanismo de ajuste;

Inflacdo de Salarios: os empresarios podem se deparar com momentos em que
alguns trabalhadores podem ser agraciados com um aumento nos seus salarios,
mas quando isso ocorre sem um aumento na produtividade média dos
trabalhadores o resultado € um aumento dos custos de producdo e por
consequéncia do nivel geral de precos. Esse processo poderia ser anulado se os
empresarios aceitassem reduzir os seus lucros, baixando os precos dos bens e
servicos produzidos;

Inflacdo Importada: do mesmo modo que a economia pode se deparar com
aumento dos precos dos bens e servicos produzidos internamente, a economia
externa também pode sofrer da mesma forma. Essa variacdo dos precos
internacionais pode provocar um aumento dos precos internos através das
importacbes desses bens cujos precos sofreram majoracdo. Quanto maior for a
pauta de importacdes desses produtos maior serd o nivel de inflacdo interna. A
medida encontrada para tentar conter esse efeito se da através da desvalorizacao
da taxa de cambio, isso provocaria uma perda de valor da moeda nacional frente
ao dolar, desestimulando as importacdes. Mas caso 0s precos das importacdes
permanecam estaveis, desvalorizacbes cambiais podem provocar o efeito
inflacionario. Esses produtos importados que sofrem inflacdo em seus mercados
de origem, quando fazem parte da estrutura de custos das empresas, acabam
provocando o aumento dos custos de producdo, e por sequencia um aumento nos

precos finais dada a capacidade das empresas de repassar esses aumentos aos seus
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consumidores. Assim, devido ao grau de concentracdo da atividade produtiva,
quanto maior for o grau de monopdlio da economia maior serd a
transmissibilidade de um processo inflacionario internacional sobre os precos
internos;

e) Inflagdo de Commodities: os bens do tipo “commodities” como bens agricolas,
podem sofrer uma variacdo em seus precos provocada por um choque de oferta do
tipo escassez de insumos, de energia, quebra de safra provocada por problemas
climaticos. Os choques de oferta provocaram aumentos dos custos de producdo e
por sua vez aumentos nos precos dos bens e servicos finais.

Portanto, quanto a determinacdo da inflacdo na teoria pds-Keynesiana, é possivel

identificar que as suas causas sdo muito variadas e complexas, diferentemente da abordagem
ortodoxa, a qual parte do suposto de que as causas da inflacdo sdo Unica e exclusivamente

explicadas pela expansdo monetaria.

2.1.2.4.2 Hyman Philip Minsky

A leitura que Minsky (1986) fez em relacdo ao processo de formacdo de precos, ao
processo inflacionario, esta relacionado também ao conflito distributivo, igualmente proposto
por Kalecki. Minsk defende a ideia de que variagdes nos salarios e nos lucros tem grande
influéncia sobre o processo de formagdo dos pregos. Minsk propdem a seguinte dinamica:
quando a taxa de crescimento dos salarios cresce a uma taxa superior a taxa de aumento da
produtividade da forca de trabalho, ou, quando os componentes do mark-up crescem a uma
taxa superior a taxa de crescimento dos salarios, temos a ocorréncia de inflaco.

Nessa logica a inflagdo assume o status de um evento quase certo em um processo
natural de evolucdo dos custos de producdo no que se refere a salarios e pregcos de insumos.
Na prética, ele destaca que quando 0s empresarios promovem aumentos nos precos de seus
produtos, elevando seus mark-ups, 0 que ocorre é que 0S precos se tornam proporcionalmente
maiores que os salarios dos trabalhadores, reduzindo o poder de compra desses individuos.
Mas a medida que esse processo se desenvolve, a diferenca proporcional entre 0s pregos e 0s
salarios aumenta demasiadamente, criando uma pressdo para que instituicdes sindicais e
governamentais atuem em defesa dos trabalhadores, através da criacdo de politicas
compensatdrias como reajuste do salario minimo e a criacdo de leis que garantam a sua
indexacdo a inflacdo. Esse tipo de atuacdo leva a inflacdo de salarios, que por sua vez
aumentam os custos de producéo, realimentando todo o processo inflacionario. Minsk (1986),

afirma, entretanto, que apesar do processo inflacionario descrito acima, ser realimentado em



42

sua propria dinamica, é possivel frear o processo. A solucdo seria induzir o mercado de
trabalno em uma resposta mais lenta frente as pressbes sofridas pela perda de poder
aquisitivo, ao ponto de ndo provocar aumento generalizado dos niveis de salario.

De acordo com Minsk (1986), a velocidade e a magnitude de reacdo dos salarios frente
as pressdes pela reducdo do poder de compra por parte dos trabalhadores, determinara o grau
de contagio desse aumento dos salarios em relacdo a outros precos do sistema econémico
como um todo, quanto menor for a velocidade de reacdo dos salarios menor sera a
possibilidade da ocorréncia de uma inflagdo mais aberta, mais abrangente. Quando essa
velocidade de reacdo dos salarios é lenta, temos entdo uma barreira protetora contra o
surgimento de um processo inflacionario mais abrangente. Minsk (1986) argumenta que a
atuacdo de algumas instituices de defesa dos direitos dos trabalhadores, como os sindicatos
por exemplo, pode funcionar como um acelerador da velocidade de resposta dos salarios.

A expansdo da atividade econdmica pode levar a aumentos salariais superiores aos
aumentos observados na produtividade, 0 que ndo pode acontecer é esse aumento dado nos
salarios serem acompanhados de redugdes na produtividade, atraves da reducdo da quantidade
de bens e servicos vendidos, o que poderia provocar a uma reducdo no mark-up, o que entdo
poderia criar uma situacdo que levaria a empresa a paralisar as suas atividades.

Assim, enquanto existir espaco para que os salarios crescam sem serem acompanhados
por uma reducdo da produtividade, setores monopolizados, onde o crescimento dos lucros
constitui uma caracteristica inerente a sua dindmica, pode-se verificar a existéncia de uma
inflacdo de salarios um tanto persistente, podendo inclusive ocorrer até mesmo em situacoes
onde houver aumento de trabalhadores desempregados. Minsky (1986) argumenta que, “isso
ocorre quando os salarios nominais incorporam o impeto inflacionario e a postura fiscal
aumenta as margens de lucro sobre os salarios”.

Minsky também aponta como fato gerador de um processo inflacionario a incidéncia
do aumento dos impostos sobre 0s custos de producdo. O governo em algumas situacées, com
0 objetivo de manter um equilibrio orcamentario, despesas e receitas, pode optar em fazer a
gestdo através do aumento dos impostos.

Com base nas ideias desenvolvidas por Minsky, fica claro que a sua abordagem em
relacdo ao processo de formacdo de precos, aponta como causas do processo, a inflacdo de
salarios e a inflacdo de lucros, semelhante com a abordagem feita por Davidson (2011) e a

inflacdo de impostos, descrita no paragrafo anterior.
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2.1.2.5 Teoria Inercialista

A Teoria da Inflacdo Inercial surgiu a partir das ideias propostas pelo economista
brasileiro Mario Henrique Simonsen. Em 1970, ele publica o livro, Inflagdo: gradualismo x
tratamento dechoque. Em outro livro, escrito por ele, “30 anos de indexagdo”, Simonsen
defende que a indexagdo é um “corpo estranho” que dificulta a obtencdo de uma estabilidade
monetaria através do uso de ferramentas de controles ortodoxas.

Mas mesmo assim ele reconhece que a indexacdo € uma ferramenta inevitavel em
processos inflacionarios agudos. No entanto, o que viria de fato a assumir o formato da sua
“Teoria da Inflacdo Inercial” s6 surgiu apds os sucessivos aumentos dos pregos que se
iniciaram no ano de 1967 e se estenderam até o ano de 1985. E quando a indexacéo € vista por
Simonsen como um corpo estranho, como algo nocivo, mas necessario, Simonsen apresenta o
que para ele sdo pontos positivos e negativos dessa estratégia, s@o eles:

a) pontos positivos: facilitar a formalizagdo de contratos, deixar o controle contabil
das empresas mais simples e proteger o orcamento do governo contra as perdas de
receitas tributaria provocadas pela desvalorizagdo da moeda, o chamado “Efeito
T anzi”g;

b) pontos negativos: no momento que o processo de indexacdo for iniciado, ele sera
feito através do uso de uma unidade de referéncia que incidird sobre os precos
correntes, e quando a informacao da existéncia dessa unidade se tornar publica,
ela podera ser usada em ativos de elevada liquidez, esses titulos por sua vez
poderdo substituir a moeda como reserva de valor, unidade de conta e de troca,
fazendo entdo concorréncia a moeda oficial, desvalorizando-a muito mais, isso
pode elevar, em muito a probabilidade de ocorréncia de uma hiperinflacéo.

Em processos cronicos de elevacdo do nivel geral de precos, onde se constata um forte
componente de aceleracdo, mas sem culminar em uma hiperinflacdo, podem ser identificados
dois componentes essenciais ao processo, 0 primeiro componente de natureza auténoma,
denominado de “Tendéncia” e um segundo componente chamado de “Choque”.O componente
“tendéncia”, assume uma caracteristica de um componente autdbnomo, ele é responsavel em
dar ao processo de formacdo de precos a capacidade de se reproduzir em funcéo de si mesmo.
Entdo quando se observa uma inflagdo em um periodo, esse nivel de precos sera transferido

ao periodo posterior, existe uma tendéncia para que o processo inflacionario seja copiado de

°® O efeito Tanzi foi desenvolvido pelo italiano Vito Tanzi, ele descreve a relago entre a receita tributaria e a

inflacdo ao longo do tempo, analisando os efeitos inflacionarios sobre 0 orcamento governamental.
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um momento ao outro, existe entdo um movimento inercial, a posicéo inflacionaria no sistema
econdmico no periodo t, persistird no periodo t;. O componente de tendéncia acaba
possibilitando o surgimento de um processo inflacionario estavel, sem alteraces expressivas.
O componente “choque” diz respeito ao comportamento dos precos atribuido a ocorréncia de
eventos exdgenos, que quando ocorrem provocam uma elevacdo de patamar na trajetoria
inflacionaria até entdo determinada pela tendéncia.

Na maioria das vezes, esses choques acontecem como resultado do conflito entre as
classes na tentativa de se apropriarem da renda agregada, é o chamado conflito distributivo.
Quando os agentes econdmicos envolvidos no conflito distributivo tiverem um
comportamento ativo, o processo inflacionario terd o seu curso desenhado por mudancas de
patamar, mas quando 0s agentes se comportarem passivamente o processo de formagédo dos

precos possibilitara uma distribuicdo de renda mais estavel.

2.1.2.6 Teoria Estruturalista

A teoria estruturalista surgiu na América Latina no ano de 1949 com a publicacéo da
tese de Raul Prebisch, seus idealizadores queriam criar uma teoria sobre 0 processo
inflacionario que estivesse mais proxima da realidade dos paises em desenvolvimento, uma
vez que até o momento, as teorias econdmicas eram resultantes de realidades estudadas em
sistemas econdmicos desenvolvidos. O processo inflacionario nos paises em
desenvolvimento, apresentavam taxas maiores que as dos paises desenvolvidos, assim o
processo de formacdo dos precos apresentava elementos distintos. Assim como outras teorias
heterodoxas, os estruturalistas se opunham as ideias ortodoxas de diagndstico e medidas
corretivas. Para os estruturalistas, a inflacdo é resultado de pressbes na forma de limitagdes
estruturais e rigidez econémica caracteristico do processo de desenvolvimento e fortalecidos e
perpetuados através de mecanismos de propagacao.

O estudo mais aprofundado a respeito das pressbes inflacionarias em paises em
desenvolvimento, foi desenvolvido pelo economista chileno Osvaldo Sunkel (1958)
classificando-as como:

a) Pressdes Basicas: também conhecidas como Pressbes Estruturais, sdo

consideradas pelos estruturalistas como sendo a principal causa do processo

19 para o leitor que tiver interesse, é possivel fazer uma leitura mais detalhada sobre o pensamento de Osvaldo
Sunkel a repeito da inflacdo estrutural pelo paper “A Inflagdo Chilena: Um Enfoque Heterodoxo” de 1958. O
modelo de Sunkel (1958) é um desdobramento tedrico das categorias analiticas introduzidas por Noyola
(1957), possuindo como substrato conceitual a teoria cepalina do desenvolvimento econdmico.
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inflacionario. Essas pressdes sdo resultantes das dificuldades em que
determinados setores tem em satisfazer aumentos de demanda em razdo do
sistema de pregos e da existéncia de rigidez na mobilidade dos fatores de
producéo;

b) Pressdes Circunstanciais: as pressdes circunstanciais sao produzidas por fatores
exdgenos nos precos de produtos importados e o aumento de gastos publicos
provocadas por razoes politicas, motivadas por desastres naturais ou a ocorréncia
de guerras;

c) Pressbes Acumulativas: esse tipo de pressdao € aquele que é provocado pelo
processo inflacionario, por exemplo, as distor¢Bes do sistema de precos e a
formacdo de expectativas negativas a formacdo dos indices inflacionarios.

Em relacdo as pressdes estruturais, é caracteristico dos paises em desenvolvimento,
que a tais pressdes sejam advindas da atividade agricola desenvolvidas nessas economias.
Segundo a teoria estruturalista, existe um movimento migratério do campo para a cidade,
reduzindo a oferta de mao de obra no campo, e pressionando os salarios atraves da reducdo da
oferta de trabalhadores. Outro ponto em relagdo a esse tipo de pressdo, € 0 crescimento
demogréafico que aumenta a demanda por bens agricolas, e sem uma resposta da oferta, 0s
pregos sofrem uma presséo.

E por fim, o préprio processo de crescimento da atividade industrial que acaba criando
necessidades de consumo de todos 0s géneros, aumentando mais uma vez a demanda por bens
e servicos e pressionando 0s precos. Ainda em relacdo as pressdes estruturais, 0S
estruturalistas atribuem também a um desequilibrio externo carateristico dos paises em
desenvolvimento, a funcdo de motor do processo inflacionario. A reduzida pauta de
exportacGes que na maioria das vezes se apoia em apenas um produto, ajuda a dificultar mais
ainda a situacdo, criando instabilidade na receita de exportacdo. Outro ponto importante é a
baixa elasticidade renda da demanda externa pelos bens agricolas nacionais, restringindo o
crescimento do volume exportado.

Mas ndo é somente do lado das exportacbes que existem as pressdes, pelas
importacbes, o processo de substituicdo de importagdes demanda insumos e bens
intermediarios importados, o que acaba criando déficits na balanca comercial, isso acaba
exigindo medidas para desestimular as importacdes. O governo entdo acaba recorrendo a
desvalorizagcdes cambiais e a criacdo de restricbes a importacdo, pressionado 0s pregos.

E importante frisar que qualquer que seja o tipo de pressdo produzida, ela s6 sera uma
pressao inflacionaria se existir o mecanismo de propagacéo, sem ele os efeitos em si ndo teréo

a forca necesséria para criar um sistema propagador de elevagdo do nivel de precos. E na
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teoria estruturalista, o conflito distributivo entre os trabalhadores, os empresarios e o setor
publico, constitui o principal fator responsavel pela dindmica inflacionaria.

Para os estruturalistas, o controle da quantidade de moeda em circulag¢do - assim como
0s monetaristas defendem - tem um poder de agdo apenas nos sintomas causados pela
inflag&o, e ndo sobre as suas causas, e quando surtem algum efeito sobre os sintomas acabam
produzindo sequelas na geracdo de emprego e renda, 0s monetaristas até podem criar certa
estabilidade no processo de formagdo de precos, mas gerando grandes barreiras ao
crescimento econémico.

A teoria estruturalista de inflacdo pode ser demonstrada através de um esquema de
funcbes mateméticas, onde a economia se divide em duas areas, a agricola e a industrial*’.

Comecando pelo processo de formacao dos precos do setor industrial temos que:

. wi
pP=(0+m)— (35)

q
Temos que, p' € o nivel de precos industriais, m é o mark-up fixo, W' é o salario

nominal na inddstria e q é a razdo produto/trabalho na industria.

Os precos dos produtos industriais sdo determinados pela imposicdo de um mark-up
constante aos custos de producdo. A taxa de crescimento dos precos dos bens industriais €
determinada pela diferenca ente a taxa de crescimento dos salarios nominais e a taxa de

variacao da produtividade da mao-de-obra, da seguinte forma:

p'=W —q (36)
Fazendo-se a suposicdo de que o indice geral de precos desta economia é uma média
geométrica dos precos agricolas e industriais, de modo que a taxa de inflagcdo resulte de uma

média ponderada das taxas de crescimento dos precos nos dois setores:
P = &Pa+ (1 —8)P,0<86<1 (37)

Onde, & é a participacdo do setor agricola no produto total e Pa é a taxa de variacio
dos precos agricolas. Ou é possivel escrever como:

P =Pl + §(P2 — P) (38)

1 Um modelo parecido pode ser desenvolvido enfocando-se as pressdes estruturais advindas do setor externo
da economia. Para modelos estruturais de inflagdo, ver Canavese (1980, p. 10-12) e Barbosa (1983, p. 121-
163).
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Substituindo a equacdo (26) na equacao (38) temos:
P =W —q+8(P2—PY) (39)

Assim, a inflagio P ¢é determinada através da diferenca entre as taxas de crescimento
dos precos agricolas P2, e dos precos industriais, P'. Isso significa que qualquer modificag&o
nas relacdes entre esses setores pode gerar um processo inflacionario estrutural.

Com tudo que foi dito até agora, a teoria estruturalista aplicada aos paises de
economias pequenas, abertos ao resto do mundo, industrializadas e sob o regime de cambio
fixo, evidencia um aspecto importante que € a existéncia de um mecanismo internacional de

transmissao inflacionaria, impactando o sistema de formacéo dos pre¢os internos.
2.2 CONSIDERACOES FINAIS DO CAPITULO

O objetivo principal desse capitulo, foi o de fazer uma breve apresentacdo de algumas
teorias ortodoxas e heterodoxas sobre a inflagdo. Do lado da ortodoxia exploramos as ideias
apresentadas pela Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), pela Teoria Monetarista e pela
Teoria criada pelos Novos Classicos. Ja pelo lado da heterodoxia, focamos as teorias de
inflacdo apresentadas por grandes nomes da ciéncia econdémica como, Keynes, Kalecki,
Weintraub, Davidson, Minsk e ndo deixamos de citar também as ideias cepalinas que deram
origem a Teoria Estruturalista e por fim, a Teoria Inercialista.

Em relacdo a TQM, primeiro a sua versdo mais antiga, vimos que as suas hipodteses -
velocidade de circulacdo da moeda constante, fatores determinantes independentes do lado da
demanda e do lado da oferta, a oferta de moeda exdgena e neutra em relacdo ao lado real da
economia - em relacdo as economias modernas, funcionam como pontos de restricdo. A sua
incompatibilidade com épocas mais contemporaneas ao seu surgimento, fizeram com que ela
caisse no desuso, sO voltando a cena na década de 50, através do surgimento de uma versao
mais moderna criada por Friedman. Nessa versdo mais moderna, também se fez necessario o
uso de hipoteses que de um certo modo restringiam a sua eficiéncia em explicar o
comportamento de algumas variaveis. No entanto, nessa versdo, a politica monetaria ndo era
mais neutra, fazendo com que 0s setores reais e monetarios se relacionam, nessa versao a
variacdo na oferta de moeda provocard em um primeiro momento um crescimento econémico
mesmo que logo ap6s ocorra inflacdo. A Teoria Monetarista, fez oposicdo as ideias de

Keynes, surgiu defendendo a TQM, foram dois modelos que tinham como caracteristicas, a
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insercdo nos modelos de dois comportamentos quanto a formagdo das expectativas dos
agentes, as expectativas adaptativas e a expectativas racionais, sendo o primeiro o modelo
proposto por Friedman e o segundo proposto por Lucas. Para Friedman, a inflagdo é um
fendmeno ligado a expansdo da quantidade de moeda em circulacdo, mas para Lucas a
inflacdo é explicada pela suposicao de que os agentes sdo capazes de prever a taxa de inflagdo
futura e a taxa de crescimento da quantidade de moeda, baseado na racionalidade dos agentes.
Os Novos Cléassicos surgiram da abordagem feita por Lucas em relacdo a Teoria Monetarista
com expectativas racionais. Com flexibilidade de precos e salarios, e pleno emprego, a
inflacdlo € determinada por uma instabilidade monetaria. Na ortodoxia o controle
inflacionario, € basicamente realizado através do uso das politicas fiscal e monetéria.

Para Keynes, a inflacdo ocorrera quando a demanda efetiva é maior que a oferta, e o
seu controle se dara através da implementacdo de politicas monetérias e fiscais. Mas para
Kalecki, os bens e servicos devem ter os seus precos definidos por diferentes mecanismos que
devem, por sua vez, responder as varias condicdes de oferta. Na teoria Kaleckiana, o0s
empresarios, também chamados de capitalistas, no momento que tentam elevar seus lucros e
ndo conseguem, buscam como compensacéo, corrigir os valores de seus custos. O resultado é
que quando cada indUstria reajusta seus custos 0 impacto nos precos provocara um aumento
no nivel geral dos precos, e quanto maior for o poder de contagio no mercado, maior sera a
possibilidade de que essa iniciativa se transforme em um processo inflacionario. Para
Weintraub, a inflacdo é determinada por trés elementos, o mark-up sobre os custos (assim
como em Kalecki) dada a estrutura de mercado, os salarios pagos aos trabalhadores e a
produtividade do trabalho. Dessa forma, fica claro que o conflito distributivo entre
trabalhadores e empresarios tem uma relacédo direta com o processo inflacionario.

Davidson por sua vez, definiu como fatores determinantes da inflacdo, o repasse de
aumentos nos custos de producdo aos pregos dos bens e servicos, o repasse aos precos dos
bens e servigos de elevacdes nos lucros dos empresarios, aumentos dos custos provocados por
elevacBes nos salarios nominais, o contagio dos precos nacionais em relacdo a variacées nos
precos de bens produzidos no mercado internacional e por fim, a elevacdo dos precos de bens
do tipo commodities, provocados por choques de oferta, como quebra de safra por exemplo.

Minsk defende também que o conflito distributivo entre as classes tem grande
influéncia no processo inflacionario, sempre que os salarios crescerem mais rapido que a
produtividade da forca de trabalho o nivel geral de precos subira, teremos inflacéo.

A Teoria Estruturalista, afirma que os fatores determinantes do processo inflacionario
estéo associados aos estrangulamentos de oferta e as imperfei¢Ges da insercdo das economias

em desenvolvimento no mercado internacional. A inflacdo era vista como um fenémeno



49

produzido pelo processo de crescimento dessas economias. Sendo a solucdo defendida a
promocédo de reformas estruturais que sejam eficientes na tarefa de reverter a médio e longo
prazo os gargalos. Os economistas defensores da Teoria Inercialista, alegam que a inflagdo é
resultado de um processo de indexac¢do, aumentos de salarios e precos.

Os inercialistas acreditam que é preciso romper com 0s determinantes inflacionérios,
uma vez que através deles se perpetua a inflagdo ao longo do tempo. Com tudo que dissemos
até agora, fica claro que para as teorias ortodoxas apresentadas, sdo solidarias em apresentar
os determinantes do processo inflacionario como fatores produzidos pela demanda por bens e
servicos, e que segundo os heterodoxos, os fatores determinantes do processo inflacionario,
séo mais variados e complexos.

Portanto, na discussdo sobre os principais determinantes da inflagdo, observou-se que
existem duas principais visdes sobre as causas da inflacdo. A visdo ortodoxa, fundamentada
na Teoria Quantitativa da Moeda, segundo a qual as causas da inflacdo sdo fenémenos
monetarios, de forma que politicas monetarias e controle de oferta de moeda seriam
suficientes para contornar a inflagcdo. Ja a viséo heterodoxa, em suas diferentes dimensoes,
destaca que a inflagdo tem causas ndo estritamente monetarias, podendo ser afetada por
varaveis como os diferentes choques de oferta, as expectativas a inercia e choques. Para essas
correntes 0 combate ao problema da inflagdo passa por diversas variaveis que uUnica e

exclusivamente a politica monetaria contracionista.
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3 MUDANCAS ESTRUTURAIS, PRECOS INTERNACIONAIS E INFLACAO NO
BRASIL

Vaérios estudiosos defendem que o Brasil, ao seguir a mesma receita de combate ao
processo inflacionério defendido pela ortodoxia, tem experenciado baixo crescimento e
desenvolvimento econdmico, uma vez que a manutencdo de juros elevados trouxe (e continua
trazendo) mais problemas do que solucdo. A ideia de que uma demanda aquecida pode
provocaruma alta da inflacdo, tem se mostrado equivocada, varios trabalhos empiricos tém
demonstrado que os precos internos estdo fortemente ligados a evolucdo dos pregos externos,
e que esse contagio ocorre através da dindmica do mercado cambial e dos precos das
commodities internacionais. Essa dindmica se formou através das varias mudancas estruturais
promovidas no Brasil desde a década de 90. Nessa perspectiva fica a ideia de que a solugédo
para a inflacdo no Brasil ndo passa (em toda a sua totalidade) pela simples pratica das
exaustivas politicas monetarias, bem como da necessidade de questionar o pensamento
ortodoxo, centrado no combate a inflagdo de demanda, principalmente quando os efeitos
danosos recaem sobre o desenvolvimento e crescimento econdémico de toda uma nagéo.

Para entender as mudangas estruturais que aconteceram na economia brasileira desde o
inicio dos anos 1990, a fim de identificar como a estrutura produtiva e a dependéncia dos
precos internacionais afetaram a inflacdo no Brasil, 0 presente capitulo se inicia com uma
breve introducédo ja realizada no inicio dessa pagina, e segue adiante. Na secdo 2, faremos
inicialmente uma breve apresentacdo do que foi para a economia brasileira as politicas de
Abertura Comercial e Financeira sob o enfoque do processo de formacdo dos precos.
Detalharemos os varios estagios que desenharam a abertura comercial a partirdo ano de 1988
com a reforma tarifaria, marcados pela mudanca de comportamento do governo brasileiro em
relacdo a industria nacional, passando esse a adotar um posicionamento mais protecionista
frente a concorréncia externa. Também exploraremos o0s estagios da Abertura Financeira,
iniciando-se no ano de 1987 com a regulamentacdo do ingresso de capitais estrangeiros.
Ainda nessa se¢do, daremos sequéncia ao trabalho, analisando a formacdo dos precos
nacionais em um ambiente de avancos no processo de abertura econdmica, onde abordaremos
pontos especificos e essenciais como o comportamento da inflacdo, da demanda agregada, das
commodities como componente autbnomo e do componente de realimentacdo inflacionaria.
Na secdo 3, abordaremos O Regime de Metas de Inflacdo, passando (de uma forma breve)
pela teoria que serviu de base para a sua construcdo e o seu instrumento de controle do nivel
de precos, e em relacdo a essa ferramenta, mostraremos os elementos determinantes da taxa

de juros no Brasil de acordo com as visGes ortodoxas e heterodoxas.Na se¢éo 4, faremos uma
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breve revisdo da literatura disponivel que trata do processo inflacionario no Brasil.Na se¢éo 5,
vamos descrever as causas do processo inflacionario no Brasil ap6s a implantagdo do RMI,
tendo como ponto de partida 0 comportamento do IPCA e outras variaveis, mas sem deixar de
lado o contexto mundial de um processo continuo e gradativo de abertura econdmica e
integracdo liberal. Por fim, faremos algumas observacGes e conclusdes a respeito das ideias

apresentadas no capitulo.

3.1 A ABERTURA COMERCIAL E FINANCEIRA E O PROCESSO DE FORMAGAO DE
PRECOS

Na década de 1980, a economia mundial passava por um processo de intensas
modificagdes, esse processo ocorreu de acordo com a necessidade de expansdo do capital
americano, ampliacdo do comercio asiatico juntamente com o avango da ideologia liberal e
desregulamentacdo dos mercados. Para tornar possivel essa expansdo, os Estados Unidos
tiveram que promover no cenario mundial a abertura comercial e financeira, e também a
desregulamentacdo econbmica dos paises desenvolvidos (PD) e dos paises em
desenvolvimento (PED). Mas, apesar de existir um esforco americano em coordenar esse
processo, existiam fatores distintos entre esses dois grupos de paises que os fizeram aceitar o
processo de liberalizacdo econdémica. No caso dos paises PD, a existéncia de pressdes internas
e 0 proprio processo de inovacdo tecnologica e financeira possibilitaram que o sistema
regulatorio nacional desse lugar a flexibilizacao liberal. E no caso dos paises PED, foram as
politicas e as proprias condicOes internas, geradoras de uma divida externa, distintas em
relacdo a cada pais, que serviram de base para as mesmas (ou pelo menos semelhantes)
transformacdes. O processo de abertura comercial era uma tendéncia em praticamente todo o
mundo, levando varios paises a promoverem a liberalizacdo de suas economias, e nédo foi
diferente em relacéo a da economia brasileira.

No caso do Brasil, a forte recessao econémica mundial provocada pelas duas crises do
petréleo de 1973 e 1979, e a crise da divida brasileira na década de 80, que atingia 0 pais
através de um processo intenso de instabilidade na quantidade de moeda em circulacao,
criando uma crise monetaria, e problemas com a oferta e demanda de divisas externas,
provocando uma crise cambial, atingia a economia brasileira, provocando crises em todo o
sistema bancério e cambial.

A recessdo mundial, os problemas internos e o processo inflacionario comuns a
praticamente todos os paises em desenvolvimento, levavam essas nagdes a se aproximarem

cada vez mais das propostas liberais de reformas institucionais e de politicas econémicas.
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Muitas dessas reformas e politicas foram apresentadas no Consenso de Washington'?,
algumas dessas reformas defendiam, por exemplo, a privatizacdo de alguns setores
econdmicos até entdo gerenciados pelo setor publico. Ficou claro que todo o processo descrito
anteriormente revelou uma caracteristica inerente ao modelo de crescimento comum a maioria
dos paises - principalmente as nacGes em desenvolvimento - ao redor do mundo, o
crescimento econdmico se dava através de uma dependéncia muito significante do setor
externo.

Com o cenério de recessdo mundial, os paises enfrentavam fatores que limitavam o
crescimento de suas economias, como aumento do déficit orcamentario do governo, a
existéncia de inflacdo e uma piora dos termos de troca no comercio internacional. O
diagndstico liberal focava na presenca do Estado como um problema corrente e em um
eventual processo de recuperagdo econdmica, e sendo assim, a ideia era a de que o modelo de
crescimento baseado na intervencéo do estado, deveria ser substituido por um modelo baseado
apenas na interacdo das forcas de oferta e demanda, a solucéo estava em deixar o mercado se

equilibrar sozinho.
3.1.1 O Processo de Abertura Comercial no Brasil

A crise de 1970, criou uma série de circunstancias que acabaram desenhando o que
viria a ser a economia mundial na decada de 80. O processo de abertura comercial no Brasil
teve 0 seu inicio no ano de 1988 através da reforma tarifaria, o seu desenvolvimento ocorreu
gradualmente, durando até o ano de 1994, quando o governo federal adota uma postura
defensiva em relacdo ao mercado nacional.E a partir de 1994, o processo vem recebendo
algumas atualizacdes até os dias de hoje. E comum encontrarmos na literatura o processo de

abertura descrito em quatro fases, seguiremos a mesma estratégia expositiva.
3.1.1.1 Primeira Fase (1988 a 1989)

Em junho de 1988, a Comissdo de Politica Aduaneira (CPA) apresenta ao governo

uma proposta de alteracdo nas normas que regem as tarifas de importacdo e exportacao, e

2" Em 1989, 0 Fundo Monetario Internacional, promoveu uma reunido com o objetivo de discutir um conjunto
de medidas que serviam como uma orientacdo as economias mundiais em relacdo ao processo de
Globalizacdo dos Mercados. Nesse momento foram apresentadas 10 politicas econémicas liberais, essas
medidas passaram no ano seguinte a serem adotadas pelo FMI. O termo “Consenso de Washington™” foi
usado a primeira vez pelo economista inglés John Williamson.
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através da resolucdo de numero 1.516 é aprovada a reforma tarifaria, ficando definido uma
reducdo das tarifas nominais e uma reducéo das barreiras ndo-tarifarias. De acordo com Kume
e Patricio (1991), o objetivo da CPA era recuperar a estrutura tarifaria como instrumento de
longo prazo compativel com a politica industrial. Apesar da aprovacdo, a CPA enfrentou
enormes pressdes de grupos que se vinham prejudicados com a proposta de mudangas, e
devido a essas pressdes, a proposta final ndo foi a original, a CPA pretendia extinguir varios
regimes especiais, mas o decreto lei n® 2.434 de 1988 manteve a maioria deles, isso sem
davida influenciaria o resultado final uma vez que ameacava 0s objetivos liberais, aja vista
que 66% de todas as importacGes tinham algum tipo de beneficio relacionado a algum tipo de
regime especial. Para Averbug (1999), nessa primeira fase, as tarifas nominais tiveram uma
queda de 41,2% para 17,8%, alguns dos regimes especiais de importacdo™ foram extintos,
varios impostos sobre as exportagdes foram unificados, o grau de protecdo tarifaria da
indUstria nacional teve uma pequena reducdo, quando a sua tarifa modal** tem uma reducéo
de 30% para 20%. Em 1989 uma nova reducdo das aliquotas de importacdo € realizada
juntamente com a reducdo do grau de intervencdo dos regimes especiais.

Como consequéncia das medidas citadas juntamente com a flexibilizacdo nas normas
de financiamento das importaces™, é possivel observar um aumento do grau de abertura
comercial do Brasil em relacédo a participacdo das importacdes no PIB, passando de 3,91% em
1988 para 4,88% em 19809.

A reforma tarifaria proposta pela CPA ndo havia logrado o éxito esperado, somando-
se a isso a continuidade das pressdes internas e externas e o Vviés liberal do governo do entdo
presidente Fernando Collor de Melo, da-se inicio a um processo de liberaliza¢do do comercio,

se tornando um processo irreversivel, se entendendo por todos 0s governos até os dias atuais.

3.1.1.2 A Segunda Fase (1990 a 1993)

Esse estagio da abertura comercial marca o inicio do liberalismo no Brasil e a ruptura
do modelo de crescimento econbémico onde a presenca do estado ocorria com maior
intensidade.

Praticamente todos os paises latinos ja haviam absorvido o aparato liberal econdmico.

De acordo com Filgueiras (2000, p.83), “O liberalismo econdmico que j& havia adentrado na

3 A proposta aprovada eliminava regimes especiais que protegiam apenas cerca de 15,38% das importagdes.
A Tarifa Modal é aquela que é cobrada em relagio ao modal utilizado no transporte da mercadoria, por
exemplo, se a exportacdo ou importacdo de um produto tiver que utilizar transporte rodoviério, ferroviério e
maritimo, a tarifa modal fard jus ao custo desses trés tipos diferentes de transporte.

Dispensa de cumprimento de prazo minimo para o pagamento de financiamento para a importacéo de bens de
capital e intermediarios destinados a industria de maquinas e produtos téxteis e de confeccdes.

15
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maior parte da América Latina, implanta-se no Brasil com toda forca, a partir do Governo
Collor”. O inicio da década de 90 foi marcado por breves momentos de crescimento
econémico, provocados pelos planos de estabilizagdo econdmica, Plano Cruzado (1986),
Plano Bresser (1987), Plano Verdo (1989), Planos Collor (1990 e 1991) e o Plano Real
(1994), implementados com o objetivo de combater o processo inflacionério que insistia em
se apresentar naquele momento.

Leite (2015) afirma que, esses episodios de crescimento econdmico ndo foram
suficientes para surtir o efeito necessario devido a problemas relacionados com a receita
tributaria e o mercado cambial. Com o propdsito de poder renegociar a sua divida externa e
melhorar as condigdes econémicas, 0 governo brasileiro resolveu aceitar a adogédodo
receituario proposto pelo Consenso de Washington, langando um programa de estabilizacédo
forjado pelas ideias liberais®. A intencdo do governo ao importar o receituario liberal, era o
de criar um ambiente de maior competitividade interna e externa.

As mudangas também atingiram a estrutura institucional responsavel pelo comercio
exterior, logo no inicio do Governo Collor as decisdes e a operacionalizacdo das politicas
externas, bemcomo, a gestdo de recursos de natureza crediticia e subsidiaria deixaram de ser
atribuicdo da Carteira de Comercio Exterior do Banco do Brasil (CACEX), ocasionando a sua
extingéo.

Outra mudanca institucional foi a fusdo e (logo depois) a dissolu¢do do MEFP, essa
instituicdo era o resultado da unido dos ministérios da Fazenda, Planejamento e Industria e
Comercio, transferindo as suas atribuicGes a Divisdo de Informacdo Comercial (DIC) e ao
Departamento de Operac6es do Comercio Exterior (DECEX).

Assim, todo o processo de reconstrucdo da estrutura de comercio exterior, se baseia

praticamente em promover modificacBes nas “Barreiras Nao Tarifarias™*’

e antecipacdo de
uma série de mudancas na estrutura tarifaria vigente, como por exemplo a criacdo da Tarifa
Externa Comum (TEC), criada com o objetivo de incentivar a competitividade entre os paises
membros.

Essas reformas passaram pelas tentativas frustradas de estabilizacdo econémica
através dos Planos Collor | e Il, gerando recessdo econémica, e se estenderam pelo governo

de Itamar Franco, onde se procurou resolver o problema da inflacdo através da abertura

1 Essa era a oportunidade para ndo s6 promover a realizacio de uma série de mudancas estruturais na

economia, como também para mudar completamente a dindmica das relagdes do Brasil com o resto do
mundo, tudo isso com o argumento de que tais medidas eram na verdade uma estratégia de combate ao
processo inflacionério.

7" Eliminando as barreiras fronteiricas, mas mantendo as barreiras n&o fronteiricas.
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comercial. A proxima fase € uma continuagdo do processo de liberalizacdo econdmica e

abertura comercial.

3.1.1.3 Terceira Fase — O inicio dos ajustes (1994 a 1998)

Nessa fase, a conjuntura econbmica da época serviu de base para a continua¢do do
processo de abertura comercial no Brasil, dessa vez sob a regéncia do governo do presidente
eleito Fernando Henrique Cardoso de Melo. De acordo com Giambiagi et al. (2011), o cenario
encontrado pelo presidente foi 0 de uma economia em processo de superagquecimento com as
reservas internacionais em queda e uma forte inflagdo. Com esse cenario, acontecimentos
internos e externos influenciavam a intensidade e direcdo do fluxo de capitais entre o Brasil e
0 resto do mundo, nessa Otica, quanto maior a entrada de capitais melhor a situacdo da
economia. No cenério interno, tinhamos a implantacdo do Plano Real em 1994 através da
medida provisoria n°® 434. Os esforcos para que o Plano Real desse certo, acabaram
condicionando a abertura comercial as imposi¢cdes de um controle inflacionario. Ja em relacéo
a conjuntura externa, a abertura comercial teve que se adaptar a duas crises econdmicas, a
primeira ocorrida em 1994 no México, e a segunda crise, ocorrida no biénio 1997 e 1998 nos
Tigres Asiaticos e na Russia.

Com a crise Mexicana, os efeitos do Plano Real ndo foram suficientes para manter o
fluxo de capitais, prejudicando a abertura comercial brasileira, mas com o fim da crise o fluxo
foi restabelecido até a segunda crise, quando uma escassez de liquidez mundial
acabouprejudicando o balanco de pagamento, pressionando 0 governo em promover
mudancas no regime cambial adotado. Falta agora, analisarmos como se deu a gestao do fluxo
de importacdes, essa esteve o tempo todo submissa aos esforcos de estabilizacdo econdmica.

Segundo Azevedo e Portugal (1998) a gestdo do fluxo de importacdes pode ser
classificada em trés etapas, séo elas:

a) a primeira etapa é vista como o avanco do emprego das ideias liberais, e dura

cerca de 9 meses, iniciando em julho de 1994 e se estendendo até marco de 1995,
de acordo com Kume, Piani e Souza (2003, p.17), inicia-se uma “escalada de
iniciativas, as vezes intempestivas, destinadas a ampliar a abertura comercial”;

b) a segunda etapa ficou marcada pelo retrocesso no programa de liberalizacdo
comercial, de acordo com Leite (2015), nesse momento 0 governo nao era mais
autbnomo na conducdo de sua politica tarifaria devido ao processo de integracédo
entre os membros do MERCOSUL;
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C) aterceira etapa marcou o retorno de uma postura pré liberalizacdo, gracas ao fim
da crise mundial e o restabelecimento da entrada de capitais na economia

brasileira.

2.1.1.4 Quarta Fase — Os ajustes mais recentes (a partir de 1999)

O processo de abertura comercial foi gradativamente impulsionado ao longo dos
governos dos presidentes Fernando Collor de Melo, Itamar Franco e Fernando Henrique
Cardoso (FHC). O conjunto de medidas adotadas ao longo desses governos possibilitou que
um elevado grau de abertura comercial pudesse ser notado na economia brasileira no ano de
1999.

As mudangas continuaram em outros setores, no mercado cambial tivemos a
substituicdo da ancoragem cambial por um regime de cadmbio flutuante. No mercado
monetario o governo passou a adotar o Regime de Metas de Inflagdo (RMI) e no que diz
respeito a estratégia orcamentaria do governo, a prioridade agora passou a ser o alcance das
metas de superavit primario. Nessa quarta fase, o objetivo era manter o processo de abertura
comercial em curso, e deixar que a economia mundial viesse a desempenhar a funcdo de
motor do crescimento desse processo.

Crises no balanco de pagamento, emprestimos junto ao FMI e elevacdo das metas de
superavit primario foram fatos que ajudaram a fazer do segundo mandato do FHC um periodo
de baixo crescimento econdmico com juros e inflacdo em alta e uma desvalorizacdo cambial.
Luis Inacio Lula da Silva, assumiu em 2003 a presidéncia do Brasil, nagquele momento existia
uma desconfianca por parte do mercado em relagdo ao que poderia ser a sua politica
governamental devido ao seu viés de esquerda, fazendo com que os mercados acabassem
recebendo ele com um elevado grau de incerteza, mas na verdade seu governo manteve
muitos aspectos da estratégia de gestdo utilizada por FHC, o que se pode ver em seus
primeiros anos de governo foi uma continuidade da politica econémica, mas em relacédo a
politica industrial, o governo de Lula implementou a Politica Industrial, Tecnoldgica e de
Comercio Exterior (PITCE)*®. O PITCE tinha o objetivo de promover o avanco tecnoldgico
empregado na producdo industrial e promover também a expansdo das exportacdes através de
uma maior insercdo e produtividade no cenario mundial, focando setores e atividades

consideradas estratégicas para o crescimento da inddstria brasileira.

80O leitor que quiser mais informacdes sobre o PITCE poder4 encontra-la nos trabalhos de Cano e Silva
(2010), Ferraz (2009) e Branddo; Drumond (2012).
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Com o PITCE, tanto no primeiro como no segundo mandato do presidente Lula, pode-
se verificar um aumento da desoneragdo dos investimentos, da producdo e das exportacoes
através da gestdo das tarifas IPI, PIS/Pasep e Cofins, e reformulacdo da Agéncia Brasileira de
Promocdo de Exportagdes (APEX) e criagdo do Comité de Financiamento e Garantia das
Exportacdes (COFIG). Apesar dos esforgos, e mesmo com a demanda chinesa pelos produtos
brasileiros, as exporta¢cdes ndo alcancaram o volume esperado devido a crise ocorrida em
2008, essa tendéncia de queda néo se repetiu para as importacées, em 2002 foram pouco mais
de US$ 48 milhdes e cerca de US$ 173 milhdes em 2008, mas ja em 2009, devido a uma
queda da atividade mundial, as importacdes se reduziram a US$ 127,7 milhdes.

Em 2011 inicia-se um novo governo, presidido por Dilma Rousseff, seu governo foi
marcado pelas crises do subprime e a crise da zona do euro. Nesse periodo, os esforcos
mundiais para a continuidade do processo de abertura comercial pelo mundo a fora seguiram
em frente, na verdade tais esforcos foram retomados, uma vez que devido a falta de
entendimento (verificar o porqué) as negociacdes ndo avancavam.No governo da Dilma
Rousseff, a Organizacdo Mundial do Comercio (OMC) estava entéo prestes a concluir Rodada
de Doha, em 2013 é langado o Doha Light'® com o objetivo de promover mudangas nas regras
de comercializacdo de commodities atraves da reducdo dos custos de exportacdo, promover
acOes de incentivo ao desenvolvimento econdmico de paises em desenvolvimento através de
um mecanismo que possibilita a eliminacdo de tarifas alfandegarias em relacdo aos seus
produtos, e por fim, estabelecer uma politica de reducéo dos custos ndo-tarifarios como o grau
de burocracia na liberacdo da entrada e saida de mercadorias nas fronteiras, facilitando assim
o fluxo comercial entre os paises.

Internamente, ganham forca as ideias protecionistas em relacdo a producdo das
empresas nacionais, frente a uma perda significante da participacdo de produtos nacionais na
pauta de exportacdo e forte crescimento das importacfes. O governo, frente a essa demanda
por protecionismo, se viu obrigado a - pelo menos naquele momento - deixar de cumprir 0s
seus compromissos com a OMC, estabelecendo uma série de medidas com o objetivo de
assegurar um nivel de producdo que mantivesse em atividade a industria nacional. Com esse
intuito, as compras realizadas pelo governo davam preferéncia aos produtos produzidos
internamente, ele criou uma série de regras de concessao de incentivos fiscais e crediticios,

aumentando também o percentual exigido de bens nacionais na composi¢do dos produtos

9 0 Doha Light, é o desenrolar da Rodada de Doha, uma série de reunides que tiveram inicio no ano de 2001,
assim o Doha Light foi um pacote de medidas com o objetivo de atingir em trés &reas estratégicas, a
agricultura, o desenvolvimento e a cooperagdo no comercio internacional. Desde 2008, as discursfes em
Doha néo avangavam, o Doha Light simbolizou a volta das negociacoes.
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industriais. No &mbito do Mercosul, a politica protecionista também foi implementada quando
foi autorizado aos paises membros 0 aumento dos custos tarifarios de importagdo de um grupo
de cem produtos que até ent&o, ndo estavam presentes na Lista de Excecdo Nacional®.

No periodo de 2012 a 2017 o governa implementa uma série de medidas com o
objetivo de tentar proteger o comercio internacional brasileiro frente a concorréncia
internacional. Em 2012 a Camex cria Grupo Técnico de Avaliacdo de Interesse Publico
(GTIP), com o objetivo de analisar pontos especificos inerentes ao comercio exterior,
subsidiando decisdes da Camex.

Em 2016, o governo reavalia as medidas de antidumping criadas no ambito da Camex.
A intencdo do governo era se afastar do protecionismo, levando a politica comercial vigente a
se aproximar de uma maior liberalizac&o, colocando o Brasil em um contexto de negociagcdes
internacionais e mudancas na estrutura tarifaria.

Em 2017, a Camex estabelece o procedimento para analise de pedidos no ambito da
GTIP, a partir dessas resolucdes cria-se a possibilidade de se revisar medidas de defesa
comercial.

De 2018 a 2021 a participacdo das exportacOes brasileiras em relacdo ao PIB,
estiveram entre as maiores do mundo, principalmente quando se analisam os dados dos paises
do G20. Esse resultado se deve aos esforcos realizados através de acordos comerciais, como a
reducdo das tarifas no ambito do Mercosul, incentivando o comercio com a Argentina por
exemplo. Em 2020 o volume de exportacdes alcancou a cifra de R$ 209 bilhdes, reflexo dos
esforcos do governo em incrementar o comercio internacional, a exemplo disso podemos
destacar os esforcos em tornar mais eficiente 0s processos de exportacdo e importacao,
através da reducdo do prazo para a finalizacao de todo os tramites.

Podemos também considerar como fator gerador desse volume as condicGes
internacionais mais favoraveis, através do aquecimento da demanda chinesa por produtos
brasileiros. E preciso destacar que esse periodo foi marcado pela Pandemia do COVID-19,
segundo a OMC o Brasil foi um dos paises que mais reduziu impostos e outras barreiras a
importacdo para produtos quimicos, materiais elétricos, autopecas e bens de usos na area da
salde. Esse comportamento por parte do Brasil vai em sentido contrario a maioria dos outros

paises, que passaram adotar.

2 Os produtos que constavam nessa relacio néo podiam ser comercializados através do mecanismo da Tarifa
Externa Comum, assim os paises membros do Mercosul poderiam praticar outras aliquotas de tarifas e
impostos.
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Em 2021, o governo implementa uma série de medidas com o objetivo de incentivar a
insercdo da economia brasileira no comercio exterior, medidas como a redugéo das tarifas de
importacdo e exportacdo de cerca de 35% na aliquota dos impostos sobre produtos
industrializados (IP1). Redugdo da Tarifa Externa Comum (TEC) de mais de 87% dos cddigos
tarifarios da Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM), quando as aliquotas foram zeradas
em sua maioria.

Em 2022 o governo continua as suas agdes para a finalizacdo da implantacdo do
programa Portal Unico de Comercio Exterior, regido pela Portaria ME n° 402, de 3 de
dezembro de 2020. Outro ponto importante nesse ano, sdo o0s esfor¢os adotados pelo
Ministério da Economia em parceria com a Apex-Brasil, 0 Ministério de Relagdes Exteriores,
0 SEBRAE, a CNI e a CNA para a construcao e implantacdo de uma plataforma eletrénica de
servigos integrados de comércio exterior voltados prioritariamente ao atendimento de micro,
pequenas empresas, chamada de BRAEXP. Ainda em 2022 foram concluidos 4 acordos
comerciais (Mercosul com Singapura, Zona Franca de Manaus com o Uruguai e com a
Colémbia, Acordo no setor de veiculos com a Argentina). Foi dado continuidade ao processo
de modernizacdo do Mercosul através da reducdo da TEC. E ainda temos a possibilidade da
entrada do Brasil na Organizacgéo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE),
por enquanto ele ¢ considerado apenas um “parceiro-chave”.

Outro ponto importante no processo de abertura comercial foi a criacdo da Lei
14.440/2022, que passou a vigorar em janeiro de 2023. Estabelecendo que o0s servicos
vinculados as exportacdes terdo desoneracdo tributaria semelhante ao aplicado as mercadorias
utilizadas na fabricacdo de itens vendidos ao exterior, reduzindo encargos e aumentando o
grau de competitividade para os produtos brasileiros.E por fim podemos destacar o
aperfeicoamento do Fundo de Garantia as Exportacdes (FGE), permitindo a retomada da

aprovacao de novas coberturas de risco.

3.1.2 O Processo de Abertura Financeira no Brasil

Leite (2015), afirma que a abertura financeira no Brasil, tinha as funcbes de: ampliar o
grau de mobilidade de capitais no pais e auxiliar o financiamento dos déficits em transacdes
correntes que seriam gerados nos primeiros anos de abertura comercial. A abertura financeira
no Brasil, assim como no caso da abertura comercial, também pode ser descrita através de
fases, trés ao total, iniciando-se em 1987 através da Resolucdo 1289/87 do CMN que
regulamentava o ingresso de capital estrangeiro, e estendendo-se até 2013, com o termino de

uma crise mundial e o fim do controle do fluxo de capitais. O cenario econémico naquela
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época ao qual a abertura financeira tinha que se desenvolver, estava sendo desenhado pelo
processo de abertura comercial, o que acabou resultando em um balan¢o de pagamento com
um saldo totalmente deteriorado devido ao regime de ancoras cambiais e devido a um déficit
na conta corrente.

Para Freitas e Prates (2001, p. 84), “ a abertura financeira de uma economia envolve
dois processos independentes: a liberalizagdo da conta de capital do balanco de pagamento
(ou seja, dos movimentos de capitais) e a permissao de transacfes monetéarias e financeiras em
moeda estrangeira no espaco nacional ”.

O processo de abertura financeira no Brasil procurou seguir essas etapas. Ao permitir a
entrada e saida de capitais, 0 governou buscou criar um fluxo de recursos financeiros que
possibilitasse 0 pagamento de obrigacdes em moeda estrangeira utilizando-se as divisas
estrangeiras que entravam na forma de capital. No entanto, esse fluxo de entrada de moeda se
apresentava como um capital de elevado grau de volatilidade, e com a incidéncia de varios
choques externos e interrupgéo do fluxo internacional de ativos, logo se viu que tal estratégia

ndo era sustentavel no longo prazo, era preciso mudar.

3.1.2.1 Primeira Fase (1987 a 1993)

A primeira fase se inicia com uma forte tendéncia inflacionaria, heranca da década
passada, o que poderia atrapalhar o processo de abertura financeira, e devido a isso, 0 governo
com o objetivo de facilitar a adaptacdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN) a um cenario
de inflagdo, promove uma grande desregulamentacdo do setor bancario através da Resolugédo
1524/88, que passa agora a seguir o modelo bancario dos EUA. E com o objetivo de colocar a
economia brasileira novamente no mercado financeiro mundial, implementa uma série de
mudancas na legislacdo que tratava da entrada e saida de capitais, através da Resolucéo
1289/87 ja citada na secdo anterior e seus anexos criados ao longo do tempo.

Leite (2015) afirma que, em relacdo a entrada de capitais, ou inward transactions,
varias foram a inovacdes em relacdo as modalidades de investimentos estrangeiros criados ou
alterados naquela época, ao todo foram nove, sdo elas:

a) autorizacdo aos investidores estrangeiros para a compra de acdes e debéntures

emitidas por empresas nacionais;

b) criacdo da Sociedade de Investimento - Capital Estrangeiro (SICE);

c) criacdo dos Fundos de Investimentos - Capital Estrangeiro (FICE);

d) criacdo das Carteiras de Titulos e Valores Mobiliarios - Capital Estrangeiro

(CTVCE);
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e) criagdo da modalidade de Investimento Direto Institucional Estrangeiro;

f) criacdo do Fundo de Privatizagdo - Capital Estrangeiro;

g) criagdo das commercialpapers como ferramenta de captacdo de recursos externos
para repassar no mercado interno;

h) criacdo das Acdes de Empresas Brasileiras no Mercado Internacional (ADR);

i) criacdo do Fundo de Renda Fixa de Capital Estrangeiro (FRFCE).

3.1.2.2 A Segunda Fase - O Periodo de Reintegragdo Internacional (1994 a 1998)

No inicio dessa segunda fase, 0 governo ainda perseguia a Estabilizacdo de Precos,
através da implementagdo do Plano Real, e tentava atrair recursos em moeda estrangeira com
o0 objetivo de financiar déficits na conta corrente do balanco de pagamento. Com o objetivo de
viabilizar o atendimento a essas demandas, o governo adotou algumas medidas que na pratica,
reintegravam (ou pelo menos tentavam) a economia brasileira ao mercado financeiro
internacional. Cronologicamente podemos afirmar que o inicio dessa segunda fase se deu no
altimo governo de Itamar Franco (1992-1994), tendo o seu fim no governo de Fernando
Henrique Cardoso (1995-1998). Na prética, esse processo de reintegracdo se deu através da
finalizacdo do acordo para pagamento da divida externa e pela adesdo ao Acordo de Capitais
de Basileia®’. Essas medidas ampliavam o grau de abertura comercial e viabilizavam a
conducdo do Plano Real, e a estabilizacdo dos precos. Nessa fase, tivemos medidas
importantes no processo de abertura financeira, tanto no que se refere as operacoes de entrada
de recursos, as Inward Transactions, como também no caso das operacdes de saida de
recursos, as Outward Transactions.As principais novidades no caso das operacoes de entrada
de recursos se resumem a medidas que reforcam os avancos obtidos na primeira fase e a
ampliacdo do grau de abertura do sistema bancério a entrada de bancos estrangeiros.Ja em
relacdo as operacdes de saida de recursos temos as seguintes novidades:

a) aumento do limite de posicdo comprada por parte das instituicdes financeiras

autorizadas a operar com cambio no Brasil de US$ 10 milhdes para US$ 50
milhdes através da Circular 2449 de 14/07/1994;

2l Oficialmente denominado de “International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards”,
mas ficou mais conhecido como Basileia 1. Fechado em 1988 na cidade de Basileia através de um comité
reconhecido por mais de 100 paises. O objetivo era dar mais seguran¢a e solidez ao sistema bancério
mundial, através da criagdo de um indice Minimo de Capital onde ficou estabelecido que os bancos devem
reter no minimo 8% de toda a carteira de crédito como seguranca, também determinou que os bancos
mantenham recursos guardados como forma de se precaver em relacdo a um aumento nos saques, é o Capital
Regulatorio, e obriga também o sistema bancério a realizar periodicamente a avaliagdo de risco de suas
operagdes de crédito.
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b) regulamenta os investimentos de residentes em ativos no exterior através da
criacdo dos Fundos de Investimentos Estrangeiros - FIE, obrigando-os a terem
pelo menos 60% de sua carteira composta de titulos da divida externa brasileira;

c) disciplina a venda de divisas a residentes no Brasil, através das circulares, 2494
que eliminou o limite de US$ 4 mil ddlares, e a circular 2685 que aumentou a
quantidade de servicos que ficaram isentos de limites de recursos;

d) liberou e regulamentou através da circular 2677, a abertura de contas de ndo
residentes no Brasil, com saldos em reais, eliminando a necessidade de
identificacdo de pessoas fisicas e juridicas em operac¢des inferiores a US$ 10 mil;

e) com a Resolugdo 22318, criou o Brazilian Depositary Receipts - BDR,
instrumento semelhante ao ADR, mas envolvendo apenas empresas que nao
negociavam agdes nas bolsas de valores de S&o Paulo, a IBOVESPA, e do Rio de
Janeiro, a BVRJ.

Esse foi um periodo onde pode se verificar variages consideraveis no fluxo de ativos,
provocados pelas crises cambiais do México em 1995, dos Tigres Asiaticos em 1997 e a crise
cambial da Russia em 1998. Em 1995, as reservas internacionais de paises em
desenvolvimento perderam cerca de US$ 10 bilhdes, forcando o governo brasileiro a adotar
medidas de retencdo de ddlares através do aumento da taxa de juros (tornando os ativos
nacionais mais rentaveis aos investidores internacionais) da venda de ddlares pelo Bacen
(tentando manter a taxa de cambio préxima da normalidade) e pela oferta de hedge
cambial (protegendo as operacbes de empresas nacionais contra perdas cambiais). Ainda
nesse mesmo ano, o fluxo foi reestabelecido, e 0 governo voltou a controlar o fluxo com o
objetivo de manter a taxa de cambio.

Em 1996, o governo liberou as contas de ndo residentes (CC-5), pela circular 2677 ja
citada anteriormente, o efeito dessa liberagdo foi o aumento do fluxo de saida de recursos
gerando um déficit de US$ 14,4 bilhdes que aumentava com o passar do tempo. Essa saida de
recursos acabou criando uma situacdo que inviabilizava a manutencdo do cambio nos moldes
presentes forcando o governo a abandonar o regime de bandas cambiais e adotar o regime de
cambio flexivel j& em 1999. E assim, com a mudanca de regime cambial, encerramos a

segunda fase da abertura financeira e damos inicio a terceira fase.

3.1.2.3 A Terceira Fase: O Fim da Ancora Cambial (1999 a 2013)

Essa fase iniciou-se com o segundo governo de Fernando Henrique Cardoso (1999-
2002), passando pelos governos de Luis Inacio Lacio da Silva (2003-2006 e 2007-2010) e
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finalizando no governo de Dilma Rousseff (2011-2013). Durante essa fase, com a mudanca do
regime cambial para o regime de cdmbio flexivel, o governo passou a ter mais dificuldades
em promover a estabilidade de pregos, uma vez que ndo era mais possivel usar a ancora
cambial como estratégia de controle inflacionario. A estabilidade de precos agora dependia de
outra estratégia, em 1999 foi criado o Regime de Metas de Inflagdo (RMI).

Segundo Leite (2015), nessa fase, a economia brasileira enfrentou momentos de altas e
baixas, seu comeg¢o € marcado por uma desvalorizacdo cambial, reflexo de dificuldades no
crescimento econdémico que durou até o ano de 2003, nos anos de 2004 até 2008, devido a
uma mudanga de contexto externo, através de uma nova fase de crescimento econdmico e
aumento de liquidez externa, a taxa de cdmbio se valoriza.

Gracas a flexibilizacdo nas regras e restricdes em relacdo ao fluxo de capitais vindos
do exterior, o grau de abertura do mercado financeiro brasileiro sofreu um importante
incremento, possibilitando um aumento da quantidade de estrangeiros que migraram para 0
Brasil, principalmente em operages de renda fixa com a eliminagdo da necessidade de
representante legal e equiparacdo do IOF a mesma taxa praticada com residentes.

Os principais fatos que marcaram 0 processo de abertura financeira na terceira fase
foram:

a) criacdo do Registro Declaratério Eletrénico (RDE) para a realizacdo de

empréstimos e captacao de recursos no exterior atraves da Circular 3.027/01;

b) criacdo de modalidade e transferéncia de investimentos brasileiros no exterior de
acordo com a Circular 3.037/01,

c) autorizacdo a DTVMs na intermediacéo de operacdes no MCTL de acordo com a
Decisdo Cj 9/01;

d) permissdo ao envio de recursos ao exterior através da TED de acordo com a
Circular 3.187/03;

e) reducdo da multa incidentes sobre as remessas para pagamento de importacdes de
acordo com a Lei 10.755/03;

f) permitir a liquidacdo antecipada de obrigacOes relativas a operacbes de crédito
externo, arrendamento mercantil e de importagdes de curto prazo de acordo com a
Resolucédo 3.217/04;

g) permitir o pagamento de servicos de transportes internacionais por exportadores e
importadores de acordo com a Circular 3.249/04;

h) autoriza o0s investimentos nacionais no exterior mediante conferéncia

internacional de agdes, dacdo ou permuta de participacdo societaria detida por
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residentes, decorrentes de vendas de controle acionario de empresa brasileira de
acordo com a Resolugéo 3.250/04;

divulgacdo do novo RMCCI de carater liberalizante e desburocratizante
extinguindo o antigo regulamento (CNC) de acordo com a Circular 3.280/05;
pulveriza e amplia as operacdes de cdmbio dentre os agentes autorizados s operar
no mercado de acordo com a Resolucgdo 3.311/05;

permite a contratacdo de operacGes de hedge no exterior por pessoas fisicas e
juridicas residentes no pais de acordo com a Resolucédo 3.312/05;

o fim do recolhimento e encaixe compulsério sobre adiantamentos relativos a
operacgdes de cambio de acordo com a Circular 3.292/05;

concede permissdo as instituicdes financeiras na aplicacdo de fundos de
investimentos no exterior de acordo com a Circular 3.304/05;

autoriza as transferéncias financeiras relativas a investimentos no exterior por
parte de administradores de Fundos de Divida Externa de acordo com a Circular
3.305/05;

acaba com o controle sobre a quantidade de divisas estrangeiras compradas ou
vendidas dos bancos autorizados a operar no mercado de cambio de acordo com a
Circular 3.307/05;

autoriza, a manutencdo de recursos de exportacdo no exterior, o registro do
investimento estrangeiro sem ingresso de moeda estrangeira, 0 pagamento com
reais em lojas francas, acabou com a multa de atraso de pagamento de importagéo
da lei 10.755/03 e a exigéncia de contratos de cambio em operacdes de até USD 3
mil de acordo com a Medida Provisoria 315/06, transformada na Lei 11.371/06;
acaba com as limitacGes as pessoas fisicas e juridicas em aplicagdes no mercado
de capitais internacional de acordo com a Resolucao 3.412/06;

autoriza os exportadores manter no exterior 100% dos recursos obtidos com as
vendas de seus produtos de acordo com a Resolucdo 3.548/08;

cria a pessoa do Correspondente Cambial com o objetivo de ampliar a rede de
atendimento em espécie limitado até o valor de USD 3 mil de acordo com a
Resolucéo 3.568/08;

autoriza o BC em conceder crédito em moeda estrangeira de acordo com a MP
442 transformada na Lei 11.882/08;

autoriza 0s Bancos Centrais internacionais em abrirem contas de depdsitos para a
realizacdo de servicos de compensacdo, liquidacdo e custdédia no mercado

internacional;
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v) amplia 0 prazo para 0 tesouro captar recursos para resgatar antecipadamente
papeis no exterior, de 360 para 750 dias de acordo com a Circular 3.493/10;

w) autoriza a manutengdo no exterior por prazo indeterminado de recursos captados

através da emissdo de acoes.

Todas essas alteragdes citadas acima, formavam o novo Regulamento do Mercado de
Céambio e Capitais Internacionais (RMCCI), esse conjunto de medidas era visto pelo governo
como a ferramenta que poderia ser usada para unificar os mercados de cambio comercial e
cambio flutuante, e acabar com as contas CC-5 (o que facilitaria as remessas de recursos para
0 exterior). Na pratica, 0 RMCCI substituiu a Consolidagdo das Normas Cambiais (CNC),
reduzindo as exigéncias burocraticas para a realizacdo de operac6es de cAmbio no Brasil.

Em 2008, com a crise do subprime, o governo adotou uma série de medidas com o
objetivo de se precaver contra possiveis problemas no fluxo de capitais do exterior, entre
essas medidas, a alteracéo da aliquota do Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) sobre os
rendimentos das aplicagdes financeiras foi uma das mais importantes. Ja no fim dessa terceira
fase, o governo Dilma deu sequéncia ao processo de liberalizacdo financeira. Muitas
evidéncias do aumento do grau de abertura comercial e financeira foram registradas pela
literatura a partir de 1980, de acordo com Fernandes (1997) os coeficientes de penetracdo das
importacOes e de exportacdo, demonstraram um aumento do grau de abertura comercial, o
mesmo pode ser visto em Rodrigues (2008), através de seu indice de abertura comercial que
leva em consideracao o tamanho do pais.

Em relacdo a abertura financeira, Cunha e Van der Laan (2013), Cardoso e Goldfajn
(1997), Pires (2004), Prasad et al (2003) e Faria et al (2003) identificaram um aumento do
grau da abertura financeira da economia brasileira. Cunha e Van der Lann (2013) encontraram
evidencias de uma abertura financeira em paises latino-americanos ao longo dos anos 90.
Cardoso e Goldfajn (1997) encontraram uma tendéncia gradual da abertura financeira e
crescimento da conversibilidade da conta de capital na década de 90. Prasad et al (2003)
chegaram ao resultado de que as ligagcdes financeiras entre os paises em desenvolvimento
cresceram ao longo de um periodo recente. Faria et al (2009) também chegou ao aumento do
grau de abertura financeira.

No biénio 2009 e 2010, as transformag6es nas bolsas BM&F e BOVESPA permitiram
gue um namero maior de investidores internacionais tivesse acesso as operacdes de compra e
venda de acOGes através da modalidade Co-location23. Em 2010, um novo modelo de
mensuracdo de risco foi implementado através da implantacdo do sistema operacional LiNe,
permitindo a leitura do risco das operagdes antes da sua concretizagdo. Ainda em 2010, as

Resolugdes 3.844/2010, que acabou “consolidando as disposi¢des gerais sobre capital externo
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relacionados com o fluxo de investimento direto, crédito externo, royalties, transferéncia de
tecnologias e arrendamentos mercantis externos” (MACHADO, 2011) e 3.845/2010 que
alterou as regras dos Depositary Receipts.

De 2011 a 2014, o Brasil estava sob o comando da entdo Presidenta Dilma Roussef.
Durante esse periodo o processo de abertura financeira na economia brasileira acontecia em
um ritmo mais lento, na verdade esse periodo foi a consolidacdo das mudancas ocorridas nos
anos anteriores. O Brasil pode observar uma forte entrada de capital estrangeiro gracas a
algumas parcerias com alguns grupos internacionais como o CME Group, considerado um
dos maiores gestores do mercado de derivativos do mundo.

O processo de modernizacdo das bolsas de valores possibilitou um aumento
consideravel no volume de transac6es envolvendo recursos externos. A combinacdo de baixas
taxas de juros internacionais e a pratica de uma politica monetaria mais branda, criou uma
situacdo favoravel, contribuindo para a entrada de capital.

A Resolucéo 4.051/2012 possibilitou a flexibilizagdo das regras sobre a participacéo e
os limites das operagOes realizadas pelas corretoras e distribuidoras de titulos e valores
mobiliérios, possibilitando a reducdo do custo operacional e o consequente aumento da
concorréncia.

Em 2014, duas importantes mudancas sdo realizadas através das Resolugdes:

a) Resolucdo 4.319/2014 que simplifica a operacionalizacdo das operagdes de
transferéncias internacionais em reais, realizadas por instituicdes externas,
permitindo inclusive a ocorréncia de saldo devedor transitorio nas contas de
débito e crédito desde que esses recursos sejam destinados ao setor privado
através de operacOes de creditos e emissdo de titulos privados;

b) Resolucdo 4.373/2014 que regulamenta as aplicacbes dos investidores
internacionais no Brasil, permitindo, dentre outras medidas, que os Depositary
Receipts fossem garantidos por ativos mobiliarios (antes eram garantidas por
acoes).

De 2016 até 2018, o Brasil passa por uma mudanca forcada de governo, sai Dilma
Rousseff, e assume o governo federal o entdo vice-presidente Michel Temer. Nesse periodo,
por determinacdo do Michel Temer, o BNDES devolveu aos cofres do governo federal cerca
de R$ 280 bilhdes, de acordo com PEREIRA & MITERHOF (2018). Também nesse periodo,
foi aprovada pelo senado federal, a Medida Provisoria (MP) n° 777, determinando que a Taxa
de Longo Prazo (TLP) fosse utilizada em substituicdoda Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP) nas operacgdes de crédito do BNDES.
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De 2019 até 2022, jA no governo do Presidente Jair Bolsonaro, podemos destacar a
tramitagdo da Proposta de PLP n°® 112/19, que defendia a autonomia do Banco Central como
medida para manter a inflag&o baixa e controlada.

A criacdo da Lei de Liberdade Econdmica n® 13.874/2019 e o Decreto n° 10.178/2020
possibilitaram a regulamentacdo da atividade econémica e a liberacdo de permissdo ao
funcionamento das empresas. E em 2022, através da Lei 14.478 foi regulamentado o mercado

de criptomoedas.

3.2 O RMI NO BRASIL

O Regime de Metas de Inflacdo (RMI) foi implantado no Brasil no dia 1° de julho de
1999 através do Decreto Presidencial n® 3.088 de 21 de junho de 1999. Os principais objetivos
do RMI s&o:

a) receber do Conselho Monetario Nacional (CMN) a meta de inflacdo que devera
ser perseguida pelo BACEN, essa meta devera ser estabelecida com base em um
indice de precos amplamente conhecido;

b) ele deverad delegar o dever e fiscalizar o BACEN na tarefa de alcancar a meta
estabelecida.

Para atingir a meta, 0o BACEN devera obter um resultado que esteja localizado entre as
duas extremidades da faixa de tolerancia definida pelo CMN. Nos casos em que o BACEN
ndo obteve sucesso em alcancar um resultado que esteja dentro da tolerancia, o presidente do
BACEN devera escrever uma carta se explicando, ele devera dizer os motivos que 0
impediram de atingir a meta e as medidas que ele tomara para corrigir o problema. Ele
também deverd publicar o Relatorio Trimestral de Inflagdo contendo os objetivos, as
limitacGes e as medidas de politica monetaria adotadas pelo BACEN, os resultados esperados
de medidas ainda a serem tomadas e uma avalia¢do sobre o comportamento da inflacéo.

Em 20 de junho de 1996 o Comité de Politica Monetaria do BACEN (COPOM),
passou a cuidar da implementacdo das metas de inflacdo, tendo a taxa de juros como a sua
principal ferramenta. O indice estabelecido como referéncia para o RMI foi o indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) desde 0 ano de 1979. A adocdo do RMI tem como principal objetivo possibilitar a
autoridade monetaria a pratica de uma politica monetaria voltada para a manutencdo de uma
inflacdo baixa, que se comporte sem causar muitas surpresas, que seja estavel a longo prazo.

Outros paises em desenvolvimento, como o Chile a Colémbia e 0 México também

adotaram o RMI como ferramenta de gestdo inflacionaria, E outros paises ao redor do mundo,
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adotaram um modelo diferente do RMI, a exemplo do Canada, Nova Zelandia, Austrélia,
Holanda e Suécia adotaram uma técnica chamada de Nucleo da Inflagdo. E uma forma de
calcular a inflacdo que exclui ou confere menor importancia aos aumentos provocados por
fatores temporarios ou casuais na composi¢cdo do indice de precos. A ado¢do do Nucleo de
Inflagdo como metodologia pode trazer uma perda de confianga por parte dos agentes uma
vez que os critérios podem ndo ser compreendidos pelos agentes, e por esse motivo ela ndo foi

adotada no Brasil.

3.2.1 Instrumento de Controle - Taxa Selic

A partir de 1999, o BACEN extinguiu o sistema de bandas de juros e como ja
dissemos antes, o Comité de Politica Monetaria (COPOM), criado em 1996, passou a cuidar
da implementacdo da meta de inflacdo através da gestdo de uma taxa de juros que passou a ser
considerada como a taxa basica de todo sistema econdémico. A taxa de juros escolhida para ser
usada como instrumento primario de politica monetéaria foi a Taxa Selic. Essa € a taxa de juros
média que incide sobre as operacdes de financiamentos realizadas entre os bancos com prazo
de um dia, sdo operacdes chamadas de overnight, lastreadas em titulos publicos registrados no
Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (Selic).

Os bancos comerciais consideram a Taxa Selic como uma referéncia que assume o
papel de teto para o pagamento de juros na captacdo de recursos na forma de depositos a
prazo de pessoas e instituicdes e até mesmo de outros bancos que estejam na condicdo de
credores em busca de remuneracdo. E sendo essa taxa o reflexo do custo de captacéo ela
também (somada a um Spread) serve de base para o célculo das taxas de juros das operacdes
de crédito direto ao consumidor e das operacdes de investimentos e custeio para empresas e
produtores rurais de todos 0s segmentos e tamanhos.

O Comité de Politica Monetaria ndo define apenas a Taxa Selic, ele também define
qual a tendéncia que € atribuida as decisdes do Presidente do Banco Central em promover
aumentos ou reduc@es na meta de inflacdo. O comité define a taxa e ja informa a tendéncia ou
0 Viés em caso de uma possivel alteracédo, viés de alta ou de baixa. A metodologia de célculo

da taxa foi definida pelo BACEN através da formula®* abaixo:

2 Devendo-se excluir da amostra as operacdes consideradas atipicas da seguinte forma: a) 2,5% das operagdes

com os maiores fatores diarios e 2,5 % das operacBes com os menores fatores diarios, para o caso de
distribuicdo simétrica; b) 5% das operagcdes com os maiores fatores diarios, para distribuicGes assimétricas
positivas; ¢) 5% das operagdes com os menores fatores diarios, para distribui¢des assimétricas negativas.



69

noLV
K% -~ 1) * 100] % aa
n oy
i=17)
(40)
Onde:

L;¢é o fator diario correspondente a taxa da i-ésima operagao;,
V;€ o valor financeiro correspondente a taxa da i-ésima operagéo;

N é o nimero de operagdes que compdem a amostra.
3.2.2 Formacéo dos Precos em um contexto de Abertura Econémica no Brasil

Adotaremos aqui 0 mesmo procedimento utilizado por Leite (2015), e assim
abordaremos o processo inflacionario através de trés componentes, um de demanda agregada,
outro de realimentacgdo, inerente a economias ja inflacionadas e indexadas, e por Gltimo, um
componente autdonomo, representando a influéncia dos custos.Essa divisdo também sera
importante para a analise empirica do proximo capitulo.

Para a andlise empirica, utilizaremos 0 modelo apresentado por Simonsen (1970),
definido a inflagho como um fendmeno composto pelos elementos apresentados acima.
Através dessa analise, é possivel observar o impacto de cada componente na formacdo do
processo inflacionario em um ambiente de elevado grau de abertura econémica. A estratégia
utilizada consiste em associar a cada componente da inflacdo, varidveis que estavam
relacionadas com o setor externo. Em relacdo ao componente autbnomo, usaremos a taxa de
cambio e 0s precos externos, mais precisamente os precos das commodities como referéncia
desse dltimo. Em relacdo ao componente de realimentacdo, usaremos as expectativas de
inflacdo, a volatilidade cambial e a inércia inflacionaria. E finalmente, em relacdo a demanda
agregada a utilizaremos saldo da balanca comercial.

A definicdo algébrica da inflacdo, definida através do Modelo de Simonsen (1970) é

descrita da seguinte forma:
m = (a.BC + b.0p) + (c.PIN +d.TC +e.6,) + (f.EX (VOL + g.6g) + h.INE +i.6y)

Os termos a,b,c,d,e, f,g,hei , sdo constantes,0 termo BC é o saldo da balanca
comercial,0 termo PINrepresenta 0s precos externos,o termo TC é a variacdo da Taxa de
Cambio,EX sdo as expectativas,VOL é a volatilidade da Taxa de Cambio,INE é a inercia

inflacionaria. Temos ainda:
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Opreferente a outras variaveis de demanda (taxa de crescimento do PIB ou da
renda agregada, hiato do produto, expansdo do consumo, déficit pablico nominal,
entre outras);

0 referente a outras vardveis autdnomas (comportamento dos salarios nominais,
produtividade, choques de oferta, entre outras);

Ogreferente a outras variaveis que afetam as expectativas de inflacdo (resultado
fiscal da economia comportamento da taxa de juros, entre outras);

Orreferente a outras variaveis de realimentacdo (componente inercial).

3.2.3 O Comportamento da Inflacéo Brasileira

O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), é calculado pelo Instituto

Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), sendo divulgado ao publico a primeira vez em

janeiro de 1980. Criado com o objetivo de mensurar a elevacdo dos precos de uma

determinada cesta consumida por familias que ganham de 1 a 40 salarios minimos. Passou a

ser considerado o indice oficial para a inflacdo brasileira a partir de 1999 com a docéo do

Regime de Metas de Inflacdo, apesar de existirem outros indices naquela época, o Banco

Central do Brasil o escolheu por considera-lo bem abrangente, sendo pesquisado naquela

época em 11 regides metropolitanas do Brasil, e por isso foi escolhido como o referencial de

inflagdo para esse trabalho.

Tabela 01 — Indicadores selecionados da Economia Brasileira — periodo de 1999 a 2022

I . Variagéo
0, 0, 0) 0) 0,
Ano Norma Meta (%) Limites (%) IPCA (%) Selic (%) Cambial (%) Var. PIB (%)
1999 Res. 2.615 8,00 6,0-10,0 8,94 19,0 56,4 0,5
2000 Res. 2.615 6,00 4,0-8,0 5,97 15,8 0,8 4,4
2001 Res. 2.615 4,0 2,0-6,0 7,67 19,1 22,1 1,4
2002 Res. 2.744 3,5 1,5-55 12,53 249 19,5 3,1
1 Res. 2.842 3,25 1,25-5,25
200" pes 2972 400 1565 OO 16,3 54 11
1 Res. 2.842 3,75 1,25-6,25
2004 Res. 3.018 5.5 3.0-8,0 7,6 17,7 -5,0 5,8
2005 Res. 3.108 4,5 2,0-7,0 5,69 18,0 -20,2 3,2
2006 Res. 3.210 4,5 2,5-6,5 3,14 13,2 -11,9 4,0
2007 Res. 3.291 4,5 2,5-6,5 4,46 11,25 -11,7 6,0
2008 Res. 3.378 4,5 2,5-6,5 5,9 13,75 -6,2 5,0
2009 Res. 3.463 4,5 2,5-6,5 4,31 8,75 8,2 -0,2
2010 Res. 3.584 4,5 2,5-6,5 5,91 10,75 -13,5 7,6
2011 Res. 3.748 4,5 2,5-6,5 6,5 11,0 -5,1 3,9
2012 Res. 3.880 4,5 2,5-6,5 5,84 7,25 14,3 1,8
2013 Res.3.991 45 2,5-6,5 5,91 10,0 9,4 2,7
2014 Res. 4.095 4,5 2,5-6,5 6,41 11,75 8,3 0,1
2015 Res. 4.237 4,5 2,5-6,5 10,67 14,25 29,4 -3,8
2016 Res. 4.345 4,5 2,5-6,5 6,29 14,18 4,5 -3,6
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2017 Res. 4419 45 3,0-6,0 2,95 10,11 -9,3 1,3
2018 Res. 4499 45 3,0-6,0 3,75 6,58 12,7 1,8
2019 Res. 4582 4,25 2,75-5,75 4,31 6,03 7,4 14
2020 Res. 4582 4,0 2,5-55 4,52 4,51 23,5 -4,1
2021 Res. 4.671 3,75 2,25-5,25 10,06 11,25 4,4 6,0
2022 Res. 4.724 35 2,00-5,00 5,79 13,75 -6,5 2,9

Fonte: BCB (2023). Elaboragao propria.
Nota®: A Carta Aberta, de 21/1/2003, estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 e de 5,5% para 2004.

Em 1999, através do Decreto n° 3.088, o Conselho Monetario Nacional estabeleceu
que a meta de inflacdo devera ser fixada sempre em relagdo aos dois anos subsequentes, com
dois pontos percentuais para mais e para menos como tolerancia. E dessa forma ele
estabeleceu a meta de inflagdo em 3,5% para o ano de 2002.

Analisando a tabela 1, é possivel ver que os valores definidos como meta de inflagdo
na terceira coluna para o periodo compreendido entre o0 ano de 1999 até o ano de 2022, é
condizente com o desejo do BCB de trabalhar por um processo gradual de reducdo da
inflagcdo. Nos dois primeiros anos os esforgos do BCB foram exitosos, em 1999 o IPCA foi de
8,94% e em 2000 ficou em 5,97%, abaixo da meta estabelecida que era de 6,00%.

Ja no periodo correspondente aos anos de 2001 a 2003, devido a presenca de choques
externos e internos, e uma forte incerteza por parte dos agentes que acabou gerando uma forte
aversao ao risco nos mercados internacionais 0 que por sua vez serviu para pressionar a taxa
de cambio, impediu 0 BCB de alcancar a meta de inflacdo. Esse contexto fez com que o CMN
promovesse uma alteracdo da meta de inflagdo para os anos de 2003 e 2004, passando de
3,25% para 4,00%, e de 3,75% para 5,5% respectivamente. A expectativa por parte da
autoridade monetaria para 0s proximos anos, era a de que a economia brasileira passaria a ter
um melhor desempenho provocado por uma melhora em varios de seus fundamentos, isso
traria uma maior flexibilidade econémica em relacdo a choques internos e externos, o que por
sua vez provocaria uma tendéncia a uma variacdo de precos menor do que a observada nos
ualtimos anos.

De 2005 até 2018 o CMN manteve a mesma meta, 4,5%, e obteve sucesso até o ano de
2014, em 2006 e 2009 a inflacdo se situou abaixo do centro da meta. De acordo com a tabela
01 é possivel ver que o alcance da meta nos outros anos foi possivel gracas a intervalos de
tolerancia elevados. Em 2008, a economia mundial enfrentou elevacBGes substanciais nos
precos das commodities agricolas, minerais e de energia, mais precisamente, o petroleo. Esses
choques pressionaram 0s precos em praticamente todos os mercados mundiais. Em relacdo a
economia brasileira, 0 CMN acreditava que a manutencdo de largos intervalos de tolerancia
permitia uma absorc¢do dos efeitos dos chogques mais compativeis com os objetivos da politica

econdmica.
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De acordo com o documento CMN n°100/2009, emitido pelo entdo Ministro de Estado
da Fazenda Guido Mantega, em 30/06/2009, a definicdo de uma meta compativel com a
realidade nacional, capaz de absorver flutuagbes na economia mundial, possibilitou que o
RMI tivesse tido éxito em lidar com os choques econdmicos.

Em 2010, o contexto econémico foi marcado pela recuperacéo do crescimento global,
onde as economias emergentes puderam observar taxas de crescimento maiores que as dos
paises desenvolvidos. O risco de um aumento dos precos se concentrava no preco das
commodities. O dinamismo econémico possibilitou a economia brasileira um crescimento de
7,5% a.a. Nesse ano, o IPCA foi de 6,5%, dentro da meta.

Nos anos de 2011 e 2012, o cenéario internacional foi caracterizado pelo crescimento
econdmico de paises considerados emergentes, com destaque para 0s paises asiaticos, e um
baixo crescimento das economias desenvolvidas. Desemprego nos EUA, problemas de
sustentabilidade na Europa, criaram a percepcdo de elevada incerteza entre os agentes
econdmicos. De acordo com 0 CMN?, “Todos esses elementos geram viés desinflacionério
da economia internacional para o Brasil” através de expansdo ndo esperada da quantidade de
moeda em circulacéo.

Em relacdo ao cenério interno, o Brasil contava com um nivel satisfatorio de reservas
internacionais e bancarias, e uma divida publica em queda, possibilitava a economia brasileira
um status de baixa vulnerabilidade frente a eventuais problemas provocados por choques
externos. Podemos citar outros aspectos importantes, como as baixas taxas de desemprego, as
transferéncias governamentais de renda e a expansdo dos investimentos. O cenério resultante
é 0 de uma economia propensa a elevacdo da demanda, e pressdo sobre os precos. O CMN
entdo manteve a sua postura “pragmatica” na determina¢do da meta inflacionaria para o ano
de 2014.

A politica monetéaria obteve a eficacia necessaria, e a inflagdo fecha o ano de 2011 e
2012 em 6,5% e 5,84% respectivamente.Com o crescimento da economia brasileira em 2013,
e a expansdo da capacidade produtiva provocada pelo crescimento da producdo de bens de
capital, a inflacdo em 2013 alcancou o percentual de 5,91%, e a meta para 0s proximos dois
anos se manteve em 4,5%.

Em 2014 e 2015, as persistentes pressdes inflacionarias devido a realizacdo da copa do
mundo, e a recuperacdo da economia europeia e a perspectiva de crescimento para a economia
dos EUA, o que acabou contribuindo para o aumento da demanda agregada. Outro ponto

importante foram a ocorréncia de problemas climaticos, provocando a reducdo da oferta de

2 De acordo com 0 VOTO 77/2012 — CMN, disponivel na Ata CMN 9792 de 28 de junho de 2012.
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bens agricolas e 0 consequente aumento nos seus pre¢os. Soma-se a todos esses eventos,a
adocdo de mecanismos formais e informais de indexacdo, o que acabouresultando em uma
inflacdo de 6,41% em 2014 e 10,67% em 2015.

O ano de 2016, assim como o ano anterior, também foi atingindo por problemas
climaticos que acabaram impactando os pregos dos alimentos. Outros problemas também
poderiam contribuir para um aumento da pressdo inflacionaria e precisaram de atencdo da
autoridade monetéria. Apesar do mercado de trabalho apresentar uma reducéo na quantidade
de ofertas de postos de trabalho, o salario real ainda apresenta uma taxa de crescimento
positiva, exercendo uma pressdo sobre os precos. Os ajustes fiscais ndo surtiam os efeitos
necessarios em uma velocidade adequada para as estratégias de controle inflacionario. Em
relacdo as influéncias externas, podemos citar que as perspectivas de um crescimento
“moderado” da economia mundial especialmente em relacdo a economia chinesa, criaram um
ambiente de muita incerteza. Nesse contexto, o IPCA fecha o ano em 6,29%, um pouco
abaixo do teto da toleréncia.

O ano de 2017 foi muito importante para a histéria da inflagdo no Brasil, nesse ano o
CMN realizou uma mudanca significante no sistema de metas de inflagdo. Foi instituido um
novo conjunto de regras que alterava o “horizonte” na definicdo das metas. Até entdo, a meta
era fixada para um periodo de 2 anos, com a nova regra, as metas passaram a valer para um
horizonte de 3 anos, sendo a meta definida até o dia 30 de junho de cada ano. De acordo com
0 CMN, essa decisdo permite uma “maior separacdo entre a definicdo da meta para a inflagao
e a condugdo da politica monetaria”. No ano de 2017 ficou registrado a menor taxa de
inflacdo desde 1999, o IPCA alcancou o percentual de 2,95%. A forte desaceleracdo que se
iniciou em 2015 (quando se registrou a maior taxa desde a instituicdo do RMI, 10,67%) esta
associada a varios fatores de natureza conjuntural, como:

a) 0 esgotamento dos efeitos do realinhamento de precos administrados;

b) areversdo dos choques climaticos sobre os bens agricolas;

c) adissipacao da depreciacdo cambial;

d) arecessdo econdmica;

e) o ciclo de aperto monetario conduzido pelo BCB;

f) aprovacdo da emenda constitucional n® 95, limitando o crescimento das despesas

do governo federal.

Em 2018 e 2019, o CMN fixou as metas de inflacdo para 2021 e 2022 em 3,75% e
3,5% respectivamente, dando sequéncia a tendéncia de queda dos indices inflacionarios. Com

a aprovacdo em 2019 de um novo governo, foi possivel dar continuidade a politica fiscal de
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austeridade, o que possibilitou a reducdo da pressdo sobre os pregos, tornando possivel para
aquele ano um IPCA de 4,3%.

Em 2020, um dos maiores choques exdgenos da histéria, a Pandemia da Covid 19,
provocou grandes estragos em praticamente todas as economias do mundo, o Brasil ndo ficou
de fora, a economia brasileira foi fortemente atingida. Os efeitos causados pela paralisacdo de
quase todas as relacbes sécio econbmicas entre 0s agentes, trouxe Varios problemas a
atividade econémica, como a interrupcdo do comercio mundial, choques dos precos das
commodities, choques fiscais e choques de reducdo na oferta e demanda por bens e servigos.
Esses fatores criaram um contexto de desinflagdo por todo o mundo, fechando o IPCA em
4,52%.

A inflagdo em 2021 foi diretamente influenciada por um processo inercial referente a
elevacdo acelerada dos precos dos Ultimos 3 anos. Nesse processo, a inflacdo externa teve
grande participagdo através dos precos das commodities agricolas e de energia, mais
precisamente a cotacdo do petroleo e os valores das tarifas de energia elétrica. A inflacdo em
2021 fechou em 10,06%, a segunda maior inflagdo desde 1999 (tabela 01).

A inflagdo em 2022 foi de 5,79%, cerca de 0,79 p.p acima do limite superior do
intervalo de tolerancia de 5% (tabela 01). De acordo com o BCB?, a inercia inflacionaria
proveniente do desvio da meta do ano passado, as expectativas dos agentes em relacdo aos
precos, o contagio da inflacdo internacional das commodities em geral, 0s precos dos bens
industriais e dos alimentos, sdo 0s elementos responsaveis pela composicdo do resultado

inflacionéario para esse ano.

3.2.4 A Importancia do IGP para a dinamica do IPCA

Apesar do IPCA ser um indice produzido e divulgado pelo IBGE, em 2006 o Banco
Central do Brasil (BCB) passou a divulgar em seu relatério trimestral o IPCA decomposto®,
ao fazer isso, 0 BCB esperava identificar a contribuicdo em relacdo a cada um dos fatores.

Os bens podem ser classificados como comercializaveis, ndo-comercializaveis e
administrados.Os bens comercializaveis, sdo aqueles bens cujo precgo, sofre a influéncia da
atividade comercial internacional, ou podem ser também os bens cuja producdo interna

depende da importacdo de alguma matéria prima. J& os bens ndo-comercializaveis, sdo 0s

" De acordo com o Relatério de Inflacdo BCB de margo/2023.
 De acordo com Cusinato et al, “Decomposi¢io de Inflagdo: revisdo da metodologia e resultados para 2012 a
20147, BCB, Trabalho para Discursdo n° 440, junho 2016.
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bens produzidos dentro das fronteiras geogréficas do pais e comercializados no mercado
interno.

E os bens administrados, sdo aqueles bens em que seus pre¢os sao definidos atraves da
formalizacdo de contratos, controlados de alguma forma pelo governo, seja federal, estadual
ou municipal. Ficando entdo livres da interferéncia das forgas de oferta e demanda. A
relevancia dessas duas categorias de precos para o trabalho, ocorre entdo porque os bens
comercializaveis recebem a interferéncia de fatores presentes no setor externo, e 0s bens
administrados sdo relevantes porque segundo o IPEA representam cerca de 30% da
composicdo do IPCA. Esse fato coloca essa categoria de precos, juntamente com os bens
comercializados, em uma situacdo de muita importancia para a analise dos determinantes da

inflagcdo no Brasil.

Grafico 01 — IPCA: precos livres e pregos administrados
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Fonte: BCB (2023). Elaboracéo propria.

A contribuicdo dos precos livres e administrados para a formacdo do IPCA pode ser
vista através do grafico (01). E possivel ver que de 1999 até o ano de 2006, 0s precos
administrados tiveram uma participacdo maior, com um movimento ascendente até meados de
2002 e logo apos, levou o IPCA a um movimento de queda até o primeiro semestre de 2006,
mas a partir do segundo semestre esse comportamento é alterado, 0s precos livres passam a
influenciar mais a formacdo do IPCA, levando a inflagdo a um movimento de leve alta até
2014. Esse movimento descendente dos pre¢cos administrados pode na primeira década dos
anos 2000, ser explicado pelos esfor¢cos de desindexacdo através das privatizacdes realizadas
ao longo de 1990, esses precos até entdo eram definidos através de contratos, e com as

privatizacGes passaram a ser reajustados através da aplicacdo de algum indice de pregos.
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De acordo com Martinez e Braga (2012), essas medidas de desindexagdo incluiram as
alteracOes das regras de reajustes dos pregos dos setores de energia elétrica, telefonia fixa e
combustiveis. J& em relacdo ao movimente de alta iniciado no segundo semestre de 2006, de
acordo com o grafico (01), pode ser atribuido a elevacdo dos precos dos bens ndo
comercializaveis, falaremos mais sobre eles mais a frente.

Mas apds o ano de 2014, ainda de acordo com o grafico (01), os precos administrados
passam a se comportar com uma fortissima aceleracdo, fechando o ano de 2015 em 18,07%,
contra uma variacdo de 8,51% dos precos livres, levando o IPCA ao patamar de 10,67% em
2015. Mas até o ano seguinte, os precos administrados sofrem uma forte queda, levando a
inflacdo a um movimento de queda até o ano de 2017, contribuindo para a menor inflacdo
registrada desde o ano de 1999. De 2015 até o final de 2022, os precos administrados
exerceram praticamente a maior influéncia na formacédo da inflagdo no Brasil, ficando abaixo
dos precos livres somente no do primeiro semestre de 2019 até o segundo semestre de 2021.
Os precos administrados encerram o ano de 2022 em um movimento de forte queda, levando
0 IPCA a 5,79%, uma reducéo de 4,79 p.p em relacdo a inflacéo registrada em 2021.

Como ja dissemos antes, os precos livres podem ser classificados em bens
comercializaveis e ndo-comercializaveis. Os bens comercializaveis sdo 0s bens em que o seu
preco sofre a influéncia direta do comercio internacional, ou 0s bens cuja producédo interna
depende da importacdo de alguma matéria prima. Ja os bens ndo-comercializaveis, sdo 0s
bens produzidos dentro das fronteiras geograficas do pais e comercializados no mercado
interno. A evolucdo dos precos desses bens, comercializaveis e ndo comercializaveis, e as
suas respectivas contribuicdes para a formacao do IPCA, podem ser vistas através do grafico
(02).

E possivel ver que os precos dos bens comercializaveis responderam pela maior parte
do IPCA apenas em 9 dos 22 anos da serie, de 1999 até o ano de 2004, e do ultimo semestre
de 2018 até o ano de 2022.
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Grafico 02 — Pregos livres comercializaveis e ndo-comercializaveis
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Fonte: BCB (2023). Elaboragao propria.

Nesse contexto, 0s bens comercializaveis e os bens administrados estdo diretamente
sujeitos a variacOes da taxa de cambio, e por isso ela também assume um elevado grau de
importancia na determinacdo da inflacdo brasileira. Os bens administrados tém os seus
contratos, que regem os seus precos, reajustados pelo indice Geral de Precos (IGP), que por
sua vez é também influenciado pela taxa de cambio.

O IGP é calculado pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV), ele é o resultado da média
ponderada de outros trés indices, o Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), indice de
Precos ao Consumidor (IPC) e o indice Nacional de Custos da Construcio (INCC).

O IGP mede a variacdo dos precos de matérias-primas agropecuarias e industriais e
precos de bens intermediarios e servicos finais. O IGP é o canal de transmissdo que leva a
variacdo dos precos internacionais até a formagdo do IPCA, isso ocorre porque o IPA que é
parte do IGP captura a variacdo de precos de produtos agricolas e industriais que sdo somados
aos bens nacionais antes da chegada ao consumidor final.

Segundo Leite (2015), o IPA correspondeu a cerca de 60% do IGP, e de 1999 a 2013.
Os indices IPA e IGP tiveram um comportamento muito proximo, tendo a sua maior alta no
ano de 2020 quando o IGP atingiu cerca de 23,08% e o IPA 31,72%, contribuindo para um
processo inercial que resultaria em 2021 no segundo maior IPCA desde 1999, cerca de
10,06%, grafico (03).
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Gréfico 03— IPCA e IGP (IPA, IPC e INCC)

IGP-DI INCC-DI IPA-DI IPCA

Fonte: BCB (2023). Elaboragao propria.

A partir de 2014, o IGP e o IPA continuaram muito proximos em sua evolucédo e
seguem assim até o final da série em 2022. Os indices se elevam por alguns meses e voltam a
cair em 2015, seguindo em queda até 2017, quando iniciam um movimento ascendente até
2020, provocado pelo aumento da cotacdo das commodities, e se retraindo logo apds,
chegando até 2022 em queda.

E importante destacar que os esforcos de desindexacdo na primeira década dos anos
2000, através das privatizacdes, reduziram o impacto do IGP sobre o processo inflacionario,
iSSO porque os choques externos, ao impactarem a taxa de cambio, e por sequéncia o IGP, ndo
provocaram elevac6es nos precos de muitos bens administrados, reduzindo o impacto sobre o
IPCA.

Através da tabela (02), é possivel ver a evolucdo das taxas de variagdo dos precos dos
diversos grupos do IPCA. Com destaque para os grupos de Alimentos e Bebidas, Despesas
Pessoais e Educacdo, Leitura e Papelaria, com uma taxa média de varia¢do ao longo de todo o
periodo de 6,73%, 5,79% e 5,52% respectivamente. O grupo que menos contribuiu para a
formacdo do IPCA ao longo do periodo foi o de comunicacdo, com uma taxa média de
variacdo de aproximadamente 1,1%. A maior variacdo de precos no ano foi registrada no

grupo de transporte referente ao ano de 2021, quando atingiu cerca de 21,04%.
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Tabela 02 - IPCA e seus grupos

Alimentos  Artigos de Despesas N Ec'Iucagﬁo, o Sa.ude N -
o bebidas  residancia pessoais Comunicagdo leitura g Habitacdo cwdadf:s Transportes  Vestudrio
papelaria pessoais
2000 3.20 5.21 5.65 12.89 4.77 4.47 2.65 12.08 4.13
2001 9.63 5.11 6.92 7.60 7.32 9.40 4.20 8.00 4.89
2002 19.46 12.98 8.37 11.27 8.43 12.99 10.19 9.96 8.82
2003 7.48 6.89 9.58 18.69 10.24 12.31 10.04 7.28 10.21
2004 3.87 5.43 6.85 13.91 10.43 7.14 6.87 11.00 9.96
2005 1.99 2.71 6.98 6.45 7.17 6.44 6.20 8.07 7.10
2006 1.23 -2.71 7.26 -0.24 6.24 3.07 6.01 3.02 5.07
2007 10.77 -2.48 6.54 0.69 4.16 1.76 4.47 2.08 3.78
2008 11.12 1.99 7.35 1.79 4.58 5.09 5.72 2.32 7.30
2009 3.17 3.05 8.03 1.07 6.11 5.68 5.37 2.37 6.11
2010 10.39 3.51 7.37 0.86 6.21 4.98 5.06 241 7.51
2011 7.19 0.00 8.62 1.51 8.06 6.75 6.33 6.04 8.26
2012 9.86 0.85 10.16 0.76 7.79 6.81 5.94 0.46 5.80
2013 8.48 7.12 8.40 1.51 7.92 341 6.95 3.30 5.37
2014 8.03 5.50 8.31 -1.51 8.45 8.80 6.97 3.76 3.65
2015 12.01 5.38 9.51 2.10 9.25 18.34 9.20 10.17 4.47
2016 8.61 3.41 8.01 1.27 8.87 2.84 11.05 4.24 3.54
2017 -1.87 -1.49 4.38 1.75 7.08 6.28 6.51 4.10 2.89
2018 4.03 3.76 2.99 -0.08 5.31 4.72 3.95 4.20 0.60
2019 6.36 -0.38 4.67 1.08 4.76 3.90 5.41 3.58 0.74
2020 14.11 6.00 1.02 3.43 1.13 5.27 1.50 1.03 -1.11
2021 7.93 12.08 4.74 1.39 2.83 13.05 3.69 21.04 10.30
2022 11.63 7.89 7.78 -1.01 7.49 0.08 11.42 -1.30 18.02

Fonte: BCB (2023). Elaboracéo prépria.

A composicdo do IPCA é revista de tempos em tempos, e quando isso acontece, 0
calculo do IPCA também sofre algumas modificagdes. Os grupos apresentados na tabela 02,
bem como o seu peso sobre o IPCA, foram definidos em 2020. Temos entdo a seguinte
distribuicdo dos pesos em relagédo a cada grupo:

a) alimentos e bebidas: 19,3%;

b) artigos de residéncia: 3,8%;

c) despesas pessoais: 10,7%;

d) comunicacdo: 5,7%;

e) educacdo leitura e papelaria: 6,1%;

f) habitacdo: 15,6%;

g) saude e cuidados especiais: 13,5%;

h) transporte: 20,6%;

i) vestuario: 4,6%.

De acordo com a tabela 01, é possivel ver que a inflagdo em 2022 foi cerca de 5,8%,
onde o grupo de Alimentos e Bebidas foi responsavel por quase a metade. Segundo dados do
IBGE, os trés maiores grupos em relacdo ao seu peso na formacdo do IPCA para o més de

janeiro de 2023 séo os grupos, Alimentacdo e Bebidas, com 21,86%, Transportes com 20,44%
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e Habitacdo com 15,26%. O grupo de Alimentacdo e Bebidas acumulou em janeiro de 2023
alta de 11,06% nos ultimos 12 meses, ficando acima do resultado verificado em janeiro de
2022, cerca de 8,03%.

3.2.5 Componentes da Demanda

O comportamento do IPCA e do PIB apresentado no grafico (04), demonstra, durante
praticamente todo o periodo de 1999 até 2022, sinais de uma fraca causalidade entre essas
duas variaveis, principalmente no periodo compreendido entre 0s anos de 1999 e 2004, e de
2014 até 2020, é possivel ver que, nesses periodos, 0 crescimento econdmico ndo é
acompanhado de uma expansdo do nivel de precos, quando se observa um crescimento do PIB
vemos uma queda do IPCA. Nesses momentos, a dindmica esperada, seria a situacdo em que
0 crescimento econdmico, provocaria uma expansdo da demanda, que por sua vez,
pressionaria o nivel geral de precos.

A auséncia de causalidade entre o IPCA e 0 aumento da demanda, € um sintoma de
que existem outras causas que, juntamente com as quais a literatura ja nos apresenta, podem
estar associadas ao processo de variacdo do nivel geral de precos como fatores determinantes.
Suma (2011) e Aradjo e Modenesi (2011) apresentam trabalhos que mostram o baixo peso da

demanda agregada na explicacdo da dindmica inflacionaria.

Gréfico 04 — IPCA e PIB (Var. % a.a.)

10 14
8 12
6 10
4

8
2

6
0
2P PP L TP PPN LS O S g 4
4'19'»0@'@'@'@@'@'@@@@'@ﬂ?'@@'@@'@@@@'& 5
6 0

PIB IPCA

Fonte: BCB (2023). Elaboracéo proépria.

Um fator que vem ganhando grande espaco no debate académico, como variavel
importante na determinacdo do processo inflacionario é o setor externo. O gréafico (05), nos
mostra a contribuicdo do setor externo através da evolucdo das exportaces e importacoes

para a formacdo da Corrente de Comercio de 1999 até 2022. A Corrente de Comercio € o total
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dos volumes de exportacBes e importacdes que um pais realiza entre as na¢des ou entre 0

resto do mundo.

Grafico 05 — Exportacdes, ImportacGes e Corrente de Comercio (US$ Bilhdes)
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Fonte: BCB (2023). Elaboragao propria.

E possivel notar que as exportacdes e as importacdes se deslocam muito proximas uma
da outra durante todo o periodo. Em 2004, motivadas pela depreciacdo da taxa de cambio e
pela elevacdo dos precos das commodities brasileiras, as exportagfes ultrapassaram a primeira
vez 0 valor de US$ 100 bilhdes de ddlares, dando inicio a um movimento de crescimento
acelerado da Corrente Comercial até o ano de 2008, quando a partir de entdo se observa uma
mudanca provocada pela crise econémica iniciada no mercado imobiliario americano. A partir
de 2009, se observa uma elevacao, tanto das exportacdes quanto das importacdes, no caso das
importacOes, essa elevacdo pode ser explicada pela melhora do dinamismo da economia
brasileira.

No grafico (06), é possivel ver que a evolucdo do Saldo da Balanca Comercial foi
positiva de meados de 2001 até 2013 e de 2015 até 2022. Um Saldo positivo na Balanca
Comercial, é possivel quando o volume de exportacdes € superior ao volume de importacdes.
Dessa forma, o resultado liquido entre entrada e saida de dolares era positivo, possibilitando o

acumulo de délares nas reservas internacionais.
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Grafico 06 — Exportacdes, Importacdes e Saldo da Balanga Comercial (em % PIB)
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Fonte: BCB (2023). Elaboragdo propria.

Pelas suas dindmicas, as exportacbes e as importacdes, sdo variaveis muito
importantes que, devido a relacdo que ambas tem com o setor externo, possuem forte
influéncia no processo inflacionario. Essas dindmicas, juntamente com a especializacdo da
pauta de exportacdes, através de uma maior participacdo dos produtos agricolas, passaram a
definir o perfil das exportacdes brasileiras. No grafico (07), € possivel ver que a participacdo
dos produtos agricolas nas exportacdes apresenta uma tendéncia de altano periodo
compreendido entre os anos de 2000 e 2020. Através das exportacdes, 0 setor externo
influenciou o processo inflacionario através da formacdo do IPCA e do IGP, através das
elevacOes dos precos das commodities que faziam parte da pauta das exportacoes brasileiras.
Assim como falamos anteriormente, 0 IGP mede a variagdo dos precos de matérias-primas

agropecudrias e industriais e precos de bens intermediarios e servicos finais.

Grafico 07 - Composicdo setorial do valor das exportacdes — Brasil: 1993-2020 (em %)
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Fonte: UN Comtrade (2021). Elaboracao propria.
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Em relagdo as importacdes, é possivel observar o gréfico (08), a importancia dos bens
“Intensivos em Economias de Escala”, ou industrializados, na composicdo da pauta das
importagdes. Entretanto, os bens “Fornecedores Especializados” também tem uma importante
participacdo na pauta. 1sso ressalta a importante participacéo de produtos intensivos em tecnologia

e maior valor agregado nas importacdes brasileiras.

Grafico 08 - Composicdo setorial do valor das importag@es — Brasil: 1993-2020 (em %)
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Fonte: UN Comtrade (2021). Elaboragao prdpria.

As importagdes podem funcionar como um canal de transmissdo inflacionaria entre o
setor externo e 0s precos internos. A sua influéncia ocorre através da dinamica cambial,
influenciando o IPCA por meio do IPA e IGP. De acordo com Leite (2015), dada a dindmica
cambial, as importacfes podem afetar os precos internos através de dois efeitos, apresentando
como exemplo, as importagdes de bens de capital:

a) Efeito Demanda: a importacdo de bens de capital pode contribuir para aumentar o
nivel geral de precos através do aumento dos custos de producdo. Se no momento em
que as empresas importarem esses bens de capital, os seus precos no mercado
internacional estiverem elevados em relacdo ao contexto do mercado nacional, isso
terd como consequéncia um aumento dos custos de producdo dessas empresas,
aumentando o preco final desses bens e servigos;

b) Efeito Custo: a importacéo de bens de capital também pode contribuir para a reducao
do nivel geral de precos através da redugdo dos custos. Se os bens de capital
importados pelas empresas forem bens dotados de tecnologia superior aos bens de

capital empregados no processo produtivo da indistria nacional, entdo essas
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importagdes aumentar&o o grau de produtividade e consequentemente, exercerdo um
efeito redutor no nivel geral de precos.

Na medida em que as commodities, como bens primérios, passam a compor uma parcela
consideravel da pauta de exportacdes e importacoes, e levando em conta que a taxa de cdmbio
influencia o nivel de precos através da composicdo do IPCA e que 0s precos internacionais
influenciam diretamente as commodities de energia, tanto a taxa de cambio quanto os precos
internacionais merecem atengdo. Tanto o canal de transmissao através das exportacoes, quanto o
das importacdes, pode perder a sua influéncia sobre o processo inflacionario caso a taxa de
cambio tenha um comportamento que anule os estimulos ao processo através de sua apreciacdo ou

depreciacdo.

3.2.6 Componente Autbnomo

E importante destacar que tanto os precos dos bens produzidos fora do Brasil, como a
taxa de cdmbio, podem exercer simultaneamente efeitos contrarios no processo inflacionério.
Como exemplo disso, n6s podemos citar uma das commodities mais importantes em nossa
pauta de exportacOes, a soja. Sempre que a cotacdo da saca de soja sobe no mercado
internacional, o valor da saca da soja produzida no Brasil também sera reajustado.

Uma vez que, dada a racionalidade do produtor, ele ndo deixara de vender a soja ao
resto do mundo e vender no mercado interno, deixando de receber mais pelo produto, e com
iSs0, 0 produtor s6 aceitara escoar pelo menos parte de sua producdo no mercado nacional se 0
preco praticado internamente for proximo ao praticado 14 fora. Assim, temos um efeito
positivo em relacdo ao processo inflacionario. Mas nds também temos um outro efeito, um
efeito redutor sobre o processo inflacionério através da apreciacdo da taxa de cambio. Sempre
que uma elevacdo do preco da soja produzida fora do Brasil, provocar uma elevagédo do preco
da soja que é colhida no Brasil e exportada ao resto do mundo, n6s teremos uma receita em
dolar proveniente das exportacbes maior, provocando um aumento das reservas internacionais
e consequentemente, provocando uma apreciacdo da taxa de cambio.

Com uma moeda nacional mais forte em relacdo ao dolar, os agentes econdmicos se
sentiram mais propensos a consumir 0s bens importados em detrimento do consumo dos bens
produzidos internamente, assim uma demanda menor que a oferta, exercerd uma pressao nos
precos internos. O efeito serd negativo ao processo inflacionario, reduzindo os precos. Nesse
processo, a influéncia da taxa de cambio também foi muito importante como canal de

transmissdo no processo inflacionario interno.
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3.2.6.1 Pregos Internacionais

Para analisar a contribuicdo dos precos internacionais sobre a inflacdo brasileira,
usaremos o Indice de Precos de Commodities calculado pelo Fundo Monetéario Internacional
(FMI). O indice de commodities inclui a elevagdo dos precos de todas as commodities, das
matérias primas industriais, das matérias primas agricolas, dos metais e dos combustiveis e
petroleo. Esses produtos estdo presentes na pauta das exportacdes e das importacOes, e por
isso sdo extremamente relevantes para os propésitos desse trabalho.

O indice foi calculado tendo-se 2006 como ano base, o grafico (09) apresenta o
comportamento dos indices dos precos de commodities (incluindo combustiveis e néao
combustiveis), dos precos das commodities ndo combustiveis (incluindo os precos dos
alimentos das bebidas e insumos industriais), dos precos de insumos industriais (incluindo os

precos das matérias primas agricolas e metais).

Graéfico 09 — indice de preco de commodities (2006 = 100)
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Fonte: Fundo Monetério Internacional, Banco de Dados de Perspectivas Econdmicas Mundiais, Abril de 2023.

De acordo com o grafico (09), o indice de commodities teve uma trajetéria de
elevacdo ao longo de todo o periodo analisado, com uma pequena retracdo no biénio 2008 e
2009, e de 2011 a 2015. Do inicio do periodo até 2008, o comercio internacional estava
aquecido, gracas tanto ao desenvolvimento econémico chinés quanto ao indiano, provocando

um aumento da demanda, refletindo no fluxo de exportacdes e importagoes. Isso provocou
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uma elevacgdo do nivel de precos das commaodities, agricolas e de energia, com mais destaques
para as commodities energéticas e de metais. A trajetoria de elevacdo dos precos das
commodities foi ligeiramente interrompida com a crise imobiliaria dos EUA, mas logo os
precos voltam a subir em 2009 gracas a demanda vinda da China, sendo interrompido mais
uma vez em 2011 devido a retracdo econdmica provocada pela crise da zona do euro.

Em 2016 os pregos voltam a subir gracas a recuperacdo das economias dos EUA,
provocada pelas exportacdes e pelo consumo das familias, em um contexto formado por
melhores condi¢des no mercado de trabalho, e valorizacdes dos mercados de acdes e imdveis,
da zona do euro devido a elevacdo do consumo publico e privado, e devido também ao
aumento da demanda chinesa por commodities metalicas, essa assume um movimento

ascendente até o final do periodo analisado.

3.2.6.2 Taxa de Cambio

Analisamos a trajetdria da taxa de cdmbio nominal do periodo que se inicia em 2000 e
vai até o ano de 2022. Utilizamos em nossa analise a PTAX, calculada pelo BCB. A partir do
gréfico (10), assim como é geralmente feito pela literatura sobre o assunto, dividiremos a
trajetéria em momentos de apreciacdo da taxa de cambio, quando uma quantidade menor de
moeda nacional é necessaria para se adquirir uma unidade de moeda estrangeira, N0 nosso
caso o dolar, e momentos de depreciacdo, quando uma quantidade maior de moeda nacional é
necessaria para se adquirir uma unidade de moeda estrangeira.

Observando o gréafico (10), é possivel notar que as trajetorias da taxa de cambio e da
inflacdo no Brasil, apresentam uma relacdo direta. Olhando para o deslocamento da taxa de
cambio, é possivel notar que existe uma tendéncia de apreciacdo ao longo de todo o periodo
analisado. Os pontos de picos de depreciacdo podem ser vistos nos anos de 2002, 2015 e

2022, nesses anos também podemos ver momentos de picos de inflacao.
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Gréafico 10 — IPCA e taxa de cAmbio nominal R$/US$
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Fonte: BCB (2023). Elaboragao propria.
Nota: IPCA eixo secundario.

De 2000 até 2002 temos uma trajetoria marcada por uma depreciacdo, quando a taxa
se inicia em R$ 1,95 e chega a R$ 3,53 em 2002. Nesse periodo, podemos associar a
desvalorizacdo do real frente ao ddlar a fatores externos e internos. Em relagdo aos fatores
externos temos a crise da Argentina, os atentados as torres gémeas de 11 de setembro nos
EUA. Em relacdo aos fatores internos temos as Elei¢cbes Brasileiras. Todos esses eventos
provocaram uma queda do nivel de confianca por parte dos agentes econémicos, induzindo-os
a demandar mais dolares, esse aumento da demanda por moeda estrangeira provocou a
elevacdo do preco da unidade de ddlar em reais. O IPCA também sofre uma elevacao,
chegando a 12,53% em 2002, uma elevacao de 6,56 p.p desde o ano de 2000.

De 2003 a 2007, é possivel notar uma apreciacdo da taxa, iniciando 2003 em R$ 2,89 e
alcangando o valor de R$ 1,79 em 2007. As causas para a valorizagdo do real frente ao dolar
podem estar associadas a elevacdes nos precos das commodities e a manutencdo de uma taxa
de juros elevada. No caso da elevacdo dos precos das commodities, isso possibilitou a entrada
de uma maior quantidade de dolares, provocando um maior acumulo de reservas
internacionais.

E a manutencdo de uma taxa de juros elevada, tornou possivel a captacdo de dolares de
investidores em busca de melhores condigdes de remuneracdo para o seu capital. Nesse
contexto, nesse intervalo de tempo o IPCA teve uma queda, chegando a 3,14% em 2016, uma

reducéo de 6,16 p.p em relacdo a 2003.
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Ainda em 2007, a trajetéria de apreciacdo se transforma em depreciacdo, nesse ano
inicia-se a crise do mercado imobilidrio americano, alcan¢ando o seu &pice em 2008. De uma
taxa de R$ 1,79 em 2007 para uma taxa de R$ 2,39 em 2008. A crise mundial provocou uma
reducdo da demanda mundial por bens e servigcos, impactando diretamente os precos das
commodities comprometendo as exportacoes brasileiras. Nesse periodo o IPCA aumentou de
4,46% em 2007 para 5,9% em 2008.

Em 2009 a situacdo muda mais uma vez, inicia-se uma nova trajetéria de depreciacao
da taxa de cdmbio que sé se encerra em 2015. Gracas a mudanca de contexto no cenario
internacional atraves da demanda chinesa por commodities brasileiras, que possibilitou a
recuperacdo das exportacdes, provocando a elevacdo dos precos dessas commodities fora e
dentro da economia brasileira. Em 2009 a taxa de cAmbio era R$ 1,75, passando a R$ 3,90 em
2015, com uma inflacéo de 4,31% em 2009 e 10,67% em 2015.

O periodo correspondente ao intervalo que se inicia em 2016 até 2021, vemos um
movimento de depreciacdo da taxa de cambio. De uma taxa de caAmbio de R$ 3,26 em 2016
para uma taxa de R$ 5,58 em 2021. Nesse mesmo periodo, o IPCA foi de 3,26% em 2016 e
6,29% em 2021.

De 2018 até 2022, o comportamento da taxa de cambio pode ser explicado por fatores
externos e internos. Como as causas internas podemos apontar as incertezas internas em
relacdo as eleicdes. Como os fatores externos temos os ajustes de politicas monetarias nos
EUA, fatores globais como guerra comercial e tensdes geopoliticas. A pandemia Covid19 e a
elevacdo dos precos das commodities de energia, mais precisamente o petrdleo, definiram a

trajetdria da taxa de cambio no final do periodo.

3.2.7 O Componente de Realimentacéo

Até o presente momento, nos vimos que a dinamica do processo inflacionario esta
associada a influéncia de algumas variaveis. A essas variaveis demos 0s nomes de
Componente de Demanda, Componente Autbnomo, e a gora falaremos do terceiro
componente, o de Realimentacdo. A contribuicdo que o componente de realimentacdo entrega
a dindmica do processo inflacionario, estd relacionada a dois importantes fatores, as
expectativas de inflacdo e a volatilidade cambial. Esses fatores, juntos influenciam a inflacédo
atraves da inercia inflacionaria, um importante canal de transmissdo.As expectativas de
inflacdo assumem uma relevancia importantissima nesse processo por varios motivos. Como
0 primeiro motivo podemos dizer que o BCB as considera como uma das variaveis mais

importantes em suas decis6es que envolvem a politica monetaria. O segundo motivo é que o
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BCB considera as expectativas de inflagdo uma varidvel importante para o processo de
definicdo da taxa de juros reais, a taxa de juros reais é o resultado da taxa de juros nominal
menos as expectativas de inflagéo.

Quanto maiores forem as expectativas menores serdo as taxas de juros reais,
estimulando um aumento da demanda agregada e por sequéncia, pressionando o nivel geral
dos precos. Por fim, podemos dizer que as expectativas de inflagdo interferem diretamente na
rentabilidade dos ativos financeiros através dos ganhos reais, ja& descontados a inflagdo,
quanto maior for a expectativa de inflacdo por parte dos investidores, maior sera a taxa de
juros nominal desejada para a manutencdo dos ativos. Todos esses motivos, atuam em um
contexto caracterizado por uma maior abertura econdmica e financeira, e quanto maior for
essa abertura, maior serda a intensidade com que vardveis internas tem que se adaptar a
alteragBes ocorridas nas variaveis externas, afetando as expectativas de inflag&o e por sua vez,
afetando todo o processo inflacionério.

De acordo com Leite (2015), “o maior grau de abertura financeira atua no sentido de
ampliar as incertezas em relacdo ao comportamento da taxa de cambio, reforcando o papel das
expectativas cambiais na formacdo das expectativas inflacionarias, e por extensdo destas, a
inflacdo”. A analise das expectativas foi feita utilizando-se dados coletados e disponibilizados
pelo BCB, através do seu Boletim Focus. Desde 1999 o BCB registra as expectativas atraves
da aplicacdo de um questionario aplicado a consultorias e bancos, essas instituicbes precisam
entregar aos seus clientes as melhores solu¢ées em possibilidades de investimentos, e por isso
espera-se que as suas impressdes e perspectivas sejam de fato as mais coerentes com a

realidade econdmica.

Gréfico 11 — IPCA e expectativa de inflagdo (% a.a.)
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Fonte: BCB (2023). Elaboracéo proépria.

O grafico (11) apresenta a evolugdo das expectativas de inflagdo em comparagdo com

o IPCA para o periodo compreendido entre os anos de 2002 e 2022. E possivel ver que as
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expectativas de inflagdo tém um deslocamento muito proximo ao deslocamento dos precos,
mesmo se observando alguma defasagem em alguns momentos. De 2003 a 2007, as
expectativas de inflacdo esperada recuaram cerca de 4,11 p.p, de 7,86% e 3,75%
respectivamente. Nesse mesmo periodo, o IPCA oscilou de 9,3% em 2003 para 4,46% em
2007.

De 2008 a 2017, as expectativas tiveram um comportamento levemente ascendente, na
maioria do periodo esse comportamento esteve proximo ao movimento dos precos. As
oscilagdes das expectativas em 2008 refletem a crise econbémica e financeira mundial, em
2011 o movimento das expectativas, refletem as variacbes dos precos administrados,
variacOes dos precos das commodities e aumento das pressdes advindas do setor de crédito.

De 2014 a 2015, as tentativas por parte do governo de exercer controle nos precos dos
bens administrados e as pressdes formadas no mercado cambial, trataram de desenhar as
expectativas nesse intervalo de tempo.

E de 2016 até 2017, reflete a forte queda do PIB no biénio 2015 — 2016 e as sucessivas
elevacOes da taxa de juros. Assim, as expectativas de inflagcdo tiveram uma variagdo negativa
de 0,68 p.p, passando de 4,98 em 2008 para 4,3 em 2017. E o IPCA recuou de 5,9% para
2,95%, um recuou de 2,95 p.p.

De 2018 até o final do periodo, as expectativas apresentaram um movimento
caracterizado por uma leve tendéncia de alta. Fatores como, a percepcdo de uma estabilidade
fiscal, através da emenda constitucional n® 95 de dezembro de 2016, limitando os gastos
governamentais, as reformas econémicas e a reformulacdo das regras para a previdéncia
social, e a pandemia do COVID19, foram importantes da definicdo das expectativas de
inflacdo para o periodo.

O grafico (11)ainda nos mostra a ocorréncia de choques de inflacdo ndo antecipados
pelas expectativas de inflacdo, o primeiro no final de 2002, momento das elei¢des, o segundo
em meados de 2014 até 2015, provocado por variacdes do PIB e o terceiro em 2021, em

virtude da escassez de alimentos provocado pela pandemia do COVID19.
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Grafico 12 —Expectativa de inflagdo e variacdo na taxa de cambio
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Fonte: BCB (2023). Elaboragao propria.

A variacdo da taxa de cambio foi obtida através do calculo da variancia mensal da
série da taxa de cambio PTAX, disponibilizada pelo BCB.

O gréfico (12), nos mostra o comportamento das expectativas de inflacdo e a variacéo
da taxa de cambio. De acordo com o grafico, € possivel notar que existem uma direcdo entre
0s comportamentos das duas variaveis. E possivel notar também que existe uma defasagem
temporal entre 0 comportamento da variacdo da taxa de cambio e o comportamento das
expectativas de inflacdo, como exemplo podemos citar o pico aproximadamente em abril de
2002 da taxa de cambio antecedendo o pico de inflagdo em dezembro do mesmo ano. Nesses
anos, o BCB calculava as expectativas sempre para um horizonte de 2 anos a frente, somente
a partir de 2017 o BCB passou a realizar o calcular para um horizonte de 3 anos.

De 2004 até 2014, as expectativas de inflacdo se deslocam em movimentos mais
instaveis em relacdo ao movimento da variacdo da taxa de cambio, podendo revelar uma
reducdo do peso dessa variavel na explicacdo do processo de formacdo das expectativas de
inflacdo. De 2015 até o final do periodo, a taxa de cdmbio teve grande variacdo, devido a
grande instabilidade econdmica mundial.

E possivel perceber que existem varios momentos em que fortes variacdes da taxa de
cambio antecedem uma piora nas expectativas de inflacdo, ou em outras palavras, sempre que
0s agentes se deparam com um aumento da taxa de cambio ele formam expectativas de que a
taxa de inflacdo sera mais elevada.

De acordo com Leite (2015), de uma forma geral, no novo contexto instalado no

Brasil, se pode ver uma elevacdo do grau de abertura financeira, em que a taxa de cdmbio se
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comportou com uma consideravel instabilidade, afetando a formacdo das expectativas de
inflacdo atraves da interferéncia no fluxo de capitais e divisas internacionais. E dessa forma,
as expectativas de inflagdo assumem um papel importante na determinacdo dos pregos
internos.

Concluindo a andlise do componente de realimentacdo, o que se pode afirmar a
respeito da contribuicdo da dindmica inercial para o processo inflacionério, é que ela exerce
um importante papel nesse processo. De acordo com alguns autores, a inercia € um importante
componente que pode explicar o processo inflacionario. Modenesi e Ferrari-Filho (2011),
afirmam que, a maior parte da variacdo dos precos, além de estarem ligadas as pressdes de
custos, sdo também resultantes dos efeitos do comportamento inercial em relacdo aos precos
no periodo passado. Varios autores investigaram o grau de influéncia da inercia no processo
inflacionario, segundo Braga (2011), a variacdo do IPCA possui cerca de 70% a 80% do seu
comportamento, determinado pela inercia dos precos de um ano para o outro. A inercia

explica o comportamento dos pregos administrados e também dos precos livres.

3.4 CONSIDERACOES FINAIS DO CAPITULO

Ao longo desse capitulo, iniciamos a nossa abordagem passando pelo entendimento do
processo de Abertura Comercial e Financeira e o processo de formacéo de precos. Nos vimos
que, o processo de abertura econdmica, ocorrido no Brasil a partir da década de 80, ndo foi
um episodio isolado, praticamente todos o0s paises em desenvolvimento ao redor do mundo
passaram pelo mesmo processo. No Brasil, as mudancas estruturais, simbolizaram um
rompimento com o modelo de crescimento vigente até entdo, dando lugar a uma estratégia
liberal de comercio, e com o surgimento da necessidade de se estabilizar os precos internos,
os argumentos liberais encontram a justificativa que precisavam para legitimar mais ainda o
seu emprego, afinal, era a receita imposta pelas instituicdes financeiras internacionais.

Dessa forma, ndo existiria meio (e também ndo existiria razdo para isso) de que tal
abertura nos fosse evitada. Com isso, as mudancas estruturais promovidas criaram as
condicdes para que a taxa de cambio se tornasse o canal de transmissdo para o contagio dos
precos frente a elevacdes dos precos externos. O mesmo teor liberal estava presente nos
argumentos da abertura financeira, naquele momento os mercados estavam inundados de
dolar, e a busca pela liquidez fazia sentido. Mas mesmo com a implementacdo de medidas
visando o restabelecimento do fluxo de capital, esse ndo aconteceu, devido a existéncia de
taxas de inflagdo muito elevadas. Depois, com a implementacio do Plano Real e da Ancora

Cambial, a inflacdo foi controlada, e a situa¢do do pais com o resto do mundo melhorou. Mais
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medidas em prol do aumento do grau de abertura financeira, como as reformas na politica
cambial e politica econdmica foram tomadas, mas em 2007 verifica-se o surgimento de uma
tendéncia a uma reducdo dos esforcos de abertura econbmica.

De toda a forma, esse processo de abertura, caracterizado por importantes mudancas
estruturais, acabou criando uma série de situacdes e dindmicas que sO veio a fortalecer os
elementos necessarios para o surgimento de um processo inflacionario, altamente dependente
do setor externo, ndo sé no Brasil, mas em todas as economias emergentes ao redor do

mundo.
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4 UMA INVESTIGACAO EMPIRICA SOBRE OS PRINCIPAIS DETERMINANTES
DA INFLACAO NO BRASIL

Este capitulo, tem o objetivo de realizar uma analise empirica em relagdo ao processo
sobre 0 qual, mudancas na estrutura produtiva e a dependéncia de precos internacionais
impactaram a politica de controle de inflagdo no Brasil. Ao longo do estudo econométrico
constatamos a existéncia de varidveis cointegradas em nossos modelos, e por isso tivemos a
necessidade de realizarmos a estimacdo através do Modelo Vetor de Corre¢do de Erros
(VECM). Através dessa estimacdo, buscamos identificar as principais caracteristicas da
inflagéo brasileira, para que dessa forma, tenhamos condi¢des de produzir conclusdes sobre as
implicacdes de controle de precos e suas implicagdes para a economia brasileira.

O periodo de analise inicia-se em 2000, periodo de implantacdo do Regime de Metas
de Inflagdo (RMI), e vai até o ano de 2022%. O Modelo estimado parte da hipétese de que, as
especificidades de uma estrutura de oferta dependente crescentemente de potenciais pressoes
de custos externos, faz com que as mudancas na taxa basica de juros com vistas a administrar
o0 nivel de demanda agregada tenham efeitos limitados sobre a queda dos pregos.

Esse capitulo foi estruturado em quatro secdes, a primeira apresenta a metodologia
econométrica adotada. Na segunda secdo apresentamos a identificacdo da estrutura do
modelo, e analisaremos os dados através da decomposicdo do IPCA. Na terceira secao
apresentaremos a analise dos seus resultados por meio das fungfes impulso resposta do IPCA
em relacdo as variaveis de demanda, de realimentacdo e das variaveis autbnomas, e
considerando os precos livres e administrados. E por fim, na quarta e ultima secdo

chagaremos as concluses a respeito das analises dos resultados do capitulo.
4.1 A METODOLOGIA ECONOMETRICA

Segundo Enders (2010) uma das primeiras etapas da analise de séries temporais é a
identificacdo da existéncia de raiz unitaria na série, que possibilita dizer se a série econdmica
segue um processo estacionario ou ndo-estacionario. Para esse fim, sdo empregados neste
trabalho os testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e de Phillip-Perron
(PP). A hipdtese nula dos dois testes € que as series possuem uma raiz unitaria.

Caso as séries apresentem raiz unitaria — 0 que vai ser o caso das séries da nossa

pesquisa que apresentam em sua maioria 1 raiz unitaria —, 0 passo seguinte é aplicar o teste de

% Optamos por excluir 1999, pois era um ano ainda muito contaminado pelo Regime de Metas Cambiais que
vigorou até meados desse ano.
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Cointegracdo e identificar se essas seéries ndo estaciondrias compartilham uma tendéncia
comum de longo prazo.

Conforme Enders (2010), o teste de Johansen é aplicado para este fim, sob a hipdtese
nula de que as séries ndo se cointegram no longo prazo. Para séries cointegradas a

recomendac&o é usar o modelo de Vetor de Corregdo de Erros (VEC).

4.1.1 Modelo de Vetor de Correcéo dos Erros (VECM)

Ao analisarmos inicialmente o comportamento das variaveis nos modelos VAR,
verificamos a existéncia de variaveis cointegradas, e por isso decidimos estimar os modelos
através do Modelo Vetor de Correcdo dos Erros (VECM). Através do VECM é possivel
analisar a dindmica do ajuste frente aos choques entre as variaveis ao longo do tempo em
busca de um equilibrio no longo prazo.

Durante a especificagdo dos modelos VECM ¢ possivel que se determine um
comportamento de longo prazo das variaveis enddgenas que torne possivel o encaixe de uma
dindmica no curto prazo. O uso do VECM nos permite a eliminagdo de variaveis que nédo
importantes para o funcionamento dos modelos, sem a exclusdo do termo de correcdo de erro.

A especificacdo algébrica do modelo VECM pode ser descrita da seguinte forma:

AXy = Bo + X' B1AX, 1 + ZI'BrAY, 1 + I P3AZ_y + YEC,— +u, (01)

Temos que:
A é o operador de primeira diferenca, EC,_, é 0 termo de correcdo de erro
defasado 1 (um) periodo, y é o coeficiente de curto prazo do termo de correcéo de

erro sendo ele, —1 < y < 0, e u, é o termo de ruido branco.

4.2 O MODELO ADOTADO

No capitulo Il nos apresentamos 0 modelo utilizado para a organizacdo das variaveis
que, ao interagirem em conjunto e simultaneamente, produziram os resultados desse trabalho.

O Modelo de Simonsen (1970), nos possibilitou captar os impactos de variaveis
internas e externas sobre o processo inflacionario brasileiro. N6s adotamos uma base de dados
que compreende o periodo de janeiro de 2000 até dezembro de 2022, totalizando 264

observacoes.
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O Modelo €é coerente com a ideia de que o processo inflacionario brasileiro é afetado
por varidveis externas e que a taxa de cambio, dado o elevado grau de abertura comercial e
financeira da economia brasileira, potencializa o efeito de transmisséo entre as elevacOes de
precos internacionais e as elevagdes dos precos domeésticos. No entanto, a presenca no modelo
de “Outras Variaveis”, em cada componente do IPCA, revela que o modelo prevé a existéncia
de uma relacdo maior de variaveis com a capacidade de interferir também no processo
inflacionério.

Este trabalho, seguindo o modelo do Simonsen, entende que a inflagdo brasileira, aqui
representada pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), é o resultado da influéncia
de trés grupos de variaveis, sdo eles: o grupo da demanda agregada, o grupo da oferta
agregada composto por varidveis autbnomas, e o grupo de variaveis ligadas a um processo de

realimentacéo.

Quadro 01 — Componente de Demanda Agregada (Modelo Simonsen)
Demanda (a.PIB + b.SAL + ¢.BC + d.SELIC + €.0d)

abcd PIB SAL BC SELIC 0d
Produto Interno | Salario Minimo | Saldo da Balanga | Taxa de Juros
Bruto Nominal Comercial Nominais

Somatério de Outras Variaveis

- Sistema de Demanda nédo
Constantes | todos 0s bens e Serle_ Exportacdes - Especial de Identificadas no
Servicos dessazonalizada ~ P
i ImportagGes Liquidacédo e Modelo
produzidos 5
Custodia

dentro do Brasil

Fonte: elaboragéo propria.

O quadro 01 apresenta, de acordo com a equacéo de inflagdo do modelo do Simonsen
(1970) o componente de demanda agregada. A demanda agregada é composta pela taxa de
variacdo do PIB, pelo montante de salarios minimo pagos aos trabalhadores (SAL), pelo saldo
da balanca comercial (BC), resultado da diferenca entre o volume de bens e servicos
exportados e o volume de bens e servigos importados, € composta também pela acdo de outras
variaveis (6d). Esses quatro elementos sdo ponderados pela acdo dos parametros a b cd e e,

calculados através de procedimento econométrico.
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Quadro 02 — A Oferta Agregada: O Componente Auténomo (Modelo Simonsen)
A Oferta Agregada (f.PIN + g. TC + h.0a)
fgh PIN TC Oa

Precos Externos Taxa de Cambio

Outras Variaveis
Autdnomas

Constantes indice dos Precos

Commodities Nominal

Fonte: elaboragdo prépria

Em relacdo a oferta agregada é possivel ver através do quadro 02 que a sua
interferéncia no processo inflacionario depende das variagdes dos pregos externos (PIN),
mensurado a partir da variacdo dos precos das commodities, da variagdo da taxa de cambio
(TC), mensurada em termos nominais, e de outras varidveis (0a) que reflitam o
comportamento inercial. Esses trés elementos séo ponderados pela acdo dos parametros f, g e

h, calculados através de procedimento econométrico.

Quadro 03 — Componente de Realimentacdo (Modelo de Simonsen)

Realimentagdo (i.EX (Vol +j.0e) + | Inerc + m.0r)
ijlm Expec Volat Oe Inerc or
Expectativas de | Volatilidade Outras Var.lavels Inércia Oqtlras'
Constantes x . Expectativas L Variaveis
Inflagdo Cambial x Inflacionéria . x
Inflagdo Realimentacgio

Fonte: elaboracao propria.

Por fim, temos 0 componente de Realimentacdo, formado pela expectativa de inflagcdo
(Expec), extraida a partir de dados do BCB, pela volatilidade cambial (Volat), pela inércia
inflacionaria (Inerc). E por outras variaveis nao identificadas no modelo que reflitam as
expectativas de inflacdo (6e) e o processo de realimentacdo (6r). Assim como as outras
variaveis do modelo, foram calculados os parametros i,j, | e m, através de um procedimento
econometrico.

Assim, levando-se em consideracdo a equacdo de inflagdo do modelo do Simonsen
(1970) temos que a inflacdo é igual a:

IPCA = (a.PIB + b.SAL + ¢.BC + d.SELIC + e.6y) + (f.PIN + g.TC + h.6,) +
(i. Expec (Volat + j.0g) + L. Inerc + m.6R)
(02)

PIB € o produto interno bruto, Sal salario minimo nominal, BC é a balanca comercial,
SELIC é a taxa de crescimento da taxa de juros, PIN séo 0s precgos internacionais, TC é a taxa
de variacdo do cambio, Expec sdo as expectativas de inflagdo, Volat € a volatilidade da taxa

de cambio e Inerc é a inércia inflacionaria.
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4.2.1 A Base de Dados

Na literatura que trata dos determinantes da inflagdo € grande a quantidade de
trabalhos que se propGem a explicar quais variaveis tem esse papel. No caso da inflacdo é
praticamente unanimidade entre os trabalhos que se utilize o IPCA em sua representacao, néo
foi diferente no caso do nosso trabalho, usamos o indice de Precos ao Consumidor Amplo,
divulgado pelo Instituto de Geografia e Estatistica (IBGE). Ja vimos no capitulo 1l que o
IPCA ¢ o indice oficial para a mensuracdo do processo inflacionario, e por isso foi usado
nesse trabalho. Como determinante da inflagdo do lado da demanda usamos:

a) Saldo da Balanga Comercial (BC): os dados foram obtidos da UN Comtrade,

6rgdo do FMI, um saldo positivo significa que o pais exportou mais que importou,
e quando isso ocorre, 0 volume de dolares que sdo somados as reservas
internacionais € maior que o volume que sai, na pratica temos um aumento da
renda agregada, renda essa disponivel para o consumo de bens e servigos
domésticos e internacionais;

b) Produto Interno Bruto (PIB): obtido a partir do indice de Atividade Econdmica do
Brasil (IBC-BR);

c) a Taxa de Juros Nominal, representada pela Taxa Especial de Liquidacdo e
Custddia (SELIC).

Em relacdo aos determinantes do componente de realimentacdo, usamos como

variaveis determinantes, as:

a) Expectativas de Inflacdo: obtidas através das pesquisas realizadas pelo Banco
Central do Brasil e divulgadas em seu relatorio Focus;

b) Volatilidade Cambial: ela mede a variacdo abrupta e imprevisivel das taxas de
cambios entre duas moedas, tendo um impacto consideravel na formacdo das
expectativas de inflacdo. A literatura ndo apresenta consenso emrelacdo a melhor
estratégia de célculo dessa variavel, utilizamos o método do coeficiente de
variacdo como proxy da volatilidade®”.

E em relacdo a Oferta Agregada, usamos variaveis autbnomas referentes aos Precos

Internacionais (PIN) e a Variacdo da Taxa de Cambio (TC), usamos como proxy do PIN o
Indice de Precos de Commodities (IPC) calculado pelo FMI e em relacdo a TC utilizamos

dados referentes a PTAX, disponiveis no relatério Focus do BCB.

T De acordo com Clark, Tamirisa e Wei (2004) n&o existe consenso na literatura em relagio ao melhor método
para a obtencdo da Volatilidade Cambial. Aqui usaremos como proxy o coeficiente de variagdo mével dos
altimos 12 meses (desvio padrdo/média), método utilizado por Aradjo (2009, 2011) Pianca, Teixeira e Cruz
(2016).
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A periodicidade das séries utilizadas no modelo é mensal, compreendendo o periodo
entre os anos de 2000 e 2022. Inicialmente haviamos definido o ano de 1999 como sendo o
periodo inicial das séries, mas por considerarmos que 0 ano de 1999 apresenta resquicios dos
ultimos anos, e por isso poderia contaminar o periodo de analise, decidimos iniciar as séries
no ano de 2000.

Em relacdo a definicdo da relacdo entre as variaveis e do nimero de equacdes
utilizadas na anéalise, decidimos seguir a literatura especializada sobre determinantes de
inflagdo. E comum encontrar na literatura a informacao de que a maioria dos mais experientes
econometristas recomendam que os modelos ndo tenham uma quantidade de variaveis que
ultrapasse o nimero de 4 ou 5. Decidimos entdo definir dois modelos, tendo o IPCA como a

variavel a ser determinada.

4.2.2 Testes de Estabilidade — Raiz Unitaria

Tendo o cuidado de verificar se a series utilizadas seguem um caminho aleatorio, o
que ndo é desejavel em um modelo, uma vez que impossibilita a identificacdo de um
comportamento que possa ser descrito por um modelo, foi realizado o teste Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) e o Teste Phillip Perron (PP) para a verificacdo da existéncia de raiz

unitaria nas séries.
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Variavel Descricéo Fonte
Demanda Realimentacéo Oferta ¢
Fundo
Balanca Comercial Saldo mens_al da Balanca Monetario
Comercial em U$$ :
(BC) ; Internacional
extraido da UN Comtrade
(FMI)
Produto Interno Obt!do_a partir QO_IBC-BR Banco
Indice de Atividade
Bruto (PIB) Econdmica do Banco Central do
IBC-BR Brasil (BCB)
Central
Calculada a partir dos
Taxa de Juros dados em série referentes a Relatdrio
Nominal (SELIC) Taxa Especial de Focus BCB
Liquidagdo e Custddia
Saléarios Nominais Salario Minimo IPEA
(Sal) dessazonalizado
Expectativa de Expectativa mensal de Relatorio
Inflagdo (Expec) Inflagdo mensal Focus BCB
Volatilidade Cambial Variancia mensal da Taxa Elaboracdo
(Volat) Cambial - PTAX Propria
Inércia Inflacionaria Mensurada através da Elaboracdo
(INERC) variancia da série do IPCA Propria
i Fundo
Precos Externos Indice de Pregos de Monetério
(PIN) Commodities (IPC) Internacional
(FMI)
Variacdo da _— x
Taxa de Cambio Varla(;aq da Taxa de Elabpra_gao
(TC) Cambio Propria

Fonte: elaboracao propria.

Mas antes, todas as séries foram logaritimizadas com o objetivo de deixar todos 0s
valores expressos em uma Unica grandeza, tornando possivel a inclusdo de todas elas em uma
Unica analise. A transformacdo das séries através do uso de logaritmos nos possibilita
trabalhar com as fungdes impulso resposta por meio de elasticidades.

Os resultados dos testes ADF sdo apresentados nas tabelas 03 e 04, e os resultados dos
testes PP sdo apresentados nas tabelas MM e NN. Os testes foram realizados para as séries em
nivel e em primeira diferenca em alguns casos. Os testes foram realizados levando-se em
consideragdo que as séries se comportam com uma ‘“Constante” e uma “Tendéncia”. A
hipdtese nula do teste (HO) é de que a série possui raiz unitaria, ou seja, € nao estacionaria.
Obtidos os resultados, de acordo com a Tabela 03, verificamos que apenas as variaveis (IPCA
e Balanca Comercial) sdo estacionarias, considerando um nivel de significancia de 5% e 1%.
A variavel Expectativas de Inflacdo € estacionaria a 5%, mas as variaveis (Salario, Selic, Taxa

de Cambio e Precos Internacionais) ndo sao estacionarias a 1%, 5% ou 10%.
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Tabela 03 — Resultados do teste de raiz unitaria no nivel: Dickey-Fuller Aumentado

Valores Criticos

Variavel t - Statistic P - Valor % =7 % Resultado
InIPCA -8.3443 0.0000 -3,991780  -3,426251  -3,136336 Estacionéaria
InBC -4.2894 0.0038 -3,992029  -3,426372  -3,136407 Estacionaria
InSal -1.7820 0.7109 -3,993471  -3,427070  -3,136819 N3o Estaciondria
INSELIC -3.0700 0.1157 -3,992801  -3,426745  -3,136628 N&o Estacionaria
InPIB -1.3945 0.8606 -3,993335  -3,427004  -3,136780 N&o Estacionaria
InTC -1.5528 0.8088 -3,991904  -3,426311  -3,136371 N&o Estacionaria
INPIN -2.3255 0.4183 -3,991904  -3,426311  -3,136371 N3o Estaciondria
InExpec -3.4910 0.0423 -3,991904  -3,426311  -3,136371 Estacionaria

Fonte: elaboragdo propria.

Mas de acordo com a Tabela 04, ao aplicar a primeira diferenca, todas as séries em log

ndo apresentaram mais a existéncia de raiz unitéria, todas as séries agora s&o estacionarias.

Tabela 04 — Resultados do teste de raiz unitaria em primeira diferenca

Valores Criticos

Variavel t - Statistic P - Valor Resultados
1% 5% 10%

d(InIPCA) -15.9065 0.0000 -3.990585 -3.425671  -3.135994 Estacionaria
d(InBC) -6.4133 0.0000 -3.991904 -3.426311 -3.136371 Estacionaria
d(InSal) -4.7378 0.0007 -3.991904 -3.426311 -3.136371 Estacionaria
d(InSELIC) -5.3225 0.0001 -3.990817 -3.425784  -3.136061 Estacionaria
d(InPI1B) -5,4664 0.0000 -3.993335 -3,427004  -3,136780 Estacionaria
d(InTC) -11.4253 0.0000 -3.990470 -3.425616  -3.135961 Estacionaria
d(InPIN) -10.6990 0.0000 -3.990470 -3.425616  -3.135961 Estacionaria
d(InExpec) -13.0559 0.0000 -3.990817 -3.425784  -3.136061 Estacionaria

Fonte: Elaboragao propria.

Em relacdo ao Teste de Raiz Unitaria Phillip Perron, temos a confirmacdo dos
resultados obtidos no teste ADF, as tabelas 05 e 06 mostram praticamente 0 mesmo
comportamento das séries em nivel e em primeira diferenca. A tabela NN mostra que todas as

séries em primeira diferenca sdo estacionarias.
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Tabela 05 — Resultados do teste de raiz unitria no nivel: Phillip Perron

Valores Criticos

Variavel t - Statistic P - Valor Resultados
1% 5% 10%

InIPCA -8,304022 0,0000 -3,991780  -3,426251  -3,136336 Estacionéria
InBC -12,01178 0,0000 -3,991780  -3,426251  -3,136336 Estacionaria
InSal -1,725172 0,7376 -3,991780  -3,426251  -3,136336 N&o Estacionéria
InSELIC -2,383413 0,3874 -3,991780  -3,426251  -3,136336 N&o Estacionéria
InPIB -2,552655 0,3026 -3,991780  -3,426251  -3,136336 N&o Estacionéria
InTC -1,439502 0,8473 -3,991780  -3,426251  -3,136336 N&o Estacionéria
InPIN -2,048916 0,5714 -3,991780  -3,426251  -3,136336 N&o Estacionaria
InExpec -3,019958 0,1286 -3,991780  -3,426251  -3,136336 N&o Estacionaria

Fonte: Elaboracéo propria.

Tabela 06 — Resultados do teste de raiz unitdria em primeira diferenca: Phillip Perron

Valores Criticos

Variavel t - Statistic P - Valor Resultados
1% 5% 10%

d(InIPCA) -44,90692 0,0001 -3,991904  -3,426311 -3,136371 Estacionaria
d(InBC) -62,33860 0,0001 -3,991904  -3,426311 -3,136371 Estacionaria
d(InSal) -32,75436 0,0000 -3,991904  -3,426311 -3,136371 Estacionaria
d(InSELIC) -4,816788 0,0005 -3,991904  -3,426311 -3,136371 Estacionaria
d(InPIB) -19,73328 0,0000 -3,991904  -3,426311 -3,136371 Estacionaria
d(InTC) -11,38017 0,0000 -3,991904  -3,426311 -3,136371 Estacionaria
d(InPIN) -10,57910 0,0000 -3,991904  -3,426311 -3,136371 Estacionaria
d(InExpec) -12,82656 0,0000 -3,991904 -3,426311  -3,136371 Estacionaria

Fonte: Elaboracéo prépria.

Apesar de todas as séries em Log serem estacionarias em primeira diferenca, 0 que a
principio dispensaria a verificacdo da existéncia de Cointegracdo, foram realizados os testes
de (EngleGranger®®e de Johansen) nos dois modelos com o objetivo de confirmar a
inexisténcia de uma relacéo de longo prazo entre as variaveis. Mas antes de prosseguir com 0s
testes de Cointegracdo, € preciso apresentar as equacdes que definem os dois modelos
estimados.

Como ja dissemos no inicio dessa se¢do, seguiremos a orientacdo dos mais experiente
econometristas utilizando um numero reduzido de variaveis nos modelos. A nossa base de
dados € composta por 9 variaveis, e seguindo essa orientacdo, definimos os modelos da

seguinte forma:

% E um teste do tipo uni-equacional que verifica se existe uma combinagdo linear entre as variaveis que
representam processo de integracdo de ordem zero.
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a) Primeiro Modelo: d(InIPCA) = d(InSELIC) + d(InPIB) + d(InBC) + d(InTC);
b) Segundo Modelo: d(InIPCA) = d(InSal) + d(InExpec) + d(InPIN).
Ao identificarmos o numero de defasagens “6tima” para 0s dois modelos, obtivemos

os resultados descritos nas tabelas 07 e 08.

Tabela 07 — Teste de nimero 6timo de defasagens no modelo 1

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
279.2350 NA 8.55e-08 -2.085437 -2.017526 -2.058145
1 523.3242 477.0412 1.62e-08 -3.751515 -3.344045* -3.587762
2 568.3775 86.33792 1.39%e-08 -3.904012 -3.156983 -3.603799
3 615.7797 89.03675 1.17e-08 -4.074370 -2.987783 -3.637697*
4 637.9022 40.71220 1.20e-08 -4.052488 -2.626343 -3.479355
5 665.8892 50.44034 1.17e-08 -4.075203 -2.309499 -3.365609
6 704.7474 68.55607 1.06e-08 -4.180589 -2.075327 -3.334534
7 734.9671 52.16629 1.02e-08 -4.220282 -1.775462 -3.237767
8 770.5357 60.04727 9.45e-09 -4.300651 -1.516273 -3.181676
9 792.5744 36.36804 9.72e-09 -4.278132 -1.154195 -3.022696
10 837.9663 73.17948 8.38e-09 -4.433204 -0.969709 -3.041308
11 870.0612 50.52193 8.00e-09 -4.487157 -0.684104 -2.958801
12 927.8835 88.82209* 6.30e-09* -4.736757* -0.594145 -3.071940

Fonte: elaboracao propria.
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Tabela 08 - Teste do nimero 6timo de defasagens do modelo 2

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 1558.712 NA 8.62e-11 -11.82290 -11.76857 -11.80107
1 1608.970 98.60610 6.64e-11 -12.08342 -11.81178*  -11.97425*
2 1626.359 33.58823 6.57e-11 -12.09399 -11.60502 -11.89748
3 1642.570 30.81953 6.56e-11 -12.09559 -11.38931 -11.81175
4 1656.027 25.17391 6.70e-11 -12.07625 -11.15265 -11.70508
5 1672.115 29.60597 6.70e-11 -12.07692 -10.93600 -11.61841
6 1692.158 36.27545 6.50e-11 -12.10766 -10.74943 -11.56182
7 1706.601 25.70141 6.58e-11 -12.09583 -10.52027 -11.46265
8 1731.194 43.01431 6.18e-11 -12.16117 -10.36830 -11.44066
9 1752.122 35.96806 5.96e-11 -12.19865 -10.18846 -11.39080
10 1768.917 28.35274 5.94e-11 -12.20469 -9.977188 -11.30951
11 1779.735 17.93451 6.20e-11 -12.16529 -9.720466 -11.18277
12 1824.535 72.90559* 5.00e-11*  -12.38429*  -9.722156 -11.31444

Fonte: elaboragdo propria.

Os testes realizados em relacdo ao primeiro modelo nos mostram que o namero 6timo
de defasagens € de 1, 3 e 12 agora em relacdo a tabela mm, o niUmero de defasagens ideal é de
1, 3 e 12. Definimos 03 como sendo 0 namero ideal de defasagens para o primeiro modelo e
(01) para o segundo modelo.

Agora, depois de identificado o numero oOtimo de Lag, partiremos aos testes de
Cointegracdo de (Engle — Granger e de Johansen). A nossa hipotese nula é a de que as séries

ndo séo cointegradas.

Tabela 09 — Resultados do teste de Engle — Granger em primeira diferenca: Primeiro Modelo

Valores Criticos

Variavel t - Statistic P - Valor Resultados
1% 5% 10%
d(InIPCA) -15.66367 0.0000 -3,954 -3,368 -3,067 Cointegradas
d(InSELIC) -5.377171 0.0092 -3,954 -3,368 -3,067 Cointegradas
d(InPIB) -5.737100 0.0028 -3,954 -3,368 -3,067 Cointegradas
d(InBC) -6.588917 0.0001 -3,954 -3,368 -3,067 Cointegradas
d(InTC) -11.32512 0.0000 -3,954 -3,368 -3,067 Cointegradas

Fonte: elaboracdo propria.
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Tabela 10 — Resultados do Teste de Engle — Granger em primeira diferenca: Segundo Modelo

Valores Criticos

Variavel t - Statistic P - Valor Resultados
1% 5% 10%
d(InIPCA) -19.04234 0.0000 -3,954 -3,368 -3,067 Cointegradas
d(InSal) -5.393012 0.0033 -3,954 -3,368 -3,067 Cointegradas
d(InExpec) -12.79173 0.0000 -3,954 -3,368 -3,067 Cointegradas
d(InPIN) -10.92656 0.0000 -3,954 -3,368 -3,067 Cointegradas
d(InIPCA) -19.04234 0.0000 -3,954 -3,368 -3,067 Cointegradas

Fonte: elaboragdo prdpria.

Além dos testes de Engle — Granger para os dois modelos, apresentados nas tabelas 09

e 10, realizamos os testes de Cointegracdo de Johansen, com o objetivo de confirmar os

resultados obtidos onde se verifica a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre as

variaveis.
Tabela 11 — Resultados do Teste de Johansen para o Primeiro e o Segundo Modelo
Estatistica do Traco Estatistica do Maximo Autovalor
Vetores Observado Valor Critico b valor Observado Valor Critico > valor
(Trace Statistic) 5% (Max - Eigen) 5%
Primeiro Modelo
Nenhum 370.8251 69,81889 0,0000 120.7705 33.87687 0,0000
Até 1 250.0546 47,85613 0,0000 113.2878 27.58434 0,0000
Até 2 136.7668 29,79707 0,0000 84.20367 21.13162 0,0000
Até 3 52.56317 15,49471 0,0000 35.84392 14.26460 0,0000
Até 4 16.71926 3,841465 0,0000 16.71926 3.841465 0,0000
Segundo Modelo
Nenhum 314.5891 47.85613 0,0000 126.9129 27.58434 0,0000
Até 1 187.6762 29.79707 0,0000 87.20894 21.13162 0,0000
Até 2 100.4673 15.49471 0,0000 56.87542 14.26460 0,0000
Até 3 43.5918 3.841465 0,0000 43.59186 3.84146 0,0000

Fonte: elaboracdo propria. O teste foi realizado com constante e tendéncia linear e 4 defasagens.

De acordo com a Tabela 11, verificamos que a hipotese nula (ndo existe relacdo de

Cointegracdo) é rejeitada ao nivel de significancia de 5% pela estatistica do Trago e pela

estatistica do maximo autovalor, para os dois modelos em analise. Os resultados obtidos

atraves do teste de Johansen, confirmam os resultados obtidos pelo teste de Engle — Granger,

as series sdo cointegradas. Apds os testes de Cointegracdo, identificamos que as séries se

relacionam no longo prazo, e por isso alteramos a metodologia de estimagdo, os modelos
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foram estimados através da metodologia conhecida como Modelo de Vetores de Correcao de

Erros (VECM). Assim, apds a aplicacdo do VECM obtivemos os seguintes modelos:

Tabela 12 — Modelos VECM: Primeiro e Segundo

Primeiro Modelo — VEC 01

dinlPCA(-9) dinBC(-9) dInSELIC(-11) DInPIB(-11) C(constante)
Equacéo de
) 3 1 0,032259 -0,017836 1,907872 -0,022384
Cointegracao
Erro Padrdo 0,00177 0,31417 0,61149
Estatistica t 18,2353 -0,05677 3,12006
Segundo Modelo — VEC 02
dinlPCA(-5) dinTC(-5) dinPIN(-8) dinExpec(-1) C(constante)
Equacdo de .
] ) 1 -0,392563 0,717512 Excluida 0,000995
Cointegracao
Erro Padrao 0,25974 0,36696 Excluida
Estatistica t -1,511361 1,955271 Excluida

Fonte: elaboragdo propria.

Definidos entdo os dois modelos, nos testamos a sua robustez através dos testes de

White onde analisamos o problema da Heterocedasticidade e o teste LM e Portmanteau, onde

analisamos a existéncia de Autocorrelacdo. Os resultados dos testes sdo apresentados na

tabela 13.
Tabela 13 - Teste de Autocorrelacdo dos Modelos: Teste Portmanteau e Teste LM
Primeiro Modelo (VECM 01) Segundo Modelo (VECM 02)
Haos Portmanteau - Prob LM - Prob Portmanteau - Prob LM - Prob
1 0.0000 0.0000
2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
3 0.0000 0.0000 0.0000 0.0825
4 0.0000 0.0374 0.0000 0.0042
5 0.0000 0.0796 0.0000 0.0007
6 0.0000 0.8058 0.0000 0.0001
7 0.0000 0.0592 0.0000 0.0042
8 0.0000 0.1618 0.0000 0.0070
9 0.0000 0.6401 0.0000 0.1264
10 0.0000 0.0308 0.0000 0.0000
11 0.0000 0.1461 0.0000 0.4108
12 0.0000 0.4648 0.0000 0.0000

Fonte: elaboracéo propria.
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Os dados apresentados na tabela 13 nos apresentam indicios de que no caso do teste de
Portmanteau, para todos os Lags nos podemos rejeitar a hipOtese nula de inexisténcia de
autocorrelacdo serial, dizendo de outra forma, os dois modelos apresentam autocorrelagéo
residual. O mesmo podemos dizer em relacdo aos resultados do teste LM, com excecdo dos
Lags 5, 6, 7, 8, 9, 11 e 12 para o primeiro modelo e os Lags 3, 9 e 11 para o segundo modelo.

Mas a maioria dos Lags em relacdo aos dois modelos apresentam autocorrelagcdo em
seus residuos. A seguir apresentaremos 0s resultados das analises de heterocedasticidade dos
residuos nas tabelas 14. A hip6tese nula é a de que os modelos ndo sdo heterocedasticos.

Tabela 14 — Teste de Heterocedasticidade: White

Primeiro Modelo — VECMO01 Segundo Modelo — VECMO02
Cross Terms i _
Chi-sq DF P-valor Chi-sq DF P-valor
Sim 267.9886 200 0.0009 85.30703 84 0.4397
Nao 134.5487 100 0.0121 54.97557 48 0.2274

Fonte: elaboragdo prépria.

Os dados apresentados nas tabelas 14, nos indicam que existem indicios que
confirmam a presenca de heterocedasticidade nos residuos no primeiro modelo VECM 01, e
auséncia de heterocedasticidade no segundo modelo VECM 02. O P-valor muito pequeno,
inferior a 0,05, nos obriga a rejeitar a hipotese nula, de auséncia de heterocedasticidade
residual para o primeiro modelo, mas nos possibilita aceitar a hipdtese nula para o segundo
modelo.

Os testes de autocorrelacdo nos permitem concluir que: a) o primeiro modelo VECM
01 ndo apresenta autocorrelagdo para os lags 5, 6, 7, 8, 9, 11 e 12, mas apresenta
heterocedasticidade mesmo apds as tentativas de ajuste. Uma das causas da
heterocedasticidade pode ser atribuida a prépria natureza das variaveis em apresentar uma
tendéncia a esse tipo de comportamento; b) o segundo modelo VECM 02 ndo apresenta
autocorrelacdo para os lags 3, 9 e 11, e ao contrario do primeiro modelo, podemos constatar a
auséncia de heterocedasticidade uma vez que o p-valor apresentado pelo teste de White é
superior a 0,05.

Ao aplicarmos o teste de Cholesky com o propoésito de verificar a normalidade dos
residuos, mesmo ap6s os esforcos de correcdo dos problemas de autocorrelacdo e
heterocedasticidade, os dados apresentados indicam que, devemos rejeitar a hipotese nula de
que as variaveis apresentam residuos normais, isso é valido tanto para 0 modelo VECM 01

quanto para o VECM 02. Concluimos entdo que os dois modelos ndo seguem uma
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distribuicdo normal dos residuos.No entanto, esse problema pode ser minimizado seguindo o
Teorema do Limite Central, segundo o qual a medida que o tamanho da amostra de uma dada

varidvel aumenta, a amostra média de distribuigdo tendera ao normal.

4.3 RESULTADOS

Analisamos a decomposicdo da variancia do IPCA em rela¢do aos modelos VECM 01
e VECM 02, os resultados estdo descritos na tabela 15. A decomposicdo do IPCA nos

possibilita verificar o peso que cada variavel no processo inflacionario.

Tabela 15 — Decomposi¢do da Variancia do IPCA: Modelo VECM 01

PERIODO DLNIPCA(-8) DLNBC(-8) DLNSELIC(-10) DLNPIB(-10)
1 100.0000 0.0000 0.0000 0.0000
3 86.87127 12.34488 0.498491 0.285359
6 86.56443 12.52575 0.655347 0.254477
9 86.31078 12.75834 0.695126 0.235752
12 86.14659 12.90471 0.725332 0.223370

Fonte: elaboracdo propria — Eviews.

E possivel notar que, ao final de 12 meses, cerca de 86% do processo inflacionario é
atribuido ao préprio IPCA, isso quer dizer que, grande parte da inflacdo no Brasil é explicado
pela inercia inflacionaria. Em segundo lugar, também ao final de 12 meses, € possivel ver que
0 setor externo responde por cerca de 12% da inflacdo. Importante salientar que, ao contrario
do que a autoridade monetaria vem defendendo ao longo do tempo, 0 uso da taxa de juros,
aqui representada pela SELIC, tem menos de 1% de participacdo no processo inflacionario,
dito de outra forma, quer dizer que se 0s precos subirem ou cairem, menos de 1% desse

movimento podera ser atribuido a manipulacdo da taxa de juros por parte da autoridade

monetaria.
Tabela 16 — Decomposi¢do da Variancia do IPCA: Modelo VECM 02
PERIODO DLNIPCA(-5) DLNTC(-5) DLNPIN(-8) DLNExpec(-1)
1 100.0000 0.0000 0.0000 Excluida
3 97.40194 1.075893 1.522170 Excluida
6 95.59736 1.637002 2.765635 Excluida
9 93.69797 2.215750 4.086276 Excluida
12 91.85459 2.782150 5.363255 Excluida

Fonte: elaboracdo propria — Eviews.
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Em relacdo ao Modelo VECM 02, é possivel ver atraves da tabela 16, que cerca de
91% do processo inflaciondrio é atribuido ao proprio IPCA, confirmando o que a
decomposicdo do IPCA no primeiro modelo revelou, que grande parte da inflagdo no Brasil €
explicado pela inercia inflacionaria. Outro ponto, é também a confirmacdo de que o setor
externo tem elevada participagdo no processo inflacionario, aqui através dos precos das
commodities.
Assim, como em outros trabalhos, os dados confirmam que o processo inflacionario esta
muito mais suscetivel a fatores ligados ao setor externo, como precos das commodities, taxa
de cdmbio e nivel de demanda internacional por produtos brasileiros e demanda nacional por

bens importados do que ao nivel de atividade econémica, como nivel de emprego e renda.

4.3.1 Andlise das Fungdes Impulso Resposta

Ja no final dessa sec¢do, realizamos uma anélise dos graficos produzidos pelo programa
Eviews referentes as Func¢des Impulso Resposta tanto para Modelo VECM 01 quanto para o
Modelo VECM 02. A analise é realizada para os modelos levando-se em conta a ordenacédo de
variaveis endogenas propostas nas equacOes dos vetores de correcdo. No VECM 01
analisamos a resposta do IPCA em relacdo a choques provocados nas varidveis, Saldo da
Balanca Comercial (BC), Taxa de Juros (SELIC) e o Produto Interno Bruto (PIB). No VECM
02 analisamos a resposta do IPCA em relacdo a choques provocados nas variaveis, Taxa de
Cambio (TC) e Precos das Commodities (PIN).

A figura 01 mostra que o setor externo, aqui representado pelo Saldo da Balanca
Comercial (BC) exerce uma influéncia importante no processo inflacionario através da
evolucao do IPCA em razédo de apresentar um choque de elevada intensidade, o que pode ser
visto como a confirmacao da informacéo obtida na decomposi¢édo do IPCA.

De acordo com a figura, os efeitos no IPCA, provocados por choques nas variaveis,
serdo dissipados em um horizonte de no maximo 10 periodos. E possivel ver que o pico de
variacdo nos precos € atribuido a choques na variavel BC., e que os choques no PIB tém um
impacto inferior na variacdo dos precos, confirmando a ideia de que o setor externo exerce

uma maior influéncia no processo inflacionario.
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Figura 01 — Modelo VECM 01. Resposta do IPCA a um choque nas variaveis: Saldo da Balanca Comercial
(BC), Taxa de Juros (SELIC) e Produto Interno Bruto (PIB)

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
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Fonte: elaboracdo propria — Eviews.

A figura 01 deixa claro que choques no saldo da balanca comercial provocam uma
resposta no IPCA de maior intensidade quando comparados com 0s choques na taxa de juros

e na atividade econémica.



111

Figura 02 — Modelo VECM 02. Resposta do IPCA a um choque nas variaveis: Taxa de Cambio (TC), Precos das
Commodities (PIN)

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
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Fonte: elaboragdo propria — Eviews.

A figura 02 confirma a ideia de que o setor externo possui grande influéncia no
processo inflacionario. Os resultados apresentados pela decomposicdo do IPCA e pelas
fungdes impulso resposta em relagédo aos modelos VECM 01 e VECM 02, nos permite dizer
que a maior parte da variacdo do IPCA é resultado de um processo inercial do proprio IPCA.
De acordo com o VECM 01, cerca de 86% do processo inflacionario é explicado pelo
comportamento do proprio IPCA. E em relacdo ao VECM 02, cerca de 91% do processo
inflacionério é explicado também pelo comportamento do IPCA.

Os resultados mostram também que depois do fator inercial, o processo inflacionario
no Brasil, € fortemente influenciado por fatores ligados com a atividade econémica
internacional, isso fica visivel quando no modelo VECM 01 em relagdo a contribuicdo do
Saldo da Balanga Comercial, sendo responsavel por cerca de 12% de toda a formacdo dos
precos no Brasil. A maior influéncia do setor externo também é visivel nos resultados
referentes ao modelo VECM 02 onde é possivel ver que cerca de 5% do processo
inflacionario é atribuido ao comportamento dos precos das commodities internacionais. E
evidente que o setor externo exerce uma influéncia muito maior no processo inflacionéario que

os fatores ligados ao setor interno.

4.4 CONSIDERACOES FINAIS DO CAPITULO

A confirmacdo da influéncia que os precos das commodities exercem sobre o IPCA
confirmam a nossa hipdtese de que as especificidades de uma estrutura de oferta estdo cada
vez mais dependentes de potenciais pressdes de custo externos, uma vez que essas

commodities estdo inseridas em processos produtivos presentes na estrutura produtiva
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nacional, como fontes de energia e matéria prima para a producdo de bens e servigos. Como
vimos pelos resultados de decomposi¢do do IPCA no modelo VECM 01, a baixa influéncia
que a atividade econdmica nacional exerce no processo inflacionério, cria uma situacdo a qual
qualquer tentativa de controle inflacionario, e aqui me refiro ao uso da taxa de juros SELIC
como ferramenta, seja ineficaz.

Apesar desse trabalho ndo ter tido o objetivo de mensurar o tamanho do sacrificio
imposto a geracdo de emprego e renda, ndo € um absurdo acreditar que a pratica de uma
politica monetéria concentrada no aumento da taxa de juros como forma de desestimular o
aumento dos precos, tem provocado a perda de dinamismo no setor industrial. Através dos
dados de decomposicdo e das funcBes impulso resposta em relacdo ao modelo VECM 01
vimos que a taxa de cambio também exerce alguma influéncia na formacdo do IPCA, mas
qualquer tentativa de controlar a taxa de cambio como forma de influenciar o processo
inflacionario encontra uma forte dificuldade, uma vez que a paridade entre o délar e o real
recebe forte influéncia do volume de exportacdes e importacfes, que por sua vez dependem
de fatores exogenos, referentes a demanda externa de outros paises. Assim, a escolha da taxa
de juros como estratégia de controle inflacionario, seja diretamente sobre a atividade
produtiva, desestimulando a demanda agregada interna, ou pela tentativa de influenciar a
formacdo da taxa de cambio, tentando atrair recursos de investidores internacionais, o que

poderia incentivar a reducdo dos pregos internos.
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5 CONCLUSAO

O objetivo desse trabalho, foi investigar como as mudangas na estrutura produtiva e a
dependéncia de precos internacionais impactaram a politica de controle de inflagdo no Brasil,
com isso, procuramos identificar os custos desta politica para o crescimento da economia
brasileira. Partimos da hipdtese de que a existéncia de aspectos particulares na estrutura de
oferta agregada, estrutura essa cada vez mais dependente de pressdes formadas através dos
custos externos, criaram uma situacdo em que as tentativas de controle inflacionério atraves
da gestdo da taxa de juros, ndo tenham o efeito desejado sobre 0s precos.

Ao realizarmos uma andlise tedrica sobre os determinantes da inflacdo, observamos
que a teoria econdmica aponta a existéncia de duas visdes sobre as causas da inflacdo que
acabam assumindo os papeis principais entre os estudiosos, a visdo Ortodoxa, fundamentada
na Teoria Quantitativa da Moeda, segundo a qual as causas da inflacdo sdo fenémenos
monetarios, de forma que politicas monetarias e controle de oferta de moeda seriam
suficientes para contornar a inflagdo. E a visdo heterodoxa, que explica o processo
inflacionario como o resultado de problemas do lado da oferta agregada, as expectativas e a
um componente inercial. Para os heterodoxos, existem tipos diferentes de inflacdo e
tratamento especifico para cada uma delas.

Ao considerarmos a hipotese de que o uso da taxa de juros se traduz em politica de
pouca eficiéncia no controle do processo inflacionario, causando mais prejuizo do que
beneficio a atividade econdmica, essa analise se aproxima mais da heterodoxia por acreditar
que o processo inflacionario estd mais ligado as pressdes de custos advindos do setor externo,
cuja transmissdo ocorre atraves dos precos das commodities, da demanda internacional por
bens e servi¢os nacionais e do comportamento da taxa de cambio.

Ao analisarmos 0 processo de abertura econémica e financeira na economia brasileira
apos o0 ano de 1999, vimos que esse processo nao foi exclusivo ao Brasil, mas que na verdade
foi um processo comum a maioria dos paises em desenvolvimento. A abertura econémica
provocou uma serie de mudancas estruturais que acabaram criando as condicdes para que a
taxa de cdmbio se torne um eficiente canal de transmissdo para o processo inflacionario.
Nesse contexto, onde a economia fica exposta a diversos fatores externos, é sensato o
pensamento heterodoxo de que a solucdo para a inflagdo ndo seja uma receita Gnica, mas
diversas receitas especificas de acordo com a natureza das causas da elevacédo dos precos.

Os resultados da analise empirica acabaram corroborando os resultados obtidos por
outros trabalhos, confirmando que a maior parcela do processo inflacionario deve ser

atribuida ao comportamento do proprio IPCA, revelando que a inflagcdo no Brasil é de caréater
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inercial, mas outro ponto deve ser considerado, 0 setor externo possui uma relevancia superior
ao setor interno em relacdo ao processo inflacionario, isso ficou visivel quando realizamos a
decomposicdo do IPCA, no modelo VECM 01, e quando analisamos as fun¢bes impulso
resposta do IPCA frente a choques nas variaveis endogenas.

Essas constatagdes nos permitem pensar que o componente inercial pode estar sendo
realimentado continuamente pelo aumento dos pregos das commodities internacionais,
utilizando a taxa de cambio como a principal via dessa contaminacdo, claro que essa
afirmacdo teria que ser reforcada através da investigacdo de outros fatores como o
comportamento dos pre¢os administrados, principalmente os contratos de energia elétrica,
uma vez que esses precos ndo possuem o impacto dos pregos externos.

De toda a forma, fica claro que o uso da taxa de juros como ferramenta de estabilizacao

dos precgos é uma estratégia que nao alcanca os resultados esperado no médio e longo prazo.
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