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RESUMO

O objetivo do presente estudo é identificar as caracteristicas da inflacdo
brasileira ao longo da historia, procurando caracteristicas da ortodoxia e
heterodoxia econGmica, o qual parte de trazer um aparato de conceitos e
aspectos historicos sobre o desenvolvimento da inflagdo brasileira, assim como
estabelecer uma comparacdo com o fenbmeno da inflacdo recentemente
vivenciada. Nesse sentido, foi realizada, em primeiro lugar, revisdo de literatura
sobre as escolas econémicas que analisaram a inflagdo, sendo subdividida em
escolas ortodoxas e heterodoxas. ApGs, uma analise dos eventos ocorridos na
década de 80 e inicio da década de 90, com énfase nos planos de combate a
hiperinflagdo. Por fim, sera disposta uma andlise sobre a inflagdo recente,
principalmente em relacdo aos artigos e outros, no qual serd evidenciado a
analise esta seguindo uma proposicao heterodoxa ou ortodoxa. Em relacdo aos
planos econdmicos da década de 80 e 90, observou uma defesa, na maior parte
das vezes mista, da inflacdo de demanda e inercial. Em relacdo a inflagéo
recente, foi possivel identificar que o Regime de Metas de Inflagdo de fato tem
sido eficaz no alcance dos resultados da inflagdo nos limites das metas
estabelecidas na maior parte dos anos em que foi atuante. No entanto, observa-
se que tal regime precisa ser aperfeicoado e conciliado com algumas
concepcdes heterodoxas, especialmente do pos-keynesianismo.

Palavras-chave: Inflacdo; ortodoxia econémica; heterodoxia econémica.



ABSTRACT

The objective of the present study is to identify the characteristics of Brazilian
inflation throughout history, looking for characteristics of orthodoxy and
economic heterodoxy, which part of bringing an apparatus of concepts and
historical aspects about the development of Brazilian inflation, as well as
establishing a comparison with the phenomenon of inflation recently
experienced. In this sense, a review of the literature on economic schools that
analyzed inflation was carried out, being subdivided into orthodox and heterodox
schools. Afterwards, an analysis of the events that occurred in the 80's and early
90's, with emphasis on plans to combat hyperinflation. Finally, an analysis of
recent inflation will be made, especially in relation to articles and others, in which
it will be shown that the analysis is following a heterodox or orthodox proposition.
Regarding the economic plans of the 80s and 90s, he observed a defense,
mostly mixed, of demand and inertial inflation. In relation to recent inflation, it
was possible to identify that the Inflation Targeting Regime in fact has been
effective in reaching the inflation results within the limits of the goals established
in most of the years in which it was active. However, it is observed that such a
regime needs to be improved and reconciled with some heterodox conceptions,
especially of post-Keynesianism.

Keywords: Inflation; economic orthodoxy; economic heterodoxy.
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1 INTRODUGAO
A inflagdo é definida como o aumento permanente de generalizado os

precos de bens e servigos, e certamente € um dos fatores mais importantes para
a formulag&o da politica econdmica no Brasil. Segundo Gremaud, Vasconcellos
e Toneto Junior (2007), a inflagcdo e o desemprego séo problemas fundamentais
de macroeconomia, e s6 nas ultimas duas décadas que o Brasil conseguiu

debelar o processo inflacionario.

Tal fato deve-se aos longos periodos de hiperinflacdo, que é definida
guando ha um aumento acelerado acima de dois digitos na inflacdo, a
hiperinflacdo que foram vivenciados na década de 1980 e inicio da década de
1990, ndo obstante demarcadas por processos malsucedidos de estabilizacdo

da economia.

Diante da situacdo da hiperinflagdo, implementou-se varios planos de
estabilizacao da inflacédo, os planos Veréo, Cruzado | e Il, Collor | e I, e Real.
Com excecao do ultimo, que pode ser considerado como um plano bem
sucedido, os outros conseguiram baixar as taxas de inflacdo por poucos meses,

mas logo apos falharam.

N&o obstante, estd cada vez mais presente no meio académico
especulacdes sobre até que ponto politicas anti-inflacionarias séo benéficas para
a economia, principalmente as teses monetaristas de contencdo de demanda
agregada e restricdo de oferta de moeda, conforme identificado em Resende
(2017, p. 5):

O fio condutor seria a tese de que a teoria monetaria predominante,
aguela que é ensinada nas grandes escolas de economia, foi sempre
incapaz de compreender o fendbmeno da inflagéo crbnica. A tese ndo é
nova. Esse sempre foi o argumento dos tedricos das chamadas
inflag&o estrutural, inflagdo de custos, ou inflagéo inercial, as diferentes
denominagbes dadas ao longo de vérias décadas para 0s processos
inflacionarios crénicos, em que a inflagdo se mantém acima de dois
digitos ao ano de maneira prolongada, sem regredir aos niveis
considerados aceitaveis. Nova seria a tese de que as tentativas de
estabilizar a inflagdo cronica com base na ortodoxia monetaria tiveram
custos ainda mais altos do que os conhecidos. Além de recesséo e
desemprego, terminaram por provocar uma desconfianca atavica em
relacdo ao liberalismo tecnocratico daqueles que tentaram, sem
sucesso, estabilizar a inflagdo. Os custos politicos de longo prazo
podem ter sido ainda mais altos do que os econdmicos e sociais.
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Essa politica anti-inflacionaria encontra-se substanciada no regime de
metas de inflacdo, amparada principalmente pela indicacdo da taxa de juros
pelas autoridades monetéarias. Tal politica tem sido criticada, principalmente por
dificultar investimentos na economia que trariam oportunidades para o

crescimento econdémico.

Também, cumpre destacar que ainda se presencia o debate entre alas
ortodoxas e heterodoxas da economia. Essa classificacdo no que se refere ao
debate da inflagdo adota-se no geral a seguinte linha: a ortodoxia defende a
Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) e a heterodoxia cumpre trazer um

indeferimento ou certa moderagdo com essa teoria (KOTO, 2014).

Outrossim, mesmo o Brasil tendo vencido a hiperinflacdo, identifica-se
uma preocupacao da sociedade em geral com o retorno dela, o que pode ser
verificado principalmente quando ocorre um aumento dos precos, sobretudo em

artigos de primeira necessidade, como alimentos, vestuario e moradia.

Nessas circunstancias, verifica-se a necessidade de realizar um estudo
exploratorio que traga um aparato de conceitos e aspectos historicos sobre o
desenvolvimento da inflacdo brasileira, assim como estabelecer uma
comparacao com o fendmeno da inflagdo recente vivenciada, principalmente,

pela crise sanitaria decorrente da pandemia do Covid-19.

A problematica entdo existente é a seguinte: quais caracteristicas da
inflacdo brasileira, e qual a que prevalece em relacdo a inflacdo recente? A
resposta a essa indagacao sera desenvolvida a partir de uma ampla reviséo
literaria que promova reunir grande parte das constatacfes acerca da inflagédo

brasileira.

Nesse sentido, o presente estudo tem como objetivo identificar as
caracteristicas da inflacdo brasileira ao longo da historia, procurando
caracteristicas da ortodoxia e heterodoxia econémica. O estudo sera realizado

por meio de pesquisa bibliografica e documental e analise exploratéria.
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1.1 Problema
O presente estudo procurara resolver os seguintes problemas, de acordo

com a revisao de literatura selecionada:

a) Quais caracteristicas da inflacédo brasileira, e qual a que prevalece em
relagéo a inflagédo recente?

b) H& possibilidade de retorno da hiperinflacdo no Brasil?

c) O combate a inflagdo tem sido positivo ou negativo para o Brasil?

1.2 Hipoteses

A inflacdo brasileira recente pode ser classificada como, principalmente,
inflacdo de custos, mas ainda presenciando caracteristicas da inflacdo de
demanda e inercial. No entanto, esta afastada a hipotese de retorno da
hiperinflacdo, mas as medidas de contencdo a inflacdo tém prejudicado a
geracao de emprego e renda.

1.3 Objetivo geral
Identificar as caracteristicas da inflagdo brasileira ao longo da historia,

procurando caracteristicas da ortodoxia e heterodoxia econdémica.

1.4 Objetivos especificos

a) ldentificar os principais conceitos relacionados a inflacao;
b) Verificar o desenvolvimento histérico da hiperinflacdo no Brasil; e

c) ldentificar as principais caracteristicas da inflacao recente.

1.5 Metodologia

A pesquisa a ser utilizada é do tipo bibliografico e documental, que se

realizard, principalmente, por meio de livros, artigos, monografias e dissertacoes.

No decorrer do estudo sera feita uma pesquisa exploratoria a fim de
analisar as informacdes fornecidas pelas mais diferentes instituicbes. Sera
importante analisar, nos mais variados estudos e documentos, as deduc¢des
plausiveis acerca da inflagdo brasileira. Conforme Gil (2002), as pesquisas

exploratérias tém como objetivo proporcionar maior familiaridade com o
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problema proposto, com vistas a torna-lo mais explicito ou a constituir hipoteses,

possibilitando o aprimoramento de ideias ou a descoberta de intuigcdes.

Nesse sentido, sera realizada, em primeiro lugar, revisdo de literatura
sobre as escolas econdmicas que analisaram a inflagdo, sendo subdividida em

escolas ortodoxas e heterodoxas.

Apos, uma analise dos eventos ocorridos na década de 80 e inicio da
década de 90, com énfase nos planos de combate a hiperinflagdo, que sera
analisado através de quadros contendo: plano econémico, diagndstico, quais
medidas foram tomadas, o impacto que teve na economia, e observacdes

complementares.

Por fim, ser4 disposta uma analise sobre a inflacdo recente,
principalmente em relacdo aos artigos e outros, no qual sera evidenciado se a
analise esta seguindo uma proposicéo ortodoxa ou heterodoxa, a analise sera
feita em forma de quadro, contendo: autor, objetivo do trabalho, referencial
tedrico e metodologia utilizada, resultados, visdo (heterodoxa ou ortodoxa) e

observacfes complementares.

Considerando que o presente estudo baseia em uma problematizacéo e
a formulacdo de hipotese, tem-se que sera aplicado o método hipotético-

dedutivo, formulado por Karl Popper (GIL, 2008).

1.6 Estrutura do trabalho de conclusao de curso

Esse trabalho sera dividido em cinco capitulos constando desta
introducdo e metodologia, do terceiro capitulo referente a revisdo de literatura
das escolas ortodoxas e heterodoxas, trazendo o0s principais conceitos
relacionados a inflacdo. O quarto capitulo sera dado o desenvolvimento histérico
da inflacdo, com énfase aos planos econémicos dos anos 80, até meados da
década de 90, especialmente o Plano Real, considerado o plano econémico mais
bem-sucedido, e seu diagnéstico sobre a inflacdo naquele momento, assim
como a andlise das caracteristicas do processo inflacionario recente, ressaltando
alguns aspectos. Por fim serd reservada uma sec¢do para as consideragfes

finais.
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2 REVISAO DE LITERATURA SOBRE OS CONCEITOS RELACIONADOS A
INFLAGAO

Nessa secao sera explorada o carater mais conceitual e histérico acerca
da inflacdo, em que se apoia inicialmente com os conceitos de inflacdo, inserido
nas definicbes mais usuais de inflacdo de demanda, de custos e inercial e apos

uma revisdo das principais escolas, tanto ortodoxas, como heterodoxas.

2.1 Conceitos de inflagéo

Sayad (2015) define a inflagho em duas perspectivas: a elevagao
permanente do nivel geral de precos, bem como a desvalorizacdo permanente
do valor da moeda. De acordo com o Banco Central do Brasil (2020) a inflacdo
€ definida como o aumento generalizado dos precos dos bens e servigos.

A maior parte das correntes teoricas referentes a inflagdo tem destacado
gue sua origem esté atrelada principalmente a demanda agregada, a qual se
define como inflagdo de demanda. Nao obstante, existem outras duas causas,
gual seja a inflacdo por elevacdo de custos (inflacdo de custos) e da inflacao
devida aos mecanismos de indexacao de precos (inflagdo inercial), a qual seréo

mais detalhadas a seguir.

2.1.1 Inflacdo de Demanda

A inflacdo de demanda esté relacionada a fatores da demanda agregada,
sejam eles resultantes da politica monetaria ou fiscal expansionista, tendo como
referéncia a teoria monetarista, em que a quantidade de moeda depende
essencialmente da evolucéo dos ativos e déficit pablico, reservas internacionais
e empréstimos aos bancos privados, sendo que a inflacdo resulta do aumento
do saldo da divida publica, do saldo das reservas internacionais e dos
redescontos ao setor bancério privado (SAYAD, 2015).

De acordo com Vasconcellos e Garcia (2012), ha maior possibilidade de
ocorréncia da inflacdo de demanda quando a economia esté produzindo proximo
do pleno emprego de recursos, em que qualquer elevacdo da demanda

agregada conduz a uma elevacgéo dos precos.
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Vasconcellos e Garcia (2012) ainda destaca que a curva de
Phillips consiste em um modelo associado a inflacdo de demanda. Essa curva
mostrou que existe, empiricamente, um trade-off (ou relacdo inversa) entre
inflacéo e desemprego.

No que se refere a esse modelo, esclarece-se que os estudos realizados
por A. W. Phillips, em 1958, contribuiram significativamente para entendimento
sobre a relacdo entre taxa de inflacdo e taxa de desemprego. Essa relagcéo
tornou-se fundamental para as formulagc6es de politicas macroeconémicas, em
que levaria a possibilidade de os paises poderem escolher diferentes
combinacgdes de inflagdo e desemprego (BLANCHARD, 2011).

Para a realizacao do controle da inflagdo Sayad (2015), sugere de acordo
com a tese neoclassica: controle do déficit publico, e esterilizagdo do superavit
no balanco de pagamentos e da compra de reservas, passando a ser
compensados pela venda de titulos publicos em carteira.

Por outro lado, Vasconcellos e Garcia (2012) sugere que para controle da
inflacdo de demanda, a politica econémica deve basear-se em instrumentos que
provoquem reducdo da procura agregada por bens e servicos (como reducao
dos gastos do governo, aumento da carga tributaria, controle de crédito e
elevacao da taxa de juros).

Outro aspecto inerente a inflagdo de demanda, apoiado por Sayad (2015)
reside no fato de que esse tipo de inflagdo promove o crescimento do produto,
uma vez que o aumento da oferta monetaria afeta o nivel de renda agregada.

Cumpre acrescentar, que no contexto da inflacdo de demanda coexistiu
divergéncias em que de um lado presenciavam os monetaristas e de outro, 0s
fiscalistas. Pinho e Vasconcellos (2004) destaca que para 0s monetaristas, tendo
como maior expoente Milton Friedman, com base na Teoria Quantitativa da
Moeda, tendo evidenciado empiricamente que as oscilagbes no nivel de
atividade econ6mica estavam associadas as variacfes na quantidade de moeda
do que as variacdes na taxa de investimento, mas conforme Souza (2001), a
inflacdo € condicionada a oferta de moeda e ndo a demanda de moeda. Ja os
fiscalistas, tendo como representantes Paul A. Samuelson e James Tobin,
atribuem passividade a moeda, uma vez que as varia¢cdes do nivel de renda e
de precos da economia sao devidas a um complexo de determinantes da

demanda agregada, principalmente os investimentos.
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N&o obstante, a teoria monetarista contribuiu para embasar o conceito de
inflacdo de demanda, é importante salientar que essa teoria € considerada
ortodoxa. No entanto, observa-se atualmente a prevaléncia da abordagem
atribuida ao economista John B. Taylor, de controle da inflagdo, sendo que essa
tese teria como base a tese de neutralidade da moeda e que o melhor
mecanismo de controle da inflacdo seria a metas inflacionarias, mediante fixacdo
de taxas de juros, em uma perspectiva neokeynesiana (RESENDE, 2017;
LOPES; MOLLO; COLBANO, 2012).

Essa politica de metas inflacionarias € adotada atualmente pelo Banco
Central, visando ao controle da inflagdo, onde a taxa de juros deve ser fixada em
sentido inverso ao movimento inflacionario, conforme descrito por Resende

(2007, p. 63) no trecho que se segue:

Os modelos neokeynesianos, até hoje usados pelos Bancos Centrais,
sustentam que a inflagédo pode ser estabilizada através de uma regra
para os juros. Segundo a chamada regra de Taylor, para estabilizar a
inflag&o, os juros devem ser reduzidos ou aumentados mais do que
proporcionalmente e de maneira inversa ao movimento observado na
inflacdo. Se a politica monetaria for passiva, ou seja, ndo reagir de
maneira inversa e mais do que proporcional aos movimentos
observados na taxa de inflacdo, a inflacdo ficara instavel. Assim que a
taxa de juros atingisse, como de fato atingiu, um limite inferior nominal,
préximo de zero, o processo deflacionario ia se tornar incontrolavel.

Mesmo com a imposicdo do regime de metas, ha as criticas que se
encontram fundamentadas principalmente por economistas pés-keynesianos,
gue, segundo Lopes, Mollo e Colbano (2012), tal politica afeta o nivel de produto,

0 que traz um custo social desnecessario.

2.1.2 Inflacdo de Custos

Diferentemente da inflacdo de demanda, a inflacdo de custos esta
associada a oferta, no qual se deve ao aumento dos custos, 0 que promove,
consequentemente, a diminui¢cao da producéo total.

Pinho e Vasconcellos (2004) esclarece que existe uma tendéncia de
relacéo direta entre o preco de um bem ou servigco com os custos de producdao.

Vasconcellos e Garcia (2012) apontam as causas mais recorrentes da

inflagéo de custos, quais sejam:
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= aumentos do custo de matérias-primas: por exemplo, as crises do petréleo
da década de 1970, ao elevar sensivelmente os precos dessa matéria-
prima, provocaram um brutal aumento nos custos de producdo, em
particular nos custos de transporte e de energia com base no diesel, que
forcosamente foram repassados aos precos dos produtos e dos servicos.
Os aumentos de precos agricolas, ndo sazonais, devido a fatores como
geadas e secas, também caracterizam uma inflagdo de custos. Os
aumentos de precos de matérias-primas também sdo conhecidos na
literatura econdmica como choques de oferta,;

= aumentos salariais acima da produtividade: um aumento das taxas de
salarios que supere os aumentos na produtividade da mao-de-obra
acarreta um aumento dos custos unitarios de producdo, que sé&o
normalmente repassados aos precos dos produtos. Isso ocorre,
normalmente, em setores que tém sindicatos com grande poder de
barganha;

= estrutura de mercado: a inflacdo de custos também esta associada ao fato
de algumas empresas, com elevado poder de monopdlio ou oligopalio,
terem condic¢des de elevar seus lucros acima da elevagédo dos custos de
producédo. Muitos economistas acreditam que o fenémeno da estagflacéo
(estagnacdo econdmica com inflacdo) pode ser devido ao fato de que,
mesmo em periodos de queda da atividade produtiva, as firmas com
poder oligopolista tém condi¢cbes de manter suas margens de lucros sobre

custos (mark-up), ao aumentar o preco de seus produtos finais.

Em relacdo ao custo das matérias-primas, Vasconcellos e Garcia (2012)
esclarece que a compra de produtos importados essenciais como o petréleo e
trigo, no qual o Brasil tem dependéncia, ndo afetam diretamente o nivel de
importacdes, mas provoca um aumento da inflacdo decorrente do aumento dos
custos de producao, repassado aos precos dos bens finais. Ao mesmo tempo
ocorre uma desvaloriza¢do cambial, diminuindo a importacdo de varios produtos,
mas os produtos essenciais terdo seus precos aumentados na moeda nacional,
tendo o efeito da desvalorizacdo cambial sobre a inflagdo a denominacgéo de
pass-through. Emrelacdo a esse assunto destaca-se o estudo de Couto e Fraga
(2014).
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Couto e Fraga (2014) demonstraram que a relacdo entre 0 pass-
through do cambio e os indices de precos no longo prazo tinham alta
significancia estatistica, tendo estimado que o ajuste de longo prazo estimado
do cambio para o IPCA foi de 67,9%, enquanto para o IGP-DI o ajuste foi de
84,7% no periodo pés-meta de inflagao.

Mas a inflagdo de custos sofre forte critica dos monetaristas. Sayad (2015)
indica que a adogdo da politica monetaria, com forte rigidez na oferta de moeda
faria com que o aumento dos salarios nominais ou o aumento do preco do
petréleo fossem compensados por reducdes nos demais precos, dado que a
teoria monetarista considerava a velocidade-renda da moeda constante.

A inflacdo de custos esta também atrelada a concepcéo de estagflacao,
em que se identifica taxas significativas de inflagdo, com recessao econdémica e
desemprego. Pinho e Vasconcellos (2004) indica que tal fenbmeno ocorre por
conta de que em periodos de queda da atividade produtiva, as empresas
oligopolistas tem condi¢cbes de manter o mark-up elevado, permanecendo altas
margens de lucro, aumentarem o preco de seus produtos.

Outro ponto a ser discutido é a que nivel o impacto do preco do custo
sobre os outros afeta o nivel da inflacdo. Sayad (2015) ressalta que o pre¢o mais
alto de um produto pode ser atenuado pela substituicdo desse produto por outro
mais barato, bem como a dificuldade de repassar o aumento final para alguns
setores mais competitivos, o que diminui o impacto da inflacdo de custos. N&o
obstante, pode ocorrer um fenbmeno de que alguns custos, como os salarios
podem sofrer correcao pelo préprio nivel geral de precos, a que estabelece o
conceito ndo de inflacdo de custos, mas de inflacdo inercial, que sera estudada

a sequir.

2.1.3 Inflacéo inercial

Acerca do conceito de inflacdo inercial, alguns teéricos defendem que é
um conceito derivado da inflacdo de custos, mas tem aspectos mais
abrangentes. O trabalho fundador da teoria da inflagdo inercial é “fatores

aceleradores, mantenedores e sancionadores da Inflagao” de Bresser-Pereira e
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Nakano (1984), de acordo com Bresser-Pereira (2010) tal conceito passou a
predominar os diagnésticos de hiperinflacdo das décadas de 80 e 90.

Tal fendbmeno consiste no processo natural de realimentacédo de precos
(VASCONCELLOS; GARCIA, 2012), o que foi definido por Bresser-Pereira e
Nakano (1984) como mecanismos mantenedores da inflagdo. Basicamente
esses mecanismos faziam com que a inflacdo corrente fosse decorrente da
inflacdo passada, perpetuando-se uma inércia ou memdria inflacionaria, fazendo
com que um fator da inflacdo se mantivesse constante no mesmo patamar
(VASCONCELLOS; GARCIA, 2012; BRESSER-PEREIRA, 2010).

Em sintese, tem 0 que seria 0 mecanismo de manutencao da inflaco:

A manutencdo do patamar de inflacdo decorre do fato de que os
agentes econémicos, em seu esfor¢o para manter sua participacdo na
renda, indexam informalmente seus precos, aumentando-os
defasadamente; fazem-no porque ndo tém alternativa sendo repassar
aumentos de custos para precos, repetir no presente a inflacdo
passada, indexar informalmente seus precos; fazem-no defasada ao
invés de simultaneamente, porque grandes aumentos de precos quase
simultdneos s6 ocorrem quando o problema deixa de ser o da alta
inflac@o e passa a ser o da hiperinflacdo (BRESSER-PEREIRA, 2010,
p. 176).

Desse modo, tem o que se define de indexacdo. A indexacao pode ser
formal (salarios, aluguéis, contratos financeiros) ou informal (precos em geral e
impostos, tarifas publicas) mediante procedimentos de correcdo monetaria,
cambial e salarial (VASCONCELLOS; GARCIA, 2012).

Embora que a consolidacdo do conceito de inércia inflacionaria esta
atribuida a Bresser-Pereira e Nakano (1984), varios tedricos ja tinham elaborado
algumas contribuicbes para esse conceito. Sayad (2015) esclarece que o0s
estruturalistas ja tinham definido o efeito propagacéo, no qual identificava que a
inflacdo de custos, que seria variacdo dos precos ocasionado pela variacdo de
algum preco isolado s6 se houver indexacdo ou propagacdo. Dessa forma, a
Unica forma de controle desse tipo de inflacdo seria a manutencdo de alguns
precos rigidos nominalmente. Caso contrario, a inflacdo decorrente da inflacdo

poderia se perpetuar. Importante mencionar que o controle nominal dos pregcos
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dera subsidios a planos econdmicos de combate a inflagédo, principalmente na
década de 80, denominado de choques heterodoxos.

2.2 Correntes tedricas sobre inflacdo

Nessa subsecdo serdo exploradas as principais correntes econdémicas
que deram algumas interpretacdes sobre o processo inflacionario. E importante
notar que nessa parte do estudo as escolas mais convencionais e usuais nos
cursos de economia sdo a monetarista e estruturalista. Todavia, existem varias

escolas que estudam a tematica da inflacao.

Para tanto, o presente estudo preocupou-se somente em dividir aquelas
gue de alguma forma deram alguma contribuicdo a formulacdo de politicas

econdmicas principalmente atinentes ao combate da inflacéo.

2.2.1 Correntes ortodoxas

A politica macroecondmica ortodoxa tem como pressuposto a
estabilidade ao controle da despesa publica e da inflacdo (BRESSER-PEREIRA;
GALA, 2010). Desse modo, no que tange especificamente ao controle da
inflac&o, a corrente ortodoxa restringe-se a Lei de Say e a Teoria Quantitativa da
Moeda (TQM) (MOLLO, 2019). Dos dois, a TQM tem relacdo direta com a
inflac&o, pois a relacéo esta descrita na formula MV = Py, onde M representa a
guantidade de moeda, V é a velocidade de circulacdo da moeda, P é o nivel de

precos e y o produto real da economia.

Nessa secdo sera exposta 0s monetaristas, mais vinculados a TQM,
assim como 0s novo-classicos, novo-keynesianos e a que exerce maior

influéncia no mainstream, conhecido como novo consenso macroecondmico.

3.2.1.1 Monetaristas

De acordo com Bresser-Pereira (1989) a teoria monetarista explicita que
a inflacdo € um fendmeno principalmente monetério, o qual dependia das
expectativas que fossem alteradas de acordo com as mudancas na politica

econbmica e pela mudanca de politica monetaria.
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A teoria monetarista tem como maior representante Milton Friedman, no
que prop0s no artigo The Quantity Theory of Money: A Restatement (Teoria
Quantitativa da Moeda: um resgate) uma recapitulacdo de pressupostos dos
economistas classicos (KATO, 2014).

Desse modo, coexiste a critica de Friedman, em que qualquer tentativa
de intervencdo do governo, especialmente via politica fiscal, poderia acarretar
mais instabilidade, ou seja, mais inflagdo e mais desemprego (SAYAD, 2015).

O ponto de partida para ter o entendimento da analise de Friedman da
TQM é que a velocidade-renda de circulacdo da moeda é constante (KATO,
2014), a quantidade de moeda, acarretaria um crescimento proporcional do nivel
de precos, e, portanto, a uma explosao inflacionaria (RESENDE, 2017).

Conforme Sicsu (2012), na teoria monetarista interpretava-se que 0s
trabalhadores formam expectativas de precos utilizando-se somente de

informacdes do passado, a qual é denominado de expectativas adaptativas.

Diante disso, Friedman prop6s a adocdo do seguinte principio: “a
autoridade monetaria ndo deve alterar a quantidade de moeda ao sabor da
conjuntura; ao contrario, deve definir uma taxa estavel de expansao do estoque
de moeda” (LOPREATO, 2017, p. 214), no qual foi proposto a abolicdo dos
poderes de criacdo de moeda pelo Banco Central, congelamento da quantidade
de moeda em poder publico e desregulamentacdo do sistema financeiro
(LOPREATO, 2017).

Embora Friedman seja um dos grandes responsaveis do retorno da
ortodoxia econbmica ao status relevante na condugdo da politica
macroecondmica, a proposicao de uso da expansao do estoque de moeda nao
€ mais utilizada como politica predominante, o que vai ser explicado

posteriormente.

2.2.1.2 Novos-classicos
Os novo-classicos foi uma escola que ndo deu uma contribuicdo téo
especifica de como deveria ser conduzida a politica monetaria. No entanto trouxe

novas contribuicbes sobre a inflacdo, produto e emprego a partir do
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entendimento dos fundamentos microecondmicos da macroeconomia, em que

esta amparada principalmente na teoria das expectativas racionais.

A hip6tese das expectativas racionais, trazida pelos teéricos Robert
Lucas, Robert Barro e Thomas J. Sargent, foi outra reviravolta ortodoxa que
pressupunha uma politica monetaria ainda mais conservadora e contracionista.
Sargent argumentou que politica monetaria do Federal Reserve no inicio do
governo Reagan ndo conseguia reduzir a taxa de inflagdo, pois aumentaria as
taxas nominais de juros, implicando em um aumento das taxas reais de juros, o

gue poderia prejudicar o crescimento econdémico. (SAYAD, 2015).

Nesse sentido, haveria a necessidade de maior emissdo de titulos da
divida publica, o que faria com que a autoridade monetéaria continuasse a ampliar
a base monetaria e os meios de pagamento, gerando descontrole inflacionario.
Desse modo, Dotta e Silva (2016), esclarece que caso a politica monetéaria fosse
vinculada a politica fiscal mediante a emissdo de titulos da divida, haveria

certamente a geracao de inflagcdo no futuro préximo.

Diante do exposto, de acordo com Sayad (2015), a politica monetaria
seria considerada pelos novo-classicos como indcua, pois um aumento da oferta
de moeda geraria reacdes em cadeia dos trabalhadores para os empresarios,
ocorrendo um aumento dos prec¢os, o que faz com que a politica monetaria deva

ser neutra.

Essa abordagem é principalmente amparada na visdo de credibilidade
dos formuladores de politicas, a populacéo percebe o grau de comprometimento
em reduzir a inflacdo, as pessoas racionais, automaticamente abaixardo suas
expectativas emrelacdo a inflacdo, ndo gerando alteracdes no nivel de emprego.
Nesse caso, € possivel formar uma politica de desinflacdo sem que que haja

efeitos recessivos na economia (MANKIW, 2015).

Mankiw (2015) considera dois requisitos para que a hipbtese das
expectativas racionais seja valida. Primeiro, o plano de contencao da inflacao
tem que ser anunciado antes que os fixadores de precos e salarios (empresarios

e trabalhadores) estabelegca, suas expectativas. O segundo requisito é

exatamente a credibilidade da classe politica ao formular politica econémica,
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pois, quando a sociedade confia nos formuladores de politicas, € possivel corrigir

as expectativas, diminuindo os efeitos do desemprego.

O pressuposto novo-classico contribuird juntamente com 0s novo-
keynesianos, com o Novo Consenso MacroeconOmico, que trouxe a concepcao
do Regime de Metas de Inflacdo (RMI), o qual é aplicado em grande parte nos

Bancos Centrais do mundo, inclusive o do Brasil.

2.2.1.3 Novos-keynesianos

A escola novo-keynesiana ou neokeynesiana foi concebida como uma
reacao aos pressupostos lancados pela teoria das expectativas racionais novo-
classica. A base da divergéncia eram estudos sobre rigidez de precos. Néo
obstante, a teoria neokeynesiana adota microfundamentos aplicados a
macroeconomia da mesma forma que os novo-classicos (AIDAR, 2010; SAYAD,
2015).

Esses precos rigidos sdo denominados, de acordo com Mankiw (2015),
de “custos de menu” que seria o custo inerente a alteracdo de um preco. O autor
da o exemplo do cardapio de um restaurante, em que ocorreria maior frequéncia
dos restaurantes em imprimirem novos cardapios quando a inflagdo estivesse

mais alta.

A alteracdo de precos as vezes € dispendiosa; por exemplo, pode exigir a
impressao e a distribuicdo de um novo catalogo. Esses custos sdo chamados de
custos de menu, uma vez que, quanto mais alta a taxa de inflacdo, maior a
frequéncia com a qual os restaurantes terdo que imprimir novos menus
(MANKIW, 2015). De acordo com Aguilar Filho e Saviani Filho (2017), os custos
de menu ocorre principalmente em mercados oligopolistas que relutam mudar
precos quando ha alteracdo na demanda agregada, evitando competicdo e
mantendo certo nivel de inflacdo e desemprego ‘involuntario. Sayad (2015)
explicita que a rigidez de precos é dada também como resultado dos custos de

obtencao de informacgdes e da distribuicdo assimétrica de informacdes.

Outras contribuicbes da escola neokeynesiana, segundo Dotta e Silva

(2016), foram a inclusdo do impacto das expectativas sobre inflagdo e dos
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choques de oferta, assim como a retomada da Curva de Phillips com a
incorporacao da taxa natural de desemprego de Friedman, através da insercéo
do conceito da NAIRU (non-accelerating inflation rate of unemployment) em
portugués, "taxa de desemprego nao aceleradora da inflagéo", por Tobin (1980),
gue refletia fatores estruturais nos mercados de trabalho e de produtos que
determinariam o nivel de desemprego e ajustes advindos de outros choques,
onde foi possivel explicar determinados niveis de emprego e inflacdo, que é
apontado por Aidar (2010) como a inércia inflacionéria, a pressao de demanda
e 0s choques de oferta.

Cumpre destacar que a escola neokeynesiana da um suporte completo
sobre a relacdo inflacdo e desemprego, principalmente por agregar os trés
conceitos inerentes de inflacdo, que sdo custos, demanda e inércia inflacionaria.
Ainda, Mollo (2019) esclarece que a inclusao das imperfeicdes de mercado na
concepcao neokeynesiana, que conduz para a rigidez dos precos, faz com que
haja dificuldade de ajuste levando a neutralidade da moeda no longo prazo?!, mas

considerando que nao seja neutra no curto prazo.

2.2.1.4 Novo Consenso Macroecondmico

O Novo Consenso Macroecondmico (NCM), de acordo com Aguilar Filho
e Saviani Filho (2017), esta fortemente vinculado a escola neokeynesiana. Nao
obstante, tal movimento envolveu, especialmente, a escola novo-classica, assim
como monetaristas e ciclo real de negocios (ARANTES; LOPREATO, 2018).

No entanto, da teoria neokeynesiana é que retira alguns preceitos basicos
para a sua fundamentacao, tendo como maior referéncia a possibilidade de que
a moeda nao seja neutra no curto prazo, havendo uma influéncia sobre variaveis
reais, ndo vigorando no longo prazo (DOTTA E SILVA, 2016).

De acordo com Arantes e Lopreato (2018), para o NCM, a taxa de inflacédo

baixa e estavel é condicionante para o crescimento econémico de longo prazo.

! Aneutralidade da moeda ¢ a ideia de que uma mudanca no estoque de moeda afeta somente
varidveis nominais da economia, tais como precos, salarios, taxa de cambio, com nenhum efeito
sobre varidveis reais ajustadas pela inflago (como emprego, Produto Interno
Bruto e consumo real).
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Diante disso, a NCM adota os seguintes pressupostos: “i) a politica econémica
deve objetivar a estabilidade dos precos e que ii) a inflagdo € um fenbmeno
monetario, que deve ser controlado via politica monetaria® (DOTTA E SILVA,
2016, p. 20).

Nesse sentido, o NCM adota os seguintes fundamentos tedricos: (i)
inexisténcia da curva de Phillips de longo prazo, sem haver um trade-off entre
inflacdo e desemprego; (ii) as expectativas como elemento fundamental para a
determinacao da inflacao; e (iii) discricionariedade da politica monetaria limitada,
tendo como premissa a independéncia do Banco Central, que teria como objetivo
garantir eficiéncia na conducdo da politica monetaria, credibilidade para a
autoridade monetaria, havendo a orientacdo da politica via fixacdo da taxa
nominal de juros (ARANTES; LOPREATO, 2018; DOTTA E SILVA, 2016).

Dessa forma, o NCM assume o mainstream tendo a politica monetéaria
como principal instrumento de politica econbmica, ao passo que as demais
politicas (fiscal, cambial, financeira, industrial, etc.) tornam-se subordinadas aos
objetivos de estabilizacdo do produto e principalmente da inflacdo (ARANTES;
LOPREATO, 2018).

Tendo essa prerrogativa, 0 NCM tem o Regime de Metas de Inflacdo
(RMI) como o arcabouco institucional em que deve ser conduzida a politica
econdmica (ARANTES; LOPREATO, 2018).

Para tanto, Svensson (1997, apud Dotta e Silva, 2016) e Mishkin (2002,
apud Dotta e Silva, 2016) identificam as principais condutas e acfes que

caracterizam o aspecto funcional do RMI, qual seja:

i) deve existir anancio publico da meta para a inflagdo para o curto e
médio prazo; ii) deve haver um comprometimento institucional para o
cumprimento da meta como o objetivo central da autoridade e politica
monetarias; iii) deve existir uma estratégia de informacéo inclusiva, na
gual diversas variaveis sdo utilizadas para decidir a politica mais
adequada para o cumprimento da meta pela autoridade monetéria; iv)
deve haver transparéncia na implementagéo da politica monetaria, a
fim de facilitar a comunicagdo com o publico e possibilitar que os
agentes econdmicos antecipem os possiveis efeitos de tal politica e ja
0s transmitam para 0s precos; v) a reputacdo da autoridade monetéaria
€ relevante no que diz respeito ao cumprimento do objetivo
estabelecido, e os agentes econdmicos devem ter sinalizacdes de que
existe de fato a perseguicdo desse objetivo; vi) Svensson (1997)
argumenta que, ao utilizar do formato do regime de metas para a
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inflagdo, entdo a autoridade monetéria faria com que as previsfes para
as metas se tornassem uma forma de meta intermediéria, umavez que
as expectativas possuem um carater central no modelo — dessa forma,
a previsdo de inflacdo do banco central se transformaria na meta
intermediaria que os agentes econdmicos levariam em conta ao formar
suas proprias expectativas. (DOTTA E SILVA, 2016, p. 21-22).

Cumpre destacar que o RMI é atualmente adotado pelo Brasil. Esse
regime reune alguns pontos que ampliam ou restringem o grau de atuacdo da
autoridade monetaria, sendo admitida uma certa discricionariedade que combine
com a credibilidade fazendo com que o BC possa reagir a recessdes mediante
mudancas adequadas na taxa de juros de curto prazo, que atenuaria 0s impactos
do produto no longo prazo, mesmo que reduza os graus de liberdade de atuacédo
da autoridade monetaria para a producdo de surpresas inflacionarias, que
amarraria ao objetivo de estabilizacdo dos precos (ARANTES; LOPREATO,
2018).

2.2.2 Correntes heterodoxas

A heterodoxia econémica € em si, mas dificil sistematizar do que a
ortodoxia, pois envolve o conjunto de abordagens alternativas, como as escolas
estruturalista e pés-keynesiana. Na corrente heterodoxa ha o predominio das
metodologias qualitativas, como a analise historica, embora que se presenciem

estudos econométricos e matematicos em menor proporgao.

2.2.2.1 Estruturalistas

A abordagem estruturalista da inflacdo exerceu forte influéncia nos paises
da América Latina mediante a Comissdo Economia Politica da América Latina
(Cepal). Embora no presente estudo tenha como enfoque a inflacéo, tal escola

teve importante contribuicdo para o campo do desenvolvimento econémico.

De acordo com Bresser-Pereira (1989), a inflacdo tinha consequéncias
monetarias. No entanto, entrava em contrassenso com os monetaristas na forma

de conduzir politica anti-inflacionaria. Para os monetaristas bastaria a mudanca
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programada na oferta de moeda, de modo que corrigisse as expectativas dos
agentes. Os estruturalistas, por sua vez, defendiam a tese da inflacao inercial,
em que representaria uma ameaca de perda de renda, principalmente, para as
classes desfavorecidas, haja vista a dificuldade de corrigir tais pregos no curto
prazo. A solugcédo proposta era principalmente via congelamento dos precos e
choque heterodoxo.

Outro aspecto a ser destacado a defesa de que a inflacdo estaria
vinculada a pressdes no componente de custos da inflagdo, que seriam definidos
como pontos de estrangulamento (VASCONCELLOS; PINHO, 2004).

Essa tese ganhou o nome de inflacdo estrutural, no qual identificava a
producéo de bens agricolas para consumo interno, fazia com que a oferta ndo
respondesse com a rapidez necessaria as variacdes na demanda e nos precos
(BRESSER-PEREIRA; GALA, 2010). Isso acontecia em razdo da oferta de
alimentos ser inelastica, combinada com uma demanda crescente, haja vista a
urbanizacéo e do crescimento populacional (PINHO; VASCONCELLOS, 2004).

Outra fonte de inflacdo estrutural para os estruturalistas foi o setor externo,
em razdo da dependéncia na exportacdo de produtos agricolas na pauta
exportadora e as importacdes de produtos manufaturados, tendo uma constante
deterioracdo dos termos de troca, a julgar pela baixa elasticidade renda da
demanda dos produtos priméarios e a alta elasticidade renda dos produtos
industrializados. A politica a ser adotada, entéo, seria a desvalorizacdo cambial
e a politica industrial de substituicdo de importacbes, em que envolveria a
desvalorizacdo cambial (PINHO; VASCONCELLOS, 2004).

Embora a escola estruturalista ganhou importancia no debate sobre a
inflacdo, especialmente na década de 80, Bresser-Pereira e Gala (2010)
informam que essa analise hoje ndo é aplicavel, haja vista os varios
desdobramentos teoricos e as politicas adotadas nos paises que passaram pela

hiperinflacéo.
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2.2.2.2 P6s-keynesianos

De acordo com Sicsu (2012) houve divergéncias entre 0S grupos
keynesianos. O primeiro grupo identificado como velhos keynesianos, tendo
como referéncia Paul Samuelson, que ndo acreditavam que a politica monetaria
fosse eficaz para a reducdo do desemprego. Ndo obstante, ha aqueles que
acreditavam na eficacia da politica monetaria, com destaque a Hyman Minsky e
Paul Davidson, pelos quais tal escola foi denominada de po6s-keynesiana. De
acordo com o mesmo autor, a eficacia da politica monetaria dependera da

decisao dos agentes econémicos na alocacéao de riqueza.

Conforme Araujo, Omizzolo, Machado (2017), a inflacdo é aspecto central
na analise pds-keynesiana, tendo como um dos principais argumentos a tese de
nao neutralidade da moeda. Ou seja, € possivel a moeda ser um elemento de
mudanga nas variaveis reais da economia, fornece entendimento acerca do
sistema de contratos em moeda como o nucleo da analise pds-keynesiana, e,
consequentemente, o plano de fundo para entender as causas da inflacao.
Nesse sentido, a escola pos-keynesiana é uma escola investigativa das reais
causas da inflacdo e preocupada com conceitos fundamentais da moeda, e por

conseguinte da inflacéo.

N&o obstante, Sicsu (2003) acrescenta que o sistema monetario nao
possui mecanismo proprios de contencdo da inflagdo, mas na concepcao pos-
keynesiana essas pressdes devem ser sufocadas desde o seu surgimento. Dai
surge a premissa do método pds-keynesiano, qual seja, a identificacdo das
causas desde a sua origem, visando a construcdo de uma agenda positiva de

controle da inflagéo.

Desse modo, os pés-keynesianos contraporam-se a ortodoxia, que
visavam a adocao de politicas de austeridade e desaquecimento da economia,
com enfoque somente na inflagdo de demanda (ARAUJO; OMIZZOLO;
MACHADO, 2017). Para os pds-keynesianos, as causas da inflacdo quando esta
abaixo da situacédo de pleno emprego sdo originadas do lado da oferta. Essas
pressdes da oferta podem ser decorrentes de aumentos salariais, aumentos de
margens de lucro ou, ainda, aumentos dos precos de insumos importados. Na

perspectiva pés-keynesiana, deve ser utilizado instrumentos diferentes para
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cada causa inflacionaria e devem focar somente nas causas, € nao nos

sintomas, que é a elevacgio geral dos precos (SICSU, 2003).

Para tanto, foram desenvolvidas um arcabouco teérico que traz novas
causas a inflacdo como: inflacdo de salarios (Davidson e Minsky), inflacdo de
lucros (Davidson e Minsky), inflagdo importada, choques de oferta e inflagdo de
rendimentos decrescentes (Davidson) e inflagdo de impostos (Minsky)
(ARAUJO; OMIZZOLO; MACHADO, 2017; SICSU, 2003).

Primeiramente, é necessario situar-se no préprio conceito de inflacdo
(heterodoxo). Davidson (2011 apud Araujo, Omizzolo, Machado, 2017) conceitua
inflagdo como fruto das tentativas de mudancas na distribuicdo de renda vigente
na sociedade ou um “sintoma da luta pela distribuicdo da renda atual”
(DAVIDSON, 2011, p. 174 apud ARAUJO, OMIZZOLO, MACHADO, 2017). Tem-

se entdo uma sintese de cada causa inflacionaria:

= Inflac&o de salarios: Inflacdo de salarios € aquela que ocorre quando
0 aumento dos salarios ndo é acompanhado de um aumento da
produtividade média da mao de obra, que ocorre principalmente
guando ha relevante aumento do emprego, haja a vista a facilidade
de barganha salarial da classe trabalhadora e de repasse dos
aumentos para os precos dos produtos. Quando o desemprego
eleva € possivel haver a inflacdo de salarios, embora que bem mais
raro e em circunstancias bem especificas (SICSU, 2003; ARAUJO;
OMIZZOLO; MACHADO, 2017).

= Inflacdo de lucros ou de grau de monopdlio: Esse fenbmeno ocorre
em razao do grau de elasticidades, em que depende diretamente do
grau de monopodlio da economia, havendo o aumento do mark-up
dos empresarios, o que impossibilita a correlacdo do aguecimento
da demanda com o aumento dos lucros (SICSU, 2003; ARAUJO;
OMIZZOLO; MACHADO, 2017).

= Inflacdo importada: Essa depende da interacdo de precos internos e
externos, taxa de cambio e grau de abertura da economia. Desse
modo, as varidveis que explicam o grau dessa inflacdo sdo a

variacdo do nivel de precos internacional e valor taxa de cambio.
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Entende, a escola pds-keynesiana, que quanto maior o grau de
abertura da economia, maior serd a inflagdo importada potencial,
pois ha uma maior parcela de produtos comprados do exterior em
relacdo a producdo doméstica. Nao obstante, o potencial da inflacdo
€ explicado também pelo hiato de emprego e pelo grau de monopélio
da economia. No caso das empresas que utilizam importadoras de
insumos, o aumento dos precos da matéria-prima é repassado para
os custos internos, e logo repassada aos precos (SICSU, 2003;
ARAUJO; OMIZZOLO; MACHADO, 2017).

Choques de oferta: Denomina-se, segundo classificagcdo de
Davidson (1994), em choque de inflagdo spot ou de inflagdo de
commodity, que se deve a um aumento repentino nos precos de
mercado das commodities, tal como de produtos agricolas e
primarios, que pode ocorrer em razdo de uma quebra de safra,
escassez de insumos ou energia (SICSU, 2003; ARAUJO;
OMIZZOLO; MACHADO, 2017).

Inflacdo de rendimentos decrescentes: Essa causa inflacionaria tem
uma relacéo classica com a lei de rendimentos decrescentes, mas
inserindo-se fatores relacionados a eficiéncia de capital e méo-de-
obra, sendo uma derivacao da relacéo entre o aumento da producéo
e 0s componentes de custo. Quando a firma se defronta com
escassez de insumos, matérias primas ou auséncia de mao-de-obra
gualificada, o incremento da producao ocorre com a contratacao de
trabalhadores menos qualificados e equipamentos menos eficientes,
sinalizando custos progressivamente mais altos, sendo repassado
progressivamente aos precos. Keynes identificou essa causa
inflacionaria, que ocorria principalmente quando a economia
chegasse ao pleno emprego, mas quando ocorre em situacdes de
aumento do desemprego, 0 impacto € maior sobre a populacéo.
Outro aspecto € que essa inflacdo € mais recorrente no curto prazo,
pois no longo podem ser incrementadas inovacdes tecnoldgicas que
dizimem os efeitos dessa causa (SICSU, 2003; ARAUJO;
OMIZZOLO; MACHADO, 2017).
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» Inflacdo de impostos: Uma andlise exclusiva de Minsk (1986) foi
delineada um processo inflacionario envolvendo tributos. O aumento
de impostos envolve a manutencdo do equilibrio no orgamento, ha
um impacto paralelo no aumento dos custos da economia, 0 que
eleva os custos de producéo, que tende a ter um impacto maior
sobre os pre¢os quando os empresarios tem facilidade e liberdade
de repassar custos tributdrios aos precos, principalmente em
situacdes de aumento de emprego (SICSU, 2003; ARAUJO;
OMIZZOLO; MACHADO, 2017).

Uma relacdo importante sobre essas causas inflacionarias € a presenca
de dois fatores importantes que exercem influéncia, sejam eles o hiato de
emprego e o poder de monopadlio. O hiato de emprego € o montante pelo qual
o produto interno bruto efetivo excede o produto interno bruto potencial de pleno
emprego. Quanto maior o hiato de emprego, maior a facilidade de repassar
custos aos precos. Nao obstante, os custos podem ser repassados aos precos
guando o hiato for baixo, dependendo do poder de monopdlio das empresas, 0

gue pode caracterizar a estagflacéo.

Outrossim, 0os pos-keynesianos nao dispensam os efeitos da inflacéo de
demanda, o qual caracterizam como o estagio em que o hiato de emprego nao
€ mais positivo, 0 que torna a politica fiscal inflacionaria. Logo, a inflacdo de
demanda potencial tende a se elevar quando o hiato é nulo. Nesse estagio, para
haver aumento de salarios reais, necessariamente tera que haver um aumento

de salarios nominais e concomitante aos precos (SICSU, 2003).

Sicsu (2003) classifica que a melhor politica anti-inflacionaria € a TIP (ou
politica de renda baseada em impostos), que € um meio de inibicdo das causas
inflacionarias apresentadas, mediante mecanismos de prevencao e inibicdo de
acao dos agentes, como aumentos salariais e de lucros. Ou seja, 0s custos da
inflacdo sdo repassados a trabalhadores e empresarios quando estes tiverem
aumentos salariais de lucro. Outros mecanismos podem ser adotados, como
uma politica de aumento de produtividade voltada para inovacao tecnoldgica e

capacitacéo profissional (SICSU, 2003).
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Outrossim, 0s pos-keynesianos sao contrarios ao regime de metas de
inflacdo. De acordo com Neves (2007), os poOs-keynesianos entendem que a
moeda nédo € neutra, podendo afetar as varidveis reais tanto no curto quanto no

longo prazo.
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3 PROCESSO HIPERINFLACIONARIO E FENOMENOS INFLACIONARIOS
RECENTES NO BRASIL

Conforme proposto incialmente, o presente estudo ir4 se ater a andlise
dos aspectos do desenvolvimento do processo inflacionario, considerando os
diferentes periodos de mudanca a conducdo da politica inflacionaria, sendo o
primeiro correspondente a década de 1980 até o ano de 1994, que corresponde
ao ano de implementacédo do Plano Real, e 0 segundo ao periodo de 1995 até
2020, onde ndo foram mais implementados planos de forte contencdo da
inflacéo.

Outrossim, € oportuno considerar que houve mudancas no periodo pés
Plano Real, como a implementacao do regime de cambio flutuante e o regime de
metas de inflacao.

3.1 Planos Econdmicos da Década de 80 e 90 para combate a
Hiperinflacdo

A década de 1980 é classificada como o periodo de inicio de fenbmeno
Hiperinflacionario na economia brasileira, sendo que o ano de 1985 conforme o
Gréfico 1, que traz a evolugdo do indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA)?, verifica-se a inflacdo do ano correspondia a 242,23%. Esses

valores de 3 digitos foram observados a partir de 1982.

Com a implementacédo do Plano Cruzado no ano de 1986, houve uma
reducéo dainflagdo para 79,66 %. Em razéo do insucesso, logo vieram os planos
posteriores, em sequéncia, Plano Bresser (1987), Plano “Feijao com arroz”
(1988), Plano Verao (1989), Plano Collor | (1990), Plano Collor Il (1991), e por
fim o Plano Real (1994). Com excecado do ultimo, conforme também o mesmo

grafico, os anteriores ndo foram bem-sucedidos no combate a hiperinflacéo, pois

2 0 indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) atualmente mede a variacdo dos
precos da cesta de consumo das familias residentes nas areas urbanas das regibes de
abrangéncia do Sistema Nacional de indices de Precos ao Consumidor (SNIPC), cujo rendimento
varia entre 1 e 40 salarios minimos, qualquer que seja a fonte de rendimentos. Os indices
nacionais sao calculados a partir dos resultados dos indices regionais, utilizando-se a média
aritmética ponderada, cuja varidvel de ponderacgéo € o rendimento familiar monetério disponivel.
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manteve-se a trajetéria da inflacdo crescente, chegado a estagios de 4 digitos,
como em 1989, 1990, 1992 e 1993.

Gréfico 1 — Trajetéria da inflagcdo (1980-1994)
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Verificou-se, apos leitura de materiais de Giambiagi et al. (2011), Abreu

(2014), Lacerda (2010) e Gremaud, Vasconcellos e Toneto Junior (2007), que

os planos implementados tinham caracteristicas ortodoxas, heterodoxas ou

mistas. A caracteristica de cada um esta exposta no Quadro 1 que se segue:



Quadro 1 - Andlise dos planos econémicos de combate a inflagdo de 1986 - 1994
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Plano
econdmic
0

Diagndstico da
inflagdo (demanda,
custos ou inercial)

Medidas
(ortodoxa, heterodoxa ou
mistas)

Impacto

Observacfes complementares

Cruzado

Inercial

Heterodoxa

A inflagcdo chega a zero nos primeiros
meses, no entanto segue em trajetéria
explosiva.

Tanto a politica monetéria, quanto fiscal foram
expansionistas, e houve congelamento dos pregcos em 11
meses. Mesmo com o diagndstico de inflagao inercial, foi

criado o gatilho salarial, que corrigia os salarios caso
chegasse a 20% de inflacdo. Houve no mesmo ano a
implementacdo do Cruzado Il sem grandes mudangas.
Motivo do insucesso: revés de expectativas e mecanismos
de correcdo como a tablita e o gatilho mantiveram
mecanismos de indexacao.

Bresser

Inercial + Inflacdo de
Demanda

Mistas

Expectativa de novo congelamento fez
com que 0s precos subissem as
vésperas do Plano e flexibilizacdo
permitiu o repasse dos pregos.

Politica Fiscal e monetéria contracionista. Houve
flexibilizacdo nos congelamentos.

Motivo do insucesso: baixa credibilidade das autoridades.

“Feijao com
arroz”

Inflacdo de Demanda

Ortodoxa

Evitou no curto prazo explosao
inflacionaria nos trés meses iniciais.
Inflacdo se acelera depois de trés
meses.

Politica monetéria e fiscal contracionistas, com reducéo
gradual com objetivo de estagnar a inflagdo em 15% ao
més. No entanto, a politica monetaria foi expansionista, por
conta de megassuperavits da Balangca Comercial, adotou-se
varias medidas para desaguecer a economia.
Motivo do insucesso: em virtude do aumento da
velocidade de correc¢éo dos precos publicos e de um choque
agricola desfavoravel, gue elevou os precos no atacado em
média 24% ao més neste periodo e forte desvalorizagao
cambial por conta dos megassuperavits.

Verao

Inercial + Inflagcdo de
Demanda

Mistas

Explosao inflacionéria

Motivo do insucesso: descrédito do governo (moratéria),
juros elevados, ajuste fiscal dificil (ano eleitoral),
flexibilizacdo do congelamento e fim das Obrigacdes do
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Conseguiu fazer com que a inflacéo

Tesouro Nacional (OTN) e Unidade
de Referéncia de Pre¢os (URP) eliminam ancora dos
precos.

Collor |

Collor Il

Inercial + Inflagédo de
demanda

Mistas

baixasse dos 80% ao més para niveis
proximos de 10% nos meses seguintes,
a0 mesmo tempo em que a economia
sofria uma forte retracdo. Entretanto, a
inflag&o voltou a se acelerar ao longo do
ano.

O governo ndo cumpriu medidas de congelamento e
confisco de ativos financeiros (poupancga)

Motivo do insucesso: forte descrédito do governo frente as

medidas implementadas e retracdo da demanda.

Inflacdo de demanda

Ortodoxa

Estagflacdo em razédo da crise politica.

Crise politica ocasionou crise econdémica.

Motivo do insucesso: crise politica (impeachment) e
descrédito do governo.

Real

Inercial + Inflagdo de
demanda

Mista (predominantemente
ortodoxa)

Estabilidade Econdbmica

Foi realizado em 3 fases. A primeira de reforma fiscal, a
segunda de desindexacdo com a Unidade Real de Valores
(URV) e aterceira de ancora cambial.

Motivo do sucesso: varias medidas de cunho misto
possibilitaram o sucesso do plano, como a desindexacéo, o

Fonte: elaboracéo propria (2021).

equilibrio fiscal e a &ncora cambial (abertura econémica).
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Verificando todos os planos, foi possivel identificar que as politicas de
combate a inflacdo tiveram esforcos que possibilitaram um forte aprendizado
acerca do processo de hiperinflagdo. O Plano Real, no entanto, utilizou de um
amplo espectro de medidas que tiveram como objetivo a desindexacdo e a

abertura da economia.

De acordo com Sayad (2015), a ancora cambial foi condicdo necesséria
para o sucesso do plano, bem como a securitizacdo da divida externa, com

caracteristicas diferentes no que se refere a prazos e taxas de juros.

Tal conclusdo encontra-se evidenciada também em Batista Junior (1996),
reconhecendo que os trunfos principais, que seriam intensamente utilizados a

partir de julho de 1994, estavam localizados no setor externo da economia.

7

Outro aspecto importante é a relevancia do quadro politico na
implementacgé&o de suas politicas. A credibilidade da classe politica é transmitida
para as autoridades monetarias, que conseguem perfazer as mudancas

desejadas.

3.2 O processo inflacionario recente

Com a implementacao do Plano Real, a partir de 1995, a inflacdo retoma
ao patamar de dois digitos, e logo tem forte queda em 1996 e 1997. E importante
considerar que apds a reeleicdo de Fernando Henrique Cardoso ha um
crescente aumento da inflacdo medida pelo IPCA até o ano de 2020, conforme

o Gréfico 2.
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Gréfico 2 — Trajetdria da inflagcdo (1995-2020)
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Fonte: elaboragéo propria (2021).

Esse aumento da inflagéo foi decorrente da crise cambial. Ja no final de
1998, de acordo com Werneck (2014), o governo ja havia sinalizado para uma
desvalorizacao controlada da taxa de cambio.

Cumpre mencionar que a politica cambial adotada pelo Banco Central era
a de cambio fixo. O regime de cambio fixo, de acordo com Reis (2019), consiste
em instrumento de politica econdmica que fixa a taxa de cambio, ou seja,
equiparando o preco de uma moeda em relacdo a outra. No caso em questéo
R$ 1,00 equivaleria a U$ 1,00, mantendo-se a taxa de cambio valorizada. As
vantagens da adocao de tal regime é a facilidade em conter a inflagdo. No
entanto, esse regime pode proporcionar desequilibrio nas contas externas,
conforme demonstrado pelos déficits em transacdes correntes, e intenso uso das

reservas internacionais.

Ja o cambio flutuante é o regime em que a taxa de cambio € definida pelo
mercado, ndo havendo intervencdo do Banco Central. Nesse regime ha um risco
maior de inflagdo. No entanto, é recomendavel a adocdo ao mesmo tempo do
sistema de metas de inflagcdo, em que a autoridade monetaria controla a taxa de
juros. A grande vantagem é a desnecessidade de uso das reservas
internacionais, tendo como desvantagem a alta volatilidade da taxa de cambio
(BONA, 2019).

De acordo com Gremaud, Vasconcellos e Toneto Junior (2007), quando

houve a desvalorizacdo, houve intensa pressédo por parte do mercado, pois este
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gueria uma desvalorizagcao maior. O problema apontado por Aldrighi e Cardoso
(2009) é que a experiéncia observada em todos 0s paises que passaram por
problemas cambiais mostrou algumas das seguintes consequéncias: aceleracéo
inflacionaria, crise financeira e profunda recessdo. Entretanto, a economia
brasileira reagiu bem a mudanca na politica cambial. O grande receio em
abandonar o sistema de cambio fixo era de que a desvalorizagdo nominal
trouxesse de volta o problema inflacionario e, com isso, a inflagdo resultante
anulasse os ganhos da desvalorizacao, isto é, tivesse um pequeno impacto

sobre a taxa de cambio real, o que tornava similar ao caso do México em 1995.

Nesse contexto, Aldrighi e Cardoso (2009), mesmo com a desvalorizacao
da taxa de cambio, a inflagédo ficou relativamente sob controle, resultando em
uma ampla desvalorizacdo da taxa de cambio real, o que diferencia a mudanca
cambial ocorrida no México e na Asia, em que houve forte contracido dessas

economias.

Segundo Werneck (2014) houve melhora agil e surpreendente da
economia do pais entre marco e julho de 1999. Alguns fatores contribuiram para
essa melhora, como a facilidade na formacao de coalizdo no Congresso Nacional
diante do alarme de uma crise visando a aprovacao de medidas de ajuste que
se faziam necessarias e 0 combate a inflacdo, pois os efeitos do choque
inflacionario ocasionado pela desvalorizacdo mostraram-se mais comodos do

gue era previsto.

Tal sucesso foi proporcionado pela adocdo do regime de metas de
inflacdo, com adocdo de uma politica monetaria bastante restritiva para
contornar a pressao cambial (LUPORINI; SOUZA, 2016).

De acordo com Aldrighi e Cardoso (2009), a elevada taxa de juros serviria
para a contencado da saida de recursos e diminuicdo da especulacdo na taxa de
cambio. Caso a situacéo tranquilizasse, introduziria uma indicacdo de reducéo
na taxa de juros que o Banco Central, o que foi amplamente utilizado para as

reducdes posteriores.

Desse modo foi implementado o Regime de Metas de Inflacdo, sendo que

a partir de 2003 a inflagdo anual decresce, mantendo uma estabilidade ao longo
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dos anos, tendo uma perturbacao mais forte da inflagdo somente em 2015, em
razdo, principalmente, da crise politica e fiscal.

Nesse sentido, tem-se o Quadro 4, que traz alguns dos estudos relevantes
sobre a inflacao recente:



Quadro 2 - Andlise dos recentes estudos acerca da inflagéo brasileira no periodo pés Plano Real
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Autor, Ano | Objetivo do trabalho Referencial Metodologia Resultados Os resultados Observactes
Tedrico Utilizado utilizada aproximam-se mais complementares
davisao ortodoxa,
heterodoxa ou
incerta?

Summa e Busca avaliar os Novo Consenso Modelo de Foi demonstrado que a inflacdo Ortodoxa/Heterodox Embora que o
Macrini determinantes da Macroeconémico | Redes Neurais | importada e a variacdo da taxa de a estudo utilize o
(2014) inflag&o brasileira juros tém relagfes mais definidas arcabouco tedrico

recente, mais com a inflagdo e com justificativa do NCM, é
especificamente a tedrica pela via da inflagao dos importante
partir de 1999, quando custos. mencionar que a
€ instituido o Regime conclusao vai ao
de Metas de Inflacdo encontro dos
(RMI). pressupostos pos-
keynesianos
elencados na
presente pesquisa.

Martinez e Discutir os Neokeynesiano Desagregacao | Mudancas de comportamento nos Incerta, mais para Questbdes

Cerqueira determinantes e a do indice e precos monitorados podem ser heterodoxa relacionada a
(2013) decomposicao da uso de atribuidas a quebras estruturais controle de precos

inflac&o brasileira metodologia ocorridas entre os anos 2005 e est4 mais
medida pelo IPCA nos econométrica | 2006. Tudo indica que tais quebras relacionada as
anos de 2000 a 2009. de série sédo frutos de politicas escolas
temporal governamentais adotadas heterodoxas, como

explicitamente para diminuir a
inflacdo estruturalmente elevada
nesses segmentos, como revisdes
em regras de reajuste nas tarifas
de energia elétrica e telefonia fixa,
além de tributagéo variavel para
diminuir a volatilidade da gasolina.
Ressalta também o papel do RMI.

0 estruturalismo.
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O efeito da taxa

Carrara e
Correa
(2012)

Discutir a utilizacdo do
IPCA (indice de
Precos ao Consumidor
Amplo) pelo regime de
metas como balizador
da inflacdo no Brasil.

Novo-classico e
Novo Consenso
Macroecondmico

Metodologia
econométrica
de série
temporal

Os resultados obtidos com os
testes empiricos confirmaram que
a presenca dos prec¢os ajustados
por contrato na formacé&o do indice
de precos em questéo pode ser
uma provavel explicacdo para a
resisténcia da inflac@o brasileira de
se manter em patamares baixos
por longos periodos sem a
necessidade de se utilizar de taxas
de juros elevadas.

Incerta

juros como custo da
inflacéo esta

associado as teorias
heterodoxas.

Couto e
Fraga (2014)

Analisar
empiricamente a
relacdo entre taxa de
cambio e precos no
Brasil no periodo de
1999 a 2012.

Nova
Macroeconomia
Aberta — Novo
Consenso
Macroeconémico
e Poés-
keynesianismo

Metodologia
econométrica
de série
temporal

Os resultados encontrados
sugerem uma relacéo de longo
prazo entre cambio e os indices de
precos domésticos em analise.

Heterodoxa

Heterodoxa

Inflacéo de custos
relacionado ao
enfoque heterodoxo.

Torna discutivel o

Lopes, Mollo
e Colbano
(2012)

Discutir o sistema de
metas inflacionarias do
ponto de vista
heterodoxo pés-
keynesiano.

Novo Consenso
Macroecondmico
e Pés-keynesiano

Metodologia
economeétrica
de série
temporal

O modelo mostrou que a taxa de
juros ndo apenas afeta o produto
efetivo, como concordam
ortodoxos e heterodoxos, mas
também o produto potencial,
dando raz&o a heterodoxia.

aumento da taxa de
juros para reduzir o
hiato de produto,
umavez que nao é
possivel rejeitar a
hip6tese nula
segundo a qual a
taxa de juros ndo
causa 0 aumento do

hiato de produto.

Fonte: elaboracao propria (2021)
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Diante dos estudos apresentados pelo Quadro 4, verifica-se uma importancia
do impacto do Regime de Metas de Inflacdo (RMI). Essa prevaléncia deve-se a

adocao pelo Banco Central do Brasil do RMI.

Nesse sentido, verifica-se também a prevaléncia de discussbes tedricas
voltadas as escolas ortodoxas. Observa-se, portanto, que os estudos apontados
levam a resultados que podem ir ao encontro tanto do pensamento ortodoxo, como
heterodoxo, 0 que permite deduzir que a politica de controle de inflacdo deve ter
elementos das duas linhas de pensamento. Nao obstante, observa-se que os estudos
gue tenham como referencial teérico escolas ortodoxas, demonstram na apuragao

final caracteristicas de escolas heterodoxas, como o pés-keynesianismo.

N&o obstante, verifica-se que o RMI tem sido efetivo no controle da inflag&o.
No entanto, o impacto dessa politica a nivel de emprego precisa ser melhor avaliado,
considerado os resultados principalmente da pesquisa de Lopes, Mollo e Colbano
(2012).

Cumpre destacar, também, o estudo de Carrara e Correa (2012), em que
identifica que ha resisténcia da inflacéo brasileira de se manter em patamares baixos
por longos periodos sem a necessidade de se utilizar de taxas de juros elevadas, 0

gue pode ser prejudicial para o crescimento da economia no longo prazo.
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4 CONSIDERAGOES FINAIS
O presente estudo teve como obijetivo identificar as caracteristicas da inflagdo
brasileira ao longo da historia, procurando caracteristicas da ortodoxia e heterodoxia

econdbmica.

Por intermédio de ampla pesquisa do tipo bibliografico e documental foi
possivel delinear os principais planos econémicos de combate a hiperinflacdo durante
a década de 1980 e 1990, bem como as caracteristicas do processo inflacionéario pos
Plano Real. Em relacédo aos planos econémicos da década de 1980 e 1990, observou

uma defesa, na maior parte das vezes mista, da inflacdo de demanda e inercial.

No tocante a inflacdo recente, foi possivel identificar que o Regime de Metas
de Inflacdo de fato tem sido eficaz no alcance dos resultados da inflagdo nos limites
das metas estabelecidas na maior parte dos anos em que foi atuante, contrapondo-se
a hipotese inicial. Também é possivel afirmar que com as politicas econdmicas

adotadas até o momento nao ha possibilidade de retorno da hiperinflacdo no Brasil.

No entanto, apesar do RMI de ter tido um impacto positivo na economia,
observa-se que tal regime precisa ser aperfeicoado e conciliado com algumas
concepcdes heterodoxas, especialmente do poés-keynesianismo, de forma que
possibilite maior adequacéo da politica macroecondmica, permitindo a conciliacdo de
politicas que visem o0 pleno emprego e a estabilidade econdmica, e
consequentemente aumente o nivel de qualidade de vida da populacédo, gerando

crescimento econdémico. Segundo Gremaud, Vasconcellos e Toneto Junior (2007):

O crescimento econémico é acompanhado por ganhos de produtividade do
trabalho. Significa que, com a mesma quantidade de horas trabalhadas,
pode-se conseguir um ndamero maior de bens e servi¢cos, ou que a mesma
quantidade de bens pode ser produzida com um ndmero menor de horas.

Nesse sentindo é importante salientar as consequéncias do aumento do
desemprego, como a precarizacdo e a mao de obra escrava, faz com que os indices
de desenvolvimento caiam. Dessa forma a inflacdo passa a ser um fator com diversas
consequéncias na sociedade em geral, e por isso 0 assunto deve ser bem
compreendido e levado a sério, pois, quando ha um cenério de hiperinflagdo todos
sao afetados, mas o que mais sao prejudicadas sdo aquelas pessoas que ja possuem

baixa renda.
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E relevante destacar para fins de contextualizacdo que o presente estudo foi
feito no periodo em que o Brasil se encontra em uma crise sanitaria decorrente da
pandemia do Covid-19, onde ocorreram fatores que impactaram a economia e a
sociedade como um todo, dessa forma o desenvolvimento do estudo foi afetado

negativamente, devido & falta de acesso aos materiais de estudo necessarios.
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