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RESUMO

O presente trabalho trata de um apanhado histérico quanto ao processo inflacionario no
Brasil e observou-se que a inflagdo sempre foi um problema para a economia
brasileira, especialmente na década de 1950, s6 apds a implementacdo do Plano Real em
1994 no Governo de Itamar Franco, foi controlada. Com tal problema abordado surgiu as
metas de inflacdo, que funciona como um balizador das expectativas de inflacdo dos
agentes, conduzindo a taxa de inflagcdo na direcdo da taxa natural. O mecanismo utilizado
para alcangar tal objetivo foi o levantamento de andlise bibliogréfica, acompanhado de
levantamento dados e analise comparativa do indice Nacional de Pregcos ao Consumidor-
Amplo (IPCA) com cada ncleo divulgado pelo BACEN. A partir dai, foi possivel observar que
os resultados de cada nucleo tem um efeito diferente referente ao IPCA, sendo assim 0s
nacleos apontam que mesmo excluindo os grupos que estdo inflando os precos, a inflacdo

continuard alta, ou seja, o efeito ja se generalizou.

Palavras-chaves: Inflacdo; Nucleos; Plano Real; Brasil



ABSTRACT

The present work deals with a historical overview of the inflationary process in Brazil and it
was observed that inflation has always been a problem for the Brazilian economy, especially
in the 1950s, only after the implementation of the Real Plan in 1994 in the Government of
Itamar Franco , was controlled. With this problem addressed, the inflation target emerged,
which works as a guide for agents' inflation expectations, leading the inflation rate towards
the natural rate. The mechanism used to achieve this objective was the survey of bibliographic
analysis, accompanied by data collection and comparative analysis of the Broad Consumer
Price Index (IPCA) with each nucleus released by BACEN. From there, it was possible to
observe that the results of each core has a different effect regarding the IPCA, so the cores
point out that even excluding the groups that are inflating prices, inflation will remain high,
that is, the effect has already become generalized.

Keywords: Inflation; Cores; Real Plan; Brazil
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1. INTRODUCAO
Na literatura a inflacdo € vista com diversas defini¢cdes, uma delas € pelo aumento

de precos de produtos e servicos, isso ocorre quando o decorrente do aumento dos gastos
publicos e ndo pela quantidade de moeda emitida (KEYNES, 2012).

Existem causas para inflacdo acontecer, como a inflacdo da demanda, onde
refere-se sobre ao excesso de demanda agregada em relacdo a producdo disponivel de
bens e servicos; e a inflacdo de custos, isto €, o nivel de demanda permanece continuo,
mas 0s custos de certos fatores aumentam, sendo assim ocorre uma retracao da producéo.
Outra causa € a inflacdo inercial, é o processo automatico de realimentacdo de precos,
sendo assim a inflagdo corrente decorre da inflacdo passada, perpetuando-se uma inércia
ou memoria inflacionaria (VASCONCELLOS, 2014).

Segundo Friedman (1969), quanto mais alto for o aumento da quantidade de
moeda relativa ao aumento de uma unidade de producdo, maior sera a inflacdo. E que a
inflacdo € a unica forma de taxacdo que pode ser imposta sem legislacdo. Davidson
(2011) complementa que a inflagdo passa a preocupar a sociedade e os formuladores de
politica econémica conforme o nivel de precos de bens e servicos, que abrange uma
parcela significativa do orcamento dos consumidores, aumenta de forma continua.

Para Vasconcellos (2014), em linhas gerais, as causas da inflacdo estdo
associadas a conflitos distributivos, ou seja, na tentativa de os agentes manterem ou
aumentarem sua posicao na distribuicdo do “bolo” econdmico, sendo assim empresarios
defendendo suas margens de lucro, trabalhadores tentando manter seus salarios e o
governo mantendo sua parcela por meio de impostos, precos e tarifas publicas.

Especialmente na década de 1950, a inflacdo foi um problema para economia
brasileira, somente ap6s o sucesso do Plano Real em 1994, ela foi controlada. Sendo
assim, n a década de 1950 e no inicio da década de 1960, a principal fonte de inflacdo
era o deficit do tesouro nacional, que aumentou para o déficit publico, o que levou o
governo a promover transporte, energia, saneamento e outras infraestruturas adequadas
para promover o desenvolvimento econémico do pais.

Levando em consideracdo que o governo nao pode aumentar a carga tributaria,
porque o nivel de renda per capita € baixo, a solucdo foi a emissdo de mais dinheiro,
sendo assim houve uma inflacdo de demanda, ou seja, quanto mais recursos fluem na
economia, percebe-se que a economia ndo estd preparada para gerar o valor

correspondente ao aumento da demanda.
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Sendo assim, em 1986 surgiu o plano cruzado para os congelamentos de precos e
salarios, outros planos como o plano de Bresser e 0 plano Verao ainda durante o governo
de Sarney e mais tarde o plano Collor também foi utilizado para o congelamento de
precos e salarios para tentar conter o processo inflacionario brasileiro, entanto nenhum
deles obteve sucesso e falharam ao relegar politicas ortodoxas de controle de demanda e
em especial na questdo do controle do déficit publico.

Logo apdés o fracasso do plano cruzado, plano Bresser e plano verao,
implementou-se o plano real em 1994 no governo de Itamar Franco, e assim por sua vez
reconhecendo que as principais causas da inflagdo brasileira estavam no desequilibrio do
setor publico e nos mecanismos de indexacdo, representou um avanco em relagdo aos
planos anteriores em sua operacionalizacdo, afirma Vasconcellos (2014).

Antes do plano real, a inflagdo estava totalmente descontrolada, causando perda
da nocédo de valor, isto é, remarcagdo frenética de precos, assim todos estavam contra
todos tentando se defender da inflacdo, e o sistema financeiro e setor publico se
beneficiam com a inflacdo, houve também um aumento da desigualdade social:
populacdo mais carente sem protecdo financeira contra 0 aumento de precos.

Com o0 sucesso do plano se construiu as bases para a estabilidade
macroecondmica favorecendo assim, a reducdo da desigualdade de renda, as reformas
institucionais para garantir o equilibrio fiscal duradouro, também a reforma do sistema
financeiro para assegurar a solidez e eficiéncia em um ambiente com precos estaveis.
Aperfeicoamento da supervisdo bancéria, com o fortalecimento do mercado de crédito,
com adesdo as melhores praticas internacionais: metas para a inflacdo e acordos da
Basileia. (BACEN,2021).

Chama-se regime de metas de inflacdo, as a¢fes da politica monetéria, sobretudo a
fixacdo da taxa de juros bésica, sendo assim, sdo guiadas com objetivo explicito de
obten¢do de uma taxa de inflacdo ou de nivel de precos.(SEVENSON, 1998; BERNANKE
EL AT. 1999; BOGDANSKI; TOMBINI; WERLANG, 2000; MENDONCA, 2001)

O conceito de nucleo da inflagdo esta associado a uma medida que busca identificar
0 componente persistente e de longo prazo da variagéo dos pregos, sem levar em conta 0s
impactos decorrentes de flutuacGes transitorias sobre a taxa de inflagdo. De forma geral,
uma medida de inflacdo livre de ruidos, que visa mostrar a verdadeira tendéncia da
evolugéo dos precos. (BRYAN e CECCHETTI, 1994) Como observa Blinder (1997), o

desafio estd na capacidade de separar a inflacdo agregada do sinal do ruido, ou seja,

11



identificar qual a parte da inflacdo é duradoura e qual é meramente transitdria, pois essa

distincdo torna-se crucial para a tomada de decisdo por parte da autoridade monetéria.

Conforme o BACEN, no Brasil, temos 7 ndcleos: 4 de exclusdo (IPCA-EXO0,1,2 e
3), 2 de médias aparadas (MA e MS), e o nucleo de dupla ponderacdo (DP). Outras series
também calculadas e divulgadas pelo Banco Central sdo por vezes tomadas como medidas
de ndcleo por analistas de inflacdo, como a inflacdo subjacente de servigcos, mas nao
compunham o conjunto de nucleos sobre o qual a média das medidas era avaliadas. O
novo conjunto proposto para acompanhamento conjuntural é formado por cinco nucleos,
dos nucleos anteriores, foram mantidos quatro: Ex-0, Ex-3, MS e DP e junto o conjunto um
novo nucleo, o percentil 55 (P55) que minimiza o viés médio da inflagdo. (BANCO
CENTRAL, 2021)

Atualmente, a inflacdo vem aumentando e a meta esta sendo sempre superada
pelos aumentos de precos. Diante desse cenario questiona-se quais sdo 0s nucleos de
inflacdo, categorizados pelo BACEN, que estdo mantendo os precos altos e com

tendéncia ascendente?

1.1 OBJETIVOS

Nesta secdo serdo apresentados 0s objetivos que irdo coordenar 0
desenvolvimento desta pesquisa. Primeiramente sera exposto o objetivo geral e, em

seguida, os trés objetivos especificos que irdo desmembrar esse assunto.

1.1.1 Objetivo Geral

Analisar os ndcleos de inflagéo, categorizados pelo BACEN, através do IPCA de

janeiro de 2015 a janeiro de 2022.

1.1.2 Objetivos Especificos

Apresentar o conceito, causa e consequéncias da Inflagcdo
Investigar como o processo inflacionario no Brasil historicamente

Avaliar a evolugéo dos nucleos de inflagdo através do IPCA.

12



1.2 JUSTIFICATIVA

A finalidade dessa proposta de pesquisa é apresentar a analise comparativa dos
nacleos de inflagcdo categorizados pelo Banco Central que causaram aumento no IPCA no
Brasil de 2015 a 2022. Dentro dessa ldgica, o tema foi escolhido pelo momento critico que o
pais passou por varias mudancas entre elas, o impeachment da Dilma Rousseff e seu vice
Michel Temer assumindo assim seu lugar na presidéncia, o elevado endividamento agrava a
crise econdmica que para conter a alta inflagdo os juros subiram ainda mais, dificultando o
acesso ao credito.

O conceito de nucleo da inflagcdo esta associado a uma medida que busca identificar o
componente persistente e de longo prazo da variagdo dos precos, sem levar em conta 0s
impactos decorrentes de flutuacdes transitorias sobre a taxa de inflagdo. De forma geral, uma
medida de inflacdo livre de ruidos, que visa mostrar a verdadeira tendéncia da evolucdo dos
precos. (BRYAN e CECCHETTI, 1994) Como observa Blinder (1997), o desafio estd na
capacidade de separar a inflacdo agregada do sinal do ruido, ou seja, identificar qual a parte
da inflacdo € duradoura e qual € meramente transitoria, pois essa distingdo torna-se crucial
para a tomada de decisdo por parte da autoridade monetaria.

A motivacdo académica destaca-se que o aceleramento do crescimento sobre a
inflacdo esta prejudicando a economia do Brasil pelo desenvolvimento do pais estar baixo e a
inflacdo alta. E assim é extremamente prejudicial ao pais, sendo assim os aumentos dos
precos deteriora o poder de compra da populagéo, inclusive das classes mais baixas que com
menor renda, corre mais risco de ficar endividada e inadimplente e, além disso, cria uma
espécie de incerteza para os investidores que sdo céticos quanto a dire¢do econdmica do pais e

tendem a suspender ou adiar investimentos assim prejudicando o crescimento econdémico.

1.3 METODOLOGIA
O método cientifico utilizado na natureza do trabalho é o dedutivo, que visa
explicar a dificuldade do problema, testando o modelo e encontrar evidéncias.
[...] aindugéo afirma que, em primeiro lugar, vem & observacgao dos
fatos particulares e depois as hipoteses a confirmar, a deducéo,
como veremos no método hipotético-dedutivo, defende o
aparecimento, em primeiro lugar, do problema e da conjectura, que

serdo testados pela observacdo e experimentacao. Ha, portanto, uma
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inverséo de procedimentos. (MARCONI; LAKATOS, 2007, p. 71-
72)

Pela sua natureza, se caracteriza como uma pesquisa aplicada tem em vista a
finalidade de gerar solucdes aos problemas humanos, entender como lidar com um
problema.

No que diz respeito ao problema, a pesquisa € quantitativa e qualitativa , que tem
0 objetivo verificar estatisticamente uma hipdtese da coleta de dados concretos e
quantificaveis. No entanto, frequentemente encontram-se analises quantitativas como
fundamento de andlises qualitativas.

Quando ao objetivo geral esta pesquisa se caracteriza por ser exploratéria. De
acordo com Gil (2017), as pesquisas exploratorias tendem a ser mais flexiveis em seu
planejamento, pois pretendem observar e compreender 0s mais variados aspectos
relativos ao fendmeno estudado pelo pesquisador.

Ainda segundo Gil (2017), as pesquisas exploratorias mais comuns sdo 0S
levantamentos bibliograficos, porém, em algum momento, a maioria das pesquisas
cientificas passam por uma etapa exploratoria, visto que o pesquisador busca
familiarizar-se com o fendmeno que pretende estudar.

Ja para alcancar os objetivos especificos empregados nesta monografia constitui-
se de cinco formas: pesquisa bibliografica e documental, coleta de dados, estatistica
descritiva e inferencial.

No que se trata da pesquisa bibliografica, foram pesquisados artigos e
monografias na area de Economia, do qual seu conteudo tinha relagdes com elementos
econémicos. Desta forma, foi possivel realizar secdes deste trabalho, na qual, a sua
natureza foi uma revisao bibliogréfica.

Para Martins e Thedphilo (2016, p. 52), trata-se de estratégia de pesquisa
necessaria para a conducdo de qualquer pesquisa cientifica. Uma pesquisa bibliografica
procura explicar e discutir um assunto, tema ou problema com base em referéncias
publicadas em livros, periddicos, revistas, enciclopédias, dicionarios, jornais, sites, CDs,
anais de congressos etc. Busca conhecer, analisar e explicar contribuicbes sobre
determinado assunto, tema ou problema. A pesquisa bibliografica € um excelente meio
de formacéo cientifica quando realizada independentemente — analise tedrica — ou como
parte indispensavel de qualquer trabalho cientifico, visando a construcdo da plataforma
tedrica do estudo.
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Por sua vez, Gil (2017) concorda com Martins e Thedphilo (2016) ao argumentar
que a pesquisa bibliografica constitui uma etapa preliminar de praticamente toda a
pesquisa académica, e acrescenta que quase toda tese ou dissertacdo desenvolvida,
atualmente, contém um capitulo ou secéo dedicado a revisdo bibliografica, com o duplo
propdsito de fornecer fundamentacéo tedrica ao trabalho, bem como identificar o estagio
atual do conhecimento de determinado tema.

Segundo Vergara (2000), a pesquisa bibliografica ¢ desenvolvida a partir de
material ja elaborado, constituido, principalmente, de livros e artigos cientificos e é
importante para o levantamento de informagdes bésicas sobre os aspectos direta e
indiretamente ligados a nossa tematica. A principal vantagem da pesquisa bibliogréafica
reside no fato de fornecer ao investigador um instrumental analitico para qualquer outro
tipo de pesquisa, mas também pode esgotar-se em si mesma.

No que se trata da pesquisa documental, foram pesquisadas as crises de inflacéo
ocorridas no Brasil na década de 1950-1994 até os dias atuais e 0s principais subgrupos
que influenciaram e quais deles implicam em mudancas na inflagéo.

Segundo Lakatos e Marconi (2001), a pesquisa documental é a coleta de dados
em fontes priméarias, como documentos escritos ou ndo, pertencentes a arquivos
publicos; arquivos particulares de instituicdes e domicilios, e fontes estatisticas.

Para Callado e Ferreira (2004) os espacos de pesquisa sdo orientados pela prépria
natureza do estudo, portanto a localizacdo dos documentos pode ser muito diversificada.
Essa distingdo vai exigir que o pesquisador tenha conhecimento do tipo de registro e
informagdes que abrigam as instituigdes visitadas e a selecdo de fontes adequadas.
Outras duas técnicas de pesquisa serdo utilizadas: a estatistica de descricdo de dados e
estatistica inferencial sendo assim dada como estatistica descritiva, para Bruni (2013), a
funcdo principal € resumir os dados e informac6es do inquérito e apresenta-los da forma
mais pratica e simples.

Em muitos casos, a grande quantidade de dados e informacdes coletadas pode
dificultar o desenvolvimento de pesquisas e suas conclusdes. Sendo assim, os dados séo
resumidos em forma estatistica, ela existe em diversos momentos no nosso dia a dia.
Apos isso, Bruni (2013) descreve o conceito de estatistica inferencial que representa o
estudo de dados amostrais, com 0 objetivo de compreender o comportamento do
universo, porém em alguns casos representa um completo a estatistica descritiva, parte

da interpretacdo da amostra para caracterizar todo o grupo.
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De acordo com IBGE, o governo federal usa o IPCA como o indice oficial de inflacéo
do Brasil. Portanto ele serve de referéncia para as metas de inflagdo e para as alteracbes na
taxa de juros, sendo assim sera utilizado esse indice para analise comparativa, entre os anos de
2015 a 2021, o Brasil passou por varias mudancas entre elas, o impeachment da Dilma
Rousseff e seu vice Michel Temer assumindo assim seu lugar na presidéncia, a economia
caiu, fazendo o pais perder a confianga dos investidores, a inflagdo expandiu e o desemprego

passou a ser uma temida realidade, a Covid-19 e suas consequéncias.

Este estudo estd dividido em trés capitulos, o primeiro capitulo tratou-se da
introducdo, o segundo capitulo do conceito de inflacdo suas causas e faz um resgate
evoluiu esse fendbmeno no Brasil e como foi tratado e por fim € realizado no terceiro
capitulo a analise da inflacdo no Brasil através da analise do indice de precos ao
consumidos (IPCA) — IBGE com a avaliacdo dos nucleos de inflagdo e do regime de
metas.

2. INFLACAO: CONCEITOS E CAUSAS

Segundo Mollo (1993), qualquer que seja a teoria econémica, a inflagdo sempre foi
definida como o aumento generalizado e persistente dos pregos. A discordancia estad nas
razdes pelas quais 0s precos sobem e, consequentemente, no tratamento do fendmeno. Neste
capitulo, serdo apresentadas as principais ideias da economia ortodoxa e heterodoxa da teoria
da inflag&o.

Na visdo de Keynes (2012) a inflacdo é vista com diversas defini¢cGes, uma delas é
pelo um aumento de precos de produtos e servigos, isso ocorre quando o decorrente do
aumento do gasto publico e ndo pela quantidade de moeda emitida

Vasconcellos (2014) conceitua a inflagdo como o aumento continuo e generalizado no
indice de pregos, sendo assim, os movimentos inflacionarios sdo aumentos continuos de
precos e ndo podem ser confundidos com altas esporadicas de precos. J& Mankiw (2019) o
fendmeno ndo deixa de ser aumento no nivel médio de precos, e este corresponde a razao de
troca entre dinheiro e determinado bem ou servico.

Na definicdo de Moreira (2011), a inflagdo pode ser apresentada como um processo
generalizado de aumento dos precos que faz com que o poder aquisitivo da moeda diminua.
Com isto, cada vez mais € necessaria uma quantidade maior de dinheiro para manter o0 mesmo

padréo de consumo.
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Ao relatar algumas visdes do conceito de inflagéo fica claro que todos convergem para
0 mesmo efeito, 0 aumento generalizado dos pregos, mas 0 que ndo converge sdo as causas do
fendmeno. Na visdo monetéaria, sua causa pode é dada pela excessiva emissdo de moeda pelo
governo sem contrapartida de um crescimento na riqueza do pais. Desta forma, o dinheiro é
desvalorizado gerando a queda no poder aquisitivo.

Na literatura é possivel encontrar estudos sobre as causas de inflacdo, pelo menos em
quatro visdes convergentes: 1) Inflacdo de demanda; 2) Inflacéo de custos; 3) Inflacdo
estruturalista; e 4) inflacdo inercial. A seguir discutir-se-a esta classificacdo.

Segundo Pinho (2004), a inflagdo de demanda refere-se ao excesso de demanda
agregada em relacdo a producdo disponivel de bens e servicos na economia, isso se da em
funcdo do crescimento dos meios de pagamento, que ndo é acompanhado pelo crescimento da
producdo. Em outras palavras, ¢ dinheiro demais a procura de poucos bens ou servigos,
ocasionando desequilibrio entre a oferta e procura e o resultado disso € a elevacdo dos precos.
A inflacdo de demanda comeca exatamente no momento em que todos os fatores de produgéo
sdo empregados. (THOMPSON, 2005)

Para Vasconcellos (2007) a inflacdo de custos pode ser associada a uma inflacdo
tipicamente de oferta, neste caso o nivel de demanda permanece 0 mesmo, mas 0s custos de
certos insumos importantes aumentam e eles sdo repassados aos pre¢os dos produtos. Ja para
Visconti (2007) inflacdo de custos é gerada basicamente por quedas na producdo, aumento
nos precos de produtos importados, aumento excessivo de salarios e a atuacdo dos
monopolios e oligopolios.

Uma distingdo necessaria, quando se trata de analisar a inflacdo de custos, é separar a
inflacdo de custos induzida pela inflacdo de demanda, da inflacdo de custos autbnoma. A
inflacdo de custos induzida ocorre, segundo Luque e Vasconcellos (1998), da seguinte

maneira:

“(...) uma inflagdo de demanda leva a um aumento de lucros da empresa, em
termos nominais. Esse aumento de lucros pode estimular as empresas a aumentarem
sua producdo e consequentemente a procura de mao de obra. Entretanto, se a mao de
obra estiver quase que completamente empregada, deve ocorrer uma concorréncia
entre firmas pela médo de obra escassa, levando um aumento de salarios, ou seja, 0
aumento de custos, devido ao aumento de salarios, foi em dltima instancia induzido

pela inflacdo de demanda persistente.”

A inflagdo de custos autbnoma é caracterizada pelo aumento de precos devido a
pressbes autdbnomas, causada pelas circunstancias de alguns grupos econdmicos, como

sindicatos e empresas oligopolistas, terem suficiente poder de barganha para forcarem
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aumentos de participagdo na renda nacional ou entdo, por choques de oferta associados a
aumentos de pre¢os de matérias-primas como petréleo e derivados.

Um dilema para as autoridades que formulam as politicas econébmica € quando essas
sdo obrigadas a sancionar novas elevacdes de precos, para impedir uma queda do nivel da
atividade econbmica, e sabe-se que a inflagdo de custos estd ligada a uma insuficiéncia de
producdo agregada, isto €, uma producdo abaixo do nivel potencial de pleno emprego de
recursos. Se a autoridade tem como meta manter o nivel maximo de emprego possivel, isso so
pode ser feito por meio de um estimulo da demanda agregada, seja via politica monetéria, via
politica fiscal, ou cambial evitando que o mercado absorva os aumentos de precos por
intermédio de uma diminui¢do das compras com uma consequente queda de producédo e de
emprego. Contudo estara provocando novos aumentos de precos e agora uma inflacdo de
demanda sem que se tenham debelado as causas autdbnomas de elevacédo de custos. (LUQUE E
VASCONCELLOQOS, 1998)

A inflacdo inercial caracteriza-se por mantém-se em um determinado patamar, explica
a teoria isso porque, através do processo de conflito distributivo, os agentes econémicos sao
capazes de transferir automaticamente para os precos 0s aumentos de custos efetivos e
presumidos, reproduzindo no presente a inflacdo passada. Essa indexacdo formal e informal
da economia seria 0 "componente inercial" da inflacdo, derivando dai a ideia equivocada que
a inflacdo inercial seria em principio estavel, tenderia a se manter indefinidamente em um
mesmo patamar. (BRESSER PEREIRA, 1983)

Edmar Baixa (1987) complementa que o conflito distributivo ndo se trava apenas entre
trabalhadores e empresas. E um processo generalizado entre empresas que aumentam seus
precos defasados mente, entre empresas e trabalhadores, e indiretamente entre os préoprios
trabalhadores. E o conflito distributivo que compele todos os agentes econdmicos a aumentar
Seus precos.

A descoberta de um componente inercial na inflacdo fora essencial para o
desenvolvimento da nova teoria. Ficava assim explicada a persisténcia de altos niveis de
inflagdo. Mas isto néo significa que a teoria da inflagdo inercial se limitasse a explicar os
fatores mantenedores da inflagdo. Ela procura explicar também a aceleragdo inflacionaria, que
é inerente a inflag&o inercial. E para desenvolver essa explicagéo a teoria da inflag&o inercial
usa nao apenas das teorias anteriores sobre aceleracdo inflacionaria (aceleracdo causada por
excesso de demanda ou por choques de custos), mas acrescenta um fator acelerador que
deriva da propria natureza da inflacdo inercial. (BRESSER PEREIRA, 1983)
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A abordagem estruturalista foi desenvolvida pela Comissdo Econdmica das
Nacdes Unidas para América Latina (CEPAL), nos altimos anos da deécada de 50 e os
primeiros anos da década de 60, na tentativa de explicar a inflagdo crénica que vinha
assolando os paises da América desde a década de 30.

Segundo a interpretacdo de Lopes e Rossetti (1996) em sua formulagéo considera
que a inflacdo se apoia em fatores estruturais basicos e ndo em fatores circunstanciais e/ou
causais. Os fatores estruturais sdo: inelasticidade de oferta de produtos agricolas, desequilibrio
crébnico do comércio exterior, distribuicdo desigual da renda, e rigidez dos orcamentos
publicos. Esses fatores estruturais estdo como que amarrados a oferta ineléstica de bens e
servicos, tipica dos paises que adotam politicas deliberadas de aceleragdo do desenvolvimento
e da urbanizacéo.

Em paises pouco desenvolvidos ou em vias de desenvolvimento a estrutura da
oferta global ndo se ajusta com facilidade as mudancas que se operam nos padrdes da procura
global. H& uma rigidez particularmente pronunciada na infraestrutura da economia a qual, por
sua vez, induz uma falta de flexibilidade da producdo especialmente na agricultura, em que
quaisquer mudancas estruturais sdo dificultadas pela organizacdo social existente. Integra-se a
esse quadro a baixa mobilidade dos recursos de producdo, em especial a oferta de trabalho,
além do desenvolvimento oligopolista ou monopolista das indUstrias modernas. A todos esses
fatores adicionam-se as disparidades estruturais quanto a reparticdo da renda pessoal e a
consequente estrutura da demanda agregada (GRUNWALD, 1967)

Assim, a seguir discutir-se as causas da inflacdo que a partir disso a visdo das teorias

monetaristas, keynesianas, estruturalista e inercialistas.

2.1 CAUSAS DA INFLACAO

A inflagdo gera incertezas importantes na economia, desestimulando o investimento
e, assim, prejudicando o crescimento econdémico. As pessoas € as firmas perdem noc¢do dos

precos relativos.
“Q processo inflacionério, quando instalado, é dificil controle. Funciona como um
circulo vicioso, obrigando a realizacéo de reajustes periodicos de precos e salarios,
com seu consequente agravamento. E quem mais sofre com tudo isso é a camada
mais pobre da populacdo, que ndo tem como se proteger. Em épocas de inflagdo
galopante, tivemos no Brasil contas bancarias com reajuste diarias como forma de
repor o poder de compra que o dinheiro perdia de um dia para 0 outro. Mas as

pessoas mais pobres ndo tinham acesso a contas bancarias, ndo podendo se utilizar
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desse beneficio, e assim seu dinheiro valia menos a cada dia. (MOREIRA 2011
pg.01))”

De acordo com Dornbusch e Fisher (2006), a inflacdo € impopular, visto que os
produtos que as pessoas estdo comprando estdo aumentando e continua se mantendo
impopular mesmo se as rendas da populacdo aumentarem de acordo com os pregos dos bens e
servicos. Essa impopularidade estd relacionada a diversos distarbios econémicos que
acontecem, como por exemplo o primeiro choque do preco do petroleo.

Para Shostak (2011) choques como o do petroleo, problemas climaticos em relacdo
as chuvas, os sindicatos que utilizam pressfes para aumentos de salarios, ou até mesmo o
aumento da energia elétrica sdo os responsaveis e explica parte das causas desse fendmeno.

A seguir discutir-se-4 a teoria Monetarista da inflacdo que a partir da teoria

quantitativa da moeda avaliou o processo.

2.1.1 A Visdo da Teoria Monetarista da Inflacao

O processo inflacionadrio na visdo dos monetaristas, pode ser analisado a partir da
Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), onde as seguintes variaveis sdo estabelecidas:(M) o
volume de moeda existente na economia num dado momento;(V) velocidade de circulagdo da
moeda, isto €, o nimero de vezes que a moeda realiza a troca em determinada unidade de
tempo; (P) o nivel de precos da economia;(Q) a quantidade produzida pela economia.

Sendo Fisher (1911), a Teoria Quantitativa da Moeda ja havia sido formulada ao
decorrer dos séculos XVIII e XIX, e até mesmo antes, no século XVI, com o filésofo francés
Jean Bode, que foi um dos primeiros tedricos a falar em Teoria Quantitativa da Moeda,
defendendo que o aumento do nivel de precos dos bens e servigos nos paises europeus
resultava do maior ingresso de metais preciosos, sobretudo provenientes das col6nias. John
Locke desenvolveu um pouco mais a teoria e introduziu o postulado da proporcionalidade.

De acordo com tal postulado, os precos variam na proporcao exata da quantidade de
moeda em circulacdo. Mais tarde, David Um introduziu o postulado da causa: as variacdes na
quantidade de moeda ocorrem antes do aumento do nivel de pregos de forma que o aumento
da quantidade de moeda ¢ a responsavel pela inflagcdo dos precos (PERINGER, 1985).

Em Simonsen (1983) e Simonsen e Cysne (1995), a teoria quantitativa da moeda esta
baseada na hipdtese dicotbmica dos mercados e esta fundamentada na concepcdo de que a
moeda serve apenas como instrumento de troca e ndo como reserva de valor. Mas apesar de

nao ser considerada como reserva de valor, os individuos necessitavam de uma reserva
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transitoria de valor porque os seus pagamentos e recebimentos ndo eram sincronizados. A
moeda era considerada insubstituivel por outros ativos monetérios nas trocas que realizam
entre as defasagens dos seus recebimentos e pagamentos, principalmente por causa dos riscos
que outros ativos trariam para seus detentores, e pelos titulos, que na época eram de renda
fixa, e ndo de ativos de alta liquidez, como os consideramos hoje.

Esta teoria pode ser expressa pela equacdo abaixo, conhecida como equacdo de
Cambridge:

M® = kPY

Onde:

Md = procura de moeda;

k = constante Marshaliana que € inversamente proporcional ao periodo de tempo
utilizado para medir o produto (1 més, 12 meses, 1 trimestre etc.)

P= nivel geral de precos;

Y= produto real;

PY = produto nominal.

O estoque de moeda ou demanda e oferta de moeda é Md = M, supondo-se equilibrio
no mercado monetario. Entdo, a determinacdo do produto nominal pela oferta de moeda seria:
M = kPY

Marshall e os economistas da escola de Cambridge sdo os responsaveis pela equacao
acima, que enfatiza o equilibrio entre oferta e demanda de moeda. Ainda Marshall sup6s que a
procura de moeda era determinada apenas pelo aumento na renda real ou da riqueza e estas
seriam influenciadas apenas por fatores reais, como a tecnologia ou produtividade. Além
disso, essa equacdo parece ndo levar em consideracdo a taxa de juros ou o custo de
oportunidade de reter a moeda pois esta a ultima era vista apenas como moeda para transacao.
(LOURDES DE SOUSA, 1999).

Que a velocidade de circulagdo V ou, alternativamente, o coeficiente de retencdo da
moeda, Kk, sejam constantes ou uma funcdo estavel de alguns poucos fatores, que permanegam
relativamente constantes ao longo do tempo e os determinantes da demanda de moeda sejam
independentes dos da oferta (MARQUES, 1987).

Segundo Corazza e Kremer (2003) a visdo de Friedman, a Teoria Quantitativa da
Moeda estabelece que:

1)E a quantidade real de moeda (M/P), mais do que a quantidade nominal de moeda,

(M) que realmente importa para os agentes econdémicos.
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2)Em qualquer situacdo, os agentes querem reter uma bem definida quantidade real de

moeda.

Para Friedman (1969, p.36), as pessoas tendem a ser extraordinariamente obstinadas a
respeito da quantidade real de dinheiro que desejam ter em seu poder e pouco dispostas a
aceitar uma quantidade diferente, a menos que tenham reais incentivos para fazé-lo. Isso é
verdade ndo s6 no tempo quanto no espago. Mas, ainda que consideremos 0s nUmeros como

se apresentam, sdo reveladores de marcante uniformidade.

De acordo com Mollo (2004), com uma quantidade maior de moeda, a producéo seria
estimulada e pressionaria os precos dos fatores de producgdo e dos insumos, afetando o nivel
de precos apenas depois de a renda nominal crescer. Em qualquer caso, porém, a moeda é
neutra no longo prazo para que 0s que creem na Teoria Quantitativa da Moeda. Wicksell
atribui a ndo neutralidade como resultado da diferenca entre as taxas bancarias nominais de
juros e as taxas de rentabilidade do capital.

Para Peringer (1985), os quantitativistas classicos mantinham:

a) Postulado da Proporcionalidade entre quantidade de moeda e nivel de precos.

b) Postulado da Neutralidade: as variagdes monetarias influenciam no produto no curto
prazo, mas sao neutras no longo prazo com os ajustes de expectativas dos agentes.

c¢) Postulado da Causacdo: os canais de influéncia ocorrem de “M” para “P”. Segundo
Carvalho et al (2007), se ha aumento na quantidade de moeda, as pessoas terdo encaixes
superiores ao que gostariam, implicando em maior demanda em relacdo a oferta fixada em
pleno emprego e elevando o nivel de pregos. Isso ocorre porque ndo ha entesouramento da
moeda.

d) Postulado da Exogeneidade: a oferta monetaria ndo possui influéncia passiva da
demanda por moeda, ao contrério, é fixada pela autoridade monetéria, o que, de acordo com
Carvalho et al (2007), significa que ha independéncia entre oferta e demanda por moeda.

e) Postulado do nivel geral de precos: as variagdes na quantidade de moeda afetam o
nivel geral de precos e ndo os precos relativos, que sdo determinados pelas variaveis reais,
como o PIB, o que significa que ha dicotomia.

A Teoria Quantitativa da Moeda pode funcionar por meio do mecanismo direto - o
aumento da oferta de moeda afeta diretamente a demanda por bens por meio do acréscimo nos
saldos reais, 0 que eleva os precos - ou pelo mecanismo indireto - o aumento da oferta de
moeda reduz a taxa de juros, elevando o investimento e a demanda por bens e, finalmente,

elevando os precos. (CARVALHO et al, 2007)
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Os monetaristas sdo também chamados novos quantitativistas por resgatarem a Teoria
Quantitativa da Moeda e fornecerem uma forma mais elaborada de tal teoria. Para Friedman
(1956) sustenta que a TQM ¢é uma teoria de demanda por moeda na qual hd um conjunto
limitado de variaveis previsiveis e estaveis de forma que a renda seja analisada em seu
conceito permanente. Sendo assim, a teoria de demanda por moeda é um tépico especial da
teoria do capital.

Neste ponto, hd uma semelhanca com Keynes, como se vera mais adiante. Como usual
na teoria de escolha do consumidor, a demanda por moeda depende: a) da riqueza total (que
equivale a restricdo orcamentaria); b) do preco e do retorno desta forma de alocar riqueza,
comparados aos outros ativos alternativos; c¢) dos gostos e preferéncias do possuidor da
riqueza; (FRIEDMAN, 1956)

Para Barbosa (1983), a visdo monetarista baseia-se em trés proposi¢fes empiricas.
Primeiro, a demanda por moeda é uma funcdo estavel, a taxa de renda em moeda também ¢
estavel, 0 que nega a instabilidade do investimento keynesiano. Em segundo lugar, o estoque
de moeda é facilmente controlado pelo governo, e o governo tem os meios e ferramentas
necessarios para controla-lo. Terceira essa proposicdo é que a economia de mercado é estavel,
pois o desvio da posi¢do de pleno emprego é sempre eliminado pelo sistema de precos. Em
outras palavras, a curva de Phillips é vertical no longo prazo. Em outras palavras, 0s
monetaristas seguem a teoria quantitativa do dinheiro.

Para monetaristas, inflacdo decorre da irresponsabilidade do governo, devido a erros
nas politicas monetaria, fiscal, cambial e salarial - déficits orcamentarios, desequilibrios nos
pagamentos internacionais, expansao dos meios de pagamento e ajustes salariais. Esse € um
ponto de vista direto porque considera apenas os fatores mais diretamente relacionados a
inflacdo. Quando os estruturalistas se perguntam os motivos do caos monetario, financeiro e
cambial (PINTO, 1963), para estabilizar os precos e continuar subindo, é preciso expandir 0s
meios de pagamento de forma continua, superando o crescimento dos produtos reais no pais.
Dessa forma, o crescimento do estoque de moeda por unidade de produto é condigéo
suficiente e necessaria para a geracdo e manutencdo do processo de inflagdo (PERINGER,
1985).

A politica de metas de inflagdo € uma politica monetaria criada na Nova Zelandia e foi
adotada na Inglaterra, no Chile e em outros paises, em que se estabelece uma “ancora”
nominal para orientar expectativas de mercado. S3o “bandas” fixadas para a inflacdo futura,

controlada através da politica monetaria, principalmente taxa de juros. No Brasil, esse sistema
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passou a ser adotado a partir de 1999, politica que até hoje esta em vigor. (Vasconcellos,
1998)

Ja o conceito de Nucleo da inflacdo estd associado a uma medida que busca identificar
0 componente persistente e de longo prazo da variagdo dos precos, sem levar em conta 0s
impactos decorrentes de flutuacdes transitorias sobre a taxa de inflagdo. De forma geral, uma
medida de inflagdo livre de ruidos, que visa mostrar a verdadeira tendéncia da evolugdo dos
precos, pode ser entendida como nucleo da inflacdo (BRYAN e CECCHETTI, 1994).

Para Eckstein (1981), o nucleo é a parte da inflacdo que estd diretamente ligada a
fatores inerciais, como por exemplo, as expectativas dos agentes. Tal componente inercial da
inflac&o seria responsavel pelo aumento da tendéncia de crescimento dos custos dos fatores de
producdo, argumenta que desagrega a inflacdo na soma de trés componentes: nucleo da
inflacdo (Ct), a inflacdo por demanda agregada (Dt) e os choques de oferta (St). Ou seja:

nt=Ct+Dt+ St

E ainda expressa que o ndcleo como a taxa de inflagdo de longo prazo, no estado
estacionario, estimada na auséncia de choques do lado da ofertam (St), e com impacto da
demanda (Dt), nulo.

Apesar de sua baseia importancia tedrica, ndo existe uma definicdo formal do que é o
nacleo da inflagdo, sendo que cada medida proposta usa um conceito diferente de ndcleo com
base no método utilizado. Roger (1998) destaca que as duas abordagens importantes para
estimar o nacleo da inflacdo, sendo assim o nucleo como inflacdo persistente, que se na teoria
guantitativa da moeda, e o nucleo como inflacdo generalizada consiste em identificar as

mudancas de pre¢os que sdo permanentes das que sao transitorias.

2.1.2 AVisdo da Teoria Keynesiana da Inflagio

A inflagdo na leitura pos-keynesiana aparece como elemento central, tanto em termos
de alternativa ao enfoque ortodoxo, que prioriza basicamente os elementos de demanda, como
para sinalizar os rumos em termos de politica econdmica, sendo assim, ela € a preocupagao da
sociedade e dos formuladores de politica econémica conforme o nivel de precos de bens e
servigos, que abrange uma parcela significativa do orgamento dos consumidores, aumenta de
forma continua (DAVIDSON, 2011).

A concepcdo pos-keynesiana prioriza mudancas comportamentais e alteragdes nos
sistemas de contratos. Como pode ser entendido a partir de Carvalho (1990):
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“Inflagdo, alta inflagdo e de uso mais recente - recuperada de experiéncias histdricas
mais ou menos singulares - hiperinflacdo sdo fendmenos que atingem 0s precgos
monetarios da economia, afetando as possibilidades de célculos e intensificando as
incertezas sob as quais operam os agentes econdmicos. Na visdo keynesiana, a
incerteza que permeia as decisBes privadas em uma economia empresarial é
ineliminavel, mas a sociedade desenvolve instituicdes que permitem reduzi-la ou
socializa-la de modo a viabilizar atividades produtivas complexas e demoradas. A
mais fundamental destas instituicdes é o sistema de contratos de moeda, que serve
para estabelecer entre os agentes os elos necessarios a sua interagdo material. A
inflagdo corrdi este sistema, a alta inflagdo o transforma, a hiperinflagdo o destrdi.
Este € o foco sob o qual deve desenvolver-se uma abordagem pés-keynesiana da
inflagdo” (CARVALHO, 1990, p. 64).

O modelo se estabelece considerando os recursos desempregados homogéneos e com
perfeita mobilidade, onde todos os recursos sdo empregados a um salario nominal constante.
Enquanto houver desemprego a unidade salarial sera rigida, logo, qualquer aumento na
quantidade de moeda ndo vai alterar o salério, vai apenas aumentar a demanda efetiva.

Keynes (2013, p. 271) determina que uma inflacdo de demanda, nessas condicdes, SO €
possivel acima do ponto de pleno emprego. Mas a simplicidade desse modelo, embora de

admiravel robustez teorica, foi questionada pelo autor por cinco motivos:

1. A demanda efetiva ndo vai variar de forma exatamente proporcional a quantidade
de moeda;

2. N&o ha possibilidade de existir recursos homogéneos, logo estes ndo podem ser
constantes;

3. Como ndao h& mobilidade perfeita dos recursos entre as mercadorias, algumas

destas alcancaram o pleno emprego enquanto que outras estardo distantes deste;

4. A taxa de salarios deverad subir mais rapido com o aumento da quantidade de
moeda e, consequentemente, do surgimento de lucros extraordinarios, alcangando
seu nivel mais alto antes do pleno emprego;

5. As remuneracdes dos fatores ndo variam todas na mesma proporgao.

A partir dessas constatacfes destaca-se que: (...) O aumento da demanda efetiva é
absorvido, em parte, pelo aumento do emprego e, em parte, pela elevacdo do nivel de precos.
Nessas condicdes, 0s precos, em vez de permanecerem constantes enquanto existe
desemprego e de aumentarem proporcionalmente a quantidade de moeda quando se esta no
pleno emprego, sobem gradualmente a medida que o emprego vai aumentando (KEYNES,
2013, p. 271).
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O ponto em que uma nova demanda efetiva ndo for relacionada a um aumento da

producdo certamente incorrera em aumento dos custos de forma unilateral, e isso é chamado

pelo autor de verdadeira inflagdo. Enquanto houver movimentos que contraponham o

aumento dos precos com aumentos da producdo, ndo havera necessariamente inflacdo. Outra

conclusdo importante é que as inflagcBes, hoje chamadas de demanda, s6 sdo possiveis nessa

concepcao, quando alcangarem o limite das capacidades produtivas da economia.

2.1.3 A \Viséo da Teoria Inercialista da Inflacéo

A abordagem Inercial, segundo Bresser Pereira (1996, pg. 9-23):

(...) “parte da teoria mais ampla da inflagdo estrutural. Na verdade, pode ser
considerado o terceiro momento paradigmatico para o desenvolvimento dessa teoria.
O primeiro momento, marcado pelos trabalhos da CEPAL, formularam dois
conceitos basicos: a) os pontos de estrangulamento na oferta, provocando a elevacao
setorial dos precos; b) os efeitos propagadores da inflacdo, generalizando a elevacéo
inicial dos pregos para o resto da economia”. Num segundo momento, ainda pelo
mesmo autor (...) “diz que a inflagdo tem carater endoégeno da oferta de moeda, vé a
inflacio como mecanismo de defesa da propria economia diante da cronica
insuficiéncia de demanda e o conceito de inflagcdo administrada ou oligopolistica que
sdo as principais ideias desenvolvidas por Rangel. O terceiro momento
paradigmatico da teoria da inflagdo estrutural ocorre no inicio dos anos 80, no
Brasil, com alguns trabalhos que comecam a definir a ideia de que a inflagdo
presente é a mera reproducdo da inflacdo do passado, € o resultado da indexagdo

formal e informal da economia e, mais amplamente, do conflito distributivo”.

Os fatores aceleradores da inflagéo, de acordo com Bresser e Nakano, (1984, p. 8)

podem ser situados em dois ambientes: o de economia aberta ou fechada. Numa economia

fechada estes sdo os fatores:

1) o aumento dos salarios médios reais acima do aumento de produtividade e/ou

2) um aumento das margens de lucro sobre a venda das empresas.

Enquanto numa economia aberta observam-se,

3) as desvalorizagdes reais da moeda e

4) 0 aumento do custo dos bens importados.

5) se considerarmos no modelo o Estado, temos mais um fator acelerador da inflagdo:o

aumento dos impostos.
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O que fica claro que, na situacéo, a inflacdo deriva de um conflito distributivo entre os
agentes econdmicos, e acrescenta uma peca importante para o artigo, o qual era a estrutura

produtiva concentrada

“O aumento estritamente auténomo (independente do excesso de demanda sobre a
oferta) da margem de lucro s6 sera possivel na medida em que a empresa disponha
de poder de monopdlio. (...) Para manter a taxa de lucro (lucro sobre o capital), as
empresas do setor oligopolista tenderdo a aumentar suas margens de lucro nos
periodos de recessdo. Dessa forma, a queda nas vendas é compensada pelo aumento
da margem, buscando-se manter o volume de lucro e a taxa de lucro.” (BRESSER e
NAKANO, 1984, p. 9)

Em seguida, explica-se no que se constituiam os fatores mantenedores da inflacdo, o
que se resumia ao ja comentado conflito distributivo entre os agentes da economia, 0s quais
disputavam a manutencgdo de seus respectivos niveis de renda.

Fator mantenedor do patamar da inflacdo por exceléncia é o conflito distributivo, ou
seja, o fato de que as diversas empresas e sindicatos dispdem de instrumentos econémicos e
politicos para manter sua participacdo relativa na renda (BRESSER e NAKANO, 1984, p. 9).

Para os inercialistas, um dos fatores mantenedores de inflacdo é a generalizada
indexacdo da economia. Estes mecanismos podem ser institucionalizados ou impostos por lei,
situacdo em que temos indexacdo formal, ou podem ser mecanismos ndo normatizados,
situacdo onde temos indexacdo informal. Sendo assim é baixa a eficacia desses instrumentos

sobre o conjunto das expectativas que reproduzem a inflagdo passada.

2.1.4 A \Visdo da Teoria Estruturalista da Inflacéo

Um dos subprodutos da teoria CEPAL € o conceito estruturalista de inflagdo.
Considerando que a industrializacdo de economias duais, heterogéneas e especializadas tem
causado uma serie de desequilibrios estruturais. Segundo essa teoria, a expansao monetaria é a
resposta passiva das autoridades monetérias a alta dos precos e tem origem estrutural, ou seja,
a moeda é considerada endogena. Para combater a inflagdo, temos que promover o
crescimento econdmico sustentado e planejado, ajustar a estrutura de producgédo e eliminar
gargalos de abastecimento. Politicas restritivas e politicas implicitas ndo s6 ndo podem
resolver o problema da inflagdo, mas também exacerbar a inflagdo porque irdo agravar o
problema da oferta a custa do desemprego. Como o dinheiro é considerado uma moeda néo
neutra, seu impacto ndo € apenas sobre o nivel de precos, mas também na saida E no campo
real (BIELSCHOWSKY, 1988).
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A esséncia da teoria estruturalista de inflacdo é que a estabilidade de precos sé pode
ser obtida através do crescimento econdmico. Ou seja, ndo se trata de escolher estabilidade ou
desenvolvimento, mas de tornar as duas coisas compativeis (GRUNWALD, 1961).

A teoria estruturalista da inflacdo, desenvolvida principalmente nas décadas de 1950 e
1960, pode ser vista como uma resposta a teoria da inflagdo de demanda dos monetaristas dos
paises latino-americanos, que possui caracteristicas especificas que levam a uma alta inflacéo.
Esta particularidade estd relacionada com o desenvolvimento desequilibrado da industria,
conduzindo a desequilibrios estruturais, escassez de oferta e consequente aumento dos niveis
de pregos. O gargalo seré& decorrente de: piora dos termos de troca, levando a desequilibrios
externos e depreciacdo, e aumento da dificuldade nas importaces; tentativas de reequilibrar o
balanco de pagamentos por meio da restricdo de importacGes, tarifas ou quantidades, dando
prioridade ao consumo de produtos domésticos similares que costumam ser mais caro,
aumentando assim os pregos interno; a inflexibilidade da oferta interna de alimentos em razéo
da estrutura fundidria; a crescente urbanizacdo decorrente da industrializagdo, que aumentava
a demanda por alimentos e gerava pressdes nos salarios; os desequilibrios gerados na estrutura
produtiva, que eram resultados da industrializacdo — por exemplo, os setores que dependiam
menos da importagdo de insumos ou bens de capital do exterior conseguiam se desenvolver
melhor. (MOLLO e AMADO, 2003)

Desta forma, de acordo com Olivera (1960) quanto menor a elasticidade de oferta de
bens, maior o efeito primario da mudanca na estrutura de demanda de modo que haja
modificacdo nos precos relativos. Entdo, as variagdes nos precos relativos s6 podem acontecer
mediante um movimento do nivel geral dos precos em sentido oposto ao de menor
flexibilidade. O aumento do nivel de precos, portanto, € uma forma de efetivar o ajuste dos
precos relativos e, para que isso ocorra, € necessario que 0s precos em dinheiro sejam
absolutamente inflexiveis no sentido descendente. Como afirma Peringer (1685) essa
inflexibilidade para baixo dos precos do setor urbano tem papel essencial na teoria
estruturalista porque se assim ndo fosse a queda nos precos industriais poderia compensar o
aumento de precos de bens agricolas e de bens importados, alterando os precos relativos, mas
ndo o nivel de pregos.

As pressdes estruturais sdo originarias do préprio processo de subdesenvolvimento,
que causa inelasticidade de oferta, problemas de infraestrutura (sobretudo na agricultura) e
rigidez do sistema financeiro dado & dependéncia externa, acarretando baixa poupanca e baixo
investimento. Assim, a oferta ndo se adequa a expansdo e mudanca de padrdo da demanda,

ocasionada pelo préprio processo de desenvolvimento econémico com o incremento de renda
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real, tendo em vista fatores como a escassez de divisas, obstaculos institucionais (como a
estrutura fundiéria) e a inflexibilidade dos mecanismos fiscais. Ha4 também a inelasticidade e
instabilidade das importacfes, causadas pelo lento crescimento das exportacdes, frente as
necessidades de importacdes, bem como pela dependéncia do pais da demanda externa. Esses
fatores levam a uma desvalorizacdo cambial, o que eleva os precos internos. Especificamente
na agricultura, o aumento da urbanizacao elevou a demanda por bens agricolas. No entanto, a
oferta dos bens agricolas tornou-se inelastica devido a estrutura agraria dividida em maior
parte em latifindios (improdutivos, relacionados ao status) e minifandios (de baixa
produtividade) de modo que, enquanto na agricultura voltada para exportagdo foram
incorporados avangos tecnoldgicos, na agricultura de subsisténcia as decisdes de producédo
foram de natureza semi-capitalista. Ha também a politica governamental que precisou
priorizar o setor industrial em relacdo ao agricola. A elevacdo do custo de vida provocou uma
espiral inflacionaria, estimulando o aumento da inflagdo. (PERINGER,1985; BAER, 1967;
GRUNWALD, 1961; PINTO, 1968; PINTO, 1963; VASQUEZ, [1957] 2000)

2.2 O CASO INFLACIONARIO BRASILEIRO NO PERIODO DE 1985 ATE 1994

A inflacdo sempre esteve presente no Brasil, principalmente na década de 1950, e que
passou a ser mais controlada a partir da implantacdo do plano real em 1994. Com isso, na
década de 1950 e no inicio dos anos 1960 a principal fonte de inflacdo foi o déficit do tesouro,
ocorrendo assim um excesso de demanda: quanto mais dinheiro corria na economia, maiores
eram as compras e 0s investimentos, num momento em que a economia ainda ndo estava
preparada para produzir um volume correspondente ao do aumento de demanda afirma
Vasconcellos (2014).

Nas décadas de 80 e 90 nos governos que deram inicio ao processo de
redemocratizagdo politica do pais como afirma Junior (2014). O Brasil passou por um periodo
de altos niveis de inflacdo ultrapassando até mesmo os quatro digitos, varias politicas
monetérias com intuito de estabilizar a inflacdo foram lancadas, muitas sem sucesso e outras
com reducdo momentanea dos indices inflacionarios, mas que depois de certo tempo se
mostravam novamente ineficazes. Nos itens a seguir discutir-se-a como foi o combate a

inflag&o no Brasil desde a década de 80.
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2.2.1 Periodo 1985 A 1994 — A Saga dos Planos Heterodoxos

A politica econdmica da Nova Republica elegeu o combate inflacionario como meta
principal, o que se fez com uma série de planos econémicos, sendo eles o plano Cruzado
(1986), Bresser (1987), Verdo (1989), Collor 1 (1990), Collor 11 (1991) e Real (1994). Assim
esses planos tinham a inflagdo inercial como base e utilizaram diferentes maneiras para tentar
romper a inércia, isto é, o congelamento de precos, reformas monetérias, fixacdo de taxa de
cambio e entre outros. (GREMAUD e VASCONCELLOQOS, 2016)

O inicio da década de 1980 mostrou que a taxa de inflacdo da economia brasileira era
independentemente do nivel de atividade econémica e assim no Brasil, a inflacdo permaneceu
elevada mesmo em meio a uma prolongada recesséo no inicio do século. Portanto, a chamada
curva de Phillips ndo aparece, e a inflagdo se manifesta como expansdo ou recessdo. Em
qualquer ambiente, 0s agentes sdo capazes de repassar 0s choques que afetam suas receitas
para seus precos e isso cria uma luta persistente entre os diversos atores para manter sua
participacdo na renda que perpetua o processo inflacionario.(GREUMAND e
VASCONCELLOS)

Segundo Janior (2014), nos anos de 1985 a 1994 os governos de Sarney, Collor e
Itamar Franco tiveram que conviver com a instabilidade econémica de um pais passando pelo
processo de transicdo democratica, justamente com a descontrolada e persistente inflacdo do
periodo, que fez com que esses governos adotassem medidas drasticas para alcangcarem seus
objetivos de estabilizacdo politica e controle da inflacdo, resultando em mais instabilidade e
inflacdo, além da perda de seus apoiadores politicos, aprofundando ainda mais o pais em crise
politica.

A expansdo de 1984 ndo teve problemas para preencher a capacidade ociosa,
aproveitar os trabalhadores desempregados etc. A continuidade do crescimento em 1985 no
contexto de ampla indexacgéo (financeira, cambial, salarial) tende a dificultar o controle da
inflacdo devido ao efeito multiplicador do crescimento das exportacdes. E na combinag&o
dessas duas correntes de governo que surgiu o Plano Cruzado, uma tentativa de quebrar a
tendéncia inflacionaria ao mesmo tempo em que estende o horizonte de calculo e “normaliza”
as regras de formacéo de precos.

Com o inicio de 1986 marcado pelas taxas de inflagdo de 17,8% e 22,4% nos
primeiros meses, denunciava que o governo nao tinha uma boa estratégia para controlar a
inflacdo, ao unir isso com as sucessivas greves que eclodiram pelo pais, principalmente no

estado de S&o Paulo. Por fim, a equipe econdmica do governo acreditava que a inflagéo fosse
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essencialmente inercial, fonte de um mecanismo perverso da indexacdo existente no pais
(RESENDE, 1984).

Em 28 de fevereiro de 1986 foi lancado o plano cruzado, este plano diagnosticou que o
crescimento do consumo estava por superaquecer a economia tencionando a inflacdo e o
estrangulamento principalmente no setor de energia elétrica e siderurgia, juntamente com a
persisténcia de investimentos ameagavam a estabilidade dos precos. Para solucionar esses
entraves foi tentado conter o consumo, estimular a canalizagdo de renda para a poupanca,
atenuar o déficit publico, recompor capacidade de investimento do setor publico, isto por
meio de aumento substancial no preco de: automdveis, cigarros, bebidas alcodlicas, tarifas
telefonicas, energia elétrica (MARQUES, 1988).

O Plano Cruzado estabeleceu uma nova moeda, substituindo o cruzeiro por cruzado,
com isso definiu as regras de conversdo de precos e salarios, que evitassem efeitos
redistributivos, ou seja, buscou promover um chogue neutro que continuassem sob o cruzado
0 mesmo padrdo de distribuicdo de renda do cruzeiro As principais medidas foram as
seguintes: estabelecer a escala mével, onde o gatilho salarial seria acionado toda vez que a
inflacdo atingisse 20%, os precos foram congelados, onde ndo haveria prazo para
descompressdo e compensacao, 0 que fez com que varios setores encontrava-se com precos
defasados com destaque para as tarifas pablicas. J& a taxa de cambio estava fixada e assim
rejeitou a necessidade de uma maxidesvalorizacdo compensatéria ou defensiva.(GREMAUD
e VASCONCELLOS, 2016)

Ainda em Gremaud e Vasconcellos (2016), além da queda da inflacdo, destaca-se o
imediato pds-plano um grande crescimento econémico, assim quando o plano foi lan¢ado, o
pais ja vinha de dois anos de crescimento, sendo que em 1985 foi proximo dos 8%, gerando
pressbes sobre os salarios reais e ampliando a utilizacdo da capacidade instalada, e 0 pano
introduziram-se novos elementos que estimulariam ainda mais a demanda interna, isto é,
consumo e investimento e o crescimento econémico, e com esse fato tenderia a aumentar as
dificuldades do plano de estabilizacdo e a manutencdo do congelamento. Eles também
afirmam que o Plano de Metas deveria levar a um aumento na taxa de investimento e refletia
uma das intencdes do governo de tentar corrigir os desequilibrios pelo lado da oferta, sendo
assim, o sentido deve-se destacar que algumas medidas financeiras tentaram desestimular o

crédito ao consumidor e baratear o crédito as empresas.

Apbs o fracasso do Plano Cruzado, em 12 de junho de 1987 é anunciado o Plano

Bresser, onde a inflacdo foi bastante reduzida pois desde janeiro de 1987 apresentava-se com
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dois digitos, caindo para um digito em julho do mesmo ano, tornando a elevar-se, atingindo

14% em dezembro. Percentual maior do que foi planejado pela equipe econémica, quando a

formulacéo do plano, que era de 10%.

Segundo Bresser Pereira (1988, p.57),
“Esta diferenca, além de uma eventual subestimagdo das distor¢des nos pregos
relativos no dia do congelamento, foram os aumentos salariais a partir de setembro e
a falta de confianca dos empresarios na determinacdo do governo em cortar o déficit
publico.”

Esse plano ndo tinha como proposito a inflacdo zero nem eliminar a indexacéo, e sim

deter apenas a aceleracdo inflacionaria e evitar a hiperinflacéo, isto €, promovendo um choque

deflacionario com a retirada do gatilho e a reducéo do déficit publico.

Vi.

Vii.

As principais medidas de acordo com Gremaud e Vasconcellos (2016) sao:
Congelamento de salarios por trés meses, no nivel de 12/06/1987, com o residuo
inflacionario sendo pago em seis parcelas a partir de setembro;

Congelamento de precos por trés meses, sendo que VArios precos, em especial 0s
publicos, foram aumentados antes do plano;

Mudanca da base do indice de Precos ao Consumidor (IPC) para 15/06/1987, sendo
que os aumentos foram incorporados a inflacdo de junho, de modo a evitar que se
sobrecarregasse a inflacdo de julho;

Desvalorizagdo cambial de ,5% em 12/06 e ndo congelamento da taxa de cambio,
mantendo as minidesvalorizacOes diarias, mas em menor ritmo;

Aluguéis congelados no nivel de junho, sem nenhuma compensacao;

Os contratos financeiros pos-fixados foram mantidos e para os prefixados introduziu-
se uma Tablita com desvalorizagdo de 15% ao més;

Criacdo da Unidade Referencial de Precos (URP), que corrigiria o salario dos trés
meses seguintes, a partir de uma taxa prefixada com base na média geométrica da
inflacdo dos trés meses anteriores, entrando em vigor a partir de setembro.

Esse plano previa conter a tendéncia inflacionaria efetuou um reajuste nos salarios

com base na média dos Ultimos doze meses de poder de compra, com um acréscimo da URP

pré-fixada de 26,1% para janeiro de 1989. Visto as negocia¢fes em andamento, 0s salarios

que ficaram acima da média ndo sofreram redugdo. (ALMEIDA, 1996).

Depois de efetuados os reajustes salariais, no dia 15 de janeiro de 1989, houve novo

congelamento de precos por tempo indeterminado conforme fora com o cruzado e diferente
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do Plano Bresser, onde se visava congelamento por apenas 90 dias. Na véspera do
congelamento houve o anuncio de que alguns pregos moderados pelo estado sofreram reajuste
(como o caso do pdo, leite e tarifas telefénicas, entre outro) visto a necessidade como no
plano anterior de prover receita a fim de cobrir a despesas e criar uma margem para a fixacéo
de precos (MODIANO, 1990).

O Plano Verdo foi anunciado sob condi¢cdes mais desfavoraveis do que o plano
anterior, isto é, em 1989 era 0 ano de elei¢des. Assim o plano tinha como objetivo conjugar as
medidas heterodoxas e ortodoxas visando evitar os erros do Plano Cruzado. O lado ortodoxo
tinha como propdsito conter a demanda, pela diminui¢cdo dos gastos publicos e ainda da
elevacdo das taxas de juros, ja o elemento heterodoxo visava o congelamento de pregos, sendo
que varios precos administrados foram aumentados e a taxa de cambio por prazo
indeterminado.

A principal dificuldade introduzida pela Constitui¢do foi o aumento das transferéncias
de impostos para estados e municipios, sem que fossem repassadas as obrigacbes, o que
ampliaria o desequilibrio do orcamento federal. Além disso, a nova Constituicdo introduziu
varias vinculacdes de receitas, determinando-se percentuais minimos da receita a serem gastos
com a educacdo e a saude, além de estabelecer valores minimos para beneficios sociais e
estendé-los a uma maior parcela da populacdo, como, por exemplo, a aposentadoria rural.
Esse conjunto de fatores tenderia a deteriorar a situacdo fiscal. E o Plano Verdo foi de curta
duracdo, onde o governo ndo realizou nenhum ajuste fiscal, 0 que mantinha elevados e
crescentes os déficits pablicos. A fragilidade do governo e a ampla negociacdo feita com o
Congresso para negociar os cinco anos do presidente impediam qualquer tentativa de medidas
mais austeras. Essa dificuldade era ainda maior devido as elei¢cdes no final de 1989, com um
grande numero de congressistas se candidatando, o que levava a ndo aceitacdo de qualquer
medida impopular naquele ano. O descontrole fiscal levava ao descontrole monetério.
(GREMAUD E VASCONCELLOS, 2016)

O Plano Brasil ficou marcado com o nome do presidente da época, e € conhecido
popularmente como Plano Collor , esse plano se notabilizou pelo blogueio da liquidez mas,
algumas medidas tinham objetivo anti-inflacionario de médio prazo, caso da abertura
comercial, outras procuravam equacionar a crise fiscal, como as reformas administrativa e
fiscal com meta de superavit fiscal de 2% do PIB, visto que o estado era deficitario em 8% do
PIB, portanto o plano previa uma recuperacdo de 10% do PIB em receitas dadas por ajustes
fiscais parecido com o do Plano Bresser, onde se restringiu os subsidios, incentivos e

isencdes. Para aumentar a receita fora aumentando aliquota do Imposto sobre Produtos
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Industrializados (IPI), ampliou a base tributavel da economia, houve acréscimo do imposto
sobre fortunas, entre outras medidas. O elemento central do plano Collor, portanto, o que o
caracteriza de forma precisa e o distingue com nitidez de outros programas de estabilizacéo, é
0 bloqueio da liquidez dos haveres financeiros (CARVALHO, 2006).

Segundo Carneiro (2002), o Plano Brasil Novo se constitui basicamente de cinco
conjuntos de politicas econémicas, que combinam medidas fiscais e monetéarias com medidas
heterodoxas como congelamento de precos (politicas de renda), desindexacdo dos salarios e
da posterior prefixacdo de precos e salarios.

Para Gremaud e Vasconcellos (2016), a “fuga” dos ativos financeiros, decorrente da
queda na taxa de juros nominais, pode ser explicada por varios motivos:

i.  llusdo monetaria, em que a queda do retorno nominal e a dificuldade de célculo das
taxas reais de juros elevam a demanda de consumo;
ii. A expectativa e o risco de volta da inflagdo fazem com que as taxas de juros correntes
sejam vistas com desconfianga, o que leva a antecipagdo do consumo;
iii.  Com inflacdo alta, tem-se alta variancia dos precos relativos, fazendo com que a
correcdo monetaria funcione como um hedge a esta variancia etc.

O medo da “fuga” dos ativos financeiros imobilizava as politicas monetaria e cambial,
0 que impedia romper com a indexacdo: espiral pre¢co-cambio-salario.

Para evitar a especulagdo, o governo deveria manter a taxa de juros alta e estavel,
assim praticamente inexistia demanda por crédito e as operacGes de empréstimos do sistema
financeiro reduziram-se bruscamente, a utilizacdo das reservas compulsoérias era indcua para
afetar as varidveis monetéarias.(GREUMAND e VASCONCELLOS, 2016)

A0 mesmo tempo em que cerceou O espago para recomposicdo de carteiras de
investimento, a retencdo de ativos imposta pelo governo teve efeitos contracionistas
importantes sobre a demanda agregada. Reforcando tais mecanismos de contragdo de
demanda agregada o governo também anunciou como parte do plano de estabilizagdo um
grande esforco de ajuste fiscal. Mas, com a taxa de inflagdo no patamar de 14% ao més em
outubro de 1990 a manutencdo das regras de reajuste salarial introduzidas em meados do ano
parecia insustentavel e no final a politica de estabilizacdo estava em processo terminal de
perda de credibilidade (ABREU; WERNECK, 2014).

O Plano Collor I conseguiu fazer com que a inflagdo baixasse de 80% ao més para
niveis proximos de 10% nos meses seguintes, a0 mesmo tempo em que a economia sofria

uma forte retracdo. Assim, foi langado em 1991 o Plano Collor Il com o objetivo de conter as
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taxas de inflagcdo que estavam em torno de 20% ao més. Na concepgao do Plano Collor 1l a
forma de alcangar o controle da inflagdo era através da racionalizagdo dos gastos nas
administracdes publicas, do corte das despesas e da aceleracdo do processo de modernizacao
do parque industrial, que ampliaria a oferta, a custos menores. O plano também propunha dar
fim a todo e qualquer tipo de indexagdo da economia, considerada a principal causa da
inflagdo (CASTRO, 2011).

Para Gremaud e Vasconcellos (2016), o periodo Collor de Mello, embora marcado
pela crise politica do impeachment e profunda instabilidade econdmica, com o fracasso das
tentativas de estabilizagéo e crescimento econdmico negativo, resaltando a discusséo sobre o
papel do Estado, com destaque para o inicio do processo de privatizacdo, e a forma de
insercdo externa da economia brasileira, destacando-se a mudanca na estratégia de comércio
exterior, com a maior liberalizacdo das importac6es (abertura comercial) e a maior abertura ao

capital estrangeiro, que contribuiu para a volta do fluxo de recursos externos ao pais.

2.3 PLANO REAL: ESTABILIZACAO DA ECONOMIA

Com o impeachment de Collor, o vice-presidente Itamar Franco assumiu a
presidéncia, onde o governo se encontrava em transicdo demorando a dar qualquer rumo a
politica econébmica, ainda uma série de ministro passou pelo comando da economia como
Gustavo Krause, Paulo Haddad, Eliseu Resende, mas pouco fizeram pelo pouco tempo que
tiveram, isto é, nenhum deles recorreu a qualquer tipo de congelamento. Assim o ultimo plano
de estabilizacdo implantado no pais foi o Plano Real, um dos planos mais engenhosos de
combater a inflagdo do Brasil, conseguindo assim reduzir a inflagio de forma
duradoura.(GREUMAND e VASCONCELLOS,2016)

De acordo com Modensei (2005), a adocdo do Plano Real constitui um dos mais
relevantes eventos da histdria econbmica brasileira contemporanea, ao ter encerrado a
sucessdo de cinco tentativas fracassadas de combate a inflagdo que marcou a condugdo da
politica econdémica do pais, foram eles os planos Cruzado, Bresser, Verdo, Collor I e Collor I1.
Este novo plano ou plano real, ndo iria recorrer a congelamentos, mas sim uma substitui¢do
natural da moeda, haveria uma preocupagdo com a correcdo dos desequilibrios existentes na

economia.
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O Plano Real dividiu o ataque ao processo inflacionario em trés fases, conforme

Gremaud e Vasconcellos (2016):

1)

2)

3)

O ajuste fiscal — visava equacionar o desequilibrio orcamentario para 0s
proximos anos e impedir que dai decorressem pressdes inflacionarias, assim
este ajuste tinha trés elementos principais: corte de despesas, aumento dos
impostos e diminuigéo nas transferéncias do governo federal.

A indexacdo completa da economia- visava a um novo sistema de indexacéo,
isto é, simular os efeitos de uma hiperinflacdo, encurtamento de prazos de
reajustes, substituicdo parcial da moeda. Foi criado um novo indexador, a
Unidade Real do valor, cujo valor em cruzeiros reais seria corrigido,
diariamente pela taxa de inflagdo medida pelos principais indices (IGP-M,
IPC-FIPE e IPCA- Especial) que passaria a funcionar como unidade de conta
do sistema.

A reforma monetéria- uma série de precos e rendimentos foi convertida
instantaneamente em URV, sendo assim precos oficiais, contratos, salarios,
impostos etc., os demais precos foram sendo convertidos voluntariamente
pelos agentes, isto é, instituiu-se um sistema bimonetario em que a URV
funcionada como unidade de conta, expressando o preco das mercadorias, mas
as transacOes eram liquidas em cruzeiro real, que mantinha a funcdo de meio
de troca. Quando praticamente todos 0s precos estavam expressos em URV, o
governo introduziu a nova moeda, o Real (R$), em 1o de julho de 1994, cujo
valor era igual ao da URV (e por conseguinte ao US$) do dia: CR$ 2.750,00.
Assim, todos os precos em CR$ eram convertidos em R$, dividindo-se pelo
valor da URV do “dia D”. Note-se que, diferentemente dos planos anteriores,
ndo se recorreu a qualquer tipo de congelamento, transformacdo de valores
pela média etc. Quando da conversdo, houve uma aceleracdo inflacionaria,
provocada pela tentativa de alguns agentes de elevar seus pregos, seja por
temerem algum congelamento, seja para tentarem tirar vantagem e ampliar a
participacdo na renda. Essa pressdo inflacionaria logo refluiu, pois ndo houve

condicdes de sustentar os precos mais elevados.

Em meados de outubro de 1995, o regime monetario foi novamente flexibilizado,

inaugurando a quarta fase da politica cambial, que se manteve inalterada até a crise de janeiro

de 1999. As minibandas assumiram uma inclinacdo positiva e passaram a ser
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sistematicamente ajustadas, definindo uma trajetéria ascendente quase linear da taxa de
cambio. Em relacdo a etapa anterior, ocorreram duas mudancas no sistema cambial, que a
caracterizou de uma banda rastejante: o ponto médio da banda cambial elevou-se
paulatinamente e a amplitude das bandas foi sendo progressivamente alargada. Sobre a

politica cambial e suas etapas, Modenesi (2005) observa que:

“ Q fato de o Plano Real ter sido fundamentado na ado¢do de uma ancora cambial e
a existéncia de diferentes etapas na condugdo da politica cambial ndo sédo
contraditorios. (...) Primeiro, porque a adogdo de um regime monetéario de metas
cambiais ndo implica manter uma regra especifica e imutavel de determinacdo da
taxa de cambio. (...) Em outras palavras, a ancoragem cambial é um fendmeno que
admite gradacdo. (...) O regime monetdrio de metas cambiais tornou-se
progressivamente mais flexivel, sem perder, entretanto, sua caracteristica distintiva:
a taxa de cdmbio era determinada em larga medida pelo Banco Central, e ndo pela
interacdo entre a demanda e oferta de divisas no mercado cambial. Em segundo
lugar, independentemente do sistema cambial especifico, a estabilidade de precos
ficou em grande parte condicionada pela forte concorréncia exercida pelos produtos
importados. “(MODENESI, 2005 pp.315)

No entanto, o importante a destacar é que a economia brasileira foi exposta a um grau
de abertura sem precedentes, a0 mesmo tempo em que o Real foi mantido artificialmente
sobrevalorizado. Com isso, setores produtivos que historicamente vinham sendo protegidos
por barreiras comerciais ou elevadas tarifas de importacdo foram subitamente expostos a
concorréncia internacional exercida por produtos de qualidade igual ou superior a producéo
nacional.(PINHO, 2013)

O Plano Real foi um programa definitivo de combate a hiperinflacdo, consistindo em
trés etapas: um periodo de equilibrio das contas pablicas com reducdo de despesas e aumento
de receitas nos anos de 1993 e 1994 através de um mecanismo para equilibrar o orgamento; o
estabelecimento de uma nova unidade de conta para alinhar os precos da economia — a
Unidade Real de Valor (URV) — criada para preservar o poder de compra da massa salarial
evitando medidas de choque como confisco de poupanca e quebra de contratos; e a conversao
desta unidade na nova moeda do pais atraves do lancamento do padrdo monetario denominado
Real (FRANCO, 1995).

Como as metas para os agregados monetarios ndo foram cumpridas e o Real se
sobrevalorizou excessivamente por forca da entrada de volume expressivo de divisas no pais,
a ancora monetaria foi substituida pela ancora cambial. Quase todos os planos de
estabilizacdo procuram na partida, uma referéncia soélida. O dolar tem servido aquele

propdsito de funcionar como ancora na estabilidade. (PRADO, 2005 pp.197).
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Diante da competicdo externa, foi necessério que os produtores nacionais praticassem

precos compativeis com os importados. Sobre esta questdo, Gustavo Franco ressaltou que:

“A liberalizacdo ocorreu de forma muito agressiva com o objetivo de expor
rapidamente os mais importantes setores industriais a competicéo externa e também
de impor restrigdo a capacidade dos mesmos de fixar pregos. A reducao de tarifas foi
bastante impressionante, como também a eliminacdo das barreiras ndo tarifarias.
Adicionalmente, no inicio de julho, com a emissdo do Real, uma nova politica
cambial foi iniciada (...) O resultado da influéncia da combinacdo das duas novas
politicas, cambial e comercial, foi bastante impressionante. O grau de abertura da
economia aumentou fortemente: em 1991, a soma das importagdes e exportacoes
atingira aproximadamente US$ 50 bilhdes. Ela chegaria quase a US$ 100 bilhGes em
1995 (...) com a abertura da economia, a competicdo produziu efeitos
surpreendentes. A exposi¢do da economia doméstica aos bens importados de elevada
qualidade deixou os consumidores atentos ao seu poder de eliminar as pressfes
inflacionarias espdrias, com o auxilio da lei da oferta ¢ da demanda. “ (Franco, 1995
pp. 12)

Apesar do sucesso do Plano, a estratégia de estabilizacdo resultou em alguns
desequilibrios, com destaque para a situacdo externa, em funcdo do amplo aumento das
importacdes, que levou ao surgimento de déficits comerciais e a um profundo aumento do
déficit em transacOes correntes. Dessa forma, a preservacdo da estabilizacdo baseada na
valorizacdo cambial seria bastante dependente do fluxo de capitais e da possibilidade do pais
em ampliar o seu endividamento externo, como ocorreu em outros paises que adotaram a
mesma estratégia. Este é um dos principais problemas gerados pela l6gica do plano e que
pautard grande parte da politica econdmica no governo seguinte. (GREYMAUD e
VASCONCELLOQOS, 2016)

O primeiro mandato de FHC, de 1995 a 1998, caracterizou-se pela consolidacdo do
Plano Real, na busca da estabilizacdo e um amplo conjunto de reformas econdmicas, embora
acompanhado de profundos desequilibrios externo e fiscal. O seu segundo mandato, de 1999 a
2002, caracterizou-se pela busca do ajustamento fiscal e externo e por significativas mudancas
na conducgéo da politica macroeconémica. (GREUMAND e VASCONCELLOS, 2016)

Conforme o impacto do Plano Real, o maior desafio do governo de Fernando Henrique
Cardoso foi manter a estabilizacdo da moeda, e a0 mesmo tempo promover o crescimento
econdmico, assim com esse objetivo, o governo submeteu a aprovacdo do Congresso
Nacional, visando uma série de medidas para alterar a Constituicdo Federal de 1988 e com

isso promover uma mudanca estrutural na feicdo do pais, na tentativa de adapta-los as novas
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realidades da economia mundial Em 1994, coma introducdo do real e a reducdo do indice
econdmico, o governo proibiu o reajuste automatico dos salarios pela inflagao e estabeleceu a
livre negociacdo entre patrbes e empregados. J& em novembro de 1995, uma medida
provisoria ampliou o poder de intervencdo do Banco Central, quando necessario, nas
instituicdes bancarias, com o objetivo de evitar que a crise se espalhasse e afetasse o sistema
financeiro nacional. E Com forte participagdo nos mercados financeiros internacionais, no
governo FHC, o Brasil enfrentou uma situacdo internacional desfavoravel com sucessivas
crises econdmicas externas, notadamente o México, a partir de dezembro de 1994 e da RUssia,
anunciou sua moratoria externa divida em 1998, com forte entrada de divisas do pais.
(PORTAL DO GOVERNO BRASILEIRO, 2022)

Trés fatores prejudicaram os planos do presidente Fernando Henrique de obter melhor
desempenho econdmico e controlar o processo sucessorio. O primeiro foi a crise energética
ocorrida em 2001, que obrigou o Executivo federal a propor medidas de racionamento, as
quais reduziram consideravelmente o nivel de atividade econémica. Além disso, o chamado
“apagdo” atingiu uma das facetas mais prezadas do periodo FHC, qual seja, a da eficiéncia
técnica, 0 que minou seu prestigio e, consequentemente, a confianca da populacdo na
capacidade de o governo resolver os problemas do pais. A privatizacdo e a criacdo de marcos
regulatorios percorreram caminhos distintos nas diversas areas, tendo um relativo sucesso no
ambito das TelecomunicacBGes e um retumbante fracasso no setor elétrico. O segundo fator
que prejudicou o desempenho do presidente reeleito foi a incapacidade de reformar o modelo
econémico com vistas a reduzir, e enfraguecimento das bases politicas do governo constituiu-
se no ultimo fator que inviabilizou a realizacdo dos sonhos presentes no projeto da reeleicao.
(COUTO, ABRUCIO, 2003).

O primeiro mandato de Lula pode ser caracterizado pela consolidacdo da estabilizagéo,
com melhoras na situacao fiscal e especialmente na situacao externa, mas ainda com taxas de
crescimento relativamente baixas. O segundo mandato caracteriza-se por maiores taxas de
crescimento econémico, exceto em 2009, em funcdo da grave crise econdmica mundial. Essas
mudancas refletem as diferencas de focos das politicas, estabilizagdo no primeiro mandato e
crescimento econdémico no segundo. A melhora no crescimento econdémico se deu mantendo-
se 0 controle inflaciondrio e com significativos avangos nos indicadores sociais,
especialmente os relativos a emprego e renda: distribuicdo de renda, niveis de pobreza e de
rendimento, taxa de desemprego, formalizagdo do mercado de trabalho, entre

outros.(GREUMAND e VASCONCELLOQOS, 2016)
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Ao assumir a Presidéncia da Republica, e ao contrério do que muitos esperavam, 0
governo petista ndo refuta tais posi¢bes, pelo contrério, o primeiro mandato de Lula é
marcado pela ortodoxia macroeconémica, conforme seu comprometimento no documento
intitulado Carta ao povo Brasileiro, de 22 de junho de 2002, onde se compromete com a
estabilidade econémica e com o combate a inflagcdo. Lula sustenta sua politica econdmica ao

primeiro mandato baseado no “tripé” flutuacdo cambial/metas de inflacdo/austeridade
fiscal.(BARBOSA, 2012)

De outubro de 2002 a abril de 2003, o governo toma decisdes que contribuiram
fortemente para reduzir o grau das tensdes macroeconomicas existentes ao final de 2002: 1)
nomeou para cargo de presidente do Banco Central o ex-presidente mundial do Bank Boston,
Henrique Meirelles, mantendo, inicialmente, todo o restante da diretoria anterior, em claro
sinal de continuidade; Il) Anunciou metas de inflacdo para 2003 e 2004, de 8,5% e 5,5%,
respectivamente, que implicavam um forte declinio em relacdo a taxa efetivamente observada
em 2002, reforcando a politica anti-inflacionaria; 111) Definiu um aperto da meta de superavit
primario, que passou de 3,75% para 4,25% do PIB em 2003; IV) Ordenou cortes do gasto
publico, para viabilizar o objetivo fiscal, deixando de lado antigas promessas de incremento
do gasto(GREUMAND e VASCONCELLOS,2016).

O éxito da politica de reducdo e controle da inflacdo do governo Lula é evidente,
qualquer que seja o indicador utilizado. Com excecdo de 2003, ano em que pesaram de
maneira decisiva os desequilibrios associados a crise de 2002, tanto em 2004 quanto em 2005
a inflacdo registrada ficou dentro das metas fixadas pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN), coisa que nédo ocorria desde o ano 2000. (MERCADANTE. 2006. p.71)

O primeiro ano do Governo Lula foi marcado por uma alta expectativa inflacionaria
em seu principio, forcando a partir disso a equipe econdmica e também o préprio presidente a
adotar medidas de contengdo ortodoxa, como o aumento substancial da taxa de juros, que
atingiu os 23% ao ano em taxa Selic, bem como um aperto fiscal severo visando a contencao
dos altos precos. E é o primeiro desde a instaura¢do da ndo criar um Plano econdmico préprio.
Podemos, a partir disso, analisar positivamente 0 compromisso do governo com a questio do
combate a inflacdo. (BARBOSA,2012)

No caso da inflacdo, o plano Real foi mantido, tanto a moeda como a sua concepgao
basica. Nesse sentido, o governo Lula foi realmente de continuidade quando se analisa a
trajetéria da politica econdbmica entre FHC e seu governo. Mas seria ingénuo e prematuro

afirmar que tudo se resume a elementos de continuidade. N&o ha davida que o processo de
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transicdo politica rumo a democracia e a vitoria contra a inflacdo tiveram em Lula seu
momento de consolidacdo e aprimoramento. E por isso, a manutencdo da politica econémica
do Real foi indubitavelmente positiva para o processo de transicdo democréatica, na medida
em que trouxe continuidade de uma aspiracdo legitima de praticamente todos 0s grupos e
classes sociais do pais em vencer a inércia inflacionaria brasileira existente desde o inicio dos
anos 80. (BELIEIRO, 2011. p.5).

A presidente Dilma Rousseff assumiu a presidéncia no inicio de 2011 em um ambiente
de elevado crescimento econdmica, combinado com aceleracdo inflacionaria. Apds uma
profunda queda da taxa de crescimento econdmico em 2009, provocada pela crise financeira
internacional, a adogdo de politicas anticiclicas de estimulo fiscal e monetéario adotadas
naquele ano conseguiu induzir a um amplo crescimento em 2010, que ficou em cerca de
7,5%. (GREUMAND e VASCONCELLQOS,2016)

Em linhas gerais, o governo Dilma manteve a politica econdmica do seu antecessor.
Em seus dois mandatos, Lula ndo alterou substantivamente a politica macroeconémica de
FHC. Metas de inflacdo, cambio flexivel e superavits primarios continuaram a nortear a sua
politica econdmica. Estes parametros, como ja tinha ficado evidente no governo FHC,
implicavam elevadas taxas de juros e tendéncia a valorizagdo da moeda. Esta politica
expressava sobretudo os interesses do capital financeiro nacional e global. Entretanto, Lula
adotou, a0 mesmo tempo, uma série de medidas voltadas para incrementar o mercado interno,
dentre as quais cabe destacar: ampliacdo do crédito (sobretudo para o setor imobiliario),
majoracdo do gasto publico, ampliacdo da infraestrutura por meio do Programa de Aceleracédo
do Crescimento (PAC), ampliagdo da atuacdo do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) para fomentar setores considerados estratégicos, adogdo de
politicas sociais visando enfrentar a questdo da miséria (em especial o Programa Bolsa
Familia) e majorac&o do salario minimo (SICSU, 2013).

Os primeiros sinais de problemas foram detectados quando o crescimento econémico
de 2010 foi acompanhado por pressdes inflacionarias, que apontavam para a superagéo do teto
de 6,5% da meta de inflagdo. Cabe observar que durante a retragdo de 2009 a inflagdo néo
apresentou queda expressiva. Também cabe assinalar que as pressdes sobre 0s precos
apresentavam tendéncia a alta ndo obstante a moeda valorizada e a elevadas taxas de juros.
Dilma, pressionada pela alta dos precos, que se aproximavam do teto da meta, de forma
coerente com a politica de metas de inflacdo, a partir do inicio de 2011, deu continuidade a
elevacdo moderada dos juros. Associou a esta medida a restricdo ao crédito, o aumento do

compulsorio e das exigéncias de capital dos bancos, o aumento do Imposto sobre Operac6es
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Financeiras (IOF) sobre as operacdes de crédito pessoal e a obtencéo do gasto publico. Porém,
ndo cortou os gastos com 0s programas sociais. O objetivo desse conjunto de medidas era
conter a inflacdo, sem uma forte majoracao dos juros (SICSU, 2013).

O governo esperava com essa medida incentivar o consumo e o investimento, reduzir
0 peso da divida publica no PIB e inibir a entrada de capital estrangeiro que tanto pressionava
a valorizagdo do cambio. Paralelamente, 0 governo adotou as seguintes medidas: reducdo o
compulsorio e do IOF sobre o crédito pessoal, ampliacdo do gasto publico, majoracdo do
salario minimo, aumento dos auxilios relativos ao programa bolsa familia e a desoneracao
fiscal de setores considerados importantes. Também adotou medidas de protecdo para setores
em dificuldade devido a acirrada concorréncia externa, mas ndo adotou medidas que
permitissem uma efetiva desvalorizacdo do real. Sem uma politica de controle dos fluxos de
capital, a reducdo paulatina dos juros e 0 pequeno aumento na taxacdo do capital estrangeiro
ndo se mostraram suficientes para reverter a tendéncia de valorizacdo da moeda. Para
combater a inflacdo, além de manter a moeda valorizada em termos reais, 0 governo passou a
controlar os precos administrados pelo Estado. O governo anunciou a partir da implementacao
dessas medidas ter adotado uma nova matriz de politica econémica, calcada nos juros baixos,
no cambio competitivo e no aumento do gasto publico (GONCALVES, 2013; SICSU, 2013;
OREIRO, 2014).

Nas palavras de Oreiro (2019) a politica econémica ortodoxo-liberal iniciada por
Temer/Meirelles e aprofundada por Bolsonaro/Guedes possui dois aspectos principais:
realizacdo de uma forte contracdo fiscal, principalmente pelo lado dos gastos correntes,
baseado na tese da “contracdo fiscal expansionista”. Um conjunto de politicas liberais que
visa “destravar” o espirito empresarial das amarras do Estado via desregulamentacdo do
mercado, permitindo que a iniciativa privada comande o processo econdmico, inclusive no
que se refere aos investimentos. Politicas de demanda tem papel nulo ou marginal nesta
estratégia de crescimento, podendo apenas ser adotadas excepcionalmente atraves de medidas

pontuais que ndo impliqguem em custo fiscal.

Para Bresser Pereira (2020) a pandemia de Covid-19 esta produzindo uma crise
econbmica que pode se tornar maior que a Grande Depressdo da década de 1930(ou até
mesmo a de 2008). Sua severidade pode ser avaliada pelo nimero de mortes, queda de
producdo, queda nas receitas dos Estados-nacdo e aumento do desemprego e da pobreza, mas

variara de pais para pais, dependendo de quanto os Estados gastem para enfrenta-lo, e quédo
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bem eles gastem. Essas acGes tém um custo para as empresas e para o Estado. Para as

empresas porque serdo obrigadas a limitar suas atividades.

Para 0 Estado porque precisara aumentar seus gastos em salde, que séo relativamente
pequenos, mas sdo altos quando o problema € neutralizar as perdas econémicas que a
pandemia esta causando: a queda do PIB, faléncias de empresas, desemprego, fome entre os
mais pobres e queda das receitas tributarias. O governo enfrenta uma restricdo fiscal que o
obriga a limitar o déficit pablico e a divida publica. Por isso, para que as medidas de
contencdo da crise sejam satisfatorias o financiamento desses gastos extraordinarios sera
realizado por emissdo de moeda. Se o pais tiver uma condicédo fiscal muito sélida, é provavel

gue seu governo gaste o necessario de qualquer maneira. (BRESSER-PEREIRA , 2020)

O quadro 1 a seguir, refere-se a cada plano abordado no capitulo e em qual governo e

suas principais medidas para estabilizar a inflacao.

QUADRO 1- Planos heteroxodos e suas principais medidas

GOVERNOS PLANOS PRINCIPAIS MEDIDAS
Cruzado Congelamento dos precos,substituicdo do Cruzeiro para
Cruzado e gatilho salarial, uma medida de aumento dos
(1986)

salarios toda vez que a inflagéo atingisse 20% ao més.

Trés etapas do plano: Primeiro foi do congelamento total dos

precos, salarios e aluguéis por 90 dias, segundo da
GOVERNO SARNEY | Bresser (1987)

flexibilizacdo desse mesmo congelamento e por fim o
(1985-1990)

descongelamento total dos pregos.

Congelamento de precos salarios e cambio,elevacdo da taxa
N interna de juros, proposta de ajuste fiscal, desindexacdo

Verao (1989) T X
parcial, criacdo da moeda cruzado novo, com corte de trés

zeros e introducdo de uma nova indexagdo diaria.

Congelamento de depdsitos em conta corrente e poupanca,
Collor 1 (1990) | fim dos incentivos fiscais e substituicdo da moeda Cruzado
GOVERNO Novo pelo Cruzeiro

COLLOR (1990-

Aumento de tarifas pablicas para os Correios, energia e

1992) Collor 11 transporte ferroviario,fim do overnight e criacéo do Fundo
de Aplicacdes Financeiras (FAF) e a criacdo Taxa de Refe-
(1991) réncia de Juros (TR).
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GOVERNO Plano Real Trés fases: Primeira programa de acdo imediata, segunda

ITAMAR FRANCO criacdo da unidade real de valor e por fim implementagéo da
(1994) (1994) moeda Real.

3 ANALISE COMPARATIVA DO INDICE GERAL DE PRECOS AO
CONSUMIDOR AMPLO (IPCA -IBGE) COM AS METAS DE INFLACAO E
SEUS NUCLEOS DE 2015 A 2021

O Sistema Nacional de indices de Precos ao Consumidor — SNIPC produz continua e
sistematicamente o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA que tem por
objetivo medir a inflacdo de um conjunto de produtos e servicos comercializados no varejo,
referentes ao consumo pessoal das familias. Esta faixa de renda foi criada com o objetivo de
garantir uma cobertura de 90% das familias pertencentes as areas urbanas de cobertura do
SNIPC, e atualmente, a populacdo-objetivo do IPCA abrange as familias com rendimentos de
1 a 40 salarios minimos, qualquer que seja a fonte, residentes nas areas urbanas das regides de
abrangéncia do SNIPC, as quais sdo: regibes metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife,
Salvador, Belo Horizonte, Vitéria, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Curitiba, Porto Alegre, além do
Distrito Federal e dos municipios de Goiania, Campo Grande, Rio Branco, Sdo Luis e
Aracaju. O INPC verifica a variacdo do custo de vida médio apenas de familias com renda
mensal de 1 a 5 salarios minimos. Esses grupos sdo mais sensiveis as variacoes de precos,
pois tendem a gastar todo o seu rendimento em itens béasicos, como alimentacdo,

medicamentos, transporte etc. (IBGE, 2022)

De acordo com IBGE, o governo federal usa o IPCA como o indice oficial de inflag&o
do Brasil. Portanto ele serve de referéncia para as metas de inflagdo e para as alteracdes na
taxa de juros, sendo assim sera utilizado esse indice para analise comparativa, entre os anos de
2015 a 2021, o Brasil passou por vérias mudancas entre elas, o impeachment da Dilma
Rousseff e seu vice Michel Temer assumindo assim seu lugar na presidéncia, a economia
despencou, fazendo o pais perder a confianca dos investidores, a inflacdo disparou e o

desemprego passou a ser uma temida realidade, a Covid-19 e suas consequéncias.
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3.1 REGIME DE METAS

Chama-se regime de metas de inflacdo, as acBes da politica monetéria, sobretudo a
fixacdo da taxa de juros basica, sendo assim, sdo guiadas com objetivo explicito de obtencéo
de uma taxa de inflacdo ou de nivel de precos. (CURADO e OREIRO, 2005)

Para Bernanke (1999) a instituicdo de um regime de metas de inflacdo possui, de
acordo com a literatura, uma série de vantagens, o anuncio das metas de inflacdo eleva o grau
de transparéncia da politica monetaria tornando mais clara a compreensao do publico em
relacdo a atuacdo dos bancos centrais, 0 que capacita os agentes econémicos acompanharem e
a controlarem as a¢des dos bancos centrais de forma mais precisa, porém outra vantagem do
regime de metas de inflacdo é que caso a meta inflacionaria seja crivel, a determinacdo a
priori da inflacdo minimiza as incertezas no calculo econdémico, facilitando a tomada de
decisdes de investimento. Afirma ainda que a meta de inflagcdo funciona, portanto, como um
balizador das expectativas de inflacdo dos agentes, isto é, conduzindo a taxa de inflacdo na

direcdo da taxa natural.

Este regime estava sendo implementado por diversas economias, com destaque para
Inglaterra, Canadd, Suécia, Nova Zelandia, Australia e Espanha. Ja no Brasil, foi formalmente
adotado no dia 1 de julho de 1999, a partir do Decreto Presidencial n® 3.088 e da Resolugéo n°
2.615 do Conselho Monetério Nacional (CMN). (CARUDO,2005)

Apos a taxa de cAmbio ser utilizada como ancora para estabilizar os pre¢os na primeira
fase do Plano Real, a dindmica da politica macroecondmica brasileira foi alterada depois da
adocdo do regime de metas de inflacdo. Assim, essa politica estava baseada no seguinte tripé:
cambio flutuante, metas de superavit primario (equilibrio fiscal), e metas de inflacdo. As
justificativas para 0 uso durante o periodo de forte instabilidade foi: a primeira, garantir o
ajustamento do balanco de pagamentos, a segunda controlar a demanda, evitando assim
amplas flutuagOes cambiais e permitindo a liberagdo da taxa de juros para fins de controle

inflacionario e por ultimo estabelecer uma nova ancora nominal. (BIONDI; TONETO, 2005)

Desde sua execucao no Brasil, inimeros estudos de diversas correntes de pensamento
econdmico foram realizados sobre a questdo da avaliagdo do Renda Mensal Inicial (RMI),

primeiramente sob uma vis&o técnica de alguns paises.

[...] “O arranjo institucional é de extrema importancia para o sucesso de um regime

de metas para inflacdo. Regimes bem estruturados aumentam a credibilidade, geram
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incentivos corretos e diminuem a perversidade de choques exdgenos que afetam a
economia...ndo ha uma férmula Unica de desenhar um regime étimo de metas para
inflacdo...levar em consideracdo as especificidades de cada economia de modo a
adotar a forma mais eficaz de protecéo a choques.” (FERREIRA; PETRASSI, 2002)

A meta de inflagdo funciona, portanto, como um balizador das expectativas de inflagéo
dos agentes, conduzindo a taxa de inflacdo na direcdo da taxa natural segundo Bernanke (et
al.,1999). Ja Canuto (1999) sintetiza alguns dos problemas e/ou desvantagens da instituicdo

de um regime de metas de inflacdo apontados pela literatura, em que se destacam:

A. Os gestores do regime defrontam-se com a possibilidade de amplos erros de previsao
em relacdo a inflacdo. A necessidade de antecipacdo da inflagdo da-se num ambiente
de incertezas, sobretudo em economias em desenvolvimento sujeitas as turbuléncias
do sistema financeiro internacional e/ou choques de oferta e demanda. Na pratica, o
banco central adota algum modelo econémico que sintetiza as principais relacdes entre
as variaveis econdmicas relevantes na determinacédo da inflacdo;

B. Existem gaps temporais entre o curso completo dos efeitos da politica monetéria e sua
atuacdo efetiva sobre a inflagdo. No caso brasileiro, de acordo com Bogdanski,
Tombini e Werlang (2000), esse gap esta na atuacdo da politica monetaria, mais
especificamente entre a variagdo da taxa de juros nominal e seu efeito sobre a
producéo;

C. A focalizacdo unilateral na estabilidade da inflacdo pode implicar excesso de
volatilidade nas flutuacdes do produto. Nesse sentido, a fixacdo de uma meta
inflaciondria muito restrita pode gerar elevacbes das taxas de juros e, portanto,
elevacdes do gap entre o produto efetivo e o produto potencial que ndo sejam positivas

do ponto de vista social.

O Banco Central, é responsavel pela conducdo da politica monetaria e do
cumprimento das metas estabelecidas pelo Conselho Monetéario Nacional, e vinha mantendo
satisfatoriamente o nivel geral dos precos sob controle. Porém em alguns anos, a inflacdo
ficou acima do teto da meta, e a partir de 2020 o quadro inflacionéario brasileiro se agravou e
vem superando as metas previstas. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022)

O Quadro 2 a seguir, mostra-se o historico das metas de inflacdo entre o periodo de
1999 a 2023.
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QUADRO 2 - Historico das metas de inflagcdo entre o periodo de 1999 a 2023

Limites Inferior e

Inflagdo Efetiva

Ano Meta (%) )
Superior (%) (IPCA%a.a.)

1999 8 6-10 8,94
2000 6 4-8 5,97
2001 4 2-6 7,67
2002 3,5 1,5-5,5 12,53

3,25 1,25-5,25
2003* 9,3

515 1,5'6,5

3,75 1,25-6,25
2004* 7,6

5,5 3-8
2005 4,5 2-7 5,69
2006 4,5 2,5-6,5 3,14
2007 4,5 2,5-6,5 4,46
2008 4,5 2,5-6,5 5,9
2009 4,5 2,5-6,5 4,31
2010 4,5 2,5-6,5 5,91
2011 4,5 2,5-6,5 6,5
2012 4,5 2,5-6,5 5,84
2013 4,5 2,5-6,5 5,91
2014 4,5 2,5-6,5 6,41
2015 4,5 2,5-6,5 10,67
2016 4,5 2,5-6,5 6,29
2017 4,5 3,0-6,0 2,95
2018 4,5 3,0-6,0 3,75
2019 4,25 2,7-5,75 4,31
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2020 4 2,5-5,5 4,52
2021 3,75 2,25-5,25 10,06
2022 3,50 2,00-5,00
2023 3,25 1,75-4,75
“Fonte: A Banco  Central do  Brasii - A carta aberta.  Disponivel  em:

https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicometas

Sendo assim, observa-se que a partir do ano de 2005 até 2018 a meta ficou em 4,5 com
variacdo nos limites inferiores e superiores e também da inflacdo efetiva, a expectativa da
meta no ano de 2022 é de 3,50 e em 2023 € de 3,25.

3.2 AS MEDIDAS DE NUCLEO DA INFLACAO ATUALMENTE DIVULGADAS
PELO BRANCO CENTRAL DO BRASIL

O célculo e divulgacdo de medidas de nucleo de inflagdo no Brasil comegaram apds a
implementacdo do regime de metas para inflacdo em meados de 1999. No Brasil, o Banco
Central do Brasil (BCB) disponibiliza, atualmente, informacBes sobre cinco medidas de
nacleos da inflacdo, duas medidas sdo obtidas pelo método de exclusdo, duas outras por
médias aparadas e a Ultima por dupla ponderacdo levando-se e conta 0s pesos originais do
IPCA baseados na cesta de consumo e 0s pesos dados pelo inverso da volatilidade de cada
item. (FILHO & FIGUEREDO, 2014)

No quadro 3 a seguir, observa-se cada descricdo das medidas de nucleos divulgadas

pelo Banco Central do Brasil, conforme seu tipo sendo exclusdo, médias aparadas, dupla

ponderada, percentil 55 e EX-FE.
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QUADRO 3-Descricao das medidas de nlcleos divulgada pelo Banco Central do Brasil

Tipo Nucleo Descricéo
Excluséo IPCA-EXO0 Exclui Alimentacdo no domicilio e Monitorados
Exclui Cereais, leguminosas e oleaginosas; Tubérculos, raizes e
3 legumes; Aculcares e derivados; Hortalicas e Verduras; Frutas;
Excluséo IPCA-EX1 . . .
Carnes; Pescados; Aves e ovos; Leite e derivados; Oleos e gorduras;
Combustiveis (domésticos); Combustiveis (veiculos).
Exclui Cereais, leguminosas e oleaginosas; Farinhas, féculas e
massas; Tubérculos, raizes e legumes; AcUcares e derivados;
Exclusio IPCA-EX2 | Hortalicas e Verduras; Frutas; Carnes; Pescados; Aves e ovos; Leite
e derivados; Oleos e gorduras; Sal e condimentos;Aparelhos
eletrénicos; Automdvel novo; Automovel usado; Etanol; Fumo;
Servigos Ex- Subjacente; Monitorados
y Exclui Alimentagdo no domicilio; Aparelhos eletroeletronicos;
Exclusao IPCA-EX3 | Automével novo; Automével usado; Etanol; Fumo; Servico Ex-
Subjacente; Monitorados
Médias aparada IPCA-MS Simétrica (20% em cada cauda) sem itens suavizados
Simétrica (20% em cada cauda) com itens suavizados; Combustiveis
Média aparada IPCA-MC | domesticos, Energia elétrica residencial, Transporte publico,
Combustiveis (veiculos), Servigos pessoais, Fumo, Cursos regulares,
Cursos diversos e Comunicagéo.
3 Pesos baseados na volatilidade relativa (48 meses) e nos pesos
Dupla ponderagao IPCA-DP originais do IPCA, reduzindo a importancia dos componentes mais
volateis.
P55 P55 Minimiza, em média o viés em relacdo & inflacdo
Exclui a alimentacdo no domicilio (com excecao dos subitens
EX-FE EX-FE cerveja, vinho e outras bebidas alcodlicas); Combustiveis e energia;

o0 subitem 6leo lubrificante; e Combustiveis (veiculos),

Fonte: Banco Central do Brasil- divulgado em junho/202

Dos nucleos regularmente acompanhados pelo BCB, o IPCA-EXO0, o IPCA-MC e o
IPCA-MS foram introduzidos entre 2000 e 2003, enquanto os nacleos IPCA-EX1 e IPCA-DP

passaram a ser introduzidos a partir de 2009.

De modo geral, essas métricas buscam

minimizar a influéncia de itens de maior volatilidade no indicador agregado, assim com o

objetivo de avaliar a tendéncia da inflagdo sem os efeitos de choque temporarios sobre o
comportamento dos precos. (FILHO & FIGUEREDO, 2014)
O ndcleo IPCA-EXO e obtido pela exclusdo de alimentagdo no domicilio e

monitorados. O IPCA-EX1 exclui 10 dos 16 itens do subgrupo Alimentacdo no Domicilio,

além dos itens combustiveis domésticos e combustiveis de veiculos. (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2021)
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GRAFICO 1- Comparativo entre indice nacional de precos ao consumidor-amplo (IPCA) -
Var. % em 12 meses cheio e Indice nacional de precos ao consumidor - Amplo (IPCA) —
Nucleo de exclusdo IPCA-EXO0 e IPCA-EX1- Var. % em 12 meses de janeiro de 2015 a
janeiro de 2022
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Fonte: Banco Central do Brasil - Sistema Gerenciador de séries Temporais .Disponivel em:

(https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaL ocalizarSeries).

No grafico 1, como esses dois nucleos consideram a alimentacdo ao domicilio e
trabalham com o preco do combustivel, ao tirar esses componentes, observa-se que tem uma
subida na inflagdo mas ndo no mesmo grau que ela ta cheia, sendo assim essa distancia entre a
linha azul representada pelo IPCA entre as outras linhas laranja IPCA-EXO0 e cinza IPCA-EX1
é enorme. O IPCA-EXO0 acentua em janeiro/2020 houve uma baixa porém em janeiro/2021
estd confirmando que o preco do combustivel, o preco da energia elétrica e o preco dos

alimentos estdo a puncionando para cima.

O nucleo por médias aparadas (IPCA-MS) exclui os itens cuja variagdo mensal se
situe, na distribuicéo, acima do percentil 80 ou abaixo do percentil 20. Os 60% restantes sdo
utilizados para calcular a variagdo mensal do nucleo. O ndcleo de medias aparadas com
suavizacao (IPCA-MC) segue 0 mesmo procedimento da medida anterior, com a diferenca de
que, antes da eliminacdo das caudas, sdo suavizados 0S componentes com variagoes
infrequentes.(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021)
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GRAFICO 2 - Comparativo entre indice nacional de precos ao consumidor-amplo (IPCA) -
Var. % em 12 meses cheio e Indice nacional de precos ao consumidor - Amplo (IPCA) -
Nucleo médias aparadas com suavizacao - Var. % em 12 meses de janeiro de 2015 a janeiro
de 2022
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Fonte: Banco Central do Brasil - Sistema Gerenciador de séries Temporais .Disponivel em:

(https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaL ocalizarSeries).

No grafico 2, observar-se que IPCA, MS e MC no ano de janeiro/2016 com o
impeachment da Dilma Rousseff estavam num ponto alto, apds isso a inflacdo desceu nos
anos de 2017 a 2019. O IPCA-MS na linha cinza e o IPCA-MC na linha laranja estéo
acompanhando o comportamento do IPCA na linha azul, também podemos observar que em
janeiro/2020 comecou a pandemia Covid-19 mas s6 em 2021 comecou a impactar com mais

forca.
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O nucleo de dupla ponderacdo (IPCA-DP) ajusta os pesos originais de cada item de
acordo com sua volatilidade relativa, procedimento que reduz a importancia de componentes
mais volateis. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021)

GRAFICO 3- Comparativo entre indice nacional de precos ao consumidor-amplo (IPCA) -
Var. % em 12 meses cheio e Indice nacional de precos ao consumidor - Amplo (IPCA) —
Dupla ponderacéo (DP)- Var. % em 12 meses de janeiro de 2015 a janeiro de 2022
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Fonte: Banco Central do Brasil - Sistema Gerenciador de séries Temporais .Disponivel em:

(https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaL ocalizarSeries).

Ja no gréfico 3, a dupla ponderacdo reduz a importancia de componentes mais
volateis, mesmo assim a tendéncia dela esta junto com o IPCA como podemos ver na linha
laranja do grafico, em 2021 ela ficou um pouco abaixo do indice. Na quadro 4 observamos
que a media mais proxima do IPCA é do nucleo dupla ponderacéo (DP) com 0,43212, com 0

minimo de -0,06000 e maximo de 0,92000, mas seu enviesamento estava 0,23042.
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O nucleo IPCA-EX2 elimina, além de todos os pregos monitorados, 0s componentes
dos demais segmentos que, por motivos diversos, podem dificultar a identificacdo da
tendéncia inflacionéaria. O nucleo IPCA-EX3 se diferencia do anterior pela exclusdo de todos
o0s precos de alimentos. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021)

GRAFICO 4- Comparativo entre indice nacional de precos ao consumidor-amplo (IPCA) -
Var. % em 12 meses cheio e indice nacional de precos ao consumidor - Amplo (IPCA) —
Nucleo de exclusdo IPCA-EX2 e IPCA-EX3 - Var. % em 12 meses de janeiro de 2015 a
janeiro de 2022
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Fonte: Banco Central do Brasil - Sistema Gerenciador de séries Temporais .Disponivel em:

(https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaL ocalizarSeries).

No grafico 4, podemos observar que os dois nucleos estdo juntos na mesma tendéncia
tanto em cima em 2016 a 2017, quanto embaixo nos anos de 2018 a 2019. Em janeiro/2020
comecou a subir novamente por causa do acontecimento da pandemia Covid-19, sendo assim
podemos confirmar que mesmo os nacleos IPCA-EX2 e IPCA-EX3 eliminando a alimentacao
e 0s precos monitorados, a tendéncia ainda estava aumentando ndo quanto o IPCA que estava

acima de 10%, e os nucleos estava acima de 6%.
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O P55 é construido utilizando variagcfes e pesos da abertura por subitem do IPCA. A
maior granularidade aumenta a precisdo da estimativa, ao fazer com que 0 peso de cada
componente seja menor e, portanto, que o nucleo seja menos dependente da variacdo de
componentes especificos. O ndcleo corresponde a variacdo do 55-ésimo percentil da
distribuicdo ponderada pelos pesos dos subitens. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021)

GRAFICO 5- Comparativo entre indice nacional de precos ao consumidor-amplo (IPCA) -
Var. % em 12 meses cheio e Indice nacional de precos ao consumidor - Amplo (IPCA) -
Nucleo P55- Var. % em 12 meses de janeiro de 2015 a janeiro de 2022
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Fonte: Banco Central do Brasil - Sistema Gerenciador de séries Temporais .Disponivel em:

(https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaL ocalizarSeries).

No grafico 5, mostra-se em laranja o P55 que minimiza em média o viés em relacéo a
inflacdo, observa-se que em 2016 sua tendéncia estava alta junto com o IPCA, porém em
2018 estava com a tendéncia maior que o IPCA e nos proéximos anos comecou a baixar. Na
tabela 2 mostra-se que o P55 € o terceiro a ter a media proximo ao IPCA com 0,41824 e com
minimo zerado e maximo de 0,9500 e com desvio padrdo de 0,21818 sendo assim se torna a

mais afastada do IPCA como mostra no quadro 5.
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O nucleo EX-Alimentacdo e Energia (EX-FE), neste nlcleo sdo excluidos os seguintes
componentes do IPCA: Alimentacdo no domicilio (com excegdo dos subitens cerveja, vinho e
outras bebidas alcoolicas); Combustiveis e energia; o subitem oOleo lubrificante; e
Combustiveis (veiculos).

Adota-se a sigla EX-FE como referéncia a tradugdo de alimentagdo e energia para
inglés (food and energy) de forma a facilitar a identificacdo do nucleo por usuérios
estrangeiros, 0 que é particularmente relevante dada a difusdo internacional de tal métrica.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL,

GRAFICO 6- Comparativo entre indice nacional de precos ao consumidor-amplo (IPCA) -
Var. % em 12 meses cheio e Indice nacional de pregos ao consumidor - Amplo (IPCA) -
Ndcleo EX-FE - Var. % em 12 meses de janeiro de 2015 a janeiro de 2022
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Fonte: Banco Central do Brasil - Sistema Gerenciador de séries Temporais .Disponivel em:

(https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaL ocalizarSeries).

No gréafico 6, na linha do EX-FE em laranja no eixo Y podemos analisar que foi menor do
que 6%, e o original foram acima de 10%, se ndo tivesse alimentacdo no domicilio (com
excecdo dos subitens cerveja, vinho e outras bebidas alcodlicas); Combustiveis e energia; o

subitem dleo lubrificante; e Combustiveis (veiculos), a inflacdo seria outra.
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No Quadro 4, podemos observar as estatisticas descritivas usando as observagdes de

janeiro de 2015 a janeiro de 2021. Sendo assim a média mais proxima do IPCA é do nucleo

dupla ponderacdo (DP) com 0,43212, com 0 minimo de -0,06000 e maximo de 0,92000

destacado em negrito e sublinhado, e a média mais longe do indice € o nacleo IPCA-EX0 com
média de 0,36824 com minimo de -0,2700 e maximo de 1,1900.

QUADRO 4- Estatisticas Descritivas, usando as observagdes janeiro de 2015 a janeiro de

2021
Variavel Média(%o) Mediana(%o) Minimo(%o) Maximo(%o)

IPCA 0,49118 0,42000 -0,38000 1,3500
MC 0,42529 0,37000 0,020000 1,0600
MS 0,37941 0,34000 -0,070000 0,88000
EXO 0,36824 0,35000 -0,27000 1,1900
EX1 0,42129 0,36000 -0,19000 1,3400
bpP 043212 0,40000 -0,060000 0,92000
EX2 0,38259 0,35000 -0,12000 1,2300
EX3 0,37188 0,33000 -0,13000 1,2200
P55 0,41824 0,36000 0,0000 0,95000

EXFE 0,38882 0,36000 -0,2000 0,99000

No Quadro 5, utilizando o mesmo periodo, (janeiro de 2015 a janeiro de 2021 sendo

assim pode ver o desvio padrdo mais proximo do IPCA, é o IPCA-EX1 com 0,31390

destacado em negrito e sublinhado, e o mais afastado é o P55 com 0,21818 , sendo assim

podemos confirmar que o nicleo IPCA-EX1 tem maior enviesamento até mesmo que o IPCA,

observando também a curtose que € uma assimetria positiva, mais pontiaguda que a

normal(leptocurtica). Porém o enviesamento menor referente ao IPCA € do nucleo IPCA-DP

com 0,23042, sua curtose uma distribuicdo mais achatada que a normal (platicurtica).
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QUADRO 5- Estatisticas Descritivas, usando as observacdes janeiro de 2015 a janeiro de
2021

Variavel Desvio padrao Coef. V Enviesamento Curtose
IPCA 0,40175 0,81793 0,33431 -046607
MC 0,22528 0,52969 0,57558 -056951
MS 0,21909 0,57743 0,36456 -0,81237
EXO0 0,28822 0,78270 0,30889 0,042334
EX1 0,31390 0,74508 064437 017127
DP 0,24127 0,55835 0,23042 -0,95011
EX2 0,26084 0,68714 0,57685 0,36351
EX3 0,25554 0,68714 0,58849 0,56432
P55 0,21818 0,52167 0,46624 -0,66926
EXFE 0,25949 0,66737 0,42496 -0,079569

Na matriz 1 abaixo, podemos analisar a correlacdo de janeiro de 2015 a janeiro de 2022,
com valor critico de 5%. Se consideramos que todos os nucleos sdo baseados no IPCA, a
correlacdo entre eles teria que ser muito forte e isso ndo se apresenta em todos os indices,
podemos ver que o indice mais forte em correlacdo € o EXFE com 0,8949 e que estd com

correlacdo alta com todos 0s nucleos. Ja a correlacdo mais baixa é do EX3 com 0,7154.

MATRIZ 1- Coeficientes de correlacdo, usando todas as observacdes de janeiro de 2015 a
janeiro de 2022 com 5% valor critico (bicaudal) = 0,2133 para n= 85

IPCA MC MS EX0 EX1 DP EX2 EX3 P55 EXFE

1,0000 0,6642 0,8400 0,7553 0,7993 0,8446 0,6740 0,6514 0,7959 0,6712 IPCA
1,0000 0,9117 0,7591 0,7350 0,9180 0,8840 0,8649 0,8834 0,7962 MC

1,0000 0,8338 0,8037 0,9579 0,8691 0,8415 0,9433 0,8138 MS

1,0000 0,7721 0,8441 0,8111 0,8124 10,7330 0,8949 EXO0

1,0000 0,8132 0,7158 0,7154 0,7693 0,8251 EX1

1,0000 0,8814 10,8577 0,9017 0,8573 DP

1,0000 0,9882 0,7930 0,7805 EX2

1,0000 0,7624 0,7896 EX3

1,0000 0,7251 P55
1,0000 EXFE

A expectativa quanto a correlacdo era que todos os nucleos teriam uma tendéncia alta

proxima a 1 que causaria uma correlacdo perfeita, porém diante dos resultados apresentados
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essa correlacdo € menor que chegando até a 0,66, com apenas o EX-FE com maior correlagéo

com todos os nucleos.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo analisou analisar os nucleos de inflagdo, categorizados pelo BACEN,
através do IPCA de janeiro de 2015 a janeiro de 2022, num primeiro momento foi estudado
as teorias sobre inflagdo mais tradicionais tais como: Inflacdo de demanda; Inflacdo de
custos; Inflacdo estruturalista e inflacdo inercial. e constata-se que contemporaneamente
ndo ha uma nova abordagem.

Em seguida foi realizado um apanhado histdrico quanto ao processo inflacionério
no BR e observou-se que a inflacdo sempre foi um problema para a economia brasileira,
especialmente na década de 1950, somente ap0s o fracasso dos planos Cruzado (1986),
Bresser (1987), Verdo (1989), Collor I (1990), Collor 11 (1991) e com a implementagdo do
Plano Real em 1994 no Governo de Itamar Franco, foi controlada e assim por sua vez
reconhecendo que as principais causas da inflacdo brasileira estavam no desequilibrio do
setor publico e nos mecanismos de indexacao, representou um avanco em relagcdo aos
planos anteriores em sua operacionalizagéo.

Por altimo, foi estudado sobre os nucleos de medidas de inflacdo conforme a
divulgacdo do BCB, utilizando informacdes anuais de janeiro de 2015 a janeiro de 2022,
Os resultados apresentados mostram que cada nucleo tem um efeito diferente referente ao
IPCA, tem ndcleos como dupla ponderacdo (DP) tem a média mais préxima ao indice dos
que os outros nucleos, mas em relacdo a autocorrelacao é totalmente diferente, o nucleo
que mais tem autocorrelagdo com todos os nucleos é o EXFE, tem nicleo com o desvio
padrdo proximo ao IPCA como o EX1 e também tem o enviesamento mais proximo.

E possivel verificar que mesmo com a pandemia Covid-19 contribuiu com a
estagnacdo da economia mundial, mas no Brasil o IPCA ja vinha se ampliando puxado
pela alimentacéo e energia elétrica e combustiveis. No entanto, os nucleos apontam que
mesmo excluindo os grupos que estdo inflando os precos & inflagdo continuaré alta, ou
seja, o efeito ja se generalizou.

Este trabalho buscou fazer uma analise sobre a inflacdo e processo historico

brasileiro, havendo limitagdes, esta pesquisa fica em aberto para um novo trabalho.
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