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RESUMO

A presente tese embasa-se na concepcao de que a obtencdo e a manutencdo da estabilidade de
precos na economia brasileira dependem ndo apenas da adocdo de medidas pontuais de curto
prazo, como também da contemplacdo da inflacdo, ao lado do crescimento econémico, como
objetivos correlacionados no contexto de um projeto de desenvolvimento atinente a um
horizonte ampliado de tempo. Em termos de politicas conjunturais de controles de precos,
evidencia-se que, dado a inflacdo brasileira ndo consubstanciar-se em um fendémeno
precipuamente de demanda, outras medidas, que ndo a mera elevagdo da taxa basica de juros,
revelam-se necessarias; ademais, clarifica-se que aumentos nos juros, por seus significativos
impactos contracionistas sobre a atividade econdmica, comprometem a propria estabilidade
futura de precos, consistindo, portanto, em uma conduta anti-inflacionaria deveras ineficiente.
No que tange ao longo prazo, argumenta-se que a inflacdo brasileira apresenta especificidades
que a tornam variavel dependente do processo de desenvolvimento econémico, social e
institucional do Pais. Em assim sendo, entende-se que a dindmica inflacionaria brasileira
vincula-se significativamente ao comportamento de determinados atributos intrinsecos ao
setor produtivo nacional. Evidéncias empiricas obtidas neste trabalho a partir da estimacao de
um modelo SVAR concernente ao periodo que se segue a dezembro de 2009 mostram a
existéncia de uma relacdo negativa entre inflacdio e produtividade na indastria de
transformacdo, revelando-se tal relacdo, entretanto, inelastica, o que esclarece que o
empresariado brasileiro tende a converter a maior parte dos ganhos de produtividade em
expansdes de mark-up, em vez de repassa-los primordialmente aos pre¢os. Assim, constata-se
que os problemas inflacionarios enfrentados pela economia brasileira se mostram deveras
complexos, e que sua resolucdo ndo depende apenas de vontade politica. Desse modo, salta
aos olhos a ineficiéncia do simplismo inerente ao Regime de Metas de Inflacdo no que tange a

persecucdo da estabilidade de pregos no Brasil.

Palavras-chave: Inflacdo. Regime de metas. Controles ndo-monetarios. Produtividade.

Desenvolvimento.



ABSTRACT

The present thesis is based on the idea that obtaining and maintaining price stability in the
Brazilian economy depends not only on the adoption of short-term measures, but also on the
contemplation of inflation, alongside economic growth, as correlated objectives in the context
of a development project related to an extended horizon of time. In terms of the cyclical
policies of price control, it is evident that, given that Brazilian inflation is not mainly
consubstantiated in a demand phenomenon, alternative measures, other than the mere increase
of the benchmark interest rate, are necessary; in addition, it is clarified that increases in
interest rates, due to their significant contractionary impacts on economic activity, jeopardize
the future price stability, thus constituting an inefficient anti-inflationary behavior. With
regard to the long-term, it is argued that Brazilian inflation shows specificities that make it a
variable dependent of the economic, social and institutional development process of the
Country. Accordingly, it is understood that the Brazilian inflationary dynamics is significantly
linked to behavior of certain attributes intrinsic to the national productive sector. Empirical
evidence obtained in this work from the estimation of a SVAR model concerning to the
period after December 2009 shows the existence of a negative relationship between inflation
and productivity in the manufacturing industry, revealing this relationship, however, inelastic,
what clarifies that Brazilian businessmen tend to convert most of their productivity gains into
mark-up expansions, instead of passing them along primarily to prices. So, it can be seen that
the inflationary problems faced by the Brazilian economy are very complex, and that their
resolution depends not only on political will. Therefore, the inefficiency of the simplicity
inherent to the Inflation Targeting Regime in relation to the pursuit of price stability in Brazil

is quite clear.

Keywords: Inflation. Inflation targeting regime. Non-monetary controls. Productivity.
Development.
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1 INTRODUCAO

Dentre os mais destacados assuntos discutidos nos campos da macroeconomia tedrica
e da politica econdmica figuraram-se sempre as tematicas da inflacdo e do crescimento
econémico, sendo que, ademais, divergéncias quanto ao entendimento da maneira como as
mencionadas varidveis se relacionam pode ser considerada como um dos grandes pontos a
partir dos quais se pode distinguir o mainstream e a heterodoxia econdmica. No decorrer do
processo historico evolutivo da teoria econdmica, enquanto a ortodoxia trabalhava
incansavelmente na busca pela fundamentacdo tedrica e comprovacao formal da existéncia
inequivoca de um trade-off entre inflacdo e crescimento, os assim considerados “hereges”, a
seu turno, admitiam a possibilidade da compatibilizacdo dos objetivos de preservar a
estabilidade de precos e promover a expansao da atividade econémica.

A despeito de sua pretérita origem e vasta apreciacdo, tal assunto vem se revelado
bastante em voga no contexto da atual conjuntura da economia brasileira, em que se discute
fortemente a eficacia e a eficiéncia da conduta anti-inflacionaria oficialmente adotada no Pais.
Embasando-se na utilizacdo precipua da taxa basica de juros enquanto instrumento de
controle de prec¢os, 0 Regime de Metas de Inflacdo, instituido em meados de 1999, vem sendo
alvo de fortes criticas, em virtude de seus resultados ndo o corroborarem enquanto 0 modus
operandi mais adequado para lidar com as caracteristicas da dinamica inflacionaria brasileira,
bem como por, como efeito colateral, acarretar reacGes adversas sobre o sistema produtivo
nacional. A problematica da inflacdo, em particular, vem ganhando destaque nos Gltimos anos
no cenario nacional, voltando a destacar-se dentre as principais preocupacdes dos agentes
econbmicos, dadas as contundentes elevagbes promovidas no segmento dos precos
administrados (em especial, energia elétrica, combustiveis e gas de cozinha), o que provoca
uma perceptivel sensacéo de perda do poder de compra por parte dos consumidores?.

Nesse interim, a presente tese toma por objetivos investigar as caracteristicas da
inflac&o brasileira no periodo recente e avaliar qual a maneira mais adequada de lidar com o
fendmeno inflacionario no Pais. O trabalho embasa-se na argumentacdo de que a inflacdo
brasileira apresenta particularidades que a tornam pouco sensivel a manipulagdes na taxa de
juros — ao passo que estas, contudo, exercem impactos negativos ndo negligenciaveis sobre a
atividade econémica. Ademais, advoga-se a favor da hipotese de que a superacdo dos

problemas inflacionarios verificados na economia brasileira consubstancia-se em objeto

1 A despeito de a inflagdo oficial para o ano de 2017, medida pelo IPCA, ter-se mantido no patamar de 2,95%.



diretamente correlacionado com o proprio processo de desenvolvimento econémico, social e
institucional do Pais. Sob essa perspectiva analitica, o recurso a elevac@es da taxa de juros se
mostra ndo apenas ineficiente quanto a promocéo da estabilidade de precos no curto periodo,
como, contraditoriamente, exerce efeito oposto ao desejado em um horizonte de planejamento
de longo prazo.

De modo a buscar destrinchar as caracteristicas da inflacdo brasileira no periodo que
se segue a institucionalizacdo do Regime de Metas e verificar quais condutas politicas anti-
inflacionarias melhor se adequam as especificidades do comportamento agregado dos precos
no pais, subdivide-se esta tese em 3 capitulos. O primeiro remete-se a uma revisao das teorias
acerca da determinacdo da inflacdo desenvolvidas ao longo da histéria da Ciéncia Econdmica,
efetuada com o intuito de compreender e racionalizar as diferentes visfes acerca do fendmeno
inflacionario devidas as mais diversas correntes de pensamento econdmico, bem como suprir
de embasamento tedrico as analises empreendidas nos capitulos subsequentes. Em um
segundo capitulo, efetua-se uma apreciacdo da dindmica inflacionaria brasileira conforme
verificada desde os anos 1980, culminando-se em uma investigacdo mais aprofundada acerca
dos fatores determinantes da inflagdo nacional no periodo de abrangéncia do Regime de
Metas, e, com base nas informagdes assim arroladas, identificar quais 0s instrumentos mais
adequados para lidar com a conjuntura inflacionéria contemporanea no Pais.

O ultimo capitulo, a seu turno, ambienta-se em torno da discussao sobre a vinculagdo
da inflacdo brasileira com a dinamica de crescimento e as caracteristicas sociais e
institucionais verificadas no Pais, no contexto da assuncdo de que a resolucdo definitiva dos
problemas inflacionarios enfrentados pela economia brasileira passa pelo entendimento de
que a preocupacdo com a inflacdo deve ser inserida no contexto das politicas nacionais de
longo prazo. Nesse sentido, efetua-se uma investigacdo econométrica acerca da hipotese da
existéncia de uma relacdo inversa entre inflacdo e produtividade no Brasil, a qual vem sendo
sugerida na literatura, porém, de maneira puramente propositiva, sem apresentacdo de
evidéncias empiricas e comprovacdo formal. Finalmente, a tese encerra-se com uma Segao

dedicada a exposicdo das principais conclus@es legadas pela consecu¢do da mesma.



14

2 A EVOLUCAO HISTORICA DAS TEORIAS DA INFLACAO

Em virtude se seus efeitos perversos sobre o sistema econémico — tais como piora da
distribuicdo de renda e deterioracdo da moeda em suas funcGes de meio de pagamento e
reserva de valor —, a inflagdo consubstancia-se em objeto de analise de inUmeros
pesquisadores desde antes mesmo da constituicio da Economia enquanto Ciéncia
independente. Compreender as causas dos processos de elevacdo generalizada dos pregos,
com o intuito de arquitetar estratégias de contencdo dos mesmos, ha muito figura dentre as
motivacOes de estudiosos e formuladores de politicas. Em assim sendo, naturalmente a
inflacdo sempre se encontrou no rol dos principais temas sobre os quais se debrugcam os
economistas no decorrer da historia da Ciéncia Econdmica.

O presente capitulo volta-se a apresentacdo de uma analise das principais teorias da
inflacdo desenvolvidas desde a emergéncia dos economistas classicos. A exposi¢do inicia-se
com uma descricdo da afamada Teoria Quantitativa da Moeda, e, logo apds, clarifica-se a
natureza da oposicdo a ela empreendida pelas revolucionarias teorizacdes de John M. Keynes.
em sequéncia, evidencia-se a elaboracéo da teoria da Curva de Phillips e sua incorporacdo ao
arcabougo atinente ao mainstream economics no contexto da elaboracdo da Sintese
Neoclassica. A partir de entdo, o texto remete-se a destacar as principais teorias da inflacdo
que se contrapdem a visao edificada pela vertente ortodoxa, desde a concepgdo estruturalista
latino-americana, passando pela literatura concernente a inflacdo inercial desenvolvida
especificamente para o caso brasileiro nos anos 1980, até chegar-se, finalmente, a Teoria P6s-
Keynesiana acerca da dinamica dos pre¢os, contemporaneamente uma das mais importantes
teorizacdes de oposicdo ao pensamento convencional. Por dltimo, descrevem-se os recentes
esforcos do mainstream na constru¢do do assim denominado Novo Consenso

Macroeconémico e seu entendimento unicausal no que tange ao fenémeno inflacionario.

2.1 A TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA

O que se entende por Teoria Quantitativa da Moeda (doravante TQM) consiste,
basicamente, na ideia de que existe uma relacdo de ordem direta entre a quantidade de moeda
em circulacdo e o nivel de pregos em qualquer economia. Tal concep¢do revela-se bastante
antiga, precedendo, inclusive, o reconhecimento da Economia enquanto Ciéncia formal, sendo

que se desconhece sua origem precisa. Entretanto, conforme esclarece Simonsen (1983),
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encontra-se um relevante marco historico desse ideario na famosa discussao entre Malestroit e
Jean Bodin acerca das causas da inflagdo na Franca dos anos de 1570.

A visdo dominante a época refletia-se na explicacdo apresentada por Malestroit, de
acordo com a qual a elevacdo no nivel de precos que vinha se verificando na economia
francesa devia-se a reducéo do teor metélico da moeda. Bodin, por sua vez, contrapondo-se a
opinido convencional, demonstrou que o referido processo inflacionario era, na verdade,
multideterminado, e que o fator apontado por Malestroit exibia diminuta importancia em sua
explicacdo. O elemento causal de fundamental relevancia, segundo Bodin, consubstanciava-se
no aumento do estoque de ouro em circulagcdo no pais — consequéncia do vultoso influxo de
metais preciosos na Europa em funcéo do esforgo de colonizagdo engendrado no século XVI.

Uma versdo da TQM que se revela bastante elaborada, embora desenvolvida quando a
mencionada teoria mostrava-se ainda incipiente, encontra-se no ensaio Of Money, escrito pelo
filésofo e historiador inglés David Hume em 1752. De acordo com a exposi¢do de Hume,
considerando-se qualquer economia individualmente, o crescimento do estoque de moeda ndo
culmina em qualquer efeito real sobre o sistema, dado os precos dos bens e servicos serem
proporcionais a abundancia de dinheiro. N&o obstante, o autor sugere que, no decorrer de um
determinado intervalo de tempo, até que todos 0s pre¢os se ajustem, a variagdo na quantidade
de moeda em circulagdo pode impactar sobre a producdo de mercadorias. Nos termos da
moderna Economia Monetaria, apreende-se que Hume considerava a moeda como sendo
neutra a longo prazo, a despeito de possibilitar movimentos em varidveis reais no curto

periodo. Conforme descreve o proprio autor:

[...] embora o alto preco das mercadorias seja uma consequéncia necesséria do
aumento do ouro e da prata, ndo se segue imediatamente a tal aumento, mas é
necessario algum tempo para que o dinheiro circule por todo o Estado e seu efeito se
faca sentir em todas as camadas do povo. De inicio, ndo se percebe nenhuma
alteracéo; o preco sobe gradualmente, primeiro de uma mercadoria, depois de outra,
até que todas finalmente atinjam uma proporcdo adequada a nova quantidade de
moeda existente no reino. Em minha opinido, é somente durante esse intervalo ou
situacdo intermedidria, entre a aquisicdo do dinheiro e a alta dos precos, que a
crescente quantidade de ouro e prata é favoravel a industria (HUME, 1752 [1988], p.
25).

L A sequéncia de acontecimentos intermediarios, entre a elevagdo do estoque de moeda e a alta geral dos pregos,
pode ser compreendida através do seguinte exemplo proposto por Hume: “Suponhamos que um grupo de
fabricantes ou comerciantes tenha recebido pagamentos em ouro e prata por mercadorias que enviaram a
Céadiz. Em consequéncia disso, poderdo empregar mais trabalhadores que anteriormente, 0s quais nunca
sonharam em pedir salarios mais altos, mas estdo contentes por empregarem-se com tdo bons pagadores. Se 0s
trabalhadores escasseiam, o fabricante paga salarios mais altos, mas primeiro exige um aumento de trabalho; o
artesdo submete-se a isso de boa vontade, porque agora pode comer e beber melhor, para compensar o esforco
e a fadiga adicionais. Leva seu dinheiro ao mercado, onde encontra tudo com o mesmo preco de antes, mas
volta com maior quantidade e melhores géneros para uso de sua familia. O agricultor e o horteldo, descobrindo
que toda sua mercadoria é vendida, aplicam-se com alegria a cultivar mais; ao mesmo tempo podem comprar
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A ideia da proporcionalidade entre moeda e precos acabou por ser absorvida pela
primeira Escola de Pensamento Econdmico, a vertente Classica/Neocléssica. Nas versdes de
Fisher, Marshall e Wicksell — precipuamente — a TQM foi refinada e popularizada,
consubstanciando-se na teoria da inflacdo propagada pela referida corrente de pensamento.
Respaldando o quantitativismo cléssico, encontram-se a hipdtese de que a moeda restringe-se
as funcdes de unidade de conta e meio de troca — negligenciando-se, assim, a possibilidade de
entesouramento —, bem como a aceitacdo da Lei de Say.

O construto analitico desenvolvido por Fisher, na obra Purchasing Power of Money,
de 1911, embasa-se no conceito de transacdo. Fisher parte da consideracdo de que cada
transacdo individual refere-se a uma troca de equivalentes, isto é, a um evento no qual
determinada mercadoria € trocada por um montante de dinheiro correspondente a seu valor.
Em assim sendo, o autor propde, por meio da agregacdo de todos os movimentos individuais
de transacdo ocorridos em uma economia no decorrer de certo intervalo de tempo, o

estabelecimento do que designou Equacéo das Trocas, concebendo-a conforme segue:

MV = Ep,Q; (2.1)

sendo M a quantidade total de moeda em circulacéo; IV a velocidade de circulagdo da moeda;
p; 0 preco médio da mercadoria i; e @ a quantidade transacionada da mercadoria i. A

Equacdo das Trocas postula, portanto, a igualdade entre o total de pagamentos efetuados e o
total de bens e servicos transacionados em uma economia durante determinado periodo.

Conforme expde Fisher, definindo-se P como a média ponderada de todos 0s p’s € T como a

soma de todos 0s @’s, a equacéo (1) pode ser reescrita do seguinte modo?:

MV = PT (2.2)

mais e melhores tecidos dos lojistas, cujos pregos sdo 0s mesmos que anteriormente e cuja inddstria so é
estimulada por tantos novos ganhos. E fécil seguir o percurso do dinheiro por toda a comunidade e descobrir,
assim, que primeiro é preciso que ele estimule a diligéncia dos individuos, antes de poder aumentar o prego da
mao-de-obra” (HUME, 1752 [1988], p. 25-26).

2 Desse modo, P corresponde ao nivel geral de precos e T ao volume total transacionado. Cabe mencionar que,
por questdes atinentes a aplicagdo empirica, futuras representages da Equacao das Trocas passaram a utilizar
0 produto real da economia em substituicdo a T, expressando a referida equagéo, portanto, conforme segue:

MV =PY¥
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Em conformidade com o modelo neocléssico, no longo prazo a producdo total da
economia — que se iguala ao volume de bens e servigos transacionados — acomoda-se ao nivel
de pelo emprego, o qual é determinado por fatores reais. Ademais, os tedricos quantitativistas
tendem a considerar a velocidade de circulacdo da moeda como uma magnitude constante (ou,
ao menos, bastante estavel), dado associarem-na, principalmente, aos habitos dos individuos e
a fatores institucionais e tecnoldgicos, os quais se alteram muito lentamente. Inserida nesse
contexto, a Equacdo das Trocas de Fisher cumpre o papel de evidenciar que, no equilibrio a
longo prazo, existe uma correspondéncia entre a quantidade de moeda em circulacdo e 0s
precos das mercadorias.

A versao dos Saldos Monetarios da TQM, devida a Marshall e outros economistas da
Escola de Cambridge, apresenta como ponto de partida o entendimento de que, para fazer
frente a descasamentos entre atos de venda e compra — ou, em outras palavras, em virtude de
recebimentos e pagamentos ndo Se processarem, necessariamente, nas mesmas datas — 0s
individuos necessitam reter moeda. De acordo com a mencionada teoria, a quantidade de
moeda retida por cada agente econdmico para servir como repositorio temporario de poder de
compra remete-se a uma parcela de sua renda nominal, de tal modo que, para a economia

como um todo, tem-se:

Me = kPY (2.3)

sendo M? o montante total de moeda desejado pelo publico; P o nivel geral de precos; ¥ a
renda real da economia; e k a razdo entre o estoque de moeda e a renda nominal, designada
constante marshalliana, e especificada tal que 0 < k < 1 e k = 1/V. Para que haja equilibrio

no mercado monetario:

ME=M =M (2.4)

consistindo M* na oferta de moeda, entendida como exdgena no contexto da TQM. Desse

modo, a versao de Cambridge apresenta-se como:

M = kPY (2.5)
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Novamente, essa versdo da TQM explicita uma relacdo de proporcionalidade entre

moeda e pre¢os, por considerar k como relativamente estavel e ¥ como assentado ao nivel de

pleno emprego em um horizonte temporal de longo prazo. O elemento distintivo fundamental
entre as versdes de Fisher e a dos Saldos Monetarios consubstancia-se no entendimento das
fungdes associadas a moeda nos modelos: enquanto no primeiro a mesma é vislumbrada
essencialmente como meio de troca, o segundo privilegia seu papel como meio de pagamento
— nenhum deles admitindo a possibilidade de a moeda servir como reserva de valor. Nao
obstante, verifica-se que a inflacdo em ambas as construcGes teoricas resume-se a um
fendmeno desencadeado por expansdes do estoque de moeda superiores a taxa de crescimento
do produto real. Tal assercdo pode ser clarificada a partir da representacdo das mesmas,

sinteticamente, conforme segue:

MV (2.6)

Em termos de taxas de variacdo ao longo do tempo — isto &, aplicando-se o conceito de

dlogk,

que X = —

P=M4V_V 2.7)

Finalmente, como a velocidade de circulacdo da moeda é suposta constante, tem-se:

p=N—V 2.8)

Em sua obra Interest and Prices, de 1898, Wicksell elabora uma teoria dindmica da
inflacdo, a qual explicita a existéncia de uma relacdo entre o lado monetario e o lado real da
economia no transcurso de processos inflacionarios, identificando na taxa de juros o canal
através do qual se estabelece essa relacdo. Como todo economista neoclassico, Wicksell nega
a possibilidade de entesouramento; entretanto, admite que os individuos podem poupar,
sustentando que 0s mesmos remetem suas poupancgas a aquisicdo de titulos, em virtude de
estes Ihes proporcionarem a obtencdo de juros — o que ndo ocorre pela simples acumulacgdo de
moeda, que se configura, portanto, como indesejavel. Adicionalmente, o autor parte da ideia

de que a poupanca voluntaria financia os investimentos desejados por intermedio do mercado
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de titulos. Nesse contexto, apresenta uma elaborada descricéo da corrente de eventos atrelados
a0 processo de expansdo monetaria e elevacdo do nivel de precos sugerido pela TQM.

Em conformidade com o modelo desenvolvido por Wicksell, a poupanca voluntaria
apresenta-se como uma funcao crescente da taxa real de juros, ao passo que 0 investimento
desejado revela-se uma funcdo decrescente da mesma variavel. Ainda, o autor denomina taxa
natural de juros aquela que equilibra ex ante poupanca e investimento. Em assim sendo, a
inflacdo consubstanciar-se-ia em um fendmeno que se manifesta quando os bancos
estabelecem a taxa real de juros em um patamar inferior aquele equivalente a taxa natural,
fazendo com que o investimento desejado exceda a poupanca voluntaria. Do lado monetario,
observa-se uma oferta excedente de titulos, a qual acaba sendo absorvida pelos bancos, que,
assim, criam moeda. Do lado real, a seu turno, emerge um excesso de demanda, o que tende a
pressionar para cima o produto nominal, gerando aumento da producdo — na existéncia de
insumos e estrutura produtiva ociosos — ou, geralmente, elevacédo de precos.

Conforme fica claro pela exposi¢do até este ponto efetuada, a TQM delineada pelos
neoclassicos mostrava-se muito dependente da suposicdo de uma velocidade de circulacdo da
moeda® constante; essa conjectura, entretanto, acabou por ser recorrentemente contradita pelas
evidéncias empiricas, 0 que contribuiu para que o referido modelo fosse, com o passar do
tempo, caindo em descrédito. Ademais, concomitantemente ao aprofundamento da Grande
Depressdo, a vertente tedrica neocldssica foi sendo ofuscada pela emergéncia do
keynesianismo, e os debates académicos e politicos passaram a centrar-se nas questdes da
reducdo do desemprego e superacdo da crise econdmica. A preocupacdo com a dinamica do
nivel de precos apenas retornou com impeto ap6s a Segunda Guerra Mundial, com a
propagacao de processos inflacionarios nos Estados Unidos e em paises europeus, fazendo
com que se restaurasse 0 interesse na entdo esquecida TQM.

Desse modo, a TQM volta a ocupar papel de destaque nos anos 1950, pelas maos dos
chamados “novos quantitativistas”, os quais visavam resgatar o arcabougo formulado pela
Escola Neocléssica, porém reformuld-lo sob bases tedricas e empiricas mais sofisticadas. O
desenvolvimento do que se convencionou rotular como versdao moderna da TQM exibe como
principal referéncia a publicacdo, em 1956, do artigo The Quantity Theory of Money — A
Restatement, por Milton Friedman. No mencionados estudo, o autor parte da proposi¢édo de
que a TQM deve ser encarada, precipuamente, como uma teoria da demanda por moeda.

Nesse sentido, Friedman (1956) trata a moeda como um ativo, ou, mais precisamente, como

3 Ou velocidade-renda da moeda, ou constante marshalliana — dependendo da especificagdo considerada.
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uma das 5 formas por ele distinguidas sob as quais 0s agentes econémicos podem manter sua
riqueza, sendo as demais formas: titulos, acdes, bens fisicos e capital humano.

Embasando-se nas supramencionadas premissas, Friedman (1956) elabora uma
teorizacdo formal acerca da demanda por moeda, seguindo a metodologia concernente a
andlise convencional da teoria da escolha por bens e servicos por parte do consumidor. De
acordo com a exposi¢do do autor, a demanda por moeda por parte de um agente econémico é
determinada a partir de 3 fatores, quais sejam: i) o total de riqueza a ser retida pelo mesmo; ii)
0 preco e o retorno de cada uma das 5 formas alternativas de alocacdo de riqueza; e iii) as
preferéncias do agente. Através da estruturacdo de uma analise de maximizacdo de uma
funcéo utilidade, o modelo desenvolvido por Friedman (1956) culmina em uma especificagdo
funcional para a equacdo da demanda por moeda que, por meio de algumas manipulacdes

algébricas, pode ser apresentada do seguinte modo:

1dP ¥ (2.9)
V= (rb,ra,——, W,—,It) = M
P dt r

em que: ¥ € a renda nominal; v a velocidade-renda da moeda; r,, a taxa de retorno dos titulos;
r, a taxa de retorno das agdes; P o nivel de precos; w a razdo entre riqueza humana e néo-
humana; u a varidvel representativa das preferéncias dos agentes econdmicos; e M 0 estoque

de moeda.

Observa-se que, nessa constituicdo, a funcdo de demanda por moeda de Friedman
(1956) se revela analoga a equacdo tradicional da TQM na versdo dos saldos monetarios de
Cambridge. Diferentemente desta, entretanto, a equacdo derivada por Friedman (1956)
apresenta a velocidade-renda da moeda ndo como uma grandeza fixa, mas como uma funcao
estavel de certo numero de variaveis. De fato, dentre as contribuicdes dos ‘“novos
quantativistas”, além da provisdo de uma fundamentagdo matemadtica mais robusta a TQM,
destaca-se o fato de demonstrarem a estabilidade e previsibilidade da velocidade-renda da

moeda, em vez de simplesmente a assumirem como constante®.

4 «[...] There is an extraordinary empirical stability and regularity to such magnitudes as income velocity that
cannot but impress anyone who works extensively with monetary data. This very stability and regularity
contributed to the downfall of the quantity theory, for it was overstated and expressed in unduly simple form;
the numerical value of the velocity itself, whatever income or transactions, was treated as a natural ‘constant’.
Now this it is not; and its failure to be so, first during and after World War | and then, to a lesser extent, after
the crash of 1929, helped greatly to foster the reaction against the quantity theory. [...]” (FRIEDMAN, 1956,
p. 21).
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2.2 KEYNES E A DINAMICA DOS PRECOS

Em meio ao alastramento da Grande Depressao da década de 1930, observava-se que
0S precgos, nos mais diversos paises, tendiam a cair em propor¢do superior a contracdo dos
meios de pagamento, sugerindo que a velocidade de circulacdo da moeda ndo podia ser
tratada como constante, e que a TQM, em sua versao neoclassica, ndo provia uma explicacdo
satisfatoria para o fenémeno inflacionario (ou, no caso, deflacionario). Ademais, face as
caracteristicas do contexto recessivo em que se via imersa a economia mundial, ndo havia
mais respaldo para a aceitacdo de uma teoria que pregava a manutengdo automatica do pleno
emprego a partir do laissez-faire, ao mesmo tempo em que passavam a chamar atencdo 0s
escritos de Keynes acerca dos determinantes do nivel de atividade econémica e da taxa de
desemprego.

Faz-se pertinente mencionar que, antes mesmo de sua mais proeminente obra, The
General Theory of Employment, Interest and Money, de 1936, Keynes ja havia estruturado
uma andlise da natureza da inflacdo e empreendido uma consistente critica a8 TQM no livro A
Tract on Monetary Reform, datado de 1923. Neste, Keynes clarifica que a ideologia da
estabilizacdo automatica dos precos e do emprego propagada pelos economistas
classicos/neoclassicos encontrou respaldo nas evidéncias empiricas no decorrer do século
XIX, quando da consolidacdo da referida vertente tedrica. Em tal momento histérico, ao
menos na Inglaterra, as taxas inflacionarias mantiveram-se em patamares relativamente
baixos, a0 mesmo tempo em que o0 sistema como um todo tendia ao pleno emprego face ao
estagio de desenvolvimento no qual se encontrava o pais.

Nas primeiras décadas do século XX, entretanto, tais caracteristicas deixaram de
configurar-se como o padrdo de funcionamento da economia. A inflacdo, especificamente,
passou a se revelar mais acentuada, evidenciando-se a necessidade do recurso a medidas de
estabilizacédo de pregos a curto prazo. Em conformidade com a exposicdo de Keynes em seu
Tract, a TQM foi gradativamente perdendo seu carater de aderéncia a realidade vigente em
virtude de considerar constante (ou extremamente estavel) a velocidade de circulacdo/renda
da moeda. De acordo com Keynes, esta variavel ndo poderia ser considerada como exogena
(independente da oferta de moeda e do comportamento da inflagdo), dado fundamentar-se nos
habitos dos individuos, os quais se alteram a medida que se modificam as condi¢fes da
economia — inclusive a dinamica inflacionaria. Os desenvolvimentos apontados no Tract ja
indicam, nesse contexto, a necessidade de se fazer uso de uma politica monetaria ativa para

conter escaladas de precos no curto prazo.
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Mais adiante, agora em sua aclamada General Theory, as proposi¢cOes de Keynes
partem de uma ferrenha oposicdo a Lei de Say, segundo a qual — nos termos de sua mais
simplista e difundida interpretacdo — toda oferta cria sua propria demanda, argumentando o
autor que, ao contrario, a producdo de um pais seria determinada pelo tamanho de sua
demanda agregada. Esta, considerando-se o modelo keynesiano simplificado, o qual trata de
uma economia fechada e sem governo, compde-se de duas varidveis: consumo e
investimento®. O consumo de uma comunidade, segundo Keynes, consubstancia-se em uma
fracdo estavel de sua renda. Na visdo do autor, a referida varidvel estaria sujeita a uma lei
psicologica fundamental, de acordo com a qual, quando o rendimento real da comunidade
aumenta, seu consumo também se eleva, porém em propor¢do menor ao crescimento da
renda. A magnitude que representa a relacdo entre o rendimento e o consumo, Keynes
designou propensao a consumir, tendo também demonstrado sua estabilidade.

O investimento, a seu turno, consubstanciar-se-ia no componente mais complexo e
instavel da demanda agregada. A decisao de investir por parte dos empresarios dependeria, de
acordo com Keynes, da relacdo entre (o que rotulou como) a eficiéncia marginal do capital® e
a taxa de juros: enquanto a primeira das referidas grandezas superar a segunda, ha incentivo a
investir. Tal eficiéncia marginal do capital refere-se a raz&o entre o fluxo de rendimentos
esperados de um bem de capital e o custo de reposicéo (ou prego de oferta) do mesmo, sendo
o primeiro desses elementos dependente das expectativas dos homens de negdcios acerca da
dindmica futura do sistema econdmico. Dado Keynes trabalhar com a hipotese de incerteza
fundamental, a relacdo que se estabelece entre a eficiéncia marginal do capital e as
expectativas do empresariado confere ao investimento sua caracteristica de instabilidade.

A situacdo de equilibrio no modelo keynesiano simplificado pode ser entendida a
partir das representacBes constantes na Figura 2.1, abaixo exposta. O ponto A nela ilustrado
refere-se a interseccdo entre as curvas de demanda agregada, determinada pelas variaveis
consumo e investimento, e oferta agregada, apresentada como uma reta com inclinacdo de
45°, Esse consiste, portanto, no ponto de demanda efetiva, o qual define os niveis de
equilibrio do produto e do emprego no sistema econdmico considerado. Observa-se que a
esquerda do ponto de equilibrio opera-se com subprodugdo, o que culmina em reducdo de
estoques e estimula o aumento da produgdo, empurrando a economia ao ponto A.

Simetricamente, a direita do ponto de equilibrio constata-se superproducéo, resultando em

5> A incorporagdo dos setores publico e externo ndo altera as conclusdes fundamentais advindas desse modelo
basico no que tange aos fins analiticos aqui tratados.
® Qu, alternativamente, eficacia marginal do capital.
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acumulo de estoques e refreamento da producdo, até o0 momento em que se atinja A. O ponto

de demanda efetiva consubstancia-se, em assim sendo, em um ponto de equilibrio estavel.

Figura 2.1 - Representacdo Grafica do Equilibrio no Modelo Keynesiano
A

A DD’

RECEITA
»

45°

v

N*
EMPREGO

727’ = curva de oferta agregada.
DD’ = curva de demanda agregada.
Fonte: Elaboracéo propria com base em Dillard (1948).

Além de demonstrar a referida estabilidade, Keynes também evidenciou que nao ha
nenhuma raz&o para se supor aprioristicamente que o ponto de demanda efetiva corresponda
ao pleno emprego, clarificando ser possivel (e entendendo como provavel) o equilibrio com
desemprego involuntério — condicéo ndo abarcada pela Teoria Neoclassica. Adicionalmente, a
despeito de Keynes focar-se essencialmente na questdo do emprego, o modelo keynesiano
propicia uma nova explicacdo para o fenbmeno inflacionario, a qual consistiu em uma
contribuicdo significativa a teorizacdo existente acerca da dindmica do nivel de precos, até
entdo circunscrita, basicamente, a TQM. Conforme descreve Dillard (1948), o construto
analitico desenvolvido por Keynes em sua General Theory “[...] explica a inflagdo com a
mesma facilidade que o desemprego, ja que ambos dependem fundamentalmente do volume
da procura efetiva. Quando a procura é deficiente, gera-se desemprego, e quando a procura é
excessiva produz-se a inflagdo™’.

De acordo com o arcabougo tedrico desenvolvido por Keynes, encontrando-se o
produto de equilibrio abaixo do nivel concernente ao pleno emprego, expansdes da demanda
efetiva resultardo tanto em aumento da producéo quanto em aumento de pregos. Essa elevagédo

do nivel de pregos ndo consistiria, contudo, em uma inflagdo “verdadeira”, dado processa-se

" DILLARD, 1948, p. 5. A partir do exposto, constata-se que Keynes construiu uma teoria de inflacdo de
demanda, porém com importantes sutilezas, conforme se explicitara na sequéncia.
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apenas em virtude de aumentos dos custos de certos fatores de producdo que vao se tornando
escassos, enquanto outros permanecem ainda ociosos. A “verdadeira” inflagdo, segundo a
teorizacdo do autor, ocorre quando a demanda efetiva cresce acima do nivel de equilibrio a
pleno emprego: neste caso, por definicdo, ndo sdo mais possiveis aumentos do produto,
refletindo-se o excesso de demanda efetiva® unicamente sobre os pregos.

Na visdo de Dillard (1948), a teoria da inflagdo de Keynes ndo nega a conjectura
basica atinente a TQM de que existe uma relacdo entre moeda e precgos; todavia, opde-se
firmemente as argumentacdes dos quantitativistas quanto a corrente causal que se segue a uma
elevacdo nos meios de pagamento, dado entender que a mencionada relagcdo entre moeda e
precos nao é tdo direta como sugerem 0s mesmos. Para Keynes, coeteris paribus, um aumento
do estoque de moeda em circulacdo acarreta, primeiramente, uma queda na taxa de juros, a
qual, por sua vez, implica em um incentivo as decisdes de investir. Elevando-se o
investimento, verifica-se uma expansdo da demanda efetiva. Caso a economia esteja
inicialmente operando com desemprego involuntério, crescem o produto e 0S precos;
passando-se do ponto de pleno emprego, gera-se inflacdo (e somente esta).

Além disso, nas palavras do proprio Keynes:

A opinido de que qualquer aumento na quantidade de moeda é inflacionario (a néo
ser que entendamos por inflaciondrio apenas uma alta de precos) estd ligada a
hipotese subjacente da teoria cléssica de que sempre nos encontramos em
circunstancias tais que uma baixa nas remuneragdes reais dos fatores produtivos
levard a uma reducdo de sua oferta (KEYNES, 1936, p. 236).

2.3 ORIGEM E DESENVOLVIMENTOS DA CURVA DE PHILLIPS

Em 1958, o economista neozelandés Alban William Phillips, entdo professor da
London School of Economics, publicou um estudo de natureza empirica no qual exibia a
descoberta de uma relacdo entre a taxa de desemprego e a taxa de variacdo dos salarios
(tomados estes em termos nominais) no Reino Unido entre os anos de 1861 e 1957. Os
resultados apresentados pelo autor evidenciavam que a periodos de baixo desemprego
correspondiam taxas de crescimento dos salarios maiores, ao passo que em periodos de
desemprego elevado as taxas de crescimento dos salarios eram menores — ou MesmMOo
negativas. Essa relacdo inversa observada por Phillips (1958) entre os comportamentos do

desemprego e dos salarios passou, rapidamente, a chamar a atencdo de diversos estudiosos, de

8 A diferenca entre a demanda efetiva observada e aquela condizente com o ponto de pleno emprego.
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tal modo que seu trabalho original acabou por ser replicado para diversos paises. Ainda, uma
vez que a inflacdo consiste, de modo geral, em uma variavel de maior interesse para 0s
economistas do que a dindmica salarial®, muitas das novas publicagdes substituiam a taxa de
variacao dos salarios pela taxa de variagdo dos precos.

Propagava-se, assim, a ideia de que existe uma relacdo negativa entre desemprego e
inflacdo, a qual era explicada pela teorizagdo subjacente ao que se convencionou designar
“Curva de Phillips”, cuja formulagio basica encontra-se representada na Figura 2.2%°. A base
teorica de sustentacdo da Curva de Phillips foi sendo desenvolvida em torno da concepcao de
que quando o mercado opera com baixas taxas de desemprego, os empregadores enfrentam
dificuldades na contratacdo de mdo de obra qualificada, e mesmo na manutencdo de seus
trabalhadores mais habilidosos. De modo a lidar com esse aperto no mercado de trabalho,
optam por oferecer salarios mais elevados, aumentando os precos dos seus produtos finais
como contrapartida.

Em 1960, Paul Samuelson e Robert Solow divulgaram um artigo no qual reproduziam
0 estudo de Phillips (1958) a partir de dados para a economia dos Estados Unidos — obtendo,
assim, o que chamaram de Curva de Phillips Modificada!! —, bem como buscaram discutir de
que maneira os policymakers poderiam explorar o tradeoff que se entendia estabelecer-se
entre inflacdo e desemprego. Segundo os autores, compreendendo-se que essas duas variaveis
de interesse das politicas macroecondémicas remetem-se a alvos polarizados, perseguir
reducdes na taxa de desemprego implica na necessidade de 0s agentes econdmicos serem mais
permissivos no que tange ao comportamento dos precos. De acordo com as estimativas de
Samuelson e Solow (1960), a reducdo da taxa de desemprego norte-americana a época ao
patamar de 3%, por exemplo, seria vidvel caso se aceitasse tolerar uma taxa de inflacdo entre

4e5% a.a..

® E dado que se pode estabelecer uma relagdo entre essas duas grandezas.

10 Cabe destacar que a visdo de que desemprego e inflagdo consistem em varidveis correlacionadas, embora
formalmente estruturada apenas com a emergéncia da Curva de Phillips, j4 hd muito tempo encontrava-se
permeada no pensamento econémico.

11 Modificada pela substituicdo da dindmica salarial pela dindmica dos precos.
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Figura 2.2 - Versao tradicional da Curva de Phillips
A

TAXA DE INFLACAO (%)

v

TAXA DE DESEMPREGO (%)

Fonte: Elaboragdo propria.

O trabalho desenvolvido por Samuelson e Solow (1960) acabou por revelar-se deveras
influente, ndo apenas no meio académico, mas também na esfera politica. As proposi¢des nele
defendidas contribuiram para a promocao de politicas expansionistas nos Estados Unidos no
decorrer dos governos Kennedy e Johnson (durante a década de 1960), as quais tinham como
intuito fomentar a atividade econdmica e o emprego. Tais decisdes politicas foram julgadas
pelo publico, inicialmente, como bem-sucedidas, em virtude da prosperidade econdmica que
era experimentada pelo pais, a despeito de certa aceleracdo inflacionaria. Entretanto, a partir
do final dos anos 1960 e, principalmente, inicio dos anos 1970, os estimulos ao crescimento
da producdo passaram a mostrar-se inefetivos, elevando-se assim o desemprego, mas sem que
cedesse, contraditoriamente, o nivel de precos. Em assim sendo, ao mesmo tempo em que a
economia norte-americana rumava para um processo de estagflacdo, a relacdo de Phillips
comecava a tornar-se desacreditada.

Nessa mesma época, Milton Friedman e Edmund Phelps? demonstraram, a partir da
consecucdo de trabalhos independentes — embora intimamente relacionados —, que essa
aparente invalidacdo da Curva de Phillips devia-se a omissdo de um importante variavel, qual
seja, as expectativas dos agentes econdmicos quanto ao comportamento inflacionario.
Conforme evidenciaram os estudos desenvolvidos pelos autores, reformulando-se o modelo

em questdo de forma a assumir que a taxa de inflagdo seja determinada ndo apenas pela

12 Friedman (1968) e Phelps (1968).
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situacdo do mercado de trabalho como também pelas expectativas de inflagdo, tomadas sob
forma de expectativas do tipo adaptativas, tornava-se novamente possivel derivar uma Curva
de Phillips para a economia dos Estados Unidos no periodo. A incorporacdo da hipotese
Friedman-Phelps deu origem ao que a literatura passou a designar Curva de Phillips
Aumentada — aumentada, no caso, pelas expectativas.

Ademais, os estudos elaborados pelos autores apresentam esforcos no sentido de
comprovar que o tradeoff entre inflacdo e desemprego, que até entdo se propunha como
exploravel pelos policymakers, revela-se apenas temporario (tornando-se inoperante ao se
admitir um horizonte ampliado de tempo). Para tanto, introduziram o conceito de taxa natural
de desemprego e recuperaram a conjectura neoclassica de que a longo prazo o sistema
econbmico ruma sempre para o equilibrio a pleno emprego. Desse modo, a teorizagdo
elaborada por Friedman (1968) e Phelps (1968) sugere a distincdo entre duas Curvas de
Phillips: uma referente ao curto prazo, negativamente inclinada, e, assim, sujeita ao tradeoff
entre taxa de inflagdo e taxa de desemprego; e uma Curva de Phillips atinente ao longo prazo,
a qual seria vertical'®, clarificando que a implementacio de qualquer politica macroeconémica
expansionista resultaria, neste caso, exclusivamente em pressdo inflacionéria.

O ponto de vista defendido pelos autores, que resume o ideario monetarista acerca da
inflagéo, pode ser elucidado a partir da seguinte passagem constante em Friedman (1968):

[...] there is always a temporary trade-off between inflation and unemployment;
there is no permanent trade-off. The temporary trade-off comes not from inflation
per se, but from unanticipated inflation, which generally means, from a rising rate
of inflation. The widespread belief that there is a permanent trade-off is a
sophisticated version of the confusion between "high" and "rising" that we all
recognize in simpler forms. A rising rate of inflation may reduce unemployment, a
high rate will not (FRIEDMAN, 1968, p. 11).

Finalmente, de modo a lapidar o modelo delineado a partir da incorporagdo das
argumentacdes de Friedman (1968) e Phelps (1968), emerge o trabalho de Lucas (1973), que
introduz o conceito de expectativas racionais — idealizado por John Muth!* — ao arcabouco
tedrico da Curva de Phillips. Em assim procedendo, Lucas (1973) acaba por prover uma
explicacdo para a maneira como se compreende o tradeoff entre inflacdo e desemprego no
modelo aumentado com base no processo de formacdo de expectativas dos agentes

econdmicos. Considere-se a seguinte equacao concernente & Curva de Phillips Aumentada:

13 Fixada no nivel da taxa natural de desemprego.
14 MUTH, J. Rational Expectations and the Theory of Price Movements. Econometrica, v. 29, n. 3, pp. 315-35,
jul. 1961.
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T=n"—w(lu—u,) (2.10)

sendo m a taxa de inflagdo, == a taxa esperada de inflacéo, u a taxa de desemprego, u,, a taxa
natural de desemprego e «w a sensibilidade da inflagdo ao chamado unemployment gap.

A equacdo acima clarifica que em momentos nos quais a inflagdo esperada iguala-se a
inflacdo efetiva, a taxa de desemprego corresponde a taxa natural, e a Curva de Phillips
apresenta-se vertical. Portanto, a observancia de um tradeoff entre taxa de inflacdo e taxa de
desemprego vincula-se a existéncia de uma distincdo entre inflacdo real e esperada; em outras
palavras, depende de os individuos cometerem erros de previsdo. Segundo Lucas (1973), 0s
agentes formam suas expectativas de maneira inteligente e racional, fazendo uso de toda
informac&o disponivel e evitando cometerem erros sistematicos. Em conformidade com a
exposicdo do autor, a ocorréncia de choques de natureza expansionista ndo previstos pelo

publico poderia resultar em reducdo da taxa de desemprego, uma vez que afetam m, mas,
justamente por serem imprevistos, ndo foram considerados quando da formacédo de ==. Por

outro lado, choques previstos impactariam apenas sobre 0s precos, pois seriam antecipados

pelos individuos e, desse modo, incorporados em .

2.4 A ABORDAGEM ESTRUTURALISTA DA INFLACAO

A teoria estruturalista acerca do fenémeno inflacionario surge entre o final dos anos
1950 e inicio dos anos 1960 com o intuito de prover uma explicacdo para a inflagdo cronica
que vinha assolando os paises da América Latina desde a década de 1930. A hipétese
amplamente difundida a época quanto as causas dos processos inflacionarios enfrentados por
tais economias embasava-se no ideario monetarista, sugerindo que a origem do problema se
encontrava em erros de conducdo das politicas macroecondmicas. Em assim sendo, seus
defensores propunham que a contencdo dessa escalada dos precos exigia a promocgao de
reformas liberalizantes e a adogdo de medidas de carater recessivo — receituario imposto pelo
FMI aos paises latinos que dependessem de financiamentos, por exemplo.

Em oposicdo a esse monetarismo anti-crescimento, que vislumbrava todo e qualquer
processo inflaciondrio como tendo os mesmos determinantes, emergem os trabalhos dos
economistas vinculados & Cepal, os quais compreendem que as raizes da inflagdo nos paises

latino-americanos encontram-se em fatores estruturais atinentes aos seus processos proprios
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de desenvolvimento. Desse modo, consideram a inflagdo nessas nagdes periféricas ndo como
um fendmeno puramente monetario, que deve ser reprimido como tal, mas como um processo
muito mais complexo, cuja mitigacdo depende da integracdo das politicas de estabilizacdo de
precos as politicas mais gerais de desenvolvimento. Dentre os principais estudos que se
remetem a arquitetar a visdo estruturalista da inflagcdo, destacam-se os elaborados por Sunkel
(1958) e Prebisch (1961).

A despeito de o trabalho desenvolvido por Sunkel (1958) voltar-se especificamente a
apreciacdo da dinadmica inflacionaria chilena, a metodologia de analise da inflagdo nele
proposta, conforme esclarece o proprio autor, pode ser aplicada a qualquer economia com
grau similar de desenvolvimento. A referida metodologia pauta-se na distincdo entre as
origens da elevacao de precos e os elementos sancionadores e mantenedores desta, designados
por Sunkel (1958) como pressbes inflacionarias e mecanismos de propagacdo da inflacdo,
respectivamente. De acordo com o autor, tal discriminagdo revela-se de fundamental
importancia, uma vez que os dois conjuntos de fatores supramencionados consubstanciam-se
em categorias logicas diferentes, ndo podendo os mecanismos de propagacao, determinantes
da perpetuacdo dos processos inflacionarios, serem confundidos com causas destes.

Quanto as pressdes inflacionérias, Sunkel (1958) as subdivide em 3 tipos, quais sejam,
basicas ou estruturais, circunstanciais e acumulativas. Em conformidade com a visdo exposta
pelo autor, as pressdes inflacionarias basicas consistiriam na principal causa da inflagdo nos
paises subdesenvolvidos, sendo definidas como as limitacdes e rigidezes de natureza
estrutural subjacentes ao sistema econdémico, as quais se refletem na incapacidade de o setor
produtivo acompanhar e atender as modificagdes na demanda agregada. Como exemplos
deste primeiro subtipo de pressdes inflacionarias, Sunkel (1958) menciona, entre outros, a
escassez da oferta agricola frente ao andamento do processo de desenvolvimento econdmico —
gue gera aumento da demanda por alimentos e por insumos industriais — e deficientes taxas de
formacéo de capital fixo.

As pressBes inflacionarias circunstanciais, a seu turno, referir-se-iam a questfes de
carater aleatdrio, que se revelam sempre latentes, e sob as quais a politica econdmica possui
pouco ou nenhum controle, tais como elevagdes nos precos dos produtos importados e
vultosos aumentos nos gastos governamentais desencadeados por catastrofes naturais ou
razdes de ordem politica. J& as pressdes inflacionarias acumulativas seriam aquelas induzidas
pelo préprio processo inflacionario em curso, e que tendem, desse modo, a aumentar a
intensidade do mesmo. Constam entre os exemplos citados por Sunkel (1958) no que tange a

essa modalidade de pressdo inflacionaria a deformacdo das expectativas dos agentes e a
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distorcéo no sistema de pregos da economia que se fazem sentir em periodos caracterizados
por inflagdo acentuada.

De acordo com a visdo exposta por Sunkel (1958), entretanto, a observancia de
pressdes inflacionarias, conforme acima explicitadas, ndo culmina em expansao dos meios de
pagamento e consequente elevacdo do nivel geral de precos sem que haja no sistema
econdmico um eficiente mecanismo de propagacao dessas pressées. No contexto do método
de andlise da inflacdo proposto pelo autor, verifica-se que o principal mecanismo de
propagacdo consiste na existéncia do conflito distributivo, cuja expressdo encontra-se na
disputa inerente a distribuicdo da renda nacional entre diferentes grupos sociais, bem como
entre os setores publico e privado. Assim, segundo Sunkel (1958), buscando sempre elevar
sua participacdo relativa na renda real da economia, cada grupo ou setor barganha conforme
os dispositivos de que dispbe: os trabalhadores via requisicdes de aumentos salariais, 0s
empresarios via reajustes nos precos dos seus produtos finais, e o setor publico via aumentos
no gasto fiscal nominal.

Ademais, Sunkel (1958) argumenta que, por constituirem-se no aspecto geralmente
mais visivel do fenbmeno inflacionario, os mecanismos de propagacdo acabam muitas vezes
sendo confundidos com os verdadeiros determinantes da inflacdo. Nesse interim, a critica do
autor as medidas monetaristas de combate a inflacdo, centradas no controle da expansao
monetaria, refere-se ao fato de as mesmas combaterem meramente os sintomas do processo
inflacionario, ndo suas causas. Para Sunkel (1958), assim como para 0os demais economistas
da vertente estruturalista, o diagndstico monetarista quanto a inflacdo nos paises latino-
americanos erra, fundamentalmente, por ndo levar em consideracéo as especificidades dessas

economias. Segundo o autor:

La verdad escueta — no por elemental menos desdefiada — es que la inflacion no
ocurre in vacuo, sino dentro del marco histérico, social, politico e institucional del
pais. No parece desacertado suponer entonces que la inflacion chilena — como la de
otros paises de similar grado de desarrollo, parecida estructura econdémica y
comparable evolucion historica — debe ser analizada a la luz de una interpretacion
propia, condicionada por la realidad a la que pretende ser aplicada (SUNKEL,
1958, p. 571).

O estudo de Prebisch (1961), por sua vez, € moldado com o intuito de desconstruir o
ideario propagado pela ortodoxia econébmica de que as economias latino-americanas estariam
a mercé de um dilema entre desenvolvimento econémico e inflacdo. De acordo com o autor, a
dindmica inflacionaria nos paises da America Latina, longe de referir-se a uma questdo

meramente monetaria, consistiria em um fendmeno explicado por elementos tanto
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econdmicos quanto socioldgicos; em assim sendo, considera inadmissivel o recurso a uma
politica monetéria autbnoma de combate a inflagdo, entendendo, do mesmo modo que Sunkel
(1958), que a busca pela estabilidade de precos deve ser integrada a politica de
desenvolvimento. Segundo Prebisch (1961), a inflacdo consubstanciar-se-ia em uma forca
sempre latente nas economias latinas, em virtude — seguindo a tradicdo cepalina — da
existéncia de determinados fatores de ordem estrutural, sendo eles a vulnerabilidade
estrutural, a insuficiéncia de poupanca e os fatores regressivos de distribuicdo de renda
verificados em tais economias.

Em conformidade com a tese sustentada pelo autor, a atuacdo dos elementos
supramencionados faz com que 0 processo de desenvolvimento exija constantes
transformacdes nas formas de producdo, nas estruturas econdémica e social e nas modalidades
de distribuicdo de renda, de tal modo que, a ndo realizacdo dessas transformacdes, ou sua
consecucdo de maneira parcial ou incompleta, culmina na emergéncia de desajustes e tensoes
que fazem irromper as forcas inflacionarias. Desse modo, como pontua Prebisch (1961), a
inflacdo ndo seria uma consequéncia inevitavel do desenvolvimento, sendo que para conté-la
far-se-ia necessario “a rational and far-sighted policy of economic development and social
betterment” ou, alternativamente, “an essentially new approach in which an answer other
than inflation is sought to these maladjustments and stresses arising from development”
(Prebisch, 1961, p. 1).

No contexto da andlise exposta por Prebisch (1961), a inflacdo é entendida, destarte,
como um mecanismo desencadeado pela mudanca nas condi¢des econémicas — vale ressaltar,
tanto pelas mudancas favoraveis quanto pelas desfavoraveis, ou seja, pressées sobre 0s precos
podem surgir com a mesma facilidade em periodos de prosperidade ou estagnacdo. Em outras
palavras, a inflacdo seria um fenémeno essencialmente dinamico. Para Prebisch (1961),
ademais, a maneira mais eficaz de se obter resisténcia a atuacdo das forcas inflacionarias no
que tange a uma economia latino-americana consistiria na promocao de uma politica vigorosa
de desenvolvimento, a qual proporcionasse crescimento econdémico regular, com persistente e
satisfatoria elevacdo da renda per capita, evitando-se, a0 mesmo tempo, modificacdes

regressivas nas modalidades distributivas da renda.

2.5 O CASO BRASILEIRO E A TEORIA DA INFLACAO INERCIAL

Dada a relevancia da abordagem estruturalista de analise do fendmeno inflacionario

para as economias latino-americanas — por prover explicacdes para as causas da aceleracao
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inflacionaria que afligia tais paises mais compativeis com suas realidades concretas,
afastando-se do carater genérico das teorizages monetaristas acerca do tema —, a mesma
acabou por infiltrar-se no pensamento econémico brasileiro. Entretanto, em virtude das
particularidades da dindmica dos precos verificadas no Brasil, a referida abordagem adquiriu
aqui contornos proprios, de modo a propiciar a emergéncia da aclamada tese da inflagcdo
inercial. Esta, que se consubstancia em uma importante contribuicdo nacional a teoria
macroecondmica, refere-se, em linhas gerais, a concepcdo de que a existéncia de conflito
distributivo em um ambiente de inflacdo cronica conduz os agentes econdémicos, em um
movimento de defesa de seus niveis de renda real, a transmitirem aos precos correntes a
inflagio pretérita — ou, em outras palavras, a recorrerem a indexac&o®®.

A generalizacdo no Brasil das praticas indexatorias ocorre a partir de 1964, quando da
institucionalizacdo, por iniciativa do governo militar entdo no poder, de uma série de
dispositivos de correcdo monetéria, acdo que tinha como intuito favorecer uma convivéncia
pacifica com a inflagdo. Tal disseminacdo de mecanismos formais de indexacdo resultou,
contudo, em um agravamento do ja preocupante processo inflacionario em curso a época,
dado desenvolver canais de retroalimentacdo da inflacdo. Esse consiste no cenario que motiva
Simonsen (1970) a publicar um estudo acerca do comportamento dos precos e das politicas de
estabilizagdo implementadas no Brasil entre 0s anos de 1964 e 1969, o qual abarca o primeiro
modelo formalmente estruturado de inflacdo inercial para a economia brasileira, 0 chamado
modelo de realimentacdo, e constitui-se no referencial para os trabalhos posteriormente
elaborados sobre o assunto no pais.

O modelo de realimentagdo apresentado por Simonsen (1970) embasa-se na
proposicdo de que a inflagdo abarca 3 componentes béasicos. O primeiro consistiria no
componente autbnomo, determinado por fatores de natureza institucional — tais como
reajustes no salario minimo ou nos impostos indiretos — ou acidental — a exemplo das quebras
de safra. O segundo seria 0 componente de realimentacdo, e expressaria a influéncia da
inflacdo passada sobre a taxa corrente de inflacdo, condicionada pela tentativa dos agentes
econémicos de impedir a deterioracdo de sua participacao relativa na renda real da economia
em fungdo da elevacdo de pregos observada no periodo anterior. Por sua vez, o terceiro
referir-se-ia ao componente de regulagem pela demanda, o qual refletiria as pressdes da

demanda agregada sobre o nivel geral de precos.

15 Cabe pontuar que, a despeito de a teoria da inflacdo inercial ter sido amplamente desenvolvida no Brasil, a
inércia inflacionaria e a indexacdo ndo se constituem em caracteristicas verificadas exclusivamente na
economia brasileira.
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Em termos formais, o0 modelo acima descrito pode ser representado em conformidade

com a equacéo (2.11):

rn=a+br_,+cg, (2.11)

sendo r a taxa de inflacdo; a a inflagdo autdbnoma; e g o componente de regulagem pela

demanda®®.
A intensidade da transmissédo da inflacdo passada para a inflagdo presente — ou,
alternativamente, o grau de inércia inflaciondria — é indicada na equacdo (2.11) pelo

pardmetro b, denominado por Simonsen (1970) como coeficiente de realimentagdo. De
acordo com o autor, pode-se geralmente supor que 0 < b < 1; entretanto, a observancia de

um coeficiente de realimentagdo superior a unidade far-se-ia possivel no contexto de
processos explosivos de hiperinflagdo. Ademais, conforme esclarece Simonsen (1970), a
dimensdo do mencionado coeficiente relaciona-se a maior ou menor facilidade de obtencdo de
éxito no que tange a preservacdo da estabilidade de precos.

N&o obstante a relevancia do trabalho pioneiro de Simonsen (1970), o periodo de
maior fertilidade no que tange ao desenvolvimento da teoria da inflacdo inercial no Brasil
refere-se a década de 1980, quando da observancia de um acentuado processo de aceleracéo
inflacionaria no pais, o qual conduz a economia brasileira, no final da mencionada década e
inicio da posterior, a um calamitoso estado de hiperinflacdo. A essa época, as discussdes
académicas sobre o caréater inercial da inflacdo brasileira centravam-se, basicamente, em dois
grandes nucleos: a FGV-SP, com os estudos de Luiz Carlos Bresser Pereira e Yoshiaki
Nakano, e, principalmente, a PUC-Rio, a partir dos trabalhos de Francisco Lopes, Pérsio
Arida, Lara-Resende, Edmar Bacha, entre outros.

Segundo Bresser-Pereira e Nakano (1984), a analise da dindmica dos precos na
economia brasileira a época deveria ser efetuada a partir da distincdo entre os fatores

aceleradores, mantenedores e sancionadores da inflacdo. O que os autores denominam como

6 No modelo original apresentado em Simonsen (1970), o componente de regulagem pela demanda é expresso

como:
de .
C[n" —{l—n]]

-1

em que: d, refere-se & demanda real no periodo ¢, determinada ao nivel de precos decorrente dos componentes
auténomo e de realimentagdo da inflaglo; &;_, consiste na demanda real efetiva (equivalente ao produto real)
no periodo £ — 1; e n representa o que o autor denomina “taxa normal de crescimento da demanda” — a qual
seria explicada, fundamentalmente, pelo ritmo de expansdo da capacidade produtiva.
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fatores aceleradores da inflacdo consistem naqueles elementos que ocasionam pressoes
ascendentes sobre as taxas inflacionarias, sendo eles, considerando-se uma economia fechada
e sem governo, aumentos dos salarios reais medios acima dos ganhos de produtividade e/ou
elevacdes das margens de lucro das empresas. Incorporando-se o setor externo ao modelo, ter-
se-ia como fatores aceleradores adicionais as desvalorizagdes da taxa real de cadmbio e os
aumentos nos precos dos bens importados. Admitindo-se a existéncia do setor publico,
finalmente, dever-se-ia ainda considerar os efeitos dos aumentos de impostos.

Ja os fatores mantenedores da inflagdo corresponderiam aqueles que contribuem para a
preservacao da taxa de inflagdo em determinado patamar — determinado pelo impacto prévio
dos supramencionados fatores aceleradores. Para Bresser-Pereira e Nakano (1984), o principal
fator mantenedor consubstanciar-se-ia na existéncia do conflito distributivo. De acordo com
0s autores, tanto empresarios quanto trabalhadores dispGem de instrumentos politicos e
econdmicos que os possibilitam a defesa de suas participagdes relativas na renda em situacgoes
inflacionérias. Em assim sendo, dado que pressdes inflacionarias tendem a afetar os diversos
precos da economia de maneira assimétrica, e como 0s pre¢os de alguns agentes econdmicos
consistem nos custos de outros, a influéncia de determinado fator acelerador culminaria em
movimentos de reajustes dos precos dos produtos finais por parte dos empresarios e
reivindicacdes de reajustes salariais pelos trabalhadores, de tal modo que uma taxa de inflagdo
mais elevada acabe sendo perpetuada mesmo apds cessar o estimulo do fator acelerador?’.

Observa-se, portanto, que € a partir da distincdo dos fatores tomados como
mantenedores da inflacdo que os autores tratam a questdo do carater inercial da dinamica
inflacionaria brasileira. Por fim, os chamados fatores sancionadores remetem-se aqueles que
ratificam as elevacBes do nivel de precos, sendo a expansdo da oferta monetéaria, em
conformidade com a exposicdo de Bresser-Pereira e Nakano (1984), o mais importante fator
dessa natureza. Desse modo, uma vez que “[...] simplesmente acompanha a elevagdo dos
precos, transformando-se em uma variavel endégena do sistema, e ndo em uma variavel
exodgena, como pretende um tipo de pensamento linear como o monetarista” (p. 13), o
aumento da quantidade de moeda figuraria, segundo os autores, como uma mera consequéncia

dos processos inflacionarios — ndo se constituindo na causa destes.

17 Apesar de elevages de pregos e salarios serem, em primeira instancia, classificadas no modelo como fatores
aceleradores da inflacdo, os aumentos automaticos e subsequentes destes, que se seguem a uma pressao inicial
e visam simplesmente evitar perdas de participacdo relativa na renda real da economia, sdo considerados
fatores mantenedores, em virtude de apenas perpetuarem o patamar inflacionario entdo mais elevado — e nao
acelerd-lo ainda mais. Portanto, aumentos de precos e/ou salarios (em virtude de pressdes de demanda, por
exemplo), os quais alterem, em um primeiro momento, a distribuicdo relativa da renda, sdo entendidos como
fatores aceleradores; 0s aumentos que se seguem, via indexacdo formal e/ou informal, como fatores
mantenedores.
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No que se refere ao grupo vinculado & PUC-RJ, ganhou notoriedade a discussdo
engendrada entre Francisco Lopes, de um lado, e André Lara Resende e Pérsio Arida, de
outro. Ambos os lados envolvidos na mencionada discussdo concordavam que a inflagcédo
brasileira nos anos 1980 exibia carater predominantemente inercial, de tal modo que pressdes
de demanda poderiam ser até mesmo desconsideradas enquanto causas da aceleracdo
inflacionaria observada no pais. Em assim sendo, opunham-se veementemente a propostas de
estabilizacdo baseadas no chamado choque ortodoxo, o qual envolve, sinteticamente, 0
recurso a contracdo fiscal e a uma politica monetaria fortemente restritiva. Concordavam,
ainda, que a inércia subjacente a inflacdo brasileira seria determinada pelo fato de, dado o
ambiente de inflacdo cronica, os agentes econdmicos buscarem recompor seus picos de renda
real a cada reajuste periddico de precos'®. Entretanto, os autores exibem opinides amplamente
divergentes no que se refere a suas recomendacdes acerca da estratégia que deveria ser
adotada na economia brasileira de modo a se reestabelecer o controle sobre os pregos.

Nesse sentido, Francisco Lopes!® propunha um plano de estabilizago, rotulado pelo
proprio autor como um “choque heterodoxo”, baseado em um congelamento temporario de
precos. Ao congelamento, com duracdo de alguns meses, seguir-se-ia uma fase de
descompressao com controle de pregos, na qual seriam permitidos ajustes moderados com o
intuito de reequilibrar os precos relativos — que provavelmente se encontrariam distorcidos,
em virtude de, no momento do congelamento, alguns precos terem passado por elevacdes
recentes, ao passo que outros estariam defasados. André Lara Resende e Pérsio Arida®®, por
sua vez, defendiam uma proposta mais engenhosa e com importantes componentes
psicoldgicos, cujo éxito em mitigar a dindmica perversa dos pregos verificada no pais
vinculava-se a supressdo da memoria inflacionaria carregada pelos agentes econémicos.

O ponto central do projeto estruturado por André Lara Resende e Pérsio Arida consiste
na introducdo de uma moeda indexada, a qual seria protegida da inflacdo, e circularia
paralelamente a moeda antiga. O governo explicitaria preferéncia pela nova moeda — por meio
da determinacdo de que esta deveria ser empregada para fins de depoésitos bancarios e
transacdes financeiras, bem como para expressar 0s pre¢os administrados; porém sua adoc¢édo
por parte do publico em geral seria facultativa. Adicionalmente, a taxa de conversdo entre as
duas moedas estaria atrelada a inflagdo média verificada na moeda antiga. Em assim sendo, o

plano previa que a estabilidade atinente a nova moeda conduziria 0s agentes econémicos a,

18 Constata-se, portanto, que os autores se afastam da concepgdo usual de que a raiz da inércia inflacionaria
encontra-se na existéncia do conflito distributivo.

19 Lopes (1984) e Lopes (1985).

20 |_ara-Resende (1985a), Lara-Resende (1985b) e Arida e Lara-Resende (1984).
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rapidamente, passarem a utilizd-la como a nova unidade de conta do sistema econémico.
Ademais, postulava-se que os individuos acabariam por perceber o imposto inflacionério
vinculado a retencdo da moeda antiga, 0 que conduziria a uma substituicdo natural e
voluntaria da moeda antiga pela moeda nova — sendo que, completada essa transicdo entre
moedas, o plano dar-se-ia por concluido.

A principal critica a esse projeto apresentada por Francisco Lopes refere-se a questao
da conversdo pelas médias. De acordo com o autor, se de fato os agentes econémicos
buscarem efetuar a correcdo monetaria com base em seus picos de renda real, fundamentar a
taxa de intercdmbio entre as duas moedas em termos da inflacdo média observada na moeda
antiga acarretaria o transbordamento da inflacdo para a moeda nova, implicando no fracasso
do plano. Para André Lara Resende e Pérsio Arida, contudo, a conversdo pelas médias seria
fundamental para manter-se a equidade do sistema durante o processo de estabilizacdo — em
virtude de que, em meio a processos de inflagdo cronica, muitos precos podem, em qualquer
ponto do tempo, encontrar-se extremamente sobrevalorizados, enquanto outros se revelam
muito baixos, de modo que a conversdo pelos picos pode induzir a graves distor¢es. Além
disso, conforme argumenta Lara-Resende (1985a), “com relacdo a desindexacdo com controle
de precos — o chamado choque heterodoxo — o programa de reforma monetéria [...] tem a
vantagem de ndo ser compulsério, ndo depender de controles administrativos e manter

funcionando o mercado” (p. 134).2

2.6 O METODO POS-KEYNESIANO DE ANALISE DA INFLACAO

Em meio a crise dos anos 1970, quando sdo novamente langcadas duvidas acerca do
funcionamento do livre mercado e da validade do mainstream economics — a exemplo do que
ocorrera com a Grande Depressdo, que estabeleceu o ambiente propicio para a ampla
aceitacdo das ideias de Keynes —, comeca a ganhar notoriedade a chamada teoria pés-
keynesiana. Conforme delineia Crotty (1980), os economistas keynesianos, definidos pelo
autor como aqueles que seguem a teorizagdo proposta por Keynes, renegando a ortodoxia e 0
que Joan Robinson designou keynesianismo bastardo??, podem ser segregados, com base em

seus objetos de analise, em neo-keynesianos e pos-keynesianos. Enquanto os neo-keynesianos

21 Como é sabido, o ideéario do choque heterodoxo embasou a formulagdo do Plano Cruzado e outros planos de
estabilizagdo implementados ao longo dos anos 1980, ao passo que a proposta da moeda indexada serviu de
inspiragdo para o Plano Real.

22 Oriundo da incorporacéo pelo mainstream de alguns elementos da teoria desenvolvida por Keynes — tratando-
se em verdade, portanto, de um corpo teorico de natureza intrinsecamente ortodoxa, apesar de se auto-rotular
keynesiano.
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esforcam-se em complementar a estrutura tedrica concernente a General Theory a partir da
estruturacdo de modelos de crescimento de longo prazo, os pds-keynesianos buscam recuperar
as ideias originais de Keynes acerca da macroeconomia de curto prazo, ofuscadas e
distorcidas pela sintese neoclassica, embasando suas analises no conceito de uma economia
monetaria e dando centralidade as questdes da incerteza e da financeirizacéo.

Nesse sentido, a formagdo de precos e a dinamica inflacionéria consubstanciam-se em
tematicas sobre as quais se debrucam os pds-keynesianos. Vislumbra-se no arcabouco teorico
pos-keynesiano uma diversidade de teorizagdes distintas acerca da inflacdo, observando-se,
ndo obstante, a existéncia de um elemento comum entre as andlises dos diferentes autores, o
qual se refere ao entendimento de que elevacfes no nivel de precos podem ser desencadeadas
pelos mais diversos fatores, ndo sendo pertinente, desse modo, o estabelecimento de uma
explicacdo uUnica e de carater geral que pretenda aplicar-se a todo e qualquer processo
inflacionério. Destarte, os desenvolvimentos sobre inflacdo devidos aos economistas pos-
keynesianos diferenciam-se e destacam-se por sua metodologia de andlise do fenémeno
inflacionério, caracterizada pela busca dos determinantes ultimos dos aumentos de precos
caso a caso — permitindo a elaboracdo de estratégias de estabilizacdo que se adequem as
particularidades de cada situacdo especifica. No restante desta secdo, expdem-se 0s pontos
fundamentais relativos as teorias da inflacdo apresentadas por trés importantes autores pés-
keynesianos, quais sejam, Philip Arestis, Paul Davidson e Thomas Palley.

O modelo sobre inflacdo apresentado em Arestis (1992) embasa-se na perspectiva
kaleckiana acerca do processo de formagdo de precos?, pautada na concepcdo de que as
firmas operam em mercados oligopolizados, possuem poder de monopdlio e, assim,
determinam precos — ndo sendo meras tomadoras de preco — a partir do estabelecimento de
um mark-up sobre seus custos unitarios. Desse modo, segundo o autor, as firmas fixam precos

em consonancia com uma regra tal como a descrita pela equacéo abaixo:

P=(1+4+m)[WL + (Pg,) (RM)] (2.12)

sendo: P o preco; m 0 mark-up; W o salario pago por trabalhador; L a quantidade de trabalho
requerida para cada unidade produzida; Pg,, O preco unitario da matéria prima; RM a

quantidade empregada de matéria prima em cada unidade de produto. Em assim sendo, WL

23 Perspectiva esta da qual também partem as teorizacdes de Paul Davidson e Thomas Palley, tratadas em
sequéncia.
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representa 0 custo variavel unitario e (P, )(RM) o custo fixo unitario. Reescrevendo a

equacdo acima em termos de taxas de variacao, tem-se:
B =m,W+m,L+myPg, +m,(RM) (2.13)

Assim, P refere-se a taxa de variacdo do preco — e, considerando-se um modelo

agregado (pensando que todas as firmas se comportam em conformidade com as equacdes
propostas por Arestis (1992)), reflete a taxa de inflacdo. Por fim, assumindo como constante a
quantidade de matéria prima utilizada em cada unidade produzida e introduzindo a ideia de
que a taxa de variacdo do trabalho requerido por unidade de produto consiste no inverso da

taxa de variacdo da produtividade do trabalho, chega-se a:

em que PROD representa a produtividade do trabalho.

A equagdo (2.14) evidencia que, sob o pressuposto de existéncia de capacidade ociosa
e desemprego involuntario, elevacdes salariais € aumentos nos precos das matérias primas
ocasionam movimentos ascendentes nos pregos, ao passo que incrementos na produtividade
do trabalho conduzem a reducdes de precos. Ademais, Arestis (1992) postula que, mesmo
considerando-se dados 0s custos unitarios e mantendo-se o pressuposto acima referido, ainda
podem ser observadas elevacdes de precos, neste caso via reajuste do mark-up, quando as
firmas optam por aumentar seus niveis de investimento — e visam, destarte, geracéo de fundos
internos para fins de financiamento?*. Finalmente, atingindo a economia o ponto de pleno
emprego, fatores relacionados ao lado da demanda passam a pressionar 0 mark-up, alterando
0s precos e gerando inflagdo, uma vez que o sistema torna-se incapaz de expandir a producdo
pari passu com a elevacdo da demanda agregada. Segundo o autor, “Only under these
circumstances is demand a direct influence on the level of prices and inflation” (p. 160).

A seu turno, a analise sobre inflacdo desenvolvida por Davidson (1994) parte da
concepcao de que, em qualquer sistema econémico, deve-se considerar a diferenciacao entre

dois tipos de precos, quais sejam, 0s spot prices, 0s precos a vista dos produtos e servigos que

24 «go in an economy which has a high growth rate, with firms having ambitious investment programmes, there
will be stronger upward pressure on prices than in an economy which is growing more slowly or stagnating.
The growth process carries whit it inflationary pressures, even if the economy is operating at less than full
capacity levels” (ARESTIS, 1992, p. 161).
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estdo sendo negociados no mercado, e os flow-supply prices (ou forward prices), definidos
como o valor monetéario requerido para suscitar o esfor¢co necessario para a producdo de certa
quantidade de uma mercadoria em um determinado periodo de tempo. Adicionalmente, em
conformidade com a exposicdo do autor, os flow-supply prices de curto prazo?® funcionariam
como uma espécie de ancora em torno da qual os spot prices flutuariam. Em assim sendo, no
contexto da teorizagéo apresentada por Davidson (1994), varia¢des dos spot prices em relagéo
aos flow-supply prices configurariam uma Inflacdo/Deflacdo de Precos a Vista (Spot Price
Inflation/Deflation). Por outro lado, alteragdes nos préprios flow-supply prices significariam
uma Inflagdo/Deflagéo de Rendas (Income Inflation/Deflation).

De acordo com Davidson (1994), a terminologia “Inflacdo de Rendas” clarificaria que
qualquer elevacao nos flow-supply prices implica no aumento da renda de uma (ou mais de
uma) categoria social. Nas palavras do autor, o emprego da mencionada terminologia “(...)
highlights the obvious but oft neglected fact that, given productivity relations, changes in the
money costs of production are always a change in someone’s money income” (p. 142).
Ademais, no que tange a esta teoria da inflacdo, excessos de demanda conduzem a Inflacdes
de Precos a Vista, ndo exercendo influéncia direta sobre os flow-supply prices. Segundo
Davidson (1994), caso uma expansdo monetéria exdgena financie um aumento inesperado da
demanda agregada, os precos a vista sofrerdo elevagdo; contudo, tal excesso de demanda
tende a ser eliminado em determinado horizonte temporal.

Para Davidson (1994), o deslocamento dos spot prices relativamente aos flow-supply
prices culminaria em uma transferéncia de demanda em favor dos mercados futuros, na
medida em que certo nimero de consumidores optaria por adiar suas decisdes de compra na
expectativa de que 0s precos retornem aos niveis iniciais. Desse modo, caso ndo haja
alteracdo nos flow-supply prices em decorréncia do crescimento da demanda para entrega
futura®®, os spot prices tenderdo a retornar a seus patamares originais, alinhando-se
novamente aos flow-supply prices. Em assim sendo, observa-se que o papel da demanda e a
Inflacdo de Precos a Vista assumem uma posicdo secundaria na teorizacdo proposta por
Davidson (1994), centrando-se a preocupacao do autor, nitidamente, na tematica da Inflacéo
de Rendas, a qual, em conformidade com a exposicdo do mesmo, vincula-se a questdo do

conflito distributivo inerente as sociedades capitalistas?’.

25 Short-run flow-supply prices.

26 Os fatores que geram mudancas nos flow-supply prices serdo examinados em seguida.

21 “In other words, inflation is a symptom of a fight over de distribution of current income” (DAVIDSON, 1994,
p. 149).
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Por fim, Davidson (1994) esclarece que sdo trés as possiveis causas de aumentos nos
flow-supply prices a curto prazo, ou, em outras palavras, que existem trés tipos distintos de
Inflacdo de Rendas. O primeiro refere-se a Inflacdo de Retornos Decrescentes, a qual alude as
elevacdes nos custos de producdo que acompanham as expansdes da oferta. A explicacéo para
a observancia desse tipo de inflacdo residiria ndo apenas na existéncia de retornos
decrescentes conforme delineados pelos economistas classicos — ou seja, que emergem
mesmo verificando-se homogeneidade nos fatores de producio® —, mas também em virtude
de os insumos ndo serem de fato todos de igual qualidade, o que pode levar as firmas a, por
exemplo, empregarem trabalhadores menos qualificados e a fazerem uso de maquinéario
sucateado em decorréncia da necessidade de elevar os niveis de producdo. De acordo com
Davidson (1994), a relevancia da Inflagdo de Retornos Decrescentes aumenta
progressivamente a medida que a economia se aproxima da condicao de pleno emprego.

O segundo tipo de Inflagdo de Rendas mencionado por Davidson (1994) consiste na
Inflacdo de Grau de Monopodlio (ou, alternativamente, Inflacdo de Lucros), que se
manifestaria quando as condi¢cdes de mercado sinalizam as firmas a possibilidade de as
mesmas elevarem seus mark-ups, dados os custos de producdo — enfatizando o autor que nao
ha razdes tedricas para que se vincule essa modalidade de inflagdo necessariamente a
mudancas na demanda agregada. Finalmente, o Gltimo tipo consubstancia-se na Inflacdo de
Salérios, a qual se faz sentir quando s&o verificados aumentos nos salarios monetarios néo
compensados por incrementos de produtividade — gerando-se, assim, expansfes nos custos.
Segundo o autor, diversos fatores podem contribuir para a emergéncia de Inflacdo de Salérios,
tais como significativas redugdes na taxa de desemprego e a existéncia de sindicatos fortes e
bem articulados entre si.

No que se refere a teorizacdo sobre o fendmeno inflacionario elaborada por Palley
(1996)?°, a mesma discorre acerca da existéncia de dois tipos fundamentais de inflacdo: a
inflacdo de demanda e a inflagdo de conflito distributivo. A temética da inflagdo de demanda
é tratada por Palley (1996) a partir da estruturacdo de um modelo formal que racionaliza a
teoria concernente a curva de Phillips, a qual tradicionalmente embasa as conjecturas a
respeito da inflagdo propagadas pelo mainstream economics, sob a perspectiva pos-
keynesiana. Sobre a incorporacdo do arcabougo da curva de Phillips em sua construcéo

analitica, o autor pondera:

28 Os retornos decrescentes na Teoria Neoclassica devem-se a escassez de recursos de produgéo.

2 A teoria da inflagdo de Palley (1996) pauta-se em uma consistente formalizagcdo matematica. Contudo, tais
desenvolvimentos formais do autor ndo serdo aqui descritos em virtude de sua extensdo, dado o objetivo de
manter-se a brevidade desta exposi¢éo.
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Within Post Keynesian economics, the standing of the Phillips curve has tended to
be somewhat ambiguous. In part, this ambiguity reflects the uncertain standing of
the Phillips curve in the profession at large, and in part it reflects the fact that Post
Keynesians have been eclectic in theorizing about inflation (PALLEY, 1996, p.
166).

Nesse sentido, 0 autor destaca que suas formulagOes se distinguem radicalmente da
concepgdo ortodoxa da curva de Phillips em dois pontos fundamentais. Primeiramente, o
modelo desenvolvido por Palley (1996) culmina em uma curva de Phillips negativamente
inclinada a longo prazo, sugerindo que o trade-off entre inflacdo e desemprego subjacente ao
referido construto teodrico revela-se sistematico e explordvel mesmo em um horizonte
temporal ampliado, contrariamente ao que supfe a versdo neoclassica do mesmo — que gera
uma curva de Phillips de longo prazo vertical. Em segundo lugar, a modelagem devida a
Palley (1996) propde uma relacdo de causalidade entre o crescimento da demanda nominal
agregada e a inflagdo, ao passo que a visdo neocléssica prega a existéncia de uma relacéo
entre expansdo monetaria e inflagdo. De acordo com o autor, essa importante diferenca
consubstancia-se em um reflexo do fato de o mainstream considerar exdgena a oferta de
moeda, enquanto os pds-keynesianos enfatizam a endogeneidade da moeda e das financas.

Ademais, Palley (1996) expande seu modelo de modo a que 0 mesmo incorpore uma
segunda modalidade de inflacdo, a inflacdo de conflito distributivo — conforme
supramencionado. Em consonancia com a exposic¢do do autor, esse tipo de inflacdo emerge
em virtude da luta travada entre trabalhadores e firmas no que tange a distribuicdo da renda
nacional entre as referidas classes. Sua teorizacdo acerca da inflacdo de conflito distributivo
clarifica, como afirma o proprio Palley (1996), “(...) how inflation serves to mediate the
inconsistent claims on income that emerge from the income distribution struggle between
workers and firms” (p. 182). De acordo com a modelagem elaborada por Palley (1996), os
patamares observados de inflacdo e desemprego em um ambiente de luta de classes passam a
depender de um conjunto de fatores de natureza estrutural, dentre os quais destacam-se: (i) 0s
efeitos de redistribuicGes de renda entre capital e trabalho sobre a demanda agregada; (ii) o
poder de mercado atinente a trabalhadores e firmas; (iii) se os valores almejados para mark-
ups e salarios reais respondem endogenamente as condi¢cBes econdmicas; e (iv) se a taxa
nominal de juros move-se pari passu com a inflacao.

Cabe destacar, ainda, que no contexto do modelo tedrico e formal sobre inflacdo de
conflito distributivo devido a Palley (1996) ha interessantes implicacfes em termos de politica

econbmica. Considerando-se, primeiramente, que as metas (ou alvos) estabelecidas para
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salarios e mark-ups por parte dos trabalhadores e das firmas, respectivamente, consistem em
variaveis exogenas, entdo os instrumentos convencionais concernentes as politicas monetéria
e fiscal revelam-se ineficazes na contencdo da inflacdo de conflito distributivo, uma vez que a
dindmica da demanda agregada ndo exerce impactos sobre as referidas metas. Nessa situacéo,
segundo o autor, a maneira mais apropriada de se lidar com o comportamento dos pregos seria
por meio do recurso a politicas de rendas. Por outro lado, caso as metas para salarios e mark-
ups consubstanciem-se em varidveis determinadas endogenamente, os policymakers tornam-
se capazes de controlar a inflacdo resultante de conflito distributivo por meio da manipulagéo
da demanda agregada. Contudo, conforme esclarece Palley (1996), neste tltimo caso “(...)
government inevitably takes sides by influencing economic conditions, and thereby impacting

worker’s and firm’s targets to the benefit of one side or the another” (p. 183).

2.7 A EMERGENCIA DO NOVO CONSENSO MACROECONOMICO

A partir do final dos anos 1980, inumeros estudiosos, cada qual de forma
independente, passaram a voltar suas pesquisas a sistematizacdo das principais proposicdes
concernentes a diferentes escolas de pensamento que aparentavam ser comumente aceitas no
campo da teoria macroecondmica, e a estruturacdo desse conjunto de proposi¢cdes em termos
de um novo arcabouco, moldado sobre as bases do mainstream economics. Ao longo do
tempo, os trabalhos de tais estudiosos passaram a ser rotulados como pertencentes a uma nova
linha de pensamento dentro da Macroeconomia, a qual foi inicialmente designada Nova
Sintese Neoclassica, e, mais recentemente, Novo Consenso Macroeconémico (doravante
NCM). As ideias basicas propagadas pelos defensores do NCM podem ser sumarizadas em

consonancia com a seguinte passagem encontrada em Mishkin (2010):

1. Inflation is always and everywhere a monetary phenomenon;

2. price stability has important benefits;

3. there is no long-run trade-off between unemployment and inflation;

4. expectations play a crucial role in the determination of inflation and in the
transmission of monetary policy to the macroeconomy;

5. real interest rates need to rise with higher inflation, i.e., the Taylor Principle;

6. monetary policy is subject to the time-inconsistency problem;

7. central bank independence helps improve the efficiency of monetary policy;

8. commitment to a strong nominal anchor is central to producing good monetary
policy outcomes; and

9. financial frictions play an important role in business cycles (MISHKIN, 2010, p.
83).
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Convencionalmente, a estrutura formal do NCM para uma economia fechada®® tem
sido apresentada na literatura como um conjunto de trés equagdes estruturais: i) uma curva IS,
que esclarece gquais os determinantes da producéo real da economia; ii) uma curva de Phillips,
que apresenta as variaveis explicativas da dinamica inflacionaria de um pais; e iii) uma regra
de conduta da politica monetaria, a qual preestabelece e condiciona o comportamento dessa
modalidade de politica macroeconémica. Esta Ultima equagdo assume a forma de uma regra
de politica monetaria ativa, sendo formulada nos moldes da afamada Regra de Taylor. A
seguir, expdem-se algumas das mais importantes formalizacGes desenvolvidas no campo do
NCM, quais sejam, as apresentadas por Clarida, Gali e Gertler (1999), McCallum (1999;
2001) e Meyer (2001).

O modelo formal proposto por Clarida, Gali e Gertler (1999) abrange as seguintes

equacoes:

x, = —@(i, —Em.y) +Exeyy +o, (2.15)
w, =Ax, + BE,m.p + U, (2.16)
(2.17)

i; =a+ }'r.vr(ErHHl - ﬁj + |

em que x refere-se ao hiato do produto; = a taxa de inflagcdo; & a meta de inflacdo; i a taxa
nominal de juros; i* a taxa de juros de politica monetaria; e g, e u, S0 termos de erro que
obedecema g, = pg,_, + 4, € u, =pu,_, +i,sendo0< puep<1e g ei,variaveis
randomicas independentes e identicamente distribuidas, com média zero e variancias o e o7,

respectivamente®’. Os autores admitem, ainda, a possibilidade da existéncia de suavizacio da

taxa de juros®?, caso no qual a terceira equacio do modelo torna-se:

i, = pi._y +(1—p)i} (2.18)

sendo 0 < p < 1.

30 Por questdo de simplificacdo, bem como por entender-se que em assim procedendo ndo ha prejuizos quanto
aos objetivos centrais do texto, esta secdo analisa as teorizagBes atinentes ao NCM para o caso de uma
economia fechada.

31 O termo E corresponde, neste e nos demais modelos exibidos ao longo da se¢éo, ao operador expectacional.

32 0 fendmeno da suavizagéo da taxa de juros (também referido na literatura como inércia da taxa de juros) pode
ser compreendido como a existéncia de gradualismo no que tange ao ajustamento da taxa de juros de uma
economia por parte da autoridade monetaria nacional, caracterizado por movimentos na referida taxa de
tamanho limitado e em uma mesma direcdo ao longo de determinado horizonte temporal.
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A seu turno, as equacOes apresentadas por McCallum (1999) encontram-se abaixo

listadas:
Ve = gt aE ey + ay(R, —E AP, o) + a3(g. — Ecgesy) + 0, (2.19)
ﬂ'pr = Erﬁpﬁl + ﬂf4(}’r - ﬁr] + i, (2'20)
(2.21)

R, = py+ oy (Ap, —Ap*) + po(y, — 7,) + e,

em que y é o log do produto; p é o log do nivel de pregos; R é a taxa nominal de juros; g é o
log dos gastos do governo; Ap € a taxa de inflagéo; (v, — ¥.) = ¥* € 0 hiato do produto; Ap*
é a meta de inflagéo; e v,, u, € e, correspondem a termos de erro.

Em trabalho posterior, datado de 2001, o mesmo autor expde uma versao ligeiramente
modificada de tal modelo, alterando, de fato, apenas sua funcdo de reacdo, que passa a
considerar as expectativas de inflacdo, e ndo mais a inflacdo efetiva, como variavel

explicativa na determinagéo da taxa de juros:

¥e = by + by (R, — E,Ap,s)) + Epvesy + by(9, — Eg:2)) + v, (2.22)
Ap, = BEAp.., + aly, — 7,) +u, (2.23)
(2.24)

R, = py+ EAp,,, + FIl[ErﬁpH_;f _T[%) + [ (}Fr - ﬁrj + e,

com a meta de inflagdo sendo agora representada por w*. O modelo pressupbe b, < 0, b, = 0,
0<f<la=lepu,u,>0.

Por fim, Meyer (2001) considera que 0 consenso em construcdo no campo do

pensamento macroecondmico pode ser expresso formalmente com base no seguinte modelo:

v? =a¥?, +bE(Y5,) —c[R, — E.(p.s)] + x, (2.25)
(2.26)
(2.27)

P = d[:Yrg) +wipe ) + WrE, (Pesy) + 2,

RE‘ =r*4 EF(PE-.H_) +f1);gil +H(Pr—1 _PI—)

sendo Y9 o gap do produto em pontos percentuais; R a taxa nominal de juros; r* a taxa de
juros de equilibrio; p a taxa de inflagdo; p™ a meta de inflagdo; x, e z, choques estocasticos; e
assumindo-se que wy +w, = 1.

O arcabouco teorico relativo ao NCM foi evoluindo ao longo dos ultimos anos no

sentido de desconsiderar, cada vez mais, a importancia da politica fiscal, bem como de
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delinear suas formalizagfes matematicas em termos de modelos do tipo forward-looking, com
funcdes de reacdo que incluem sempre a hipotese de que os bancos centrais adotam a prética
da suavizacdo da taxa de juros. Nesse sentido, 0 modelo abaixo exposto — de elaboragédo
prépria — remete-se a uma elucidacéo acerca do estado atual de desenvolvimento da referida

vertente tedrica®s:

Y =a;+ ay(i, —Emyy) t azE N te, (2.28)

T, = ByTe_y + BoE,oyy + B + v, (2.29)

, . 1 1 2.
[p = Yaley + (1— ¥a2 ][}’1 + ¥ [Ernﬂi - R'r+1) + }’4ErYr+1] +u, (2:30)

sendo ¥* o hiato do produto, definido como a diferenca entre o produto efetivo (¥) e o
produto potencial (¥); = a taxa de inflagdo; =* a meta de inflagdo; i a taxa nominal de juros; e
£, v, € u, termos de erro do tipo ruido branco. Ademais, admite-se que 5, + 5, = 1 e que
0<yp, <1

A maneira como os proponentes do NCM compreendem a dindmica inflacionaria pode
ser apreendida a partir da analise da equacdo (2.29), sua curva de Phillips aceleracionista

hibrida. Atendidas as hipoteses de que £, + 5, = 1 e de que v seja ruido branco, a referida

equacao evidencia que a inflacdo, no longo prazo, é determinada essencialmente pelo hiato do
produto. Em outras palavras, a equacdo (2.29) clarifica que, assumindo indexacdo plena e
advogando que os choques de oferta apresentam média zero, a vertente tedrica estudada
sugere que a inflagcdo redunda, a longo prazo, em um fendmeno de demanda.

Em conformidade com os preceitos relativos ao NCM, em virtude da existéncia de
rigidezes de precos e salarios no curto periodo, a politica monetéria exibe o potencial de
interferir na atividade econémica a curto prazo. Entretanto, no longo prazo, o recurso a uma
politica monetaria expansionista — visando, por exemplo, reduzir o desemprego — culmina,
apenas, em aceleracéo inflacionaria, dado os niveis de produto e emprego serem determinados
pelas condi¢bes de oferta, vigorando sempre, desse modo, o produto potencial e a
correspondente taxa natural de desemprego.

De acordo com Arestis e Sawyer (2008a e 2008b), tal visdo pode ser entendida como
uma reinterpretagdo do ideario classico de neutralidade da moeda, o qual era originalmente

apresentado em termos da relacéo entre estoque de moeda e nivel de pregos, passando agora a

33 Para mais detalhes, ver, por exemplo, Arestis e Sawyer (2008a).
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ser vislumbrado a partir da relagdo entre politica monetéria e comportamento inflacionario.
Dada a incorporagdo desse importante preceito, deriva do arcabouco tedrico concernente ao
NCM a proposicdo de que a politica monetaria ndo deve ser empregada com o intuito de
promover o crescimento econémico, mas voltar-se exclusivamente ao objetivo de assegurar a
estabilidade de precos. Adicionalmente, como evidencia a equagdo (2.30), o mencionado
objetivo deve ser perseguido através da manipulagdo da taxa basica de juros com base em

uma regra clara preestabelecida.

2.8 CONSIDERACOES FINAIS

O campo do pensamento econémico constitui-se sempre em palco de grandes debates
e revolugdes, o que ndo poderia deixar de se refletir na maneira como académicos e
policymakers encaram os determinantes do fendmeno inflacionéario e propem medidas de
controle do mesmo. No seio da vertente classica/neoclassica, dados seus peculiares
pressupostos e sua consequente conviccdo de que o sistema econémico estaria sempre
automaticamente ajustando-se a um estado de equilibrio a pleno emprego, propagava-se a
ideia de que a mais adequada medida anti-inflacionéria consubstanciar-se-ia em ndo tomar
atitude alguma — postulando-se uma crenca cega no laissez-faire.

Com a crise dos anos 1930 e o descrédito da mencionada ideologia, abre-se espaco
para a Revolucdo Keynesiana, a qual busca remover a macroeconomia do plano da abstracéo
pura e aproximé-la da realidade concreta, trazendo a tona a questdo do equilibrio com
desemprego involuntério, e clarificando a necessidade fortuita de politicas ora pro-
crescimento, ora de refreamento de precos. Com o tempo, porém, a ortodoxia econdmica
acaba por renovar suas forcas e reemergir sob forma do monetarismo friedmaniano, que
reforca a concepcéo da inflacdo enquanto fendmeno puramente monetario, e advoga em favor
de uma politica econémica focada unicamente em assegurar expansdes monetarias ao ritmo
exato de crescimento do produto potencial. Ainda, a chamada Sintese Neoclassica esforca-se
em incorporar 0s aspectos centrais da teorizacdo de Keynes, em um contexto no qual os
mesmos ndo podem mais serem simplesmente negligenciados, a sua estrutura baésica,
ambiente em meio ao qual surge a crenca nas deliberacbes do modelo da Curva de Phillips,
que novamente transforma a inflagdo em um problema circunscrito ao curto prazo,
autorresolivel em um horizonte ampliado de tempo, e sobre o qual ndo cabem focar

significativos esforgos de politica macroeconémica.
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Entretanto, as insuficiéncias praticas das proposi¢des do mainstream economics, a
despeito de sua beleza descritiva e formal, resultam na ascendéncia de uma série de teorias de
origem heterodoxa. Na América Latina, desenvolve-se o Estruturalismo, com o intuito de
prover explicacdes no que se refere as dificuldades especificas enfrentadas pelas economias
atrasadas, e que entende a inflagdo como um fenédmeno complexo, atrelado as particularidades
subjacentes a condi¢do de subdesenvolvimento, cuja mitigacdo vincula-se a propria superagao
de tal condicdo. Como descendente direta do estruturalismo latino-americano, nasce no Brasil
a Teoria da Inflacdo Inercial, em virtude da observancia das caracteristicas particulares da
dindmica inflacionaria verificada na economia brasileira desde os choques do petréleo — e,
precipuamente, da crise da divida —, as quais ndo se encaixavam dentro do arcabouco de
teorizacOes até entdo existente, dados sua origem e seu comportamento estranhamento
autossustentavel.

Em ambito global, a mais imponente das correntes de pensamento heterodoxas
desenvolvidas no periodo mais recente consubstancia-se na Teoria PGs-Keynesiana, que volta-
se a refutar o chamado “keynesianismo bastardo”, resultante da supramencionada Sintese
Neoclassica, por meio da recuperacdo e reafirmacdo dos preceitos basilares concernentes a
teorizacdo original de Keynes. Sua teoria da inflagio — marcada por uma metodologia de
analise que encara o processo inflacionario como um fenémeno multifacetado, que pode ter
origem nos mais diversos fatores e, desse modo, demanda medidas corretivas desenhadas caso
a caso —, constitui-se em um grande avango frente as elaboracdes preexistentes acerca do
tema. As elaboragcfes sobre a questdo inflacionaria devidas aos diversos economistas pés-
keynesianos destacam-se tanto por seus sélidos embasamentos tedricos e consisténcia de suas
demonstragdes formais quanto pela aderéncia as evidéncias empiricas.

Entretanto, ndo obstante toda a relevancia alcancada ao longo do tempo pelas vertentes
tedricas heterodoxas, o mainstream economics revela-se incansadvel em sua busca pela
manutencdo do status quo. Assim sendo, 0 mesmo vem se moldando contemporaneamente
sob forma do aclamado Novo Consenso Macroecondmico, que pode ser entendido como
derivado de uma nova tentativa de sintese neoclassica, e que prega a necessidade da conducao
das politicas macroeconémicas com base no famigerado tripé superavit fiscal — cambio
flutuante — metas de inflacdo. Este ultimo pilar do referido tripe evidencia os reflexos do
NCM sobre a compreensdo dos determinantes da inflagdo — em verdade, determinante, dado
tratar-se Unica e exclusivamente da demanda — bem como sobre as proposicdes de politicas
anti-inflacionarias — centradas na manipulacdo da taxa basica de juros. No decorrer das

ultimas decadas, a forca da ortodoxia econdmica revelou-se na propagacdo das ideias
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subjacentes a0 NCM nos ambientes académico e politico, e na ampla aderéncia dos paises,
inclusive do Brasil, a0 Regime Monetario de Metas de Inflacdo. As consequéncias da adocao
desse regime por parte da economia brasileira consistem no objeto de andlise do capitulo

seguinte.
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3  UMA APRECIACAO DA DINAMICA INFLACIONARIA NA ECONOMIA
BRASILEIRA DESDE OS ANOS 1980

A teoria da inflacdo subjacente ao mainstream economics consubstancia-se em alvo de
criticas por parte do amplo espectro de correntes de pensamento heterodoxas no que diz
respeito desde sua fundamentacdo até a validade de sua aderéncia a realidade observada. Os
pressupostos que sustentam sua arquitetura revelam-se demasiadamente abstratos e
forcosamente irrealistas, o que evidencia sua fragilidade e da margem a sua questionabilidade
desde a base. Ademais, a despeito de pretender-se uma teorizacdo de aplicabilidade geral,
parece mais prudente conceber as conclusfes advindas do modelo ortodoxo como vélidas na
explicacdo de certos casos isolados, uma vez que apenas sob circunstancias bastante
especificas pode a demanda agregada ser com seguranca apontada como determinante unico e
exclusivo de um processo inflacionario.

Mais do que isso, entende-se que a validade das proposi¢cdes do NCM mostra-se ainda
mais improvavel quando se trata de questdes atinentes a paises em desenvolvimento, os quais
apresentam-se mais vulneraveis, dentre outros obstaculos, a constrangimentos externos e
problemas concernentes ao lado da oferta — em virtude do grau relativamente menor de
capacitacdo de suas forgas produtivas. Por fim, destaca-se que a teoria ortodoxa da inflagéo,
face sua pregacdo da unicausalidade, ndo abarca espaco para consideracdes acerca das
especificidades de cada sistema econdmico. Tal ponto clarifica seu aumentado grau de
refutabilidade no caso especifico da economia brasileira, cuja dindmica inflacionéria revela-se
influenciada por uma série de caracteristicas que Ihe sdo particulares, dentre as quais destaca-
se nossa convivéncia com um singular e complexo fendmeno de inércia inflacionaria.

O presente capitulo toma por objetivo central explicitar a multicausalidade da inflacdo
brasileira contemporanea, elencando os principais fatores determinantes do comportamento
dos precos no pais no periodo que se segue desde a implementacdo do RMI e, em assim
procedendo, questionando a adequabilidade da adocdo do referido regime no Brasil. Para
tanto, contudo, a analise aqui exposta parte do inicio do Ultimo grande ciclo inflacionario
vivenciado pela economia brasileira, deflagrado a época dos famigerados choques do
petréleo, dado considerar-se que certas particularidades atinentes a inflacdo brasileira recente
consistem em reflexos, consequéncias, adaptacdes ou persisténcia de elementos concernentes
a tempos pretéritos.

Em assim sendo, a primeira se¢do deste capitulo discute o comportamento da inflagéo

e a epopeia dos planos fracassados de estabilizacdo observados no decorrer dos anos 1980 e



50

inicio da decada de 1990, bem como a considerada bem-sucedida experiéncia do Plano Real.
Na secdo seguinte, discorre-se acerca da implementagdo do RMI no Brasil em meados de
1999, efetuando-se, ainda, uma apreciacdo do funcionamento do mencionado regime
conforme institucionalizado no pais. A terceira secdo, a seu turno, remete-se ao emprego de
analises qualitativas de dados e revisdo bibliografica com o intuito de desvendar as principais
causas da inflacdo brasileira no periodo recente, distanciando-se este trabalho da hipdtese
monocratica da inflacdo de demanda. O capitulo é encerrado com a apresentacdo das

principais constatacdes legadas pela consecucdo do mesmo.

3.1 A INFLACAO BRASILEIRA NAS DECADAS DE 1980 E 1990

Com o recrudescimento da inflacdo ocorrido a partir da década de 1950, comeca a
propagar-se na sociedade brasileira um comportamento defensivo por parte dos agentes
econbmicos, que intuiam proteger-se de perdas de renda real, o qual culminaria na
disseminacdo da indexacdo. O novo habito, incorporado de forma natural e paulatina a vida
cotidiana dos brasileiros, acaba por transformar-se em instituto formalizado a época do
Regime Militar, quando passou-se a legislar acerca da institucionalizacdo das praticas
indexatdrias. A oficializacdo e, em inumeros casos, a imposicdo da obrigatoriedade da
correcdo monetaria dai decorrente reforcou e deu impeto a um até entdo incipiente mecanismo
de retroalimentacdo da inflacdo. Era moldado, dessa maneira, 0 elemento que se tornaria a
causa fundamental do descontrole inflacionario verificado na assim designada década perdida,
o0 qual seria controlado apenas com o Plano Real — e que, em conformidade com inimeros
analistas, assombra a economia brasileira até hoje. A dindmica da inflacdo, comandada pela
inércia inflacionéria, e as politicas de estabilizacdo de precos observadas no pais nas décadas

de 1980 e 1990 consistem nos objetos precipuos de analise desta secéo.
3.1.1 O fracasso dos choques heterodoxos: do Plano Cruzado ao Plano Collor

O ultimo grande ciclo inflacionario ao qual se viu submetida a economia brasileira
emergiu a partir de 1974, tendo se aprofundado no decorrer da década de 1980, e atingido seu
apogeu nos primordios dos anos 1990. Entre 1974 e 1985, as politicas voltadas ao controle
dos niveis de precos pautaram-se, basicamente, no receituario ortodoxo de apertos fiscal e
monetério. Contudo, os resultados insatisfatorios legados pela adocdo da cartilha propagada
pelo mainstream — observando-se o arrefecimento continuo do processo de aceleragédo

inflacionaria em curso — sugeriam que a inflagdo brasileira a época pouco se devia ao grau de
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aquecimento da demanda agregada. Nesse contexto, indmeros economistas académicos
passaram a voltar-se a tarefa de buscar decifrar as verdadeiras causas do descontrole
inflacionério que vivenciava o pais.

Conforme esclarecido no capitulo anterior®, fortemente influenciada pela vertente
estruturalista latino-americana, desenvolveu-se no Brasil a célebre Teoria da Inflagdo Inercial,
a qual vinculava a dindmica perversa que vinha manifestando a inflacdo brasileira a
institucionalizacdo (formal e informal) de mecanismos de indexacdo, bem como ao paulatino
encurtamento dos prazos atinentes aos reajustes de precos decorrentes da existéncia de tais
mecanismos. Desse modo, passou-se a compreender que a inflacdo brasileira, a partir de um
choque inicial que deslocasse para cima o patamar inflacionario, seguia um curso de
autoperpetuacdo e retroalimentacdo. Em assim sendo, clarificou-se que a dissolucdo desse
comportamento peculiar concernente ao nivel de precos no pais exigiria o recurso a medidas
de caréater heterodoxo voltadas ao rompimento do que se convencionou designar “memoria
inflacionaria”.

As duas mais relevantes propostas de estabilizacdo de precos desenvolvidas no seio da
corrente inercialista consistiram na ideia do “choque heterodoxo”, cujo elemento basilar
consubstanciava-se na promog¢do de um congelamento temporéario de pregos, e na concepgao
da “moeda indexada”, fundamentada na introdu¢do de uma nova moeda (defendida da
inflacdo) — a qual, em um primeiro momento, circularia paralelamente & moeda contaminada
pelo fendmeno inflacionério, e mais tarde viria a substitui-la. No decorrer da segunda metade
da década de 1980 e nos primeiros anos da década de 1990, implementou-se uma sucessao de
planos de estabilizagdo inspirados na proposi¢do mais simplista do “choque heterodoxo”;
todos, porém, falharam em seus propdésitos de romper com a inércia inflacionaria.

O primeiro e mais famoso dentre tais projetos de estabilizacdo refere-se ao Plano
Cruzado, anunciado em 28 de fevereiro de 1986, em meio ao conturbado processo de
redemocratizacdo do pais, quando José Sarney encontrava-se em seu segundo ano de governo
e Dilson Funaro ocupava o cargo de Ministro da Fazenda. Como elemento principal do Plano
Cruzado figurava um congelamento de precos, por tempo indeterminado, aos niveis vigentes
naquele 28 de fevereiro. No que tange aos salarios, os mesmos foram reajustados em
conformidade com regras previstas no projeto governamental e, apenas entdo, também
congelados; contudo, neste caso, estabeleceu-se o chamado “gatilho”, dispositivo legal que

assegurava a indexacao salarial sempre que a inflagédo oficial — medida pelo IPC — atingisse

1 Ver secdo 2.5.
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um nivel de 20% relativamente ao momento do Gltimo reajuste. Ademais, a moeda vigente, 0
Cruzeiro, foi substituida pelo Cruzado, determinando-se como regra de conversao que Cr$
1000 =Cz$ 1.

O insucesso do Plano Cruzado em debelar o processo de escalada de precos que se
enraizava na economia brasileira deve ser analisado sob diversos aspectos. Primeiramente, 0
represamento repentino dos precos dos produtos finais, significando uma completa ruptura do
mecanismo de precos, culminou em profundos desajustes no lado da oferta do sistema
econdémico. No momento do congelamento, naturalmente, ao passo gque alguns segmentos
haviam acabado de promover reajustes, outros encontravam-se com seus pregos defasados.
Por outro angulo, a valorizacao do salério real engendrada pelo proprio Plano resultou em um
aumento da demanda agregada, sendo que sobre esta atuavam, ainda, as pressdes ascendentes
advindas tanto do efeito riqueza decorrente do congelamento de precos quanto da existéncia
de demanda reprimida resultante do periodo de aceleracdo inflacionéria.

As consequéncias do descompasso entre oferta e demanda logo fizeram-se sentir sob
forma de escassez de oferta — vislumbrando-se a falta de produtos nas prateleiras — e
desestruturacdo do setor produtivo. Contribuiu para o aprofundamento do problema o fato de
0 projeto de execucdo do Plano Cruzado ndo abarcar a utilizagdo de politicas monetéria e
fiscal restritivas, com o intuito de promover um contingenciamento da demanda agregada. A
conjugacéo de todos os fatores supramencionados, aliada ao tempo excessivo de duragdo do
congelamento de precos, determinou o fracasso do Plano Cruzado e seu completo abandono
ao final de 1986. A inflacdo retornava com impeto revigorado, sendo cada vez mais
contundentemente incitada pelo fendmeno indexatério, uma vez que este se aprofundava em
virtude de as expectativas dos agentes econdémicos agora considerarem a possibilidade de
novos congelamentos, fato que induzia os mesmos a um comportamento defensivo em relacdo
a sua renda real ainda mais proeminente.

As duas propostas de estabilizacdo de precos que seriam ainda implementadas durante
0 governo Sarney insistiram na estratégia do choque heterodoxo, distinguindo-se do Plano
Cruzado apenas na medida em que intentavam corrigir seus equivocos mais latentes. O Plano
Bresser, orquestrado pelo novo ministro Luis Carlos Bresser Pereira e anunciado em 12 de
junho de 1987, estipulava um represamento de precgos e salarios de ordem temporéaria, com
duracéo previamente definida de 90 dias, visando-se com tal limitagdo de tempo minimizar 0s
ja conhecidos impactos negativos da medida sobre a estrutura produtiva. Adicionalmente,

sinalizava-se para a necessidade do recurso a politicas macroecondmicas ativas — mais
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especificamente, controle sobre o déficit publico e manutengdo de uma taxa real de juros
positiva —, de modo a constranger o crescimento da demanda agregada.

Frente a derrocada também do Plano Bresser e a substituicdo de Bresser Pereira por
Mailson da Nobrega na pasta da Fazenda, lancou-se, no dia 14 de janeiro de 1989, o Plano
Verdo. Observar-se-ia um novo congelamento de precgos e salarios, acompanhado de politicas
fiscal e monetaria de cunho recessivo e de mais um “corte de trés zeros” nos niveis dos pregos
— instituido concomitantemente a substituicdo do Cruzado pelo Cruzado Novo como unidade
basica do sistema monetario brasileiro. Como principal elemento distintivo do Plano Veréo,
em relacdo a seus predecessores, vislumbrava-se a busca pela eliminagdo dos mecanismos
legais de indexagdo; como mais relevante aspecto em comum, a falta de éxito em seu objetivo
precipuo de restaurar a estabilidade de precos no pais.

Conforme clarifica a analise de Modiano (2014):

Os Planos Cruzado, Bresser e Verdo ndo produziram mais do que um represamento
temporério da inflacdo, uma vez que ndo foram solucionados quaisquer dos conflitos
distributivos de renda ou atacados os desequilibrios estruturais da economia, que
poderiam ser considerados focos de pressdo inflacionaria a médio prazo. [...]

Os efeitos permanentes de uma sucessao de ‘choques’ de estabilizagdo se
mostraram, porém, talvez tdo perversos quanto os efeitos da inflagdo que pretendiam
eliminar. Em primeiro lugar, porque os sucessivos congelamentos perderam eficacia
como instrumentos de combate a inflagdo: tenderam a tornar-se menos abrangentes
no escopo e mais curtos no tempo. Em segundo lugar, porque com a ameaga ou a
consolidacdo de uma nova escalada inflacionéria os agentes econdmicos procuraram
defender suas participacbes na renda, incrementando suas remuneragdes e
praticando reajustes mais frequentes, o que impulsionou a inflagdo e tornou o novo
‘choque’ inevitavel. E, em terceiro lugar, porque as bruscas variagdes das taxas de
inflagdo nos ciclos de ‘congelamento/flexibilizagdo’ provocaram redistribui¢des da
renda que, com o aumento da incerteza, acabaram tendo reflexos negativos sobre as
decisbes de investimento, afetando o lado real da economia (MODIANO, 2014, p.
310-311).

Os anos 1990 iniciam-se com a posse do primeiro presidente eleito por via de voto
direto no periodo pds-Regime Militar, permeando-se na sociedade brasileira o sentimento de
mudanca e a esperanca na resolucdo dos problemas politicos e econdmicos que assolavam o
pais, dada a reconquista do direito ao sufragio pelo povo e a ascensdo ao poder de um
governante jovem e com ideias progressistas. Essa animosidade popular, porém, acabou
revelando-se superdimensionada. No que se refere as questdes de natureza socioeconémica, 0
periodo Collor foi marcado pelo ensejo a liberalizagdo comercial e a privatizagdo, bem como
pela continuidade da implementacdo de choques anti-inflacionarios frustrados — os quais

agregaram ainda mais elementos de distor¢do ao horizonte de previsdo dos agentes
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econdmicos, afetando as expectativas. Quanto ao aspecto politico, o impeachment de 1992
veio a elucidar a fragilidade das bases da democracia que se intentava reerguer.

Com o Ministério da Fazenda sob lideranca de Zélia Cardoso de Melo, foram lancados
os planos Collor I e Il, em marco de 1990 e fevereiro de 1991, respectivamente. O primeiro
apresentava como elemento sobressalente a retencdo de uma parcela substancial dos ativos
financeiros pertencentes tanto a pessoas fisicas quanto juridicas?. O enxugamento de liquidez
resultante de tal medida, somado aos efeitos do aviltado esforco de ajuste fiscal que o setor
publico se propunha a empreender, gerariam, segundo as previsdes do projeto governamental,
um ambiente de demanda agregada retraida, em meio ao qual esperava-se que outro
congelamento de pregos e salérios viesse a suprimir o componente inercial da dindmica
inflacionaria®. Em verdade, contudo, o Plano Collor | logo mostrou-se insustentavel, de modo
que, cerca de 45 dias ap06s seu anuncio, ja se observava a quase completa remonetizacdo da
economia e o fim do represamento de pregos.

Por sua vez, o Plano Collor Il instituia, em paralelo com o sempre utilizado
congelamento, a extincdo de inimeros dispositivos de indexacdo, a eliminacdo do overnight
(como forma de constranger a expansao dos meios de pagamento) e a continuidade da busca
pela austeridade fiscal. A duracdo do referido Plano revelou-se ainda menor que a de seu
antecessor, e, ao fim e ao cabo, a economia brasileira parecia ndo conseguir reagir a seu
estado de descontrole de precos, mesmo com a estagnacdo decorrente do impacto das
inimeras medidas de cunho recessivo empregadas no contexto da sucessdo de projetos de
estabilizacdo. Ademais, o “confisco da poupanga”, como ficou popularmente conhecido,
adicionou um novo componente desestabilizador ao processo de formagéo de expectativas dos
individuos. Como pontuam Abreu e Werneck (2014), a economia brasileira, a esse ponto:

[...] havia se tornado muito mais instavel, em decorréncia da crescente volatilidade
das expectativas, acirrada pela recorréncia dos choques de estabilizacdo e das
mudancas de regras do jogo. Os movimentos defensivos dos agentes econémicos,
que antes se manifestavam basicamente na forma de remarcacdes de precos,
passaram também a se manifestar na forma de rapidas e desestabilizadoras
recomposicdes nas carteiras de ativos (ABREU; WERNECK, 2014, p. 317).

O grafico abaixo exposto clarifica a dimensdo da nocividade do comportamento
inflacionéario verificado na economia brasileira no decorrer da década de 1980 e inicio dos

anos 1990, bem como os efeitos sobre os niveis de precos exercidos pelos inimeros planos de

2 Foi anunciada uma retencéo, por 18 meses, de cerca de 80% dos dep6sitos do overnight, contas correntes e de
poupanca que excedessem NCz$50 mil — remunerando-se tais valores a taxa corrente de inflagdo mais 6%a.a..
3 O Plano também alterava a nomenclatura da moeda brasileira, sem “corte de zeros”, retornando-se ao Cruzeiro.
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estabilizacdo monetaria implementados no periodo. Observa-se que o processo inflacionério
em curso atingiu seu apice nos meses de janeiro, fevereiro e marco de 1990, quando as taxas
de inflacdo — mensuradas pela variacdo do IGP-DI — atingiram 71,90% a.m., 71,68% a.m. e
81,32% a.m., respectivamente®. Por outro lado, o gréfico ja antecipa os impactos da téo
ambicionada conquista do rompimento da tendéncia de escalada de pregos obtida, finalmente,
em meados de 1994, a partir da consecuc¢do do célebre Plano Real — 0 que se configura em

objeto de analise da subsecdo a seguir.

Graéfico 3.1 - Comportamento da inflagdo no periodo de jan.1980 a dez.1998 - Variacao
do IGP-DI (%a.m.)
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Fonte: Fundacdo Getllio Vargas.
Elaboragdo propria.

3.1.2 O aclamado sucesso do Plano Real

A despeito de o governo de Itamar Franco — tanto em sua fase como interino quanto
apos sua posse definitiva devido ao impeachment de Collor — ser entendido como um periodo
caracterizado pela auséncia de uma plataforma definida atinente a conducéo das politicas
publicas, 0 mesmo deu inicio a0 mais importante projeto de estabilizacdo de pregos
implementado desde a redemocratizagdo. Assumindo o Ministério da Fazenda em maio de

1993, Fernando Henrique Cardoso logo passou a orquestrar a elaboracdo de um engenhoso

4 Medidas pela variagéo do IPCA, 67,55% a.m., 75,73% a.m. e 82,39% a.m., respectivamente. Fonte: Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica.
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plano de controle de precos que, em virtude da observancia dos resultados insatisfatorios
decorrentes dos planos adotados desde 1986, apresentaria uma abordagem anti-inflacionaria
diferenciada: abandonar-se-ia a rotina do emprego de choques estabilizatorios em favor da
utilizacdo da estratégia da moeda indexada.

A execugdo do que viria a ser chamado de Plano Real foi precedida pelo langamento
de um pacote de ajuste fiscal, denominado Plano de Agéo Imediata (PAI), e pela substituicdo
do cruzeiro pelo cruzeiro real a uma taxa de conversdo de Cr$1000 = RCr$1. Ademais, em
virtude da distor¢do no processo de formacdo de expectativas legada pelos planos que o
antecederam, o que resultava em movimentos antecipatérios a qualquer indicio quanto a
formulacdo de um novo pacote de medidas por parte do governo, um ponto central do Plano
Real consubstanciava-se no convencimento do publico de que ndo se recorreriam mais a
congelamentos e blogueios de valores monetarios. Para tanto, buscava-se conferir ao projeto
um aspecto de total transparéncia, por meio do andncio prévio de todos os seus elementos
constituintes.

Conforme delineado pela equipe econdmica coordenada por FHC, o Plano Real
abarcava trés componentes basicos. O primeiro consistia na introducdo de uma nova moeda, a
Unidade Real de Valor (URV), a qual seria defendida da dindmica inflacionaria e funcionaria
como a nova unidade de conta do sistema econdmico, resignando-se ao cruzeiro real,
contaminado pela inflagdo descontrolada, a mera funcdo de meio de pagamento. Esse
primeiro componente correspondia, justamente, ao elemento-chave do Plano Real, uma vez
gue a URV atribuia-se o papel de desmantelar a memdria inflacionéria incutida aos agentes
econdmicos, visando-se a eliminagdo do comportamento inercialista da inflagdo, principal
entrave a estabilidade de precos no pais.

O segundo componente do Plano Real referia-se a um empenho em regular a dimensao
da demanda agregada por meio de um amplo esforco de austeridade fiscal, visando-se
assegurar um ambiente propicio a dissolucdo da memodria inflacionéria pelo instrumental
atinente a moeda indexada. Finalmente, o ultimo passo do Plano consistiu na transformacéo
da URV - sobre a qual, conforme supramencionado, haviam-se centrado esfor¢os no sentido
de sua imunizacdo quanto ao comportamento indexatorio dos individuos — na nova moeda

oficial da economia, sob a designacédo de Real. Com tal configuracao, o Plano Real revelou-se
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a mais exitosa estratégia de estabilizacdo de precos adotada no contexto da saga de projetos

implementados nas décadas de 1980 e 1990.

Tabela 3.1 - Dinamicas da Inflacé@o, do PIB e do Desemprego entre 1994.01 e 1998.12

Variaggodo  Variagdodo  Varia¢do do Variagdodo Crescimento  Taxa de
Periodo IGP-DI IPA-DI IPC-DI IPCA real do PIB desemprego
(%a.m./%a.a.) (%a.m./%a.a.) (%a.m./%a.a.) (%a.m./%a.a.) (%a.a.) (%)
1994.01 42,19 41,28 42,67 41,31
1994.02 42,41 43,23 41,98 40,27
1994.03 44,83 43,65 43,47 42,75
1994.04 42,46 40,20 45,57 42,68
1994.05 40,95 38,47 43,77 44,03
1994.06 46,58 45,50 49,10 47,43
1994.07 24,71 23,12 32,45 6,84
1994.08 3,34 4,40 2,60 1,86
1994.09 1,55 1,79 1,46 1,53
1994.10 2,55 2,71 2,65 2,62
1994.11 2,47 2,18 3,11 2,81
1994.12 0,57 0,17 1,11 1,71
1994 1093,89 1029,36 1237,99 916,46 5,85 51
1995.01 1,36 0,87 1,63 1,70
1995.02 1,15 0,58 1,97 1,02
1995.03 1,81 1,08 2,74 1,55
1995.04 2,30 1,99 2,90 2,43
1995.05 0,40 -2,03 2,21 2,67
1995.06 2,62 1,55 4,39 2,26
1995.07 2,24 2,24 2,63 2,36
1995.08 1,29 1,73 0,74 0,99
1995.09 -1,08 -2,42 0,67 0,99
1995.10 0,23 -0,14 0,63 1,41
1995.11 1,33 1,49 1,25 1,47
1995.12 0,27 -0,61 1,57 1,56
1995 14,78 6,39 25,91 22,41 4,22 4,6
1996.01 1,79 1,31 2,70 1,34
1996.02 0,76 0,47 1,46 1,03
1996.03 0,22 -0,07 0,43 0,35
1996.04 0,70 0,41 1,31 1,26
1996.05 1,68 1,34 2,08 1,22
1996.06 1,22 0,94 1,57 1,19
1996.07 1,09 1,38 0,76 1,11
1996.08 0,00 -0,05 0,01 0,44
1996.09 0,13 0,41 -0,35 0,15
1996.10 0,22 0,24 0,18 0,30
1996.11 0,28 0,24 0,25 0,32
1996.12 0,88 1,21 0,44 0,47
1996 9,34 8,09 11,34 9,56 2,21 5,4

(Continua na pagina seguinte)
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(Continuacéao)

Variagdodo  Variagdodo Variacgdodo Variagdodo Crescimento Taxa de
Periodo IGP-DI IPA-DI IPC-DI IPCA real do PIB desemprego
(%a.m./%a.a.) (%a.m./%a.a.) (%a.m./%a.a.) (%a.m./%a.a.) (%a.a.) (%)
1997.01 1,58 1,67 1,85 1,18
1997.02 0,42 0,34 0,53 0,50
1997.03 1,16 1,59 0,63 0,51
1997.04 0,59 0,53 0,80 0,88
1997.05 0,30 0,14 0,39 0,41
1997.06 0,70 0,24 1,30 0,54
1997.07 0,09 -0,09 0,24 0,22
1997.08 -0,04 -0,15 -0,27 -0,02
1997.09 0,59 0,92 0,17 0,06
1997.10 0,34 0,41 0,29 0,23
1997.11 0,83 1,08 0,53 0,17
1997.12 0,69 0,87 0,56 0,43
1997 7,48 7,78 7,21 5,22 3,39 5,7
1998.01 0,88 0,75 1,26 0,71
1998.02 0,23 0,13 0,33 0,34
1998.03 0,23 0,13 0,33 0,34
1998.04 -0,13 -0,28 0,23 0,24
1998.05 0,23 0,13 0,14 0,50
1998.06 0,28 0,17 0,41 0,02
1998.07 -0,38 -0,61 -0,25 -0,12
1998.08 -0,17 -0,04 -0,52 -0,51
1998.09 -0,02 0,06 -0,17 -0,22
1998.10 -0,03 -0,19 0,20 0,02
1998.11 -0,18 -0,20 -0,19 -0,12
1998.12 0,98 1,74 0,09 0,33
1998 1,70 1,51 1,66 1,65 0,34 7,6

Fonte: Fundagdo Getulio Vargas, Banco Central do Brasil e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.
Elaboracéo propria.

Os dados arrolados na Tabela 3.1 demonstram, contudo, que a implementacdo do
Plano Real ndo acarretou exclusivamente consequéncias positivas sobre a economia brasileira.
Revela-se inegavel a reversao da trajetdria perversa da dinamica inflacionaria, sendo que, a
despeito de as taxas de inflagdo mensuradas para o ano de 1994 terem ainda permanecido
elevadas — em virtude, especialmente, do comportamento dos pre¢os no primeiro semestre do
referido ano —, observa-se ja em 1996 uma reducédo da inflacdo brasileira a patamares de um
digito, e para niveis inferiores a 2% no ano de 1998. Entretanto, sobretudo em decorréncia das
medidas adotadas no periodo de vigilia atinente ao pos-Plano Real, a estabilizacdo foi
acompanhada de reflexos contraproducentes sobre o lado real da economia, com o
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crescimento do PIB caindo de 5,85% em 1994 para 0,34% em 1998, e a taxa média de
desemprego passando de 5,1% a 7,6% nos mesmos anos.

Ao longo do periodo pds-estabilizacdo que se estendeu de 1994 a 1998, a politica
macroecondmica nacional foi marcada pelo recurso a manutencao de elevadas taxas de juros e
a defesa de uma taxa de cdmbio fixa e sobrevalorizada, o que auxiliava a manter a demanda
agregada controlada e evitar pressdes sobre o nivel de pregos. O estabelecimento de uma
elevada taxa interna de juros somado a situacdo de proeminente liquidez internacional que se
verificava a época, fez com que o pais experimentasse um grande influxo de capitais externos.
Em vez de acumular reservas, fato que pressionaria a expansdo monetéria, o Banco Central
permitiu que a entrada de capitais se refletisse em significativa valorizagdo cambial. Essas
consistiam nas ancoras monetaria e cambial do pds-Plano Real.

No contexto de maior abertura comercial® e expressivo volume acumulado de reservas
que o Brasil apresentava naquele momento, a valorizagdo da taxa de cadmbio implicava em
grande incentivo as importagcdes. Em assim sendo, o setor produtivo interno passou a sofrer
significativa concorréncia dos produtos importados, fator que auxiliava a travar 0s precos
dentro do pais e preservar a estabilizacdo alcancada, as custas, porém, do desmantelamento da
estrutura produtiva nacional. O déficit em transa¢des correntes resultante da sobrevalorizagéo,
que depreciava a balanca comercial, era suprido nessa fase pela ja referida vultosa entrada de
capitais estrangeiros no pais. Quanto a natureza dos recursos ingressantes no periodo,
verificava-se, todavia, o predominio dos capitais de curto prazo, os quais se caracterizam pela
sua grande volatilidade, podendo refluir rapidamente em virtude de mudancas nos cenarios
interno ou externo.

Tais elementos sobressaltam os efeitos colaterais e a fragilidade intrinseca a
dependéncia das ancoras monetaria e cambial. A preservacdo da estabilidade inflacionaria
vinculava-se ao retraimento da indistria doméstica, & recessdo e ao desemprego®, e se via
ameacada pela possibilidade latente da ocorréncia de crises cambiais. O sistema de ancoragem
cambial adotado no Brasil persistiu apesar das intensas fugas de capitais decorrentes das

% Processo iniciado ja no governo Collor, conforme previamente discutido.

® Conforme salientam Belluzzo e Almeida (2002, p. 386), “o Plano Real ndo foi capaz de alterar as tendéncias
béasicas que prevaleceram na economia durante os anos 80 e inicio dos 90: o crescimento, em declinio desde o
inicio da ‘década perdida’, continuou sua trajetdria no ‘ciclo do real’. Também a qualidade do crescimento
industrial recente se deteriorou: a ‘taxa mediocre’ de expansdo da indUstria esteve apoiada em um tUnico
segmento: bens de consumo duraveis. A retracdo do investimento publico e as privatizacdes fizeram declinar o
gasto com a nova construcdo de infraestrutura, prometendo o aparecimento de gargalos sobretudo nas areas
estratégicas de energia e transporte. Também por isso, a industria de bens de capital, que ensaiara um papel de
lideranga do crescimento no inicio do Plano Real, sucumbiu ante os fatores adversos, e seus niveis de produgdo
passaram a oscilar abaixo da média de crescimento. ”
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crises mexicana no inicio de 1995 e asiatica ao final de 1997, mas ndo se conseguiu preserva-
lo apds a crise russa de 1998. Verificava-se a época grande receio em abandonar o regime de
cambio fixo que se vinha sustentando ao longo de todo o periodo p6s-Plano Real, temendo-se
que a desvalorizacdo cambial trouxesse consigo o descontrole inflacionario. Com a transicéo
para o cambio flutuante e a perda da ancora cambial como instrumento de controle de precos,
optou-se, entdo, pela adeséo ao Regime de Metas de Inflacdo.

Ademais, apesar de seu inegavel sucesso em afastar a economia brasileira de um
estado hiperinflacionario, o Plano Real ndo se vé isento a criticas também quanto a sua
concreta eficacia, dentre as quais destaca-se a argumentacdo quanto a persisténcia de
resquicios de inflacdo inercial no periodo que sucede sua consecuc¢do. Segundo Carvalho
(2014), por exemplo, o Plano Real ndo obteve éxito em desindexar a economia por completo,
dado ndo ter eliminado os fatores que ddo suporte a “cultura inflacionaria” enraizada na
sociedade brasileira’, tendo apenas reduzido, via decretos, a velocidade dos reajustes de
precos. Em virtude disso, observa-se a manutencéo, até os dias atuais, de dispositivos formais
e informais de indexacéo, preservando-se a inércia inflacionaria como um aspecto ainda muito
importante da inflacdo no Brasil, o qual, alids, ndo se revela combativel pela politica de
controle de precos via taxa de juros inerente ao atualmente adotado Regime de Metas.
Adicionalmente, ainda discorrendo sobre os resultados do Plano Real, Carvalho (2014)

evidencia que:

Se, por um lado, preveniu-se, via legislagdo, o encurtamento dos intervalos de
reajuste (Simonsen, 1995, p. 8), por outro, deu-se ensejo a uma nova modalidade de
conflito distributivo, marcado por demandas reprimidas de reajuste com prazos mais
dilatados (Mollo & Saad Filho, 2001), bem como pelo crescente poder de barganha,
a partir de 2004, das categorias de trabalhadores de diversos setores da economia, 0s
quais vém obtendo reajustes dos saléarios acima da inflagdo (CARVALHO, 2014, p.
280).

3.2 O REGIME MONETARIO DE METAS DE INFLACAO E SUA ADESAO PELA
ECONOMIA BRASILEIRA

No decorrer das Ultimas décadas, vem se difundido nos meios académico e politico a

aceitacdo da ideia de que manter a inflacdo baixa e estavel configura-se em pré-condicédo

" Em conformidade com a exposi¢do do autor, a “cultura inflacionaria” — que esta na base do desencadeamento
da inflagdo inercial e teria atingido seu apogeu na década de 1980 — consubstanciar-se-ia em produto do
conflito distributivo enraizado na estrutura social do pais e do modelo de desenvolvimento adotado ao longo do
século XX.
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fundamental para a promogéo do crescimento econdmico sustentado. Ademais, encontram-se
na literatura macroeconémica mainstream inimeros argumentos que justificam uma busca
incessante dos policymakers pela estabilidade de precos. Dentre tais argumentos, podem-se
destacar as concepcdes de que manter a inflacdo baixa e controlada revela-se de extrema
importancia em uma economia porque: i) alonga o horizonte de previsibilidade dos agentes
econdmicos, reduzindo incertezas e, assim, favorecendo as decisdes de investimento; e ii)
auxilia na melhora da distribuicéo de renda, dado as camadas mais pobres da populacdo serem
as mais fortemente afetadas pela queda do poder de compra resultante de processos
inflacionarios.

Em meio a esse ambiente, de modo a buscar assegurar a estabilidade de precos,
inimeros paises passaram a adotar as institucionalidades subjacentes ao chamado Regime de
Metas de Inflacdo (doravante RMI), podendo este ser descrito, em linhas gerais, como um
arranjo dentro do qual cabe a autoridade monetéria nacional o objetivo precipuo de manter as
taxas inflacionarias do pais em conformidade com metas preestabelecidas, as quais devem ser
publicamente anunciadas, fazendo uso da taxa basica de juros como principal instrumento de
controle de precos. Desse modo, a implementacdo do RMI implica, basicamente, em
constranger uma das mais importantes modalidades de politica macroeconémica, a politica
monetéria, a persecucao de um Unico objetivo a partir da utilizacdo de um Unico instrumento.

De acordo com a interpretacdo de Bernanke e Mishkin (1997), o que se entende por
RMI consiste em um sistema caracterizado por dois aspectos essenciais. O primeiro refere-se
ao anuncio, por parte das autoridades monetarias nacionais, de uma meta limitrofe para a taxa
de inflacdo correspondente a um ou mais periodos de tempo; o segundo consubstancia-se no
reconhecimento explicito de que a inflacdo baixa e estavel é o objetivo principal da politica
monetaria. Outro traco importante de um RMI, segundo o0s autores, seria uma ampla
comunicacdo ao publico dos objetivos e planos da politica monetéria. Para Leiderman e
Svensson (1995), a seu turno, atribui-se ao sistema de metas de inflagdo duas funcdes basicas:
primeiramente, atuar como elemento de coordenacdo de expectativas para 0S agentes
econémicos e, em segundo lugar, operar como um guia de plena transparéncia para a
conducdo da politica monetaria.

A Nova Zelandia consistiu no primeiro pais a adotar oficialmente o RMI, no ano de
1990. A partir de entdo, tal arranjo institucional passou a ser implementado em uma série de
paises desenvolvidos e em desenvolvimento, tais como Canada (1991), Chile (1991), Reino
Unido (1992), Australia (1994) e Peru (1994), dentre muitos outros. No Brasil, a sistematica

de metas de inflagdo como diretriz para a conducdo da politica monetéria é adotada desde 21
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de junho de 1999 — tendo sido instituida pelo Decreto Presidencial n® 3.088, o qual também
estabelece as regras gerais de funcionamento do regime de metas no pais.

Em conformidade com a regulamentacdo do RMI implementado no Brasil, cabe ao
Conselho Monetario Nacional (CMN), em sua posi¢cdo de 6rgdo normativo do sistema, fixar
as metas para a inflagio — bem como seus eventuais vieses — e as diretrizes da politica
monetaria. O referido 6rgdo compde-se de trés membros, quais sejam, o Ministro da Fazenda
— que ocupa a posicdo de presidente do Conselho —, o Ministro do Planejamento e o
Presidente do Banco Central. As metas para a inflacdo séo definidas para o ano calendario, ou
seja, fazem referéncia a variagdo no nivel de precos doméstico verificada no periodo de
janeiro a dezembro de cada ano. As mesmas devem ser fixadas, juntamente com os intervalos
de tolerancia em torno da meta central, at¢é o dia 30 de junho de cada segundo ano
imediatamente anterior.

Por sua vez, o Banco Central corresponde ao 6rgdo executor da politica monetaria,
sendo de sua incumbéncia assegurar que sejam impendidas as diretrizes tracadas pelo CMN.
O Comité de Politica Monetaria (Copom), formado pelos membros da Diretoria Colegiada do
Banco Central, corresponde ao organismo responsavel pela atuacdo no sentido de fazer
cumprir as metas de inflacdo estabelecidas pelo CMN. Consiste em atribuicdo do Copom
deliberar acerca da utilizacdo do instrumental de politica monetéaria, de modo a manter a
inflacdo nacional dentro dos limites predefinidos. Para tanto, realizam-se reunides periodicas,
que apresentam como finalidade primordial determinar a meta para a taxa basica de juros do
pais, a taxa Selic, e seus ocasionais vieses.

Considera-se cumprida a meta de inflacdo para determinado ano quando a variagdo do
nivel de precos oficial do Regime verificada de janeiro a dezembro fica dentro do intervalo de
tolerancia pretendido pelo CMN. O indice de precos de referéncia do Regime de Metas de
Inflagdo no pais consiste no indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Caso as metas preestabelecidas nédo
sejam cumpridas, cabe ao presidente do Banco Central divulgar, em Carta Aberta ao Ministro
da Fazenda, os motivos do descumprimento, bem como as providéncias a serem tomadas para
que a situacdo inflacionaria seja revertida e uma estimativa do prazo necessario para o retorno
da inflag&o aos limites desejados.

Conforme salientado no Capitulo 1 deste trabalho, o Novo Consenso Macroeconémico
(NCM) consiste na base teorica de sustentacdo do Regime Monetério de Metas de Inflag&o;
ademais, os defensores do RMI ressaltam o sucesso dos paises que vem adotando esse arranjo

monetario no que tange ao contingenciamento da inflagdo com o intuito de respaldar
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empiricamente suas proposi¢oes. Entretanto, 0 NCM — a despeito de sua nomenclatura — ndo
se revela unanimemente aceito pela comunidade académica internacional. No Brasil, foco
desta tese, inUmeros estudiosos vem empreendendo esforcos no sentido de demonstrar que 0s
preceitos atinentes ao NCM ndo manifestam aderéncia frente a realidade da economia
nacional, e que o RMI, amparado por tal corrente de pensamento, ndo se consubstancia na
estrutura institucional mais adequada para controlar a dindmica inflacionaria no pais.

Segundo Sicsu (2002), a teoria que fundamenta o RMI ndo se revela consensual entre
0s economistas, sendo que suas hipdteses ndo sdo, em geral, corroboradas pelas evidéncias,
bem como, muitas vezes, sequer apresentam consisténcia interna. Nesse sentido, com base na
perspectiva keynesiana de que uma reducdo da taxa de juros de longo prazo culmina em
estimulo ao investimento produtivo as custas do investimento financeiro, o autor argumenta a
favor da visdo de que a politica monetaria tem potencial para impulsionar o crescimento
econdmico. Desse modo, advoga que, ao se constranger a politica monetéria ao cumprimento
de uma Unica meta, a estabilidade de precos, a mesma estaria sendo subutilizada.

Quanto a determinacdo pela adesdo da economia brasileira ao RMI no final da década
de 1990, Sicsu (2002) afirma que o debate em torno dessa importante questdo ndo foi
suficiente a época, tendo a decisdo por seguir essa nova arquitetura para a politica monetaria
nacional se embasado na discusséo acerca da operacionalidade do estabelecimento de metas, e
ndo no confronto entre teorias divergentes. Além disso, Sicsu (2002) aponta ndo haver
evidéncias de que o satisfatorio desempenho em termos de controle inflacionario que vem
sendo verificado a nivel mundial no periodo recente deva ser atribuido a difusdo do RMI. Isso
porque, de acordo com o autor, tanto os paises que adotam o mencionado Regime quanto
aqueles que ndo o fazem tém exibido sucesso no que se refere a inflacéo.

Quanto a essa questdo, cabe mencionar o trabalho de Arestis, Paula e Ferrari-Filho
(2008), o qual apresenta um estudo comparativo do desempenho em termos de inflacdo e
crescimento econdmico nas Ultimas décadas entre dois grupos de paises em desenvolvimento.
O primeiro grupo abrange nacdes que vem adotando o RMI — Brasil, Chile, Coldmbia,
México e Africa do Sul —, ao passo que o segundo se compde de economias que ndo adotam
tal Regime — Argentina, China, india e Russia. Dentre as principais evidéncias encontradas
pelos autores destaca-se a de que a reducdo das taxas inflacionarias consubstancia-se em uma
tendéncia geral nas economias emergentes no periodo recente, independentemente de as
referidas economias aderirem, ou néo, ao RMI.

Por fim, cabe mencionar o trabalho de Cardim de Carvalho (2005), o qual apresenta

uma critica ao RMI introduzido no Brasil, respaldando sua argumentacgdo na teoria monetaria
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desenvolvida por Keynes. De acordo com Cardim de Carvalho (2005), a politica monetéria
exerce efeitos tanto sobre os pre¢os quanto sobre o nivel de atividade, sendo, inclusive, mais
importante para influenciar o crescimento econémico do que a politica fiscal. Com base em
tal argumento, o autor defende a ideia de que a politica monetaria consiste em uma politica do
governo, devendo ser conduzida em harmonia com as demais politicas publicas. Para Cardim
de Carvalho (2005), ndo se justifica, de forma alguma, a independéncia do Banco Central, em
virtude de que a autoridade monetaria ndo ¢ um poder a parte, nem é capaz de isolar sua zona
de influéncia das demais areas da economia. Adicionalmente, 0 mesmo afirma que néo deve
ser atribuida ao Banco Central a autonomia para determinar livremente a taxa de juros, dado a
fixacdo dessa taxa envolver conflitos entre diferentes objetivos da politica governamental.

Em termos globais, a principal vertente de oposicdo ao NCM e ao RMI remete-se ao
arcabouco tedrico pds-keynesiano, o qual apresenta criticas e propde a superacdo de tais
manifestacdes do mainstream economics com base na proposi¢ao de premissas diferenciadas
e amplamente mais realistas, como a existéncia de interacéo entre as esferas real e financeira,
a endogeneidade da moeda, a incerteza e a multiplicidade de fatores determinantes da
dindmica de precos, entre outros. Como exemplos de contestacGes pds-keynesianas,
mencionam-se abaixo os trabalhos desenvolvidos por Palley (2006), que elabora uma critica
“por dentro” ao RMI — concluindo que, a despeito de o referido arranjo monetério ter sido
construido a partir de uma teorizacdo com solida consisténcia interna, 0 mesmo revela-se
insuficiente para assegurar a estabilidade monetaria —, e Davidson (2006), o qual defende a
ideia de que a ado¢do do RMI ndo consiste na estratégia mais inteligente para se lidar com
processos inflacionarios.

Palley (2006), respaldando-se no principio da endogeneidade da moeda, argumenta
gue compete a politica monetaria, em sua funcdo de assegurar a estabilidade
macroecondmica, exercer influéncia tanto sobre a economia real quanto sobre os mercados
financeiros. Em assim sendo, dada a necessidade de contemplacdo de dois alvos distintos, far-
se-ia necessario o recurso a, ao menos, dois instrumentos de politica, de tal modo que o RMI,
pautado na mera manipulacdo da taxa basica de juros, seria um arranjo monetario insuficiente.
De acordo com o autor, para melhorar a eficacia de um RMI, o mesmo deveria ser
complementado pela existéncia de regulamentacdo financeira, pautada na regulacdo
quantitativa dos balangos dos intermediarios financeiros, por meio da exigéncia de retencdes
de recursos baseados em ativos.

As contestagOes devidas a Davidson (2006) tomam por base a teoria da inflagdo

elaborada pelo préprio autor — discutida no capitulo precedente, secdo 2.6 —, a qual distingue
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entre inflacdo de precos a vista (spot price inflation) e inflacdo de pregos a termo (forward
price inflation). Conforme esclarecido no Capitulo 2 desta tese, dado o primeiro tipo de
inflacdo supramencionado referir-se a uma questdo meramente temporaria, e que pode ser
minimizada por meio do estabelecimento de politicas de estoques de reserva®, Davidson
(2006) centra-se na problemaética relativa a inflacdo de precos a termo, concernente sempre a
uma inflagdo de rendas. De acordo com o autor, lidar com essa modalidade de processos
inflacionarios via contragdo monetéaria e elevacdo da taxa de juros, como faz o RMI, pode
revelar-se um método eficaz, por atuar no sentido de ndo sancionar os anseios dos detentores
dos fatores de producgdo por elevagdes em suas respectivas rendas. Entretanto, ndo se
consubstancia na estratégia mais eficiente, uma vez que representa uma politica de rendas

baseada na imposicdo do medo®, o que impacta negativamente sobre o setor produtivo™®.

33 O COMPORTAMENTO INFLACIONARIO NO PAIS A PARTIR DA
IMPLEMENTACAO DO REGIME DE METAS DE INFLACAO

A tese aqui desenvolvida parte de uma contestacdo — especialmente no que se refere a
sua aplicabilidade a paises em desenvolvimento — do ideario subjacente ao NCM de que a
inflacdo consiste sempre em um fendmeno acarretado pelo excesso de demanda agregada, o
qual deve ser combatido por meio do recurso as institucionalidades delineadas por um RMI.
Nesse contexto, a presente secdo volta-se a consecucdo de uma analise qualitativa de dados
relativos a dindmica inflacionaria observada na economia brasileira no periodo que sucede a
implementacdo no pais do RMI, bem como a uma revisdo de trabalhos previamente
publicados que se remetem a questionar a visao convencional acerca das causas dos processos
inflacionarios e dos beneficios da adesdo ao RMI no Brasil. Intenta-se, a partir das
informagdes a serem por esse meio arroladas, clarificar as reais causas da inflagdo brasileira
no periodo concernente a adocdo do RMI e verificar analiticamente a adequabilidade do

mencionado Regime enquanto estratégia para assegurar a estabilidade de precos no pais.

8 Buffer stock policy.

® Incomes policy of fear.

10 Significando a inflacdo de precos a termo uma inflagdo de rendas, sua debelacdo requer a adogdo de alguma
modalidade de politica de rendas. A proposta de Davidson (2006) consiste no recurso a uma politica anti-
inflacionaria denominada TIP (tax-based incomes policy). Segundo o autor:

In my own view, words and concepts are important weapons in the fight against inflation. | believe one of the
most important functions of government in this anti-inflationary struggle is to educate the public of the major
industrialized nations that the income distribution struggle is (in the aggregate) a non-win, actual lose, game,
although there may be relative winners for periods of time. In the absence of a sensible policy about the
distribution of income nationally and internationally, the result is not a zero-sum game, but a real loss in
aggregate income nationally and internationally as governments pursue restrictive monetary or fiscal policies
(DAVIDSON, 2006, p. 703).
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Tabela 3.2 - Metas e Inflacdo Efetiva durante o Regime de Metas de Inflacéo

Meta de Banda Intervalo de Inflagao
Ano Inflagdo Tolerancia Efetiva IPCA
(%a.a.) (p-p-) (%a.a.) (%a.a.)
1999 8 2 6-10 8,94
2000 6 2 4-8 5,97
2001 4 2 2-6 7,67
2002 3,5 2 1,5-5,5 12,53
2003 4 2,5 1,5-6,5 9,30
2004 5,5 2,5 3-8 7,60
2005 4,5 2,5 2-7 5,69
2006 4,5 2 2,5-6,5 3,14
2007 4,5 2 2,5-6,5 4,46
2008 4,5 2 2,5-6,5 5,90
2009 4,5 2 2,5-6,5 4,31
2010 4,5 2 2,5-6,5 5,91
2011 4,5 2 2,5-6,5 6,50
2012 4,5 2 2,5-6,5 5,84
2013 4,5 2 2,5-6,5 5,91
2014 4,5 2 2,5-6,5 6,41
2015 4,5 2 2,5-6,5 10,67
2016 4,5 2 2,5-6,5 6,29

Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracéo propria.

A partir da analise da Tabela 3.2 verifica-se a incontestabilidade do fato de a dindmica
inflacionaria brasileira ter se mantido sob controle no periodo concernente a vigéncia do RMI
no Pais. Entretanto, a despeito de as taxas inflacionarias virem se sustentando em patamares
significativamente inferiores aqueles observados no periodo hiperinflacionario, constata-se
claramente que a inflacdo brasileira apresenta uma consistente tendéncia a preservar-se acima
do centro da meta (aproximando-se de seu limite superior), sendo que nos anos de 2001,
2002, 2003 e 2015 sequer revelou-se possivel manter a inflagdo dentro do intervalo de
tolerancia preestabelecido. Tais resultados revelam-se deveras intrigantes ao se considerar que
pratica-se no Brasil uma das maiores taxas nominais de juros do mundo, tendo a taxa Selic
fechado o ano de 2016 em 13,75%a.a.. Em assim sendo, ndo surpreende a massiva
emergéncia de estudos que buscam clarificar a inadequabilidade do arcabougo anti-
inflacionario adotado contemporaneamente na economia brasileira, visando desmistificar a
crenga cega na inflagdo enquanto indubitavelmente um fenémeno de demanda.

Nesse sentido, Trajtenberg, Valdecantos e Vega (2015) desenvolveram uma analise

acerca dos determinantes da inflacdo nas na¢Ges da America Latina, a partir da estimacédo de
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um modelo econométrico baseado em dados em painel referentes a 11 paises da mencionada
regido!! para o periodo 1990-2013. Os resultados obtidos pelos autores corroboram a validade
da hipotese da multicausalidade dos processos inflacionarios atinentes as economias latino-
americanas, bem como evidenciam que os fatores de oferta (taxa de cambio, precos
internacionais e conflito distributivo, precipuamente) e o componente inercial exercem maior
impacto sobre o comportamento dos pregos nessas economias do que fatores de demanda — 0s
quais sequer consistiriam em elementos deveras relevantes na explicacdo da dindmica
inflacionaria na América Latina.

Luporini e Alves (2010), por sua vez, empreendem um estudo empirico com vistas a
investigar quais as principais variaveis macroeconémicas a influenciar o investimento privado
no Brasil. As autoras partem da especificacdo de um modelo Autorregressivo com Defasagens
Distribuidas (ARDL) e empregam dados de periodicidade anual atinentes ao periodo
compreendido entre 1970 e 2005. Dentre os principais resultados obtidos por meio dos
procedimentos econométricos efetuados, destaca-se o de que elevacGes no PIB e na utilizacdo
da capacidade instalada — variaveis incluidas no modelo com o intuito de se captar as
condicdes da demanda agregada — aumentam mais do que proporcionalmente o investimento
privado no pais. Pode-se inferir, portanto, a partir das evidéncias apresentadas por Luporini e
Alves (2010), que pressdes de demanda culminam em expanséo da oferta a longo prazo, ndo
se refletindo unicamente nos precos, como proclama o mainstream economics.

Silva, Viana e Terra (2014) estimam um modelo VAR com o intuito de investigar as
raizes da inflacdo brasileira, mensurada pelo IPCA, a partir de dados trimestrais concernentes
ao periodo 1999-2013. Os resultados empiricos obtidos pelos autores clarificam que a inércia
inflacionaria4d e a taxa de cambio consistem nos principais fatores determinantes do
comportamento inflacionario no Pais durante a lacuna temporal analisada. Por outro lado, o
grau de aguecimento da demanda agregada (medido pelo gap do produto) ndo demonstrou ser
um elemento importante na explicacdo do IPCA, bem como a taxa basica de juros revelou-se
um instrumento com pouco impacto imediato sobre a inflacdo. O estudo empreendido por
Silva, Viana e Terra (2014), assim, abre margem para questionamentos acerca da eficiéncia e
da eficécia da atual estratégia de controle inflacionario no Brasil.

Summa e Serrano (2015), a seu turno, apontam como 0s principais determinantes
diretos do comportamento inflacionario na economia brasileira durante o RMI: i) os precos

internacionais e a taxa de cadmbio; ii) 0s pregos monitorados; e iii) o crescimento dos salérios

11 Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Equador, México, Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela.
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nominais frente aos incrementos de produtividade — elemento cuja importancia na explicagao
da dindmica inflacionéria brasileira revela-se especialmente importante a partir de 2006,
periodo em que se observa um substancial aumento no poder de barganha dos trabalhadores.
Desse modo, em conformidade com a exposicdo dos autores, a inflacdo brasileira tende mais
facilmente para a meta quando as autoridades monetarias mostram-se dispostas a manter o
cambio apreciado e, concomitantemente, busca-se diminuir o ritmo de expansdo dos precos
administrados.

A apreciacdo da literatura sobre o tema, acima sumarizada, conduz a conclusdo de que
os principais fatores determinantes da inflagdo brasileira no periodo concernente a vigéncia do
RMI no Pais consistem na inércia inflacionéria, na expanséo dos salarios acima dos ganhos de
produtividade, nas politicas de manejo dos precos monitorados, no comportamento dos precos
internacionais em dolares e na dindmica da taxa de cambio. As estimativas obtidas pelos mais
diversos autores clarificam que o componente inercial incutido a inflacdo brasileira, que se
esperava referir-se a um oponente hd muito derrotado, ndo foi, de fato, definitivamente
debelado com o Plano Real. Seus resquicios ainda afetam a economia brasileira, e seu
potencial latente de dar impeto a um novo ciclo de aceleracdo desenfreada de precos na
ocorréncia de um choque inflacionario consiste em motivo de preocupagdo e atencdo — o que
apenas deixara de ser no momento em que se solucionar a causa Ultima do problema em
questdo, qual seja, o conflito distributivo.

As politicas de valorizacdo do salario minimo empreendidas no periodo recente
acabaram por gerar pressoes inflacionarias em virtude de as expansdes salariais terem sido
superiores ao ritmo de crescimento da produtividade da economia brasileira. Esse topico,
contudo, ndo deve ser encarado de maneira simplista. Buscar refrear os aumentos salariais
consubstanciar-se-ia na solucdo mais 6bvia a vir a mente e que acarretaria os resultados mais
rapidos; entretanto, contrariaria o0 desejado e necessario processo de reducdo das
desigualdades econdmicas e sociais observadas no Pais, e a busca pelo desenvolvimento,
entendido este enquanto melhoria da qualidade de vida da populacdo em geral. Dado
inlmeras pesquisas evidenciarem que o salario minimo praticado no Brasil apresenta-se

bastante abaixo do que seria necessario para assegurar o bem-estar de uma familia mediana'?,

12 0 Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondmicos (DIEESE), a titulo de exemplificacéo,
empenha-se na discussdo e no célculo do que denomina como “salario minimo necessario”, buscando
contrasta-lo com o salario minimo efetivamente praticado no Pais. Para dezembro de 2016, enquanto o salario
minimo nominal encontrava-se fixado em R$ 880,00, os calculos do DIEESE revelaram que o salario minimo
necessario seria de R$ 3856,23.



69

deve-se pensar em abandonar o simples, dbvio e rapido em favor de projetos de médio ou
longo prazos que permitam rendimentos justos ao trabalhador sem que isso implique
necessariamente em impactos perversos sobre a inflagdo — como, por exemplo, focar-se no

outro lado da equacao: a expansao da produtividade.

Gréfico 3.2 - Dinamica do IPCA, segregado em Precos Livres e Monitorados, no periodo
entre 1999.06 e 2016.12 - Variacdo Acumulada em 12 meses (%a.a.)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.
Elaboracéo propria.

Quanto a questdo da intensidade do impacto inflacionista decorrente da variacdo nos
precos administrados, o Gréafico 3.2 (analisado conjuntamente com a Tabela 3.2) ilustra a
estreita relacdo verificada entre o referido segmento de precgos e a dindmica geral da inflagéo,
relacdo esta amplamente documentada na literatura. Observa-se que 0s momentos nos quais
0S precos monitorados apresentam comportamento aceleracionista — notoriamente, entre os

anos de 1999 e 2005 e de 2015 a meados de 2016 — correspondem aos periodos em que a

Conforme delineia a instituicdo:

A constituicdo, promulgada em 5 de outubro de 1989, define o salario minimo como aquele fixado em lei,
nacionalmente unificado, capaz de atender as suas necessidades vitais basicas (do trabalhador) e as de sua
familia com moradia, alimentacdo, educagdo, sadde, lazer, vestudrio, higiene, transporte e previdéncia social,
com reajustes periodicos que lhe preservem o poder aquisitivo (Constituigdo Federativa do Brasil, art. 7 - V).

Para calcular o Salario Minimo Necessario, o DIEESE considera o preceito constitucional de que o salério
minimo deve atender as necessidades basicas do trabalhador e de sua familia e cujo valor € Unico para todo o
pais. Usa como base o Decreto Lei n° 399, que estabelece que o gasto com alimentagdo de um trabalhador
adulto ndo pode ser inferior ao custo da Cesta Basica de Alimentos (DIEESE, 2016, p. 10).



Grafico 3.3 - Dinamica do IPCA (Precos Livres), segregado em precos de bens
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comercializaveis e ndo comercializaveis, no periodo entre 1999.06 e 2016.12 - Variacao

Acumulada em 12 meses (%a.a.)
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Gréfico 3.4 - Comportamento dos Indices de Precos das Exportaces e Importacdes
brasileiras entre 1999.06 e 2016.12 - Média 2006 = 100 — Média Mdvel 12 meses

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.
Elaboragdo propria.
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Elaboragdo propria.
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Gréfico 3.5 - Taxa Nominal de Cambio (média entre compra e venda)
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Nota: Cambio comercial — R$/US$ — mensal — fim do periodo.
Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboragdo propria.

inflacdo oficial mensurada pelo IPCA geral desviou-se mais fortemente do centro da meta
(vide Tabela 3.2). Cabe destacar que o pico mais recente do movimento dos precos
monitorados, iniciado em janeiro de 2015, deve-se essencialmente a reajustes empreendidos
nos precos da energia elétrica — tendo-se implementado no comeco de 2015 o sistema de
bandeiras tarifarias — e da gasolina.

Os efeitos dos fatores externos sobre o nivel doméstico de precos podem ser
clarificados a partir da apreciacdo do Gréafico 3.3, o qual apresenta a dindmica do IPCA
segregado entre precos de bens e servicos comercializaveis e ndo comercializaveis. Verifica-
se que o impacto do comportamento dos precos de bens e servicos comercializaveis sobre a
taxa agregada de inflagdo mostrou-se mais contundente no inicio da série, até o0 ano de 2003,
mantendo-se mais atenuado e estavel, entdo, até 2012, e acentuando-se gradativamente no
periodo mais recente. Uma vez que a variagdo dos precos de bens e servigos comercializaveis
em termos da moeda local depende da dinamica dos precos internacionais (em dolares)® e da
taxa nominal de cambio, esses dois elementos encontram-se qualificados nos Graficos 3.4 e

3.5, respectivamente, com vistas a um melhor entendimento do topico.

13 Quando se mencionam precos internacionais, entende-se abrangerem tanto os precos relativos as exportacoes
(que afetam a inflagdo doméstica por efeito contagio) quanto os relativos as importagdes (que afetam a inflacdo
doméstica via concorréncia dos produtos importados no mercado interno e via custos, em virtude da ampla
utilizacéo no pais de bens intermediarios importados).
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Constata-se a partir da anélise dos Graficos 3.3 a 3.5 que o significativo aumento dos
precos dos bens e servicos comercializaveis ocorrido entre 1999 e 2003, dado que os indices
de precos tanto das exporta¢fes quanto das importacdes em moeda estrangeira mantiveram-se
estaveis, deve-se a forte depreciacdo cambial vivenciada no periodo. A partir desse ponto, 0s
precos internacionais passaram a apresentar tendéncia de elevagdo; com a taxa nominal de
cambio permanecendo relativamente apreciada até o ano de 2012, o impacto de tal aumento
nos precos sobre o indice de inflacdo dos bens e servicos comercializaveis no pais foi
minorado. Entretanto, o vigoroso processo de elevacdo da taxa de cambio ai iniciado
propiciou as condig¢Ges para os aumentos na inflacdo da categoria ocorridos desde entdo —
precipuamente no ano de 2015, quando 0s precos internacionais chegaram a recuar, mas a
influéncia da taxa de cAmbio revelou-se decisival®.

Antes de encerrar-se esta secao, faz-se pertinente pontuar algumas questdes adicionais.
Primeiramente, conforme argumentam Martinez e Cerqueira (2013), a despeito de o0 sucesso
na manutencdo da estabilidade de precos na economia brasileira nos ultimos anos ser em geral
creditado exclusivamente ao RMI, a eficacia de politicas anti-inflacionarias alternativas — tais
como as politicas governamentais voltadas a reger os precos monitorados — contradizem tal
crenga. Ademais, os autores elaboram um estudo empirico embasado na desagregacdo do
IPCA em 22 segmentos, coletando dados mensais que cobrem o periodo entre 1999 e 20009.
Os resultados obtidos por Martinez e Cerqueira (2013) sinalizam que grande parte da pressao
inflacionéria verificada no decorrer do periodo de analise pode ser atribuida sistematicamente
a grupos limitados de segmentos do IPCA. Desse modo, o trabalho desenvolvido pelos
autores revela a importancia da consecucdo de estudos que desagreguem os indices de precos
para que se enriqueca o debate em torno das politicas de combate a inflacdo no Pais. Segundo

0S mesmos:

O regime de metas de inflacdo pressupde que a politica monetéaria é eficaz em
segurar 0 aumento dos pre¢os via contencdo da demanda agregada. Porém, se o seu
efeito é limitado sobre alguns grupos de bens com muita influéncia sobre o indice
geral, ela deve exercer um impacto sobre os outros pregos suficientemente grande
para que isso se reflita no IPCA. Além de provocar distorgdes no sistema de precos
relativos desfavoraveis aos precos mais sensiveis a politica monetéria, isso resulta
em taxas de juros sistematicamente elevadas e com pouca margem para reducéo.

14 Observa-se que os picos da taxa nominal de cAmbio ocorrem nos mesmos anos em que ndo se faz possivel
restringir a inflagcdo ao limite superior da meta, o que ratifica a conclusdo acerca da relevancia da dinamica
cambial enquanto determinante da inflagdo brasileira. Mais ainda, as evidéncias parecem permitir-nos
classificar o efeito do cambio, inclusive, como mais importante que o dos pregos externos, o que pode ser
encarado como algo positivo, uma vez que estes referem-se a uma variavel estritamente exdgena, ao passo que
0 Banco Central do Brasil tem por habito consolidado influir esporadicamente sobre a taxa cambial (fator que
sabidamente conduz a rotulagao de que o Brasil adotaria um regime de cambio flutuante “sujo”).
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Enquanto houver grupos de precos influentes com inflacdo estruturalmente acima da
meta, serd pequeno o espaco para redugdes substanciais da taxa de juros [...]
(MARTINEZ; CERQUEIRA, 2013, p. 444).

A seu turno, destaca-se o trabalho de Modenesi e Aradjo (2013), que desenvolve um
estudo comparativo dos custos e beneficios da utilizacdo da taxa bésica de juros enquanto
instrumento precipuo na consecucdo da busca pela estabilidade de precos na economia
brasileira, estimando um modelo VAR com base em dados mensais referentes ao periodo
entre os anos de 2000 e 2008. Conforme observam os autores, os beneficios em termos de
contencdo da aceleracdo inflacionaria de uma elevacdo na taxa Selic revelam-se bastante
reduzidos, dado a inflacdo brasileira exibir diminuta sensibilidade a taxa de juros. Como
resultado, a submissdo da politica monetaria nacional as institucionalidades do RMI acarreta a
manutencgéo da taxa Selic em patamares muito elevados.

Entretanto, os custos atrelados a esse processo, segundo os autores, seriam altos. De
acordo com Modenesi e Aradjo (2013), aumentos na taxa Selic impactam negativamente
sobre o crescimento econdmico e contribuem para a elevacdo da relacdo divida pablica/PIB.
Ademais, em virtude dos efeitos que a taxa de juros impde sobre a taxa de cambio, a
apreciagdo cambial decorrente da forma de conducdo da politica monetéaria no Brasil acaba
por comprometer a competitividade da inddstria nacional, deteriorando-se as contas externas,
bem como desacelerando-se ainda mais a atividade econémica. Nas palavras dos autores,
“debe hacerse notar que la politica monetaria impone un gran sacrificio a la economia
brasilefia: el costo de reducir la inflacion es considerablemente alto” e “que el equilibrio de
costos y beneficios de la estabilidad de precios en un RMI no es favorable” (MODENESI,;
ARAUJO, 2013, p. 126).

Outro relevante estudo que trata da questdo do multideterminismo da inflacdo no
Brasil durante o periodo concernente & adesdo do Pais ao RMI consiste no elaborado por
Braga (2011). Tomando por base as literaturas referentes as vertentes teoricas estruturalista,
kaleckiana, sraffiana e poOs-keynesiana, a autora desenvolve uma andlise descritiva do
processo inflacionario da economia brasileira entre os anos de 2000 e 2010. Nesse contexto,
partindo da identificacdo dos determinantes do mencionado processo, a exposicao efetuada
por Braga (2011) desagrega a inflacéo brasileira em inflacdo de demanda, inflagdo importada,
inflacdo de lucro e inflagdo salarial, bem como apresenta um exame do comportamento

inflacionario no Pais sob o ponto de vista da segregacdo do IPCA estabelecida pelo Banco



74

Central em distintas categorias de uso®®. Pautando-se nas conclusdes derivadas de sua analise,
a autora advoga a favor da adogdo de politicas ndo monetarias de controle da inflagdo®, de
modo a que se possa compatibilizar desenvolvimento econémico com estabilidade de precos.
Por fim, destaca-se a metodologia proposta por Camara e Feijé (2017) com vistas a
uma afericdo mais adequada dos efeitos dos custos produtivos sobre a inflagdo. Os autores
estimam um modelo SVAR com o0 objetivo de avaliar o comportamento dos pre¢os na
industria brasileira, fazendo uso da dinamica do indice de Precos ao Produtor (IPP)Y" como
medida da inflacdo industrial, 0 que permite captar de maneira mais precisa 0 impacto dos
fatores de custos sobre os precos industriais. Isso porque, remetendo-se o IPP aos precos ao
nivel de porta de fabrica, tal indice revela-se isento de contaminagdo por condicionantes
atinentes ao espaco de tempo em que as mercadorias circulam entre o produtor e o
consumidor final — como acontece, por exemplo, com o IPCA. O estudo embasa-se na
utilizacdo de dados mensais concernentes ao periodo entre janeiro de 2010 e outubro de 2015.
O principal resultado obtido pelos autores remete-se ao fato de serem as
desvalorizagGes cambiais e seus impactos sobre 0s custos de producdo os elementos mais
importantes a explicar a inflacdo do setor industrial no Pais. Outro achado de grande
relevancia do trabalho refere-se a existéncia de, em um primeiro momento, uma relacdo
positiva entre taxa Selic e inflag&o industrial, o que, conforme salientam os autores, pode ser
encarado como uma evidéncia da hipotese kaleckiana da formacéo de precos via mark-up —
considerando-se que uma elevacdo na taxa de juros implica em aumentos nos custos
financeiros das firmas'®. Adicionalmente, Camara e Feij6 (2017) constatam que aumentos no
nivel de capacidade utilizada na Industria refletem-se em elevagfes de precos, evidenciando
que as firmas respondem a pressdes de demanda com inflagdo. Ainda, o modelo mostra que
um choque no custo unitario do trabalho afeta positivamente o IPP, tendéncia, porém, que se

estabiliza ap0s cerca de quatro periodos.

3.4 SUMARIZACAO DAS MAIS RELEVANTES CONSTATACOES

No ambito do presente estudo, entende-se o fendémeno inflacionario enquanto um

processo intrinsecamente dinamico e deveras complexo, e que exibe nuances diferenciadas

15 Servigos, monitorados, bens de consumo duraveis, ndo duraveis e semiduraveis.

16 Braga (2011) menciona o recurso a praticas de regulacdo dos precos administrados, a atuacdo da politica
tributaria e a necessidade de estimulos ao aumento da produtividade.

17 Relativo a Industria de Transformagéo.

18 Somente ap6s transcorridos alguns periodos de tempo os juros passam a exercer influéncia repressora sobre os
precos, dado o constrangimento da demanda agregada.
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dependendo do pais e da época apreciados. Ao seguir-se tal linha de raciocinio, o simplismo e
a monotonicidade da explicacdo convencional acerca dos determinantes do comportamento
agregado dos precos acarretam com gque a mesma desponte como insatisfatoria. Em assim
sendo, busca-se, no decorrer desta tese, enxergar além das proposicdes do mainstream
economics e arguir se os fatores causais da inflacdo brasileira no periodo recente de fato
condicionam e justificam a necessidade da ado¢do do RMI pelo pais.

Adicionalmente, vislumbra-se que a obtencdo de uma compreensdo plena sobre o
funcionamento da dinamica inflacionaria conforme contemporaneamente observada na
economia brasileira requer que a analise parta de um recuo de algumas décadas no tempo, de
modo a que se consiga captar as origens de certos elementos que ainda hoje a condicionam.
Por essa razdo, este segundo capitulo inicia-se com uma discussdo acerca do Ultimo grande
episddio inflacionario enfrentado pelo Pais, o qual consubstanciou-se em um dos principais
marcos da historia brasileira nos anos 1980 e 1990, tendo sido posto sob controle através da
consecucdo do famoso Plano Real, e que, pelo temor a seu retorno, lancou as bases para o
enraizamento na sociedade brasileira de um estado constante de atencdo e preocupacao
exacerbada para com a estabilidade de precos — 0 que culminou na institucionalizacdo do RMI
no Brasil.

Entretanto, apesar de ter sido instituido face a crenca generalizada de que se
consubstanciaria no mais poderoso arsenal para a persecucdo do controle inflacionario, a
pesquisa documental e a analise de dados aqui expostos clarificam que o RMI ndo consiste no
arcabouco institucional mais adequado a realidade da economia brasileira, uma vez que a
inflacdo no Pais ndo se revela primordialmente de demanda. Esta, ademais, refere-se a um dos
fatores de menor relevancia a impactar o comportamento dos precos no Pais, sendo, na
verdade, os principais determinantes da inflacdo brasileira: i) a inércia inflacionaria; ii) as
politicas de ajustes de precos administrados; iii) as dindAmicas dos precos internacionais em
dolares e da taxa de cAmbio; e iv) a tendéncia a valorizagdo salarial.

Em assim sendo, paira no ar a duvida acerca do porqué da insisténcia em uma
estratégia de controle inflacionario pouco inteligente, e, dada a ampla gama de estudos sobre
0 tema e sugestdes de arranjos anti-inflacionarios alternativos, cabe até mesmo questionar se
tal insisténcia consiste, no fim das contas, em acdo embasada em ideologia pura e que visa a
defesa dos interesses de certos segmentos da sociedade. Sobre o que, por outro lado, ndo resta
sombra de duvida sdo a intensidade e a extensdo dos efeitos danosos sobre o setor produtivo
acarretados pela manutencéo de taxas de juros demasiadamente elevadas e pelas politicas de

estilo stop and go tipicas do RMI.
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Constata-se a partir das evidéncias arroladas neste capitulo que, no que tange ao curto
prazo, a estabilidade de pregos no Brasil depende da adog¢do de medidas pontuais e
discricionarias que combatam as causas fundamentais da inflacdo a cada momento. Dentre
tais medidas, destacam-se a prudéncia na gestdo dos precos administrados e o adequado
manuseio da taxa de cambio. Contudo, assume-se aqui como hipdtese que a maneira mais
adequada de lidar com a dindmica inflacionaria conforme verificada na economia brasileira
consiste na adocdo concomitante de uma estratégia de longo prazo, no contexto da qual o
fendmeno inflacionério seja tratado como variavel correlacionada com o proprio processo de
desenvolvimento econémico e social do Pais.

Segundo a vertente tedrica evolucionéria, o desenvolvimento passa necessariamente
pelo progresso tecnoldgico, o qual acarreta incrementos de produtividade, expansdo da
capacidade produtiva e reducdo dos constrangimentos externos. Em assim sendo, vem
crescendo o numero de estudiosos a afirmar que a resposta para os problemas inflacionarios
atinentes a economia brasileira pode ser encontrada na conjugagdo da abordagem multicausal
da inflacdo devida aos poOs-keynesianos com a abordagem longo prazista focada no lado da
oferta relativa aos evolucionarios. Em outras palavras, na conjugacdo de medidas ndo
monetérias de controle da inflacdo a curto prazo com um projeto de desenvolvimento de
longo prazo que contemple como objetivos correlatos o desenvolvimento das capacitacdes
produtivas do Pais e a estabilidade de precos. Nesse sentido, propfe-se que controle
inflacionéario e crescimento vinculam-se positivamente, ndo sendo preciso sacrificar um em
beneficio do outro, como requer 0 RMI.

Em conformidade com tal visdo, a chegada a estagios mais avancados de
desenvolvimento propiciaria 0 ambiente necessario a superacao do conflito distributivo, o que
implicaria em finalmente deixar para tras de forma definitiva o fantasma da inflacéo inercial
crébnica. Com crescimento econémico acelerado e, posteriormente, o alcance de niveis
superiores de renda, far-se-ia possivel refrear os aumentos dos pregos administrados, dado
deixar de ser necessario utilizad-los enquanto instrumentos de arrecadacdo. Os ganhos de
produtividade e o desenvolvimento industrial permitiriam uma oferta de bens e servicos a
precos menores, e internacionalmente mais competitivos — reduzindo-se, ademais, a
dependéncia do Pais quanto a importacao de insumos; desse modo, atenuar-se-ia, inclusive, o
impacto da taxa de cambio sobre os precos domeésticos. Por fim, em uma economia com alta
produtividade, a melhoria da renda média do trabalhador ndo se colocaria como um

empecilho ao controle da inflacdo.
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4 A RELACAO ENTRE PRODUTIVIDADE E INFLACAO: EVIDENCIAS
CONCERNENTES A INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO

Conforme clarifica a discussdo arrolada nos capitulos precedentes, vislumbra-se, em
meio ao ambiente tedrico heterodoxo, a aceitacdo da ideia de que faz-se possivel
compatibilizar crescimento (com desenvolvimento econémico) e controle inflacionario — nédo
se entendendo, portanto, estabilidade de precos e crescimento da atividade econémica como
objetivos necessariamente conflitantes. Adicionalmente, no que tange especificamente a
economia brasileiral, vem cada vez mais se consolidando a conjectura de que a obtencéo do
pleno controle sobre o comportamento da inflagdo consiste em designio vinculado, e
dependente, do avanco do préprio processo de desenvolvimento nacional. Na esteira de tal
concepgdo, vem se destacando no periodo recente estudos que sugerem que uma alternativa
concreta para a conquista da resolucdo definitiva dos problemas inflacionéarios enfrentados
pela economia brasileira consubstanciar-se-ia no estimulo ao aumento da produtividade nos
mais diversos setores produtivos do Pais.

A mencionada visdo alinha-se as proposi¢Ges expostas nos trabalhos resenhados ao
fim capitulo anterior, explicitando-se nitidamente, por exemplo, em Braga (2011), quando a
autora menciona que “politicas que promovam o desenvolvimento econémico podem gerar
impactos benéficos ndo negligenciaveis sobre o processo de manutencdo da estabilidade de
precos, mesmo num contexto de crescimento acelerado (p. 121)”, e que, na conjuntura
brasileira de cost push inflation, “os ganhos agregados de produtividade trataram de
compensar o crescimento dos salarios médios (p. 129)”. De modo a mais claramente elucidar
a referida visdo, emprestam-se aqui as palavras de Gentil e Araujo (2015), os quais assumem
que o fendbmeno inflacionario conforme verificado recentemente na economia brasileira
revela-se influenciado precipuamente pela existéncia de conflito distributivo, o que implica no
fato de sua acomodacdo depender da obtencdo de ganhos de produtividade, via foco na

estrutura produtiva, na inovacdo e no investimento. De acordo com 0s autores:

O baixo crescimento da produtividade em contexto de elevacdo dos salarios reais
criou desconfortos para acomodar o latente conflito distributivo existente na
sociedade brasileira, resultando em pressdes inflacionarias que, via de regra, sdo
combatidas por meio de politicas macroecondmicas restritivas, submetendo a
economia brasileira a uma trajetdria de crescimento do tipo stop-and-go.

Assumindo este ponto de partida, a proposta deste trabalho é sugerir que a
acomodacdo deste conflito passa necessariamente ndo por politicas
macroecondmicas de curto prazo, mas sim por politicas que visem aumentar a

! Tal hipotese pode, também, ser estendida aos demais paises latino-americanos.
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produtividade média da economia brasileira. Neste sentido, este trabalho defende
que o deslocamento do olhar para as questdes pertinentes a estrutura produtiva
brasileira constitui condi¢cdo necessaria para compatibilizar crescimento sustentado
do produto com melhora da distribuicdo de renda e estabilidade de precos — e,
portanto, mais do que a pura e simples correcdo do manejo dos instrumentos de
politica macroecondmica (GENTIL; ARAUJO, 2015, p. 55).

A despeito, entretanto, da forca que vém adquirindo tal hipotese na contemplacdo da
tematica da inflagéo brasileira, a literatura carece ainda de evidéncias empiricas acerca de sua
validade. De modo a dar inicio a contemplacdo dessa lacuna no campo da pesquisa em
macroeconomia, o ultimo capitulo desta tese destina-se a testar econometricamente a natureza
da relacéo entre inflacdo e produtividade no Brasil. Para tanto, subdivide-se 0 mesmo em mais
quatro secOes, além desta breve introducdo. A secdo a seguir explicita a motivagdo quanto a
escolha do modelo a ser estimado, bem como discorre acerca das dificuldades envolvidas em
sua estimacdo — decorrentes ndo apenas do grau de ineditismo concernente a este estudo,
como também da caréncia de dados oficiais, na qual seguidamente esbarra a pesquisa
cientifica brasileira. Em seguida, apresenta-se uma descricdo da metodologia a guiar a
consecucdo da parte empirica do trabalho. A apreciacdo dos resultados obtidos através dos
processos de estimativa empregados efetua-se em uma terceira se¢do. Finalmente, uma ultima
secdo resume as principais constatacbes derivadas das evidéncias legadas pelo modelo

testado.

41 QUESTOES ATINENTES A ESPECIFICACAO FUNCIONAL DO MODELO, AS
RESTRICOES DE PERIODO E SETOR DE ANALISE E A MENSURACAO DA
PRODUTIVIDADE

Em geral, os estudos que sugerem o aumento da produtividade como meio para a
garantia da estabilidade de precos embasam suas proposi¢cdes, em ultima instancia, nos
impactos exercidos pela citada variavel sobre os custos de producdo. Em assim sendo, optou-
se por pautar a analise empirica efetuada nesta tese em um modelo cuja especificacdo
funcional inspira-se naquela utilizada por Camara e Feij6 (2017), a qual incorpora a variagdo
do indice de Precos ao Produtor (IPP), em substituicio ao comumente empregado indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), como medida de inflagdo. Isso porque, conforme
previamente esclarecido, o IPP reflete com maior precisdo a dindmica dos custos produtivos,
dado permanecer circunscrito a esfera da producdo, ao passo que o IPCA apresenta-se

suscetivel a contaminacdo por elementos relativos a esfera da circulagdo de mercadorias.
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Entretanto, em virtude de o objetivo central a guiar o trabalho desenvolvido por
Cémara e Feijo (2017) destoar do questionamento basico a impulsionar a pesquisa aqui
empreendida, efetuam-se importantes alteracbes no modelo previamente proposto pelos
mencionados autores. Nesse sentido, enquanto o modelo concernente ao artigo de Camara e
Feijo (2017) emprega como medida de custo salarial o salario nominal por unidade produzida,
faz-se uso aqui do conceito de salario nominal pago por trabalhador. Em assim procedendo,
torna-se possivel separar o efeito da produtividade no modelo, variavel ndo considerada
explicitamente pelos autores.

A escolha pela utilizagdo do IPP na andlise econométrica traz consigo, contudo,
algumas dificuldades operacionais, as quais culminam em restricdes quanto ao periodo e
setores de abrangéncia do estudo. A divulgacdo, pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), da série historica referente ao IPP € relativamente recente, de modo que,
para maximizar o tamanho da amostra, fez-se necessario empregar a série do IPP relativa a
indUstria de transformacéo, a qual se inicia em dezembro de 2009. As demais variantes do IPP
— concernentes a industria extrativa e a industria geral — partem somente de dezembro de
2013, ndo existindo, ademais, uma medida agregada do indicador em questdo que abranja
todos os setores da atividade econdémica nacional.

Outra dificuldade de natureza técnica enfrentada para a consecucdo deste trabalho
refere-se ao fato de o IBGE ter interrompido o célculo da série atinente a produtividade da
indUstria de transformacgio? em 2002. Desde entdo, os estudos empiricos voltados ao tema
vinham estimando a mencionada variavel a partir da divisdo das séries concernentes a
producéo fisica e as horas pagas no setor industrial como um todo?; esta ultima, contudo,
acabou também por entrar recentemente na lista de séries histdricas cuja divulgacdo foi
cessada pelo IBGE. Atualmente, a mensuracdo da produtividade na industria de
transformacéo se revela novamente possivel, porém, requer a utilizacdo, como denominador
na razdo acima descrita, da série de horas trabalhadas na producdo na industria de
transformacéo devida a Confederacdo Nacional da Industria (CNI).

Limitacdes decorrentes da auséncia de dados revelam-se, infelizmente, recorrentes no
campo da Ciéncia Econémica. Todavia, a despeito de a caréncia de informagGes estatisticas
ter culminado no constrangimento da abrangéncia da presente pesquisa — a qual pretendia,

inicialmente, abarcar todos os setores da atividade econdmica e o periodo completo de

2 Como consequéncia das limitagdes subjacentes ao IPP, o modelo como um todo teve de ser focado na indUstria
de transformacéo.

3 Mudangas nas pesquisas do IBGE acabaram por impossibilitar o céalculo da produtividade por setores
industriais.
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vigéncia do RMI no Pais, os resultados a serem aqui apresentados exibem profunda
relevancia. Uma vez que carece-se de estudos que tratam da comprovacdo da hipétese tdo
relatada da existéncia de uma relacdo entre produtividade e inflacdo, esta tese impregna-se de
significativo grau de ineditismo. Ademais, analisa-se 0 setor mais dinamico do sistema
econdmico, a industria de transformacdo, e um periodo em que o RMI ja se encontra
consolidado no Brasil, o que implica na apresentacdo de resultados de grande relevéncia e que

abrem caminho para amplas e profundas reflexdes.

4.2 CONSIDERACOES METODOLOGICAS

As estimativas apresentadas neste capitulo derivam da aplicacdo das metodologias de
Vetores Autorregressivos (VAR) e Vetores Autorregressivos Estruturais (SVAR), as quais,
conforme esclarece Enders (2015), remetem-se a modelos de séries temporais de equacdes
maltiplas, no contexto dos quais todas as varidveis sdo tratadas simetricamente como

enddgenas.

4.2.1 Método de Estimacéo

O seguinte sistema de equacgdes ilustra a estrutura de um modelo VAR em sua versao

mais simplista, qual seja, o caso bivariado de primeira ordem®*:

Ye = by —bppx, F Ve Frpx, + Eye (4.1)
4.2)

X, =byg — by ¥ + ¥a1Veos T V22Xeog e

Assume-se que as variaveis y e x sdo, ambas, estacionarias e que ,, e £, consistem

em termos de erro do tipo ruido branco. As referidas equacgdes constituem um modelo VAR
de primeira ordem em virtude de a mais longa defasagem temporal incluida do lado direito
das equacdes ser de apenas um periodo. O modelo VAR conforme acima exposto ndo pode
ser diretamente estimado pela técnica de Minimos Quadrados Ordinarios em virtude da

existéncia de um problema de endogeneidade — uma vez que x apresenta efeito

contemporaneo sobre v, e vice-versa. Em assim sendo, o processo de estimativa exige

4 Modelos multivariados e de ordens superiores consistem em meras extensdes de tal representacdo ilustrativa
mais simples.
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transformar esse sistema primitivo no que se denomina um modelo VAR sob forma
padronizada, o que se perpetra em conformidade com os procedimentos algebricamente
descritos abaixo.

Retomando-se as equacoes (4.1) e (4.2) do seguinte modo:

Ve tbpx, = by 1 ¥Veoy Fronx, t Eye (4.3)
by ¥ + 2. = bog + Va1 ¥ey F¥22x g &g (4.4)
e colocando-se o sistema em notagcdo matricial, chega-se a:
1 b2 blg] Yir ¥i2] [¥e—1 Eyt (4.5)
|:bjj_ 1 ] [xt] B |:bg|} * |:}'r21 Fff] |:xr—1:| * |:E.rr':|
ou:
Bz, =T, + Tz, , + & (4.6)
sendo:
[ bya]. . _P].p —[Pro]. e _[Yn Vi2]._ _[E 4.7)
B= [bzi 1 ] ' Ze T [xr] To = [b:u} = [}’:1 }’::] P Ee T [Exr]
Por fim, pré-multiplicando (4.6) por B~*:
B'Bz, =B 'I, +B 'I'z,_, + B '¢, (4.8)
z, =A,+Az,_, +e, (4.9)

obtém-se o sistema (4.9), o qual consubstancia-se no modelo VAR na forma padronizada, em

que:
A,=B7'I, ; A,=B™'I' ;e,=B'¢, (4.10)
Pode-se reescrever (4.9), equivalentemente, sob a forma:

Ve Syt @y Ve g tapx, e, (4.11)
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Xe Sty Ty Vg Tapx,_ )+ ey (4.12)

A identificacdo dos coeficientes relativos ao modelo primitivo a partir das estimativas
concernentes ao modelo na forma padronizada efetua-se por meio do recurso a assim
designada decomposicao de Choleski, devida a Sims (1980), e que se processa através de uma
decomposicédo dos residuos sob uma configuracdo triangular, dando-se, assim, origem a um
sistema recursivo. Em termos do modelo (4.5), a decomposicéo de Choleski pode ser ilustrada
a partir da consideracéo de que b,, = 0, 0 que significa assumir que y, ndo exerce influéncia
contemporanea sobre x, — conferindo-se a y,, portanto, um grau maior de endogeneidade no

sistema em relacéo a x,. Em outras palavras, a restri¢cdo de que b,; = 0 implica na hipotese

de que e, e &, impactam contemporaneamente sobre y,, mas apenas e, impacta

contemporaneamente sobre x.. Segundo Enders (2015):

[...] In an n-variable VAR, B is an n X n matrix since there are n regression residual
and n structural shocks. [...] exact identification requires that (n2-n)/2 restrictions be
placed on the relationship between the regression residuals and the structural
innovations. Since the Choleski decomposition is triangular, it forces exactly (n2-
n)/2 values of the B matrix to equal zero (ENDERS, 2015, p. 294).

Como importantes instrumentos de diagnéstico derivados da metodologia VAR tem-se
as funcBes impulso-resposta e a analise da decomposicdo da variancia. As fungdes impulso-
resposta permitem qualificar e quantificar o comportamento das variaveis incluidas no modelo

em resposta a choques — em termos do sistema aqui descrito, as reagdes de y, e x, as
dinamicas de &,, e ... A seu turno, a analise de decomposi¢do da variancia clarifica qual

proporcdo dos movimentos em determinada variavel deve-se a choques nela mesma e quais
proporcdes devem-se a choques nas demais variaveis.

Os modelos VAR passaram a ser alvos de fortes criticas ao longo do tempo em virtude
de sua natureza essencialmente ateorica, a qual ndo admite a incorporagdo dos conhecimentos
sobre teoria econdmica e da expetise do pesquisador no processo de modelagem. Em meio a
esse ambiente, passaram-se a arquitetar os modelos SVAR, que possibilitam o uso da teoria
econémica como embasamento para que se imponham restricdes ao modelo, fazendo com que
os resultados ndo sejam ad hoc. Elaboram-se, assim, em paralelo & decomposicdo de
Choleski, decomposicdes como a de Sims-Bernanke®, no contexto da qual faz-se possivel

impor restricbes aos erros de tal modo a permitir a identificagdo dos choques estruturais de

5 Sims (1986) e Bernanke (1986).
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uma maneira consistente com a teorizagé@o subjacente ao modelo considerado. De acordo com
Bueno (2015):

Em tais formas, seguem-se mais estritamente argumentos econémicos, a ponto de
serem impostas restricdes que chegam a sobreidentificar o modelo, se 0 nimero de
restrices for superior ao nimero de coeficientes estimados na forma reduzida. Ou
seja, enquanto a metodologia de Sims (1980) usava a economia para definir a
ordenacdo das varidveis, é possivel buscar restricdes econdmicas de forma mais
abrangente. Isto é, usa-se a teoria econdmica para definir as restricGes da matriz A
completamente® (BUENO, 2015, p. 226).

Adicionalmente, desenvolve-se a decomposicdo de Blanchard-Quah’, que permite,
inclusive, a andlise das dinamicas de longo prazo das variaveis. De acordo com Litkepohl
(2005), a referida decomposicdo parte do principio de que ndo se faz necessario impor
restricdes diretamente sobre as matrizes de modo a identificar os choques estruturais. Para
exemplificar a decomposi¢do de Blanchard-Quah em termos de nosso modelo bivariado,

suponhamos que se deseja decompor a sequéncia da variavel y,, assumidamente 1(1), em
termos de seus componentes transitorios e permanentes, e que x, Seja estacionaria.
Desconsiderando-se os interceptos, a representacéo das sequéncias de {y,} e {x.} no contexto

da decomposicdo de Blanchard-Quah efetua-se do seguinte modo:

[=a) [=a)

Ay, = Z €11 (kjslr—k +Z €92 [k]EZr—k (4.13)
=0 =0 '

X = Z Cay (k) Egey +Z €20 (K)Ege (4.14)
k=0 k=0

ou, em notacdo matricial:

[&.vr] _ [Cntf—) Cis (L)} [Eir] (4.15)

Ky - Coy (L) Cop(L)] Lz

sendo &,, e &, choques independentes do tipo ruido branco, e os componentes C;;(L),

atinentes a matriz C, polinbmios de grau L, cujos coeficientes individuais sdo denotados

ci}-[k].

® Em termos da exemplificacdo desenvolvida nesta secdo, entenda-se matriz B.
" Blanchard e Quah (1989).
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A utilizagdo da decomposi¢édo de Blanchard-Quah exige que ao menos uma das
variaveis envolvidas no processo de estimativa seja ndo estacionaria, dado que variaveis
estacionarias ndo possuem um componente permanente — essencial para a consecucao da
analise de longo prazo. Entretanto, o emprego da técnica se da pela incorporacdo ao modelo
das varidveis em suas formas estacionérias. Cabe destacar que o procedimento de Blanchard-
Quah n&o associa diretamente choques em {s,.} e {=,, } com as sequéncias de {y,} e {x.}; em

vez disso, toma as sequéncias de {y.} e {x.} como variaveis endogenas, e as sequéncias de

{£,.} e {=,, } como o que se poderia designar como variaveis exogenas.

4.2.2 Especificacdo do Modelo

O vetor de variaveis z concernente aos sistemas VAR e SVAR estimados neste

trabalho compde-se do seguinte modo:
rA (4.16)

3
I
i
W
PP

sendo: A4 = produtividade do trabalho na industria de transformacgdo; e = taxa nominal de
cambio; i = taxa basica de juros de mercado; u = utilizacdo da capacidade instalada na
industria de transformacédo; w = salario nominal médio pago na indudstria de transformacéo; e

P, = indice de pregos ao produtor referente a indUstria de transformagdo.

4.2.3 Descricdo das Variaveis

Para a consecucdo das estimativas, faz-se uso de dados de periodicidade mensal
atinentes ao periodo compreendido entre dezembro de 2009 e julho de 2017 — totalizando 92
observacdes. Conforme anteriormente mencionado, as escolhas da abrangéncia temporal e do
setor produtivo de referéncia da analise devem-se a disponibilidade de dados. As variaveis
envolvidas no processo de estimativa foram arquitetadas do seguinte modo:

a) ptd = indice de produtividade do trabalho na industria de transformacéo.

Calculado como a razéo entre o indice de producdo industrial (quantum) referente

a industria de transformacdo (Fonte: IBGE/PIM-PF) e o indice de horas
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trabalhadas na produgdo na industria de transformacdo (Fonte: CNI/Indicadores
Industriais);

b) cmb = indice da taxa de cambio nominal. Cambio comercial, fim do periodo,

média entre compra e venda (Fonte: Bacen/Boletim/BP);

c) jur = indice da taxa nominal de juros de mercado. Taxa Selic — Over — %a.m.

(Fonte: Bacen/Boletim/M. Finan.);

d) wuei = indice de utilizacdo da capacidade instalada na inddstria de transformacéo.

Percentual médio. (Fonte: CNI/Indicadores Industriais);

e) slr = indice de salario nominal médio pago na industria de transformacéo.

Calculado como a razdo entre o indice de massa salarial referente a inddstria de
transformacdo (Fonte: CNI/Indicadores Industriais) e o indice de pessoal
empregado na industria de transformacdo (Fonte: CNI/Indicadores Industriais);

f) ipp = Indice de Precos ao Produtor (IPP) referente & indUstria de transformagao

(Fonte: IBGE).
Todos os indices utilizados apresentam a mesma base, qual seja, média 2012 = 100.
As variaveis foram dessazonalizadas através do método Census X-13. No processo de

estimativa, empregam-se as mesmas sob forma logaritmica.

4.3 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

As Tabelas 4.1 e 4.2 exibem os resultados dos testes de raiz unitéria efetuados sobre as
variaveis incluidas no modelo a ser estimado. Levadas em consideracdo as divergéncias
verificadas entre os diferentes testes executados, conclui-se que todas as referidas variaveis
podem ser consideradas 1(1). Abarca-se 0s juros nessa assercdo, a despeito de os testes
Dickey-Fuller Aumentado e Zivot-Andrews abrirem margem para ambiguidades, em virtude
de os demais testes confirmarem a hipdtese da estacionariedade quando considerada tal
variavel em primeira diferenca. Constatada a necessidade de inclusdo no modelo proposto da
totalidade das varidaveis em suas versdes em primeira diferenca, observa-se que, dado as
mesmas terem sido arroladas sob forma logaritmica, os coeficientes relativos as estimativas

executadas referir-se-do a elasticidades.
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TESTE ptd cmb jur uci sir ipp
AD Estatisticat |-2.711528* -0.666589 -2.321665 -2.803488* -3.631234* -2.650261*
P-valor 0.2347 0.8490 0.1676 0.2000 0.0326 0.2597
Estatistica LM | 0.174206* 0.114257* 0.148539* 0.271630* 0.218900* 0.086862*
KPSS Val. Crit. 1% | 0.216000 0.216000 0.216000 0.216000 0.216000 0.216000
Val. Crit. 5% | 0.146000 0.146000 0.146000 0.146000 0.146000 0.146000
Val. Crit. 10% | 0.119000 0.119000 0.119000 0.119000 0.119000 0.119000
ADF Estatisticat | -2.586509 -2.553750 -3.709575 -2.894235 -1.884412 -2.591340
(Break) P-valor 0.8737 0.8860 0.2781 0.7417 0.9881 0.8719
Estatistica t -3.895 -3.069 -2.496 -5.055 -3.527 -2.614
Val. Crit. 1% -5.34 -5.34 -5.34 -5.34 -5.34 -5.34
Val. Crit. 5% -4.80 -4.80 -4.80 -4.80 -4.80 -4.80
Val. Crit. 10% -4.58 -4.58 -4.58 -4.58 -4.58 -4.58

Notas: ADF = Dickey-Fuller Aumentado; KPSS = Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin; ADF Break = Dickey-

Fuller Aumentado com quebra estrutural; ZA = Zivot-Andrews.
*Equacdo de teste com termo de tendéncia temporal.
Fonte: Resultados do processo de estimativas. Elaboracdo propria.

Tabela 4.2 - Testes de Raiz Unitdria - variaveis em primeira diferenca

TESTE dptd dcmb djur duci dslir dipp
AD Estatisticat |-13.96488* -9.760973 -1.991412 -13.32437 -12.76937 -6.542762
P-valor 0.0000 0.0000 0.2901 0.0001 0.0001 0.0000
EstatisticaLM | 0.223430 0.115096 0.139291 0.058259  0.124130 0.173177
KPSS Val. Crit. 1% | 0.739000 0.739000 0.739000 0.739000 0.739000 0.739000
Val. Crit. 5% | 0.463000 0.463000 0.463000 0.463000 0.463000 0.463000
Val. Crit. 10% | 0.347000 0.347000 0.347000 0.347000 0.347000 0.347000
ADF Estatisticat | -14.61660 -10.84901 -14.32303 -13.66376 -13.45417 -7.425025
(Break) P-valor <0.01 <0.01 <0.01 <0.01 <0.01 <0.01
Estatistica t -14.309 -10.884 -4.225 -13.687 -7.582 -7.382
Val. Crit. 1% -5.34 -5.34 -5.34 -5.34 -5.34 -5.34
Val. Crit. 5% -4.80 -4.80 -4.80 -4.80 -4.80 -4.80
Val. Crit. 10% -4.58 -4.58 -4.58 -4.58 -4.58 -4.58

Notas: ADF = Dickey-Fuller Aumentado; KPSS = Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin; ADF Break = Dickey-

Fuller Aumentado com quebra estrutural; ZA = Zivot-Andrews.
*Equacao de teste com termo de tendéncia temporal.
Fonte: Resultados do processo de estimativas. Elaboragao propria.

Quanto a questdo da selecdo da ordem do modelo SVAR, verifica-se a partir da
apreciacao das estatisticas condensadas na Tabela 4.3 que, enquanto o critério de informacao
de Akaike sugere a adocdo de 3 lags, o critério de informagdo de Schwartz identifica um
modelo de ordem 2. Entretanto, a obtencdo de um modelo homoscedastico e néo

autocorrelacionado apenas se faz possivel com a inclusdo no modelo de ao menos 4 lags. A
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definicdo de um modelo SVAR de segunda ordem implicaria na existéncia de autocorrelagéo,

bem como de heteroscedasticidade na equacdo subjacente a varidvel duci. A seu turno, um

modelo SVAR de terceira ordem sujeitar-se-ia a presenca de heteroscedasticidade na equacéo

concernente a variavel demb.

Em assim sendo, opta-se aqui pela estimagdo de um modelo SVAR de ordem 4, o
qual, além dos bons resultados supramencionados em termos dos testes de
heteroscedasticidade e autocorrelacdo, apresenta, também, excelentes estatisticas de
normalidade — conforme explicita a Tabela 4.4. No que tange a quesito, apenas uma equacao

(aquela atinente a variavel demb) sinalizou problemas concernentes a normalidade, resultado

este que pode ser considerado bastante satisfatorio — comparativamente ao que comumente se
verifica ao trabalhar-se com procedimentos de estimacdo —, e 0 modelo como um todo
mostrou-se normal. Ademais, 0 modelo com inclusdo de 4 lags revela estabilidade (conforme

clarifica a Figura 4.1, abaixo exposta).

Tabela 4.3 - Testes do Modelo - critérios de informacéo para selecdo da ordem do
modelo, testes de heteroscedasticidade e testes de autocorrelacéo
ORDEM 2 3 4 5

Critérios AIC SBC AIC SBC AIC SBC AIC SBC
deSelegdo | -32.9676 -30.7415 | -33.0741 -29.8207 | -32.8624 -28.5815 | -32.7524 -27.4441
TESTES DE HETEROSCEDASTICIDADE
Equacgdo X2 P-Valor X2 P-Valor X P-Valor X P-Valor
dptd 0.0011  0.9994 | 1.0672 0.7850 | 1.8453  0.7642 | 4.1369  0.5299
dcmb 29668 0.2269 | 6.7209  0.0813 | 5.8060 0.2141 | 6.5518  0.2562
djur 1.7245  0.4222 | 1.9106 0.5912 | 3.3320 0.5039 | 3.2123  0.6673
duci 7.0145 0.0300 | 3.2696  0.3519 | 2.0199  0.7321 | 7.3107  0.1985
dslr 0.9826  0.6118 | 2.7508  0.4317 | 1.2766  0.8653 | 2.2182  0.8182
dipp 24462 02943 | 3.7394 0.2910 | 1.7999  0.7725 | 6.2594  0.2818
TESTES DE AUTOCORRELAGAO

Lags X2 P-Valor X2 P-Valor X2 P-Valor X2 P-Valor
1 68.1568 0.00096 | 39.7114 0.30811 | 40.9333 0.26285 | 29.3592 0.77540
2 48.8143 0.07529 | 42.0495 0.22538 | 35.8764 0.47444 | 30.3347 0.73452

Notas: AIC = Critério de Akaike; SBC = Critério de Schwartz; Teste de Heteroscedasticidade = Teste de
Portmanteau para ruido branco; Teste de Autocorrelagdo = Multiplicador de Lagrange (LM).
Fonte: Resultados do processo de estimativas. Elaboragao propria.
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Tabela 4.4 - Testes do Modelo - teste de normalidade de Jarque-Bera

Equagao  dptd dcmb djur duci dslr dipp  Conjunto
X2 0.224 8.689 0.637 0.714 0.206 0.073 10.542
G.L. 2 2 2 2 2 2 12

P-Valor 0.89388 0.01298 0.72713 0.69994 0.90213 0.96430 0.56848

Nota: Teste efetuado considerando-se 0 modelo SVAR de ordem 4.
Fonte: Resultados do processo de estimativas. Elaboragdo prépria.

Figura 4.1 - Testes do Modelo - teste de estabilidade

Fonte: Resultados do processo de estimativas.

Tabela 4.5 - Decomposi¢ao de Choleski

Equagdo dptd dcmb Djur duci dslir dipp
dptd 0.0098257 0 0 0 0 0
dcmb 0.00004992 0.03788503 0 0 0 0
djur 0.01397239 -0.00420024 0.04657547 0 0 0
duci 0.00143742 -0.00087231 0.00153026 0.00420819 0 0
dslr -0.00066297 0.00224166 0.00028373 0.00126037 0.00956542 0
dipp 0.00031779 0.00283911 -0.00055389 0.00036671 -0.00031057 0.00380011

Fonte: Resultados do processo de estimativas. Elaboragdo propria.

Como um primeiro exercicio, com vistas a identificar o comportamento de curto prazo
das variaveis envolvidas no processo de estimativas, efetua-se a decomposicdo de Choleski
concernente ao modelo proposto — encontrando-se os resultados da mesma sumarizados na
Tabela 4.5. Analisando-se a decomposicdo de Choleski com o auxilio das tabelas relativas as

equivalentes funcdes de impulso-resposta, dispostas no Apéndice A, verifica-se que
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mostraram influéncia estatisticamente significativa sobre a inflagdo apenas as variaveis
relativas a taxa de cambio e ao préprio IPP. Tais resultados revelam-se bastante coerentes
com relacdo aqueles verificados na revisdo de literatura empreendida no capitulo anterior, a
qual evidencia o cdmbio, de fato, como a principal variavel a afetar a inflagdo no curto
periodo, e destaca veementemente a persisténcia da inércia inflacionéria no periodo recente.
As estimativas obtidas nesta etapa do trabalho confirmam a validade de tais constatacoes
também ao nivel da inflacdo na “porta de fabrica” — no setor e periodo analisados.

Contudo, os efeitos da variacdo cambial e da retroalimentacdo inflacionaria revelam-se
aqui bastante inelasticos, observando-se que uma elevagdo de 1% na taxa de cdmbio acarreta
um aumento de apenas 0,2% no IPP, ao passo que o andlogo coeficiente atinente a inércia
inflacionéria exibe o patamar de 0,3%. Os referidos efeitos de curto prazo sobre o IPP da taxa
de cdmbio e de sua propria retroalimentacdo podem ser ainda melhor elucidados a partir da
apreciacao dos graficos referentes as fungGes impulso-resposta associadas a decomposicao de
Choleski efetuada, os quais se encontram dispostos na Figura 4.2, exposta em sequéncia. O

grafico (b) revela que um choque em demb se reflete em aumentos cumulativos em dipp ao
longo do tempo. Por sua vez, pode-se observar no grafico (f) que um choque em dipp acarreta
uma rapida resposta na mesma variavel, resposta esta com duracdo de cerca de trés periodos, a

partir de quando comega a dissipar-se.

Figura 4.2 - Graficos referentes as fun¢des de Impulso-Resposta
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(c) (d)
Response of dipp to dsir - Response of dipp to dipp
y —
es:/:‘m ]%\
(e) (f)
Fonte: Resultados do processo de estimativas.
Tabela 4.6 - Decomposi¢do de Blanchard-Quah
Equagao dptd dcmb djur duci dsir dipp
0.0106284
dptd (0.0008057) 0 0 0 0 0
[0.000]
-0.0203615 0.0529174
demb | (0.0058796)  (0.0040117) 0 0 0 0
[0.001] [0.000]
-0.0757563 0.0046718 0.0727121
djur (0.0096956)  (0.0078036)  (0.0055123) 0 0 0
[0.000] [0.549] [0.000]
0.003604 -0.0027417 -0.0029581 0.0033499
duci (0.000625)  (0.0005223)  (0.0004234)  (0.000254) 0 0
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-0.0038287 0.0031609 -0.0005669 -0.0007815 0.0041907
dsir (0.0006416)  (0.0005196)  (0.0004591)  (0.0004532)  (0.0003177) 0
[0.000] [0.000] [0.217] [0.085] [0.000]
-0.003942 0.00579 0.0033468 0.000094 0.0009092 0.0054324
dipp (0.0009758)  (0.0008187)  (0.0006428)  (0.0005906)  (0.0005865)  (0.0004118)
[0.000] [0.000] [0.000] [0.874] [0.121] [0.000]

Notas: Desvio-Padrdo entre parénteses; P-Valor entre colchetes.
Fonte: Resultados do processo de estimativas. Elaboragéo propria.
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Finalmente, agrupam-se na Tabela 4.6, acima exposta, 0s resultados concernentes a

decomposi¢cdo de Blanchard-Quah, efetuada com vistas a averiguar as relagfes que se

estabelecem no longo prazo entre as variaveis envolvidas no processo de estimativas — objeto

central de investigacdo deste capitulo. Observa-se que as variagdes cambiais e 0 componente

inercial despontam também com base nesse método de estimagdo como 0s determinantes

fundamentais do comportamento inflacionario na inddstria de transformagdo no periodo

recente (por apresentarem os mais altos coeficientes de elasticidade). As evidéncias aqui
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obtidas clarificam que uma elevacdo de 1% em dcmb promove uma expansdo de 0,5% em
dipp, coeficiente andlogo ao da elasticidade de dipp a si mesmo.

Por outro lado, os coeficientes estimados concernentes aos impactos exercidos pelos
salarios e pela utilizagdo da capacidade instalada mostraram-se estatisticamente ndo
significativos. Dado consubstanciar-se em um importante componente de custos por parte das

firmas, o resultado referente ao fato de a variavel dsir ndo exercer influéncia significativa
sobre dipp revela-se deveras intrigante; contudo, o mesmo pode ser racionalizado no contexto

da dindmica do modelo como um todo — conforme ver-se-4 adiante. Opostamente, a

inexisténcia de uma correlacdo expressiva entre dipp € duci ndo enseja estranheza; ao

contrario, vai ao encontro das premissas fundamentais defendidas neste trabalho,
configurando-se como mais um indicativo a favor da hipotese de que a inflagdo brasileira ndo
se revela precipuamente determinada pelo grau de aquecimento da demanda agregada.

A seu turno, os achados concernentes a relacdo entre dipp e taxa de juros revelam-se

deveras interessantes e esclarecedores. Constata-se que aumentos na taxa basica de juros da
economia brasileira, efetuados pelas autoridades monetérias nacionais — no contexto da
ado¢do do RMI — com o intuito explicito de conter processos inflacionarios, acabam por

promover, contraditoriamente, expansdes em dipp em um horizonte ampliado de tempo®. Tal

efeito pode ser explicado pelo fato de os juros influenciarem os custos financeiros das firmas
(os quais sdo repassados aos precos dos produtos finais), bem como pode ser encarado como
um indicio de que, realmente, por seus impactos contracionistas sobre a atividade econdmica,
a utilizacdo da taxa de juros enquanto instrumento anti-inflacionario revela-se ndo apenas
ineficiente no curto prazo, como também, ao fim e ao cabo, ineficaz — colocando-se esse
resultado como indicio comprobatdrio da vinculacdo da dindmica inflacionaria brasileira
contemporanea com 0s processos de crescimento e desenvolvimento do Pais.

Por fim, expdem-se a partir deste ponto as constatacGes derivadas da mensuracdo da
natureza do vinculo entre produtividade e inflacdo na industria de transformacdo brasileira,
vinculo este cuja averiguacdo consubstancia-se na motivacao basilar para a execucdo desta
analise empirica. Primeiramente, ressalta-se que o resultado obtido a partir das estimativas
efetuadas vai ao encontro das suposi¢Oes aprioristicamente consideradas ao iniciar-se a
execucdo deste trabalho, por sinalizar a existéncia de uma relacdo de sinal negativo e

estatisticamente significativa entre dptd e dipp. Entretanto, o coeficiente estimado que

8 Coeficiente de elasticidade de 0,3%.
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quantifica e qualifica a mencionada relacdo demonstra que a mesma evidencia-se inelastica,

ao indicar que uma elevacdo de 1% em dptd reflete-se em uma queda de somente 0,3% em
dipp. Em assim sendo, confirma-se a proposi¢do de que expansdes na produtividade da

indUstria de transformacdo auxiliam na promocdo do controle de pregos; contudo, em
propor¢ao menor ao esperado.

Tais evidéncias empiricas abrem espaco para profundas reflexdes no que tange ao
comportamento do empresariado nacional. Se, oras, incrementos de produtividade na industria
de transformacdo ndo sdo expressivamente repassados sob forma de reducbes de precos,
conclui-se que os mesmos acabam por redundar precipuamente em expansées no mark-up das
firmas. Essa conjectura pode auxiliar na compreensao do porqué de as elevagdes salariais ndo
terem no modelo estimado se destacado enquanto componente relevante na determinacéo da

dindmica inflacionaria conforme mensurada pelo dipp. Nesse sentido, dado as firmas

operarem com tendéncia ao acimulo de margem de lucros, aumentos nos custos com salarios
podem ser mais facilmente por elas absorvidos.

Cabe destacar, em assim sendo, que os estudos que propdem a promocéao de politicas
publicas visando estimulos a melhoria da produtividade ao longo do tempo como forma de
promover o controle inflacionario na economia brasileira, a despeito de apresentarem um
solido e convincente embasamento tedrico, pecam por ndo levar em consideracdo
determinadas peculiaridades inerentes ao modo de funcionamento do setor produtivo nacional
e ao perfil do empresariado atuante no Brasil. Destarte, conclui-se que a definitiva obtencéo e
manutencdo da estabilidade de precos no Pais aparenta ndo depender apenas da manipulacédo
de instrumentos de politica econémica, tanto no curto como no longo prazos, uma vez que
vincula-se, também, ao desenrolar do processo histdrico evolutivo de aspectos sociais e

institucionais atrelados a economia nacional.

4.4 A GUISA DE CONCLUSAO

Por questbes concernentes a disponibilidade de informacGes estatisticas oficiais, a
analise empirica consubstanciada no objetivo central deste capitulo teve de circunscrever-se a
apreciacao da industria de transformacéo e ao periodo que se segue a dezembro de 2009. Tais
restricbes subjacentes a especificacdo funcional do modelo visado a priori ndo impediu,

todavia, que originais e relevantes constatacfes fossem obtidas por meio dos procedimentos
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econométricos efetuados. Conforme clarificam as abordagens teéricas heterodoxas em geral®,
a industria de transformacéo consiste no setor mais dindmico do sistema econémico, podendo-
se, portanto, ter uma ideia bastante acurada acerca do funcionamento do setor produtivo como
um todo a partir de mensuracdes a ela referentes. Adicionalmente, a apreciacdo do periodo
p6s-2009 implica em uma analise embasada em uma lacuna temporal na qual o RMI
encontra-se ja consolidado no Pais — eliminando-se o periodo inicial de adaptacdo ao novo
arranjo monetario, cuja consideracao poderia acarretar distor¢des aos resultados.

Encontraram-se neste estudo claras evidéncias de que o IPP relativo a industria de
transformacdo no periodo recente mostra-se sensivel a variacBes na taxa de cambio e
apresenta em sua dindmica um relevante componente inercial. Por outro lado, 0 mesmo néo se
revela significativamente afetavel pelo grau de utilizacdo da capacidade instalada, o que
indica que o comportamento da demanda agregada ndo se coloca como um determinante de
relevavel importancia na explicacdo do curso seguido pelo mencionado indicador. Além
disso, a taxa bésica de juros, instrumento anti-inflacionario basilar no contexto do RMI, tende
a exercer efeito oposto ao desejado pelas autoridades monetarias sobre o IPP, confirmando o
fato, tdo amplamente documentado na literatura, de que a inflacdo brasileira ndo responde a
contragcbes monetarias conforme esperado. Sendo 0s juros um componente da despesa
financeira das firmas, tal resultado coloca-se como mais um indicador da validade das
proposicdes pds-keynesianas acerca da inflagdo de custos.

Mais ainda, quando se considera um horizonte temporal de longo prazo, as politicas de
aumentos na taxa basica de juros atinentes ao RMI, por submeterem a economia brasileira a
uma trajetdria incessante de stop-and-go, acabam por comprometer a propria estabilidade de
precos que oficialmente almejam preservar. Em uma nacdo emergente, com uma dindmica
inflacionaria impregnada por uma série de particularidades e ndo precipuamente determinada
pelas condi¢bes da demanda agregada — como buscou-se demonstrar nesta tese ser o caso da
economia brasileira —, o fendbmeno da inflacdo ndo deve ser encarado como uma variavel ndo
correlacionada com o processo de desenvolvimento nacional. Deixando-se de lado a crenga
cega e univoca na ideologia da inflacdo de demanda tdo amplamente propagada pelo
mainstream economics e considerando-se uma perspectiva mais ampla que contemple a
inflagcdo de custos, vislumbra-se claramente a importancia de elementos atinentes ao lado da

oferta na explicacéo da inflacdo brasileira.

® Como o neokeynesianismo kaldoriano, o estruturalismo latino-americano e o neoschumpeterianismo.
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Nesse sentido, tomou-se como ponto de partida para a estruturagdo do modelo
econométrico aqui estimado arguicbes acerca da existéncia de uma relacdo entre
produtividade e inflacdo na economia brasileira. As evidéncias observadas ratificaram a
hipétese de que incrementos de produtividade ao longo do tempo auxiliam no controle
inflacionario na industria de transformacéo; entretanto, a magnitude do mencionado efeito
benéfico de expansbes da produtividade revelou-se inferior ao esperado. Em assim sendo,
clarifica-se que os ganhos de produtividade na inddstria de transformacao brasileira ndo sao
expressivamente refletidos em reducdes de precos, mas, por consequéncia, significativamente
absorvidos sob forma de aumentos nas margens de lucro das firmas. Essas expansdes em
termos de mark-up podem auxiliar no esclarecimento do porqué de o modelo estimado ter
sinalizado que aumentos nos salarios pagos aos trabalhadores ndo acarretam significativos
impactos sobre o IPP, conforme ja referido.

Conclui-se, portanto, que, ao partir-se para a obtencdo de evidéncias empiricas
relativas a realidade observavel, verificam-se a existéncia de barreiras que impedem que a
produtividade exerca os efeitos teoricamente esperados sobre a inflacdo brasileira, barreiras
estas inerentes a aspectos comportamentais exibidos pelo empresariado brasileiro. Desse
modo, vislumbra-se que a definitiva conquista da estabilidade de precos na economia
brasileira consiste em uma problematica complexa (contraditoriamente a visdo simplista
abarcada pelo RMI), sob a qual o modo de conducéo das politicas publicas exerce impacto
relevante; porém, ha aspectos a ela intrinsecos que ndo podem ser diretamente manipulaveis,
pois dependem dos rumos a serem tomados pelo processo de desenvolvimento
socioecondémico nacional e do sentido da evolucdo das instituicdes enraizadas no Pais, dos
habitos e costumes incutidos na sociedade brasileira, encarada esta como um todo organico e,

assim, dindmico.
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5 CONCLUSAO

Em meados dos anos 1990, exaltava-se o éxito do Plano Real em controlar o processo
inflacionario cronico que hd muitas décadas atormentava a economia brasileira e vinha
consistindo no alvo precipuo de atuacdo das politicas macroecondmicas. Retomada a
estabilidade de precos, apds um longo periodo de vultosos esforgos, o desafio que entdo se
colocava referia-se a preserva-la. Assim sendo, engendrava-se o ambiente propicio para a
implementacao, sem grandes discussdes académicas e politicas prévias, do Regime de Metas
de Inflacdo, entdo o que havia de mais sofisticado em termos de arranjos anti-inflacionarios.
Entretanto, pesquisas recentes vem demonstrando que nem o sucesso do Plano Real revela-se
pleno, por persistirem ainda hoje na dindmica de precos da economia brasileira resquicios de
inflacdo inercial, tampouco o RMI consubstancia-se no arranjo monetario mais adequado para
se lidar com o fendmeno inflacionario no Pais.

Conforme demonstrou-se a partir da revisdo de literatura e da analise qualitativa de
dados empreendidas no Capitulo 3 desta Tese, a inflacdo brasileira contemporanea consiste
em um fenémeno deveras complexo e multicausal, sendo a influéncia da demanda agregada
um fator de diminuta relevancia em sua explicagdo, o que a torna, por consequéncia, pouco
responsiva em relacdo a taxa basica de juros. Dentre os principais determinantes do processo
inflacionario atinente a economia brasileira no periodo que se segue a adocdo do RMI, as
evidéncias arroladas demonstraram encontrarem-se elementos como a inércia inflacionaria, as
politicas de ajustes de precos administrados, as dindmicas dos precos internacionais em
dolares e da taxa de cambio e a tendéncia a valorizacdo salarial. Nesse sentido, fica claro que
a inflacdo no Pais apresenta certas particularidades que ndo sdo contempladas no ambito do
modus operandi do RMI.

Constata-se, portanto, a inadequacéo do regime de metas enquanto instrumental para a
manutencdo da estabilidade monetéria no Brasil, bem como ressalta-se a necessidade, face as
especificidades da dindmica dos precos no Pais, do recurso a medidas ndo-monetarias de
controle da inflacdo, tais como a desindexacdo geral dos contratos, em especial dos precos
publicos e monitorados, e a estabilidade da taxa cambial. Contudo, defende-se neste trabalho
a ideia de que a resolucdo definitiva dos problemas inflacionarios enfrentados pela economia
brasileira passa ndo apenas pela adequacdo das medidas anti-inflacionarias empregadas a
curto prazo, como também pela contemplacdo da inflagdo enquanto varidvel correlacionada

com o proprio processo de desenvolvimento do Pais, devendo a mesma, desse modo, ser



96

abarcada no contexto de um projeto nacional de longo prazo — juntamente com o crescimento
econdmico.

Nessa linha argumentativa, vem emergindo nos ultimos anos estudos que buscam
vincular a preservacdo da estabilidade de precos ao aumento da produtividade da economia
brasileira. Sendo os referidos estudos, todavia, de carater fundamentalmente tedrico e
propositivo, buscou-se, no Gltimo capitulo desta Tese, testar a validade empirica de tal
hipdtese, objetivando-se preencher essa lacuna verificada na literatura sobre o tema.
Empecilhos de natureza técnica, conforme ja devidamente clarificado, impediram a estimacéo
de um modelo agregado; contudo, fez-se possivel o delineamento de uma especificacdo
funcional referente a industria de transformacdo, o que, dado este consistir no setor mais
dindmico do sistema econémico, permitiu a obtencao de resultados de grande relevancia para
o0 entendimento do comportamento dos precos no Pais.

Os resultados obtidos a partir da estimativa do modelo SVAR proposto indicaram a
existéncia de uma relagdo negativa e estatisticamente significativa entre as variagdes no
indice de Precos ao Produtor (IPP) e na produtividade da industria de transformacdo no
periodo recente. Assim sendo, observa-se que, de fato, frente a incrementos de produtividade,
os produtores tendem a reduzir os precos dos produtos finais ao nivel de “porta de fabrica”.
Entretanto, tal relacdo demonstrou-se inelastica, sinalizando que apenas uma diminuta parcela
dos ganhos em termos de produtividade acaba por ser repassada aos precos; a maior parte,
portanto, reverte-se em elevacdes no mark-up das firmas, sendo apropriada sob forma de
expansdo nos lucros. Derivam dessas evidéncias interessantes constatacdes acerca do modo de
comportamento do empresariado atuante no Pais.

Verifica-se que, a0 menos no que diz respeito ao segmento da Industria de
Transformacdo, o empresariado brasileiro exibe um perfil rentista e conservador, o que
implica que, mesmo com o delineamento e implementacdo por parte do setor publico de um
projeto com vistas a elevar a produtividade da economia brasileira, os resultados sobre os
precos e, assim, sobre a dindmica inflacionaria, podem revelar-se diminutos em decorréncia
do acima descrito aspecto comportamental inerente as firmas. Observa-se, neste ponto, a
interferéncia dos habitos e costumes dos individuos sobre o sistema econémico, ou, em outras
palavras, a importancia dos fatores institucionais sobre a inflagdo brasileira. Os mesmos
também transparecem, conforme apreciado no decorrer deste trabalho, na questdo da inércia
inflacionaria, a qual pode ser entendida como o enraizamento e formalizacdo na sociedade
brasileira do habito da corre¢do monetéria advindo do periodo de descontrole inflacionario
vivenciado pelo Pais nas décadas de 1960, 1970 e 1980.
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Portanto, conclui-se que a inflacdo brasileira de fato consiste em um fendmeno
bastante complexo e multideterminado, de tal modo que o RMI revela-se um mecanismo de
controle de precos limitado, e, por isso, passivel de criticas. Sob a perspectiva de que a
dindmica inflacionaria nacional vincula-se a trajetéria de desenvolvimento do Pais, a longo
prazo, o RMI pode, inclusive, acabar por infligir a inflagho um comportamento oposto ao
desejado, uma vez que submente a economia brasileira a uma tendéncia recessiva permanente
em virtude da utilizacdo da taxa de juros como instrumento anti-inflacionario. Verifica-se que
a estabilidade de precos no Brasil depende da conjugacédo de medidas pontuais e direcionadas
as causas especificas da inflagdo a cada momento no curto prazo, bem como de sua incluséo
como objetivo também concernente a um horizonte de planejamento de longo prazo,
entendendo-a como vinculada aos processos de desenvolvimento econémico, social e
institucional do Pais.

Ademais, por vincular-se a questfes institucionais subjacentes a sociedade brasileira, a
complexidade do fenémeno inflacionario no Pais fica ainda mais exacerbada, pois implica que
0 éxito na preservacdo da estabilidade de precos na economia brasileira ndo depende apenas
da atuacdo das politicas econdmicas, tanto no curto como no longo prazos. Por sofrer
influéncia também dos hébitos e costumes intrinsecos aos agentes econémicos, que se alteram
muito lentamente e sob 0s quais 0s instrumentos de politica econdémica ndo exercem impacto
direto, observa-se certo grau de incerteza sempre pairando sobre os resultados referentes a

dindmica inflacionéria nacional.
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APENDICE A - TABELAS REFERENTES AS FUNCOES DE IMPULSO-RESPOSTA

Impulso em dptd — Resposta em dipp

Tempo Coeficiente Limi.te Limit-e
Inferior Superior
0 0.000318 -0.000692 0.001328
1 0.000404 -0.001495 0.002303
2 0.000345 -0.002121 0.002811
3 0.00038 -0.002492 0.003252
4 0.000273 -0.002865 0.003412
5 0.000183 -0.002991 0.003357
6 0.000395 -0.002775 0.003566
7 0.000578 -0.002567 0.003723
8 0.000567 -0.002579 0.003713
9 0.000644 -0.002577 0.003865
10 0.000743 -0.002555 0.004041
11 0.000797 -0.002576 0.00417
12 0.000907 -0.002562 0.004376
13 0.000961 -0.002586 0.004508
14 0.000971 -0.002639 0.004582
15 0.00102 -0.002648 0.004688

Fonte: Resultados do processo de estimativas. Elaboragdo propria.

Impulso em dcmb — Resposta em dipp

Tempo Coeficiente Limi.te Limit.e
Inferior Superior
0 0.002839 0.001923 0.003755
1 0.005745 0.004017 0.007473
2 0.006712 0.004349 0.009075
3 0.006834 0.003976 0.009693
4 0.006375 0.003147 0.009604
5 0.00598 0.002428 0.009533
6 0.006238 0.002453 0.010022
7 0.006255 0.002355 0.010154
8 0.00653 0.002577 0.010483
9 0.006767 0.002727 0.010807
10 0.006766 0.002584 0.010948
11 0.006906 0.002562 0.01125
12 0.006969 0.002467 0.01147
13 0.007031 0.002385 0.011677
14 0.00713 0.002359 0.011901
15 0.007145 0.002266 0.012024

Fonte: Resultados do processo de estimativas. Elaboragao propria.



Impulso em djur — Resposta em dipp

Tempo Coeficiente LimiFe Limit.e
Inferior Superior
0 -0.000554 -0.001363 0.000255
1 -0.000832 -0.00227 0.000605
2 -0.000409 -0.002332 0.001514
3 -0.000164 -0.0025 0.002172

4 0.000502 -0.002246 0.00325
5 0.000934 -0.002244 0.004112
6 0.001434 -0.002122 0.004991
7 0.002036 -0.001905 0.005976
8 0.002207 -0.002069 0.006483
9 0.002497 -0.0021 0.007094
10 0.00277 -0.002154 0.007693

11 0.002867 -0.002367 0.0081
12 0.003135 -0.002397 0.008666
13 0.003297 -0.002511 0.009106
14 0.003371 -0.002697 0.009439
15 0.003548 -0.002761 0.009858

Fonte: Resultados do processo de estimativas. Elaboragdo propria.

Impulso em duci — Resposta em dipp

Tempo Coeficiente Limi‘te Limit‘e
Inferior Superior
0 0.000367 -0.000436 0.00117
1 0.000324 -0.001092 0.00174
2 -0.000219 -0.002092 0.001655
3 -0.000223 -0.002458 0.002012
4 -0.000688 -0.003264 0.001888
5 -0.000917 -0.003629 0.001794
6 -0.000839 -0.00355 0.001871
7 -0.000856 -0.003537 0.001825
8 -0.000809 -0.003432 0.001815
9 -0.000818 -0.003469 0.001834
10 -0.000915 -0.003644 0.001813
11 -0.000942 -0.003748 0.001863
12 -0.001023 -0.003923 0.001876
13 -0.001063 -0.004033 0.001907
14 -0.001065 -0.004101 0.001972
15 -0.001104 -0.004207 0.001998

Fonte: Resultados do processo de estimativas. Elaboragao propria.
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Impulso em dslr — Resposta em dipp

Tempo Coeficiente LimiFe Limit.e
Inferior Superior
0 -0.000311 -0.00111 0.000489
1 0.00045 -0.001026 0.001925
2 0.00095 -0.00112 0.003021
3 0.000815 -0.001665 0.003295
4 0.000315 -0.002372 0.003001
5 0.000145 -0.002407 0.002697
6 0.000417 -0.001985 0.00282
7 0.000645 -0.00178 0.00307
8 0.000907 -0.001575 0.00339
9 0.000861 -0.001704 0.003426
10 0.000736 -0.001905 0.003378
11 0.00083 -0.001847 0.003507
12 0.00085 -0.00188 0.00358
13 0.000851 -0.001931 0.003632
14 0.00089 -0.001947 0.003727
15 0.000871 -0.002019 0.003762

Fonte: Resultados do processo de estimativas. Elaboracéo propria.

Impulso em dipp — Resposta em dipp

Tempo Coeficiente Limi‘te Limit‘e
Inferior Superior
0 0.0038 0.003235 0.004365
1 0.005228 0.003968 0.006488
2 0.004714 0.002689 0.006738
3 0.004276 0.001695 0.006857
4 0.003977 0.000933 0.007021
5 0.003918 0.00054 0.007296
6 0.003848 0.000313 0.007382
7 0.003774 0.000194 0.007355
8 0.003773 0.000218 0.007327
9 0.003699 0.000121 0.007277
10 0.003703 0.000027 0.00738
11 0.003707 -0.000062 0.007477
12 0.003601 -0.000253 0.007456
13 0.003573 -0.000352 0.007497
14 0.003563 -0.000416 0.007542
15 0.003513 -0.000522 0.007549

Fonte: Resultados do processo de estimativas. Elaboragao propria.

105



