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RESUMO

Este estudo analisa os determinantes da inflagdo brasileira entre 1980 e 2022, avaliando a
capacidade explicativa das perspectivas ortodoxa (monetarismo cldssico e Nova Sintese
Neoclassica) e heterodoxa (abordagem poés-keynesiana estruturalista). Mediante analise
historico-conjuntural e tedrica, foram identificados os seguintes marcos: (i) a crise da
divida e a hiperinflacdo dos anos 1980, marcada por choques externos e indexacgdo
generalizada (i1) a estabilizacdo do Plano Real (1994) e a ado¢do do Regime de Metas de
Inflagao (1999). Conclui-se que a dinamica inflacionaria brasileira ¢ multifacetada,
demandando andlises que integrem fatores monetarios, institucionais, estruturais e
distributivos. No periodo pos-implementacdo do Regime de Metas de Inflagdo (1999),
contudo, os choques de oferta e a perpetuidade da indexacao emergem como determinantes
predominantes. Nesse contexto, a politica monetaria centrada essencialmente na
administracdo da taxa Selic pode revelar uma eficécia limitada para o controle sustentavel

da inflacdo, a depender da preponderancia do choque.

Palavras-chave: Inflacdo; Ortodoxia; Heterodoxia; Politica Monetaria; Indexagdo; Regime

de Metas (RMI); Choque de oferta; Choque de demanda; Taxa de Juros.



ABSTRACT

This study examines the determinants of Brazilian inflation between 1980 and 2022,
assessing the explanatory power of orthodox (classical monetarism and New Neoclassical
Synthesis) and heterodox (structuralist Post-Keynesian approach) perspectives. Through
historical and theoretical analysis, the following milestones are identified: (i) the debt crisis
and hyperinflation of the 1980s, characterized by external shocks and widespread
indexation; (ii) the stabilization under the Plano Real (1994) and the adoption of the
Inflation Targeting Regime (1999).1t is concluded that Brazil's inflationary dynamics are
multifaceted, requiring analyses that integrate monetary, institutional, structural, and
distributive factors. However, in the post-implementation period of the Inflation Targeting
Regime (1999), It is concluded that Brazilian inflationary dynamics are multifaceted,
requiring analyses that integrate monetary, institutional, structural and distributive factors.
However, in the post-implementation period of the Inflation Targeting Regime (1999),
supply shocks and indexation emerge as predominant determinants. In this context,
monetary policy focused exclusively on the Selic rate may prove to be of limited
effectiveness for sustainable inflation control, depending on the preponderance of the

shock.

Keywords: Inflation; Orthodoxy; Heterodoxy; Monetary Policy; Indexation; Inflation
Targeting Regime (ITR); Supply Shock; Demand Shock; Interest Rate.
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1. INTRODUCAO

O processo inflacionario configura-se como um dos problemas macroecondmicos
mais desafiadores para varios paises, em especial, os latinoamericanos. Caracterizando-se
pelo aumento generalizado dos precos, o processo inflaciondrio corrdi o poder de compra
da moeda e intensifica as incertezas no ambiente econdmico. No Brasil, essa realidade se
manifesta de forma singular, impulsionada por um historico de altos indices inflacionarios
medidos por instrumentos, tais como o IPCA (indice de Pregos ao Consumidor Amplo),
IGP (indice Geral de Pregos) e INPC (indice Nacional de Pregos ao Consumidor), os quais

serviram tanto para diagnosticar quanto para orientar as politicas de estabilizagao.

A literatura econdmica aponta para a existéncia de multiplas correntes
interpretativas sobre o fendmeno inflacionario (BAER, 2009; CAMPEDELLI, 2017). De
um lado, a abordagem ortodoxa, que tem suas raizes na Teoria Quantitativa da Moeda',
argumenta que o crescimento da quantidade de moeda em circulagdo ¢ a principal causa dos
aumentos persistentes de precos (FRIEDMAN, 1968). De acordo com Milton Friedman, a
inflacdo sempre, ¢ em todo lugar, ¢ um fendmeno monetirio (FRIEDMAN, 1968).
Complementar e posteriormente, surge o0 novo consenso macroeconoémico, fruto da sintese
de diversas escolas (monetaristas, novo-classica, novo-keynesiana e do ciclo real dos
negocios), prioriza inflacdo baixa e estavel como condicdo essencial ao crescimento a longo
prazo, prescrevendo uma politica monetaria com discricionariedade restrita, porém flexivel
o suficiente para acomodar choques de demanda e minimizar oscilagdes do produto

(CARVALHO, 2015).

De outro lado, a vertente heterodoxa (que refuta os pressupostos monetaristas e
abrange, entre outras, as perspectivas pos-keynesianas e estruturalistas) argumenta que a

inflagdo ¢ um fendmeno multifacetado, cujas origens se estendem além dos choques de

' A Teoria Quantitativa da Moeda afirma que o nivel geral de pregos ¢ diretamente proporcional a quantidade
de moeda em circulagdo na economia. Ela pode ser representada pela equagdo de troca de Fisher: MV = PY,
em que M ¢ a oferta de moeda, V" a velocidade da moeda, P o nivel de pregos e Y o produto real. Essa teoria
foi central para o pensamento monetarista, principalmente nas formulagdes de Milton Friedman, que defendia
que "a inflag@o é sempre e em toda parte um fendmeno monetario" (FRIEDMAN, 1968).



demanda, envolvendo também rigidezes institucionais, indexagdo e problemas estruturais

da economia (CAMPEDILLI; LACERDA, 2014).

No contexto brasileiro, o periodo de 1980 a 2022 revelou uma trajetoria complexa,
marcada pela persisténcia inflacionaria, e acentuagdo do processo de indexagdo da
economia brasileira, sendo que, somente a partir de 1994, com o Plano Real e a
estabilizacdo monetaria, a inflagdo realmente arrefeceu, sendo que o que ajudou a sustentar
esta estabilizacdo tem sido relacionado com a adocdo do regime de metas de inflagao

(CAMPEDELLLI, 2017; CARVALHO, 2014).

Ademais, a experiéncia brasileira pds-Real ilustra a dificuldade de eliminar a
“memoria inflacionaria”, historicamente ancorada em praticas de indexacdo que se
perpetuaram mesmo apoOs os esfor¢os de desindexacdo (CARVALHO, 2014). Essa
persisténcia de mecanismos indexadores, discutida sob a otica da economia institucional,
reforga a tese de que a inflagdo ndo pode ser encarada apenas como um fendmeno de
excesso de moeda, mas como um reflexo de complexas interagdes entre fatores
institucionais, contratuais e estruturais, tal como preconizado por autores como Carvalho

(2014) e Libanio (2004).

Diante da complexidade que marca o fendomeno inflacionario no Brasil, o presente
estudo parte da seguinte problematica central: quais foram os principais determinantes da
inflag@o brasileira no periodo de 1980 a 2022? A pesquisa tem como objetivo geral avaliar
a dinamica inflacionéria ao longo desse intervalo, buscando propor uma leitura integrada
dos multiplos fatores que atuam na formagdo do nivel geral de precos e a conjuntura
econdmica brasileira e internacional a cada periodo. Para isso, o trabalho investigou como
as abordagens ortodoxas e heterodoxas interpretam a inflagdo, e em que medida seus
distintos referenciais tedricos contribuem para explicar a trajetoria dos precos no pais. A
analise articula marcos teodricos classicos e contemporaneos com estudos empiricos e
conjunturais da economia brasileira, permitindo um exame abrangente da relevancia de
variaveis macroecondmicas (como politica monetaria, mecanismos de indexacao, choques

de oferta e fatores institucionais) na condugao do processo inflacionario.



Partem-se de duas hipoteses principais: a primeira ¢ a de que a inflagdo brasileira
possui origens multiplas e interligadas, sendo marcada, mesmo apds a estabilizagdo do
Plano Real, pela persisténcia de mecanismos de indexacao que contribuem para sua rigidez
e inércia. A segunda hipotese propde que, embora o regime de metas de inflagdo tenha
consolidado o uso da taxa de juros como principal instrumento de controle, essa ferramenta
tem se mostrado, por vezes, ineficaz diante da natureza estrutural e complexa do processo

inflaciondrio no pais.

Para responder a essas questdes, o trabalho adota uma abordagem metodologica
mista, combinando métodos qualitativos e quantitativos. Essa escolha se justifica pela
propria natureza multifacetada da inflacdo, que exige a analise simultdnea de dados
econdmicos mensuraveis € de fatores institucionais, historicos e politicos. A justificativa da
pesquisa reside, portanto, na necessidade de ampliar o debate sobre a inflagdo no Brasil,
superando diagnosticos reducionistas que atribuem causas Unicas ao fendmeno e
desconsideram sua complexidade estrutural. Em um cenério em que as solu¢des univocas
revelam crescentes limitagdes para lidar com os desafios macroecondmicos, este estudo

busca contribuir para uma perspectiva pluralista e mais realista da inflagdo brasileira.

A estrutura deste trabalho organiza-se em cinco partes principais. A primeira sendo
essa, a introdug¢do, que apresenta os fundamentos conceituais e a problematica central.
Seguido do primeiro capitulo, que aborda as principais correntes tedricas, ortodoxa e
heterodoxa e seus respectivos argumentos explicativos para o processo inflacionario. O
segundo capitulo realiza uma andlise da conjuntura econdmica brasileira, revisitando o
periodo de hiperinflagdo e os planos de estabilizagdo dos anos 1980, até o segundo plano
Collor - os chamados planos de estabilizagdo monetaria “fracassados”. O terceiro capitulo
discute o Plano Real e seus condicionantes da estabilidade monetaria, o impacto das crises
globais e o tripé macroecondmico, em especial o regime de metas de inflacdo. Por fim, a
conclusdo sintetiza as contribuicdes tedricas e praticas dos estudos, apontando para os

caminhos de uma politica monetaria mais abrangente.



CAPITULO 1:
ORTODOXIA E HETERODOXIA MONETARIA: AS INTERPRETACOES DO
FENOMENO INFLACIONARIO

Este capitulo tem por objetivo examinar a forma como a corrente tedrica ortodoxa e
heterodoxa compreendem a inflagdo, cobrindo seus fundamentos teodricos, seus
diagndsticos e suas recomendagdes de politica econdomica para o seu combate. Para tanto, a
discussdo sera estruturada nas seguintes se¢oes: primeiro, apresentamos a fundamentagao
tedrica ortodoxa da inflacdo, abordando o monetarismo classico, a Nova Sintese

Neoclassica.

Em sequéncia, apresentam-se heterodoxia pelas correntes tedricas pos keynesianas e
estruturalista. Cada secdo examina os elementos tedricos centrais destas abordagens,
consolidando as bases para uma compreensdo pluralista das causas inflacionarias. Por fim,
confrontam-se as principais criticas heterodoxas ao arcabougo ortodoxo, estabelecendo um

didlogo comparativo entre os paradigmas tedricos.
1.1 ORTODOXIA NO CONTEXTO INFLACIONARIO

A teoria ortodoxa, fundamentada nos principios da economia monetaria,
consolidou-se ao longo do século XX mediante a absor¢do de novas contribuicdes teoricas.
Inicialmente abordaremos o monetarismo classico de Friedman (década de 1960), cuja
esséncia repousa na Teoria Quantitativa da Moeda e que serviu como alicerce para as
correntes ortodoxas posteriores. Em seguida, examinaremos a Nova Sintese Neoclassica,
cuja fundamentagdo teodrica decorre da convergéncia entre elementos das escolas
monetarista, novo-classica, de ciclos reais e novo-keynesiana. Esta sintese consolidou o
entendimento contemporaneo das autoridades monetdrias sobre o0s mecanismos
inflacionéarios, conformando o paradigma dominante na politica econdmica atual. Cada uma

dessas abordagens serd analisada em detalhe nas seg¢des subsequentes.

1.1.1 Monetarismo classico



No cerne da visdo ortodoxa tradicional estd o monetarismo, amplamente associado a
Friedman, que junto a outros monetaristas, retomou a Teoria Quantitativa da Moeda
(TQM), dando-lhe nova vida a partir dos anos 1950-60. De acordo com a formulacao
classica, existe uma relagao direta entre a quantidade de moeda em circulagdo e o nivel de

precos (CARVALHO, 2015). Essa teoria ¢ expressa pela equagdo de troca de Fisher:

(1)

)

em que

M = quantidade de moeda em circulacao;
V = velocidade de circulacdo da moeda;
P = precos correspondentes dos bens e servigos;

T = quantidade de transacdes fisicas de bens e servigos.

Nesta formulagio cléssica, a velocidade de circulagdo da moeda (V) é considerada
constante no curto prazo, dado que seus determinantes possuem natureza institucional
(como habitos de pagamento, frequéncia salarial e estrutura do sistema financeiro), os quais
apresentam evolu¢do gradual no tempo. Paralelamente, o volume de transagdes fisicas de
bens e servigos (7) também constitui-se como constante no curto prazo, por refletir
variaveis reais da economia (tais como capacidade produtiva, avango tecnoldgico e

dindmica demografica).

Essa rigidez, segundo a teoria, decorre da suposi¢do classica de pleno emprego dos
fatores de producdo, segundo a qual alteragdes significativas na capacidade produtiva

exigem processos estruturais de longo prazo. Consequentemente, alteragdes na quantidade

de moeda (M) impactam exclusivamente o nivel geral de precos (P). Assim, na TQM a



moeda ¢ apenas um meio de troca usado como ponte do hiato entre recebimentos e gastos

dos agentes (CARVALHO, 2015).

A revalorizacdo da ortodoxia monetaria por Milton Friedman iniciou-se com uma
reformulacdo fundamental da TQM, transformando-a de uma teoria dos niveis gerais de
precos em uma teoria da demanda por moeda. Para tal, Friedman adotou a formulacdo de
Cambridge da equagdo de trocas, expandindo-a com pressupostos comportamentais

inovadores.

&)
= f L dP
= flwr, v, ooy u

“ulE

em que

M = estoque de moeda (quantia de moeda desejada pelo publico);
P =nivel de pregos;

y = riqueza real total (Y/P), representada pela renda permanente;
W = relagdo entre riqueza humana e ndo humana;

r =taxa esperada de retorno dos titulos de renda fixa (titulos);

r,= taxa esperada de retorno dos titulos de renda varidvel (ag¢des);

1

dP o
— 5 — taxa esperada de varia¢do dos pregos dos bens;

u = gostos e preferéncias e outros fatores que podem afetar a utilidade da moeda.

Central a essa abordagem ¢ o tratamento da moeda como ativo integrante da carteira

de riqueza, cuja demanda ¢ determinada pela renda permanente (y), pelo custo de

oportunidade (ra; rb) ; € pela inflagdo esperada( L dP ) (CARVALHO, 2015). Tal fungao,

P dt



implica que a velocidade de circulacdo da moeda deriva-se de forma estavel e previsivel,

mas nao constante, rompendo com a rigidez fisheriana (CARVALHO, 2015).

Nessa perspectiva, a moeda envolve um trade-off entre liquidez e retorno
financeiro, sua retencdo assegura beneficios transacionais e seguranga, mas incorre em
custos de oportunidade medidos pelos rendimentos renunciados de ativos alternativos.
Quando a estabilidade de pregos prevalece, o custo relevante limita-se a diferenga entre
retornos de ativos financeiros; ja em contextos inflacionarios, a erosao do poder aquisitivo

torna-se decisiva, induzindo substituigdes por ativos reais ou indexados (CARVALHO,
2015). Consequentemente, choques monetarios afetam primariamente o produto real (¥) no

curto prazo, devido a rigidezes e desemprego ciclico, enquanto os pregos (P) ajustam-se

apenas no longo prazo estabelecendo assim a ndo neutralidade monetaria temporaria

(CARVALHO, 2015).

A essa dinamica se soma o papel das expectativas inflaciondrias, elemento crucial
para compreender episodios hiperinflacionarios. Como evidenciado por Cagan (1956; apud
CARVALHO, 2015), em cenarios de inflagdo elevada, os agentes econdmicos formam
expectativas adaptativas, estimando a inflagdo futura a partir de uma média exponencial
ponderada das taxas passadas. Tal comportamento gera uma estrutura autorregressiva no
processo inflaciondrio, em que politicas monetarias expansionistas sustentadas ndo apenas
elevam a inflacdo corrente, mas também exacerbam as expectativas futuras,

retroalimentando o processo de desvaloriza¢do da moeda.

Essa retroalimentacdo inflacionaria reduz a demanda por saldos monetarios reais,
dado o crescente custo de oportunidade de manter a moeda em carteira. Quando governos
recorrem a emissdo monetaria como fonte de financiamento (via senhoriagem) enfrentam
limites operacionais: a receita de senhoriagem atinge seu maximo quando a elasticidade da
demanda por moeda em relacdo a inflagdo ¢ unitaria (CARVALHO, 2015). A partir desse
ponto, incrementos na taxa de expansao monetaria corroem a base monetaria real mais
rapidamente do que geram receita, instaurando uma armadilha fiscal-operacional
(CARVALHO, 2015). Esse mecanismo explica a aceleragdo simultanea da oferta monetaria

e da inflagdo observada nas experiéncias historicas de hiperinflagao.



Milton Friedman, em seu paper seminal: “The Role of Monetary Policy”, aprofunda
essa logica ao introduzir o conceito de taxa natural’ de desemprego, sustentando que
qualquer tentativa de manter o desemprego abaixo desse nivel levara, inevitavelmente, a
aceleracdo da inflagdo (FRIEDMAN, 1968). Inicialmente, os trabalhadores podem ser
induzidos a aceitar saldrios nominais mais elevados, interpretando-os como aumentos
salariais reais, dado a uma ilusdo monetaria sustentada por expectativas adaptativas.
Todavia, a medida que os precos sobem e os agentes ajustam suas expectativas a nova
realidade inflaciondria, os efeitos reais da expansdo monetaria se dissipam, € a economia
retorna ao nivel natural de desemprego, mas em um patamar de precos permanentemente
mais elevado. Essa dinamica implica que, no longo prazo, a Curva de Phillips se torna
vertical, evidenciando a inexisténcia de um trade-off duradouro entre inflacdo e

desemprego (CARVALHO, 2015; FRIEDMAN, 1968).

No arcabouco teodrico monetarista, o nivel geral de precos ¢ func¢ao direta do estoque
de moeda, cuja oferta ¢ assumida como controlada exclusivamente pelas autoridades
monetarias (CARVALHO, 2015). Como se presume uma baixa elasticidade da demanda por
moeda em relacdo a taxa de juros, variagdes na oferta monetaria s6 encontram equilibrio
via ajustes na renda nominal (CARVALHO, 2015). Portanto, para reduzir a inflagdo, ¢
necessario reduzir a taxa de crescimento do estoque monetario, sustentando-se a tese de que

a inflacdo ¢ sempre e em toda parte um fendmeno monetario (FRIEDMAN, 1968).

Adicionalmente, o monetarismo aponta para duas defasagens que comprometem a
eficacia da politica monetaria: a defasagem interna, relacionada ao intervalo entre o choque
econdmico e a resposta das autoridades, e a defasagem externa, que refere-se ao tempo
necessario para que os efeitos das medidas se materializam na economia real
(CARVALHO, 2015). Essas defasagens podem transformar a politica monetaria em um
fator de instabilidade. Por exemplo, estimulos monetarios implementados tardiamente

durante uma recessdo podem coincidir com a retomada da atividade, resultando em

2 A taxa natural de desemprego ¢ o nivel de desemprego que prevalece em uma economia eficiente € em
equilibrio, considerando as inevitaveis fricgdes do mercado de trabalho, como a transi¢do de trabalhadores
entre empregos ¢ desajustes de habilidades. Introduzida por Milton Friedman em 1968, essa taxa representa o
desemprego que ocorre mesmo quando a economia estd operando em seu potencial maximo, sem pressoes
inflacionarias adicionais, s6 podendo ser afetada por fatores reais da economia, ou seja, ndo pode ser alterada
por politicas monetarias e fiscais no longo prazo.



superaquecimento. Diante desse cendrio, Friedman defende a substitui¢do da politica
discricionaria por regras fixas, que assegurem previsibilidade e evitem erros de

temporizagao (CARVALHO, 2015).

Assim, o monetarismo ortodoxo explica a inflagdo como resultado de politicas
monetarias imprudentes ou de desequilibrios fiscais monetizados, com destaque para a
importancia das expectativas adaptativas. Os monetaristas classicos defendem a disciplina
monetaria e fiscal como condi¢do para a estabilidade de pregos. Essa visdo influenciou
fortemente a politica econdmica a partir dos anos 1970-80, por exemplo, a experiéncia de
combate a inflacdo nos EUA no inicio dos anos 1980, sob o Federal Reserve de Paul
Volcker®, foi inspirada em principios monetaristas, controlando severamente a expansdo
monetaria e elevando juros, o Federal Reserve System (sistema de bancos centrais dos
Estados Unidos) conseguiu quebrar a espiral inflacionaria, confirmando, para os ortodoxos,

a tese de que inflagdo cede diante de aperto monetario consistente.
1.1.2 Nova Sintese Neoclassica

A evolucdo da macroeconomia ao longo das ultimas décadas resultou na
consolida¢dao de um arcabougo tedérico amplamente aceito tanto no meio académico quanto
entre formuladores de politica econdmica. Esse arcabougo, conhecido como Nova Sintese
Neoclassica (ou Novo Consenso Macroecondmico), ¢ resultado da integragdo entre
elementos das escolas monetarista, novo-classica, novo-keynesiana e¢ do ciclo real dos
negocios (CARVALHO, 2015; GOODFRIEND; KING, 1997; GOODFRIEND, 2004; apud
DRUMOND; JESUS, 2012). Essa sintese surge como resposta as limitacdes da antiga
sintese neoclassica dos anos 1950 e 1960, que, baseada no modelo IS-LM e na Curva de
Phillips original, acabou sendo severamente criticada nas décadas seguintes, especialmente
pelos trabalhos de Friedman, Phelps, Lucas, Sargent e Wallace (CARVALHO, 2015;
DRUMOND; JESUS, 2012).

* Paul Volcker foi presidente do Federal Reserve (FED) dos Estados Unidos entre 1979 e 1987. Durante seu
mandato, implementou politicas monetarias restritivas para combater a alta inflacdo da época, elevando as
taxas de juros a niveis sem precedentes, o que resultou na desaceleragdo da inflagdo, mas também em uma
recessdo econdmica no inicio dos anos 1980.



Em contraponto ao monetarismo de Friedman, o Novo Consenso Macroeconomico
incorporou as ideias da escola novo-classica, substituindo o conceito de expectativas
adaptativas, pela hipotese das expectativas racionais (CARVALHO, 2015). Segundo esta
visdo, se os agentes econdmicos maximizam sua satisfacao, eles também otimizam o uso
das informagdes disponiveis. Consequentemente, suas expectativas ndo se formam apenas
com base no passado, mas também consideram projec¢des futuras (CARVALHO, 2015).

A partir desse pressuposto de que os agentes formam expectativas racionais, quer
dizer que eles utilizam toda a informacao disponivel de forma eficiente e ndo cometem
erros sistematicos (CARVALHO, 2015). De acordo com esta perspectiva, a politica
monetdria expansionista anunciada ¢ imediatamente incorporada as expectativas dos
agentes, que antecipam seus efeitos sobre a inflacdo, ajustando precos e saldrios sem
impactar variaveis reais como emprego ou produto (CARVALHO, 2015). Assim, quando
houver uma surpresa monetaria: uma variacao inesperada da oferta de moeda, os agentes
inicialmente interpretam o aumento de pregos como sinal de maior demanda, levando a
uma expansdo tempordria do emprego. No entanto, ao perceberem que o aumento era
apenas monetario, os empresarios corrigem sua producgdo e os trabalhadores ajustam suas
expectativas salariais, fazendo com que a taxa de desemprego retorne ao seu nivel natural.
Portanto, no longo prazo, a politica monetaria seria neutra, afetando apenas o nivel de

precos.

No cerne desse novo paradigma estd a utilizagdo de trés instrumentos analiticos
fundamentais, a curva IS micro fundamentada, a Curva de Phillips Novo-Keynesiana e a
regra de condugdo da politica monetaria baseada na taxa de juros (TAYLOR, 2000;
CARLIN; SOSKICE, 2005; apud DRUMOND; JESUS, 2012). Esses elementos compdem
a base dos modelos de Equilibrio Geral Dinamico Estocéstico (DSGE), que passaram a ser
amplamente utilizados pelos bancos centrais ao redor do mundo para simulacao de cenarios

macroecondmicos e formulacdo de politicas econdmicas (DRUMOND; JESUS, 2012).

A Curva de Phillips Novo-Keynesiana representa um dos pilares dessa sintese, ao
estabelecer uma relacdo entre a inflacdo corrente, as expectativas de inflacao futura e o
hiato do produto, ou seja, o desvio da produgdo em relagdo ao seu nivel potencial. Este

modelo incorpora, por um lado, a rigidez nominal de precos e salarios no curto prazo, uma



heranga keynesiana, e por outro, as expectativas racionais e a neutralidade da moeda no
longo prazo (DRUMOND; JESUS, 2012). Assim, a inflagdo ndo ¢ explicada apenas por
pressoes de demanda, mas, fundamentalmente, pela interagdo entre as expectativas dos

agentes e o grau de utilizacao dos fatores produtivos.

Nesse contexto, as expectativas desempenham papel central. Se os agentes
econdmicos acreditam que a inflagdo se manterd proxima a meta estabelecida, seus
comportamentos de precificacdo, negociacao salarial e investimentos tenderdo a alinhar-se
a essa expectativa, contribuindo para sua propria realizagdo (DRUMOND; JESUS, 2012).
Tal mecanismo refor¢a a importancia da credibilidade das autoridades monetarias,
especialmente dos bancos centrais, cuja capacidade de ancorar as expectativas ¢

determinante para a estabilidade economica.

Essa preocupacao com a credibilidade se relaciona diretamente com os trabalhos de
Kydland e Prescott e Barro e Gordon sobre inconsisténcia temporal, que demonstram que
autoridades sujeitas a pressdes politicas tendem a prometer baixa inflacdo, mas
frequentemente sucumbem a tentagdo de estimular excessivamente a economia, gerando
viés inflacionario (KYDLAND; PRESCOTT, 1977, BARRO; GORDON, 1983; apud
DRUMOND; JESUS, 2012). Como resposta, a Nova Sintese Neoclassica consagrou a
importancia de instituicdes monetarias independentes e de metas explicitas de inflagdo, as

quais atuam como ancoras para as expectativas dos agentes economicos.

Carvalho (2015) destaca a importincia das contribui¢des de Cukierman (1992) para
a compreensao da independéncia dos bancos centrais, ao desenvolver um referencial
empirico baseado em trés critérios: a rotatividade dos dirigentes, os dispositivos legais que
regem a instituigdo e questionarios direcionados a especialistas. De acordo com essa
abordagem, a estabilidade na lideranca e a limitacao da influéncia do Poder Executivo sao
sinais de maior autonomia. Os estudos empiricos conduzidos por Cukierman e seus
colaboradores revelaram uma correlagdo negativa significativa entre o grau de
independéncia dos bancos centrais e os niveis de inflagdo. Esses resultados sustentam a tese
de que a autonomia institucional contribui para a estabilidade de precos (CUKIERMAN,
1992; apud CARVALHO, 2015).



Nesse arranjo teorico, a politica monetéria assume um papel crucial no curto prazo,
sendo capaz de suavizar flutuagdes ciclicas através do controle da taxa de juros. Contudo,
no longo prazo, os efeitos dessa politica sobre variaveis reais, como o nivel de produto e
emprego, sao nulos, estando essas varidveis condicionadas por fatores reais, como
tecnologia e funcionamento do mercado de trabalho (TAYLOR, 1997; apud DRUMOND;
JESUS, 2012). Essa perspectiva estd alinhada com a noc¢do da taxa natural de desemprego
de Friedman, na qual qualquer tentativa de manter a economia operando acima de seu

potencial resulta apenas na aceleracdo da inflacao.
1.2 HETERODOXIA NO CONTEXTO INFLACIONARIO

Ao negar os pressupostos da Lei de Say e da TQM, as teorias heterodoxas da
inflagdo buscam explicar a elevagdo persistente do nivel geral de precos por meio de
diversos fatores estruturais, institucionais € comportamentais, em contraste com a visao
ortodoxa monetarista. A partir dos anos 1970 e 1980, especialmente com a experiéncia de
estagflacdo e hiperinflacio em alguns paises, economistas heterodoxos brasileiros e
internacionais desenvolveram interpretacdes alternativas para o fendmeno inflacionario
(BRESSER-PEREIRA, 1996). Essas interpretagdes enfatizam componentes como o0s
choques de custos, desequilibrios setoriais, conflitos distributivos entre trabalhadores,
empresas e governo e a indexacdo de contratos. A seguir, apresentamos as vertentes

heterodoxas Pos-keynesiano e Estruturalista.
1.2.1 Pés-Keynesiano

O programa de pesquisa pos-keynesiano centra-se na analise da tomada de decisao
sob incerteza radical e seus efeitos sobre economias monetarias modernas, desenvolvendo
analiticamente o arcabouco tedrico da Teoria Geral do Emprego, do Juro ¢ da Moeda de
Keynes (CARVALHO, 2020). Nesse escopo, Davidson (1984, apud CARVALHO, 2020)

sistematizou trés axiomas fundantes:



Quadro 1 - Axioma Po6s-Keynesiano por Davidson.

AXIOMAS DEFINICAO

~ . A moeda exerce influéncia em variaveis reais tanto no curto
Nao Neutralidade da Moeda
quanto no longo prazo.
Os sistemas econdmicos evoluem em tempo historico
irreversivel, onde o futuro € intrinsecamente incerto e

Nao Ergodicidade dos Processos . L . . . ..
imprevisivel. Dados passados ndo permitem inferéncias

Econdmicos .. . .
confiaveis sobre eventos futuros, rejeitando a premissa de
ergodicidade (equivaléncia estatistica entre passado e futuro).
Contratos  monetarios, especialmente  salariais, sdo
instituicdes fundamentais em economias de mercado,

Centralidade dos Contratos funcionando como mecanismos de coordenagdo eficiente em

Monetarios contextos de incerteza. Sua estabilidade depende da

expectativa de que as receitas contratuais superaram os

custos monetarios, garantindo fluxos de caixa positivos.

Fonte: Adaptado de DAVIDSON (1984), citado por CARVALHO (2020)

A formulagdo tedrica de Davidson, segundo a critica de Carvalho (2020), revela
uma limitacdo metodologica ao tratar a ndo neutralidade da moeda como ponto de partida,
em contraste com a perspectiva de Keynes, que procurou demonstra-la como um resultado
teorico, € ndo como uma hipotese inicial. Em resposta a essa limitagdo, Fernando Cardim
de Carvalho propde um arcabougo analitico distinto, fundamentado em seis principios
centrais, 0s quais estruturam o conceito de economia monetaria da produgdo. Esses
principios compdem uma base tedrica que orienta o projeto intelectual do

pos-keynesianismo (OREIRO, 2020).

Quadro 2 - Principios Fundamentais do Pensamento Pos-Keynesiano por Carvalho.

PRINCIPIOS DEFINICAO

Produ¢do € um processo temporal que exige decisdes

. . antecipadas de contratagdo de insumos antes da venda dos
Principio da temporariedade dos

o produtos. Portanto, o nivel de emprego e produgdo depende
processos econdmicos

fundamentalmente das expectativas dos empresarios sobre a

demanda futura.

Decisdes presentes alteram irreversivelmente as condicdes

Principio da ndo ergodicidade  iniciais, impossibilitando inferéncias futuras a partir de dados
dos processos economicos pretéritos. Essa ndo estacionariedade fundamenta a incerteza

radical, onde probabilidades sdo insuficientes para reduzir a



indeterminagao do futuro.

Economias capitalistas carecem de mecanismos centrais de
coordenagdo prévia dos planos dos agentes, gerando transacdes
a "falsos precos" fora do equilibrio. Essas transacdes
descoordenadas produzem perdas e efeitos de renda, induzindo
a criagdo de instituigdes redutoras de incerteza, destacando-se

Principio da coordenagéo

os contratos monetarios como estabilizadores sist€émicos.
As firmas capitalistas operam sob o principio de que a producao
visa exclusivamente a maximizagao de lucros monetarios, ndo a
Principio da produgao utilidade direta. Seu objetivo fundamental é acumular poder de
comando sobre a riqueza social, materializado na forma
monetaria.
Na economia capitalista, vigora uma assimetria deciséria onde
Principio da estratégia as firmas atuam como agentes estratégicos dominantes,
dominante determinando tanto o nivel de emprego quanto a poupanga
agregada por meio de suas decisdes de produgdo e investimento
Para viabilizar sistemas de contratos monetarios em ambientes
incertos, a moeda deve possuir elasticidade de produgdo nula
Principio das propriedades da  (impossibilidade de criagdo privada) e substituicdo
moeda insignificante (auséncia de ativos equivalentes), garantindo
assim sua liquidez absoluta como meio definitivo de liquidagao
de débitos e estabilizador institucional.

Fonte: Elaboragao propria a partir de CARVALHO (2020)

De acordo com Carvalho (2020) a estrutura da producao nas economias modernas
pressupde decisdes realizadas sob incerteza e em um horizonte temporal que separa a
contratacdo dos fatores produtivos da concretizagdo da venda final (principio da
temporariedade dos processos econdmicos). Ainda, de acordo com este autor, esse
descompasso temporal, intrinseco ao processo produtivo, torna os contratos a termo
instrumentos fundamentais para a organizacdo das atividades econdmicas (Principio da
coordenacdo). Segundo o autor, esses contratos asseguram aos produtores o acesso prévio a
insumos e fatores de producdo, bem como a fixacdo de seus precos, permitindo calcular
antecipadamente a rentabilidade relativa entre diferentes opgdes produtivas. Ao
estabelecerem os fluxos de recursos, prazos de entrega e condigdes contratuais, esses
instrumentos reduzem o grau de incerteza envolvido nas decisdes empresariais

(CARVALHO, 2020).



Nesse contexto, a moeda adquire um papel institucional crucial, pois € nela que
todas as obrigacdes contratuais sdo denominadas e liquidadas (CARVALHO, 2020). Sua
aceitacdo generalizada a torna o ativo definitivo para quitacdo de débitos, funcionando
como um verdadeiro “seguro universal” contra a imprevisibilidade dos eventos futuros
(principio das propriedades da moeda). Em condigdes de incerteza ndo probabilistica (na
qual os agentes nao conseguem sequer atribuir distribuicdes de probabilidade aos possiveis
estados futuros), a posse de moeda representa uma reserva de poder de compra e protecao
diante de contingéncias adversas (principio da ndo ergodicidade dos processos econdomicos)

(CARVALHO, 2020).

A preferéncia por liquidez, nesse sentido, emerge como um comportamento racional
diante da incerteza radical (CARVALHO, 2020). Agentes econdmicos, ao estruturarem seus
portfolios, optam por manter parte de sua riqueza em ativos liquidos, ainda que em
detrimento de maiores retornos financeiros. O rendimento subjetivo atribuido a seguranca
proporcionada pela liquidez constitui o chamado “prémio de liquidez”, que se eleva
proporcionalmente a intensidade percebida da incerteza. Assim, o custo de oportunidade
associado a renuncia de ativos mais rentdveis reflete, na pratica, o valor atribuido a

tranquilidade proporcionada por ativos monetarios.

No cenario onde ativos sdao reduzidos a dicotomia entre moeda e titulos, a taxa de
juros ¢ definida como o diferencial de retorno requerido pelos agentes para manter titulos
em vez de moeda, ou seja, ela representa o prémio necessario para abrir mao da liquidez
(CARVALHO, 2020). Contudo, em uma abordagem mais abrangente, que incorpora um
espectro continuo de ativos com diferentes graus de liquidez, a preferéncia pela liquidez
deixa de ser uma simples fun¢do da demanda por moeda. Ela passa a determinar os pregos e
os retornos de todos os ativos da economia, transformando-se em uma teoria geral de
aprecamento de ativos, € ndo apenas uma teoria monetaria restrita através do principio da

producdo e das propriedades da moeda (CARVALHO, 2020).

Sicsu (2003), com o objetivo de identificar as variaveis determinantes da inflagdo,

sistematizou uma formulagdo teorica que distingue sete tipologias inflaciondrias:

Quadro 3 - A Proposicao Pos-Keynesiana para Tipos de Inflacao



Tipo de Inflacio Descricao

A inflag@o salarial resulta das negociagdes coletivas entre
forca de trabalho e empregadores. Um incremento nos
salarios nominais, ceteris paribus, tende a gerar pressdes
inflacionarias.

Inflagdo de Salarios

Quando os empresarios identificam elasticidade-preco da
Inflagdo de Lucros / Grau de demanda favoravel & maximizacdo de mark-up, os agentes

Monopélio empresariais tendem a promover reajustes de pregos em seus
mercados, visando a otimizacao de retornos.

Manifesta-se quando o hiato de emprego ¢ muito baixo,
Inflagdo de Retornos provocando escassez de mao de obra qualificada e menor

Decrescentes eficiéncia do trabalho, o que eleva custos e,
consequentemente, 0s pregos.

Decorre do aumento de pregos internacionais ou da
desvalorizacio cambial. E mais intensa em economias
abertas e pode ser repassada aos precos domésticos,
sobretudo em setores com elevado grau de monopolio.

Inflagdo Importada

Provocada por eventos como quebra de safra ou escassez
Inflagdo de Choques de Oferta | energética, que elevam custos produtivos. O impacto

(Commodity) inflacionario depende do hiato de emprego e do grau de
monopolio do setor afetado.

Ocorre quando aumentos de aliquotas tributarias sdo
. repassados aos precos. A intensidade da inflagdo depende da
Inflagdo de Impostos . L. .

capacidade dos empresarios de transferir o custo aos

consumidores.

Verificada quando a economia atinge o pleno emprego, e
. aumentos de gastos (consumo, investimento ou governo
Inflagdo de Demanda i & ( . i & ) )
pressionam a demanda além da capacidade produtiva,

elevando salarios nominais e, por consequéncia, 0s precos.

Fonte: Elaboragio propria a partir de SICSU (2003)

A partir dessa perspectiva, o poOs-keynesianismo contrapde-se ao paradigma
convencional de disciplina monetaria e controle inflaciondario, postulando que elevagdes na
taxa de juros atuam sobre os sintomas da inflacdo, ndo sobre suas causas subjacentes
(SICSU, 2003). Tal medida para Sicsu (2003), ainda que possa inibir a repassagem de
custos aos precos finais, permanece ineficaz frente as origens estruturais dos choques de

custos.

Carvalho (2020) enfatiza que seu surgimento da inflacdo esta profundamente ligado

aos conflitos entre capital e trabalho, sobretudo em economias marcadas por estruturas



oligopolizadas e forte presenca sindical. Nesses contextos, reajustes salariais obtidos por
pressoes sindicais sdo absorvidos pelas empresas e, em seguida, repassados aos precos
finais, alimentando a espiral inflacionaria. Esse processo, segundo Kalecki (1971), pode
ocorrer antes de a economia atingir o pleno emprego (KALECKI, 1971; apud LOPEZ;
PUCHET; ASSOUS, 2009). Revelando como o conflito distributivo se manifesta por meio

da formacao de pregos e da disputa por fatias da renda social.

Com a elevagdo da inflagdo, a moeda perde sua capacidade de funcionar como
unidade de conta estavel e reserva de valor confiavel, comprometendo sua fungdo
institucional de coordenar contratos e decisdes intertemporais. Diante da crescente
incerteza quanto ao poder de compra futuro da moeda, os agentes econdmicos passam a
recorrer a indexacdo como forma de mitigar os efeitos da instabilidade sobre as obrigagdes
contratuais (CARVALHO, 2020). A indexagdo emerge como um mecanismo de defesa,
permitindo preservar, ao menos parcialmente, o valor real das rendas e pagamentos ao

vincular reajustes a indicadores especificos de pregos (CARVALHO, 2020)

Contudo, ao substituir parcialmente a moeda como unidade de conta, a indexagao
evidencia a fragilidade das instituicdes monetarias. A pratica de indexar contratos, embora
tenha o objetivo de garantir previsibilidade, fragmenta o sistema monetario ao legitimar
multiplas referéncias contratuais (CARVALHO, 2020). Essa multiplicidade de unidades de
conta rompe com a func¢do unificadora da moeda e acaba por institucionalizar os proprios

conflitos distributivos que buscava contornar.

Além disso, a eficacia da indexacao depende ndo apenas do indice utilizado, mas
também dos prazos de reajuste e liquidacdo, o que introduz defasagens (/ags) entre o
aumento dos precos e os ajustes de renda (CARVALHO, 2020). Tais defasagens geram
perdas reais, especialmente em contextos de inflagdo acelerada, tornando a protecao

oferecida pelos contratos indexados apenas parcial (CARVALHO, 2020).

Essa assimetria se agrava quando se considera o descompasso entre a logica
contratual, baseada na inflacdo passada, e a formagdo de precos correntes, guiada por
expectativas de inflacdo futura. Empresas, especialmente as que operam em mercados

oligopolizados, ajustam seus markups com base na expectativa de aumentos de custos,



buscando se antecipar aos efeitos inflaciondrios e preservar margens de lucro
(CARVALHO, 2020). Quando choques inesperados, de oferta ou de expectativas, rompem
a continuidade entre passado e futuro, esse sistema de indexacdo entra em colapso. O

resultado pode ser a transi¢ao para um regime de hiperinflagao.

Assim, para Carvalho (2020) a hiperinflagdo configura-se como o estagio em que as
instituigdes monetarias e contratuais perdem funcionalidade, e os mecanismos de indexagado
se tornam incapazes de proteger as partes envolvidas. As taxas de inflagdo tornam-se tao
elevadas e sua aceleracdo tao intensa, que nao ha tempo habil para que surjam inovagoes
institucionais capazes de restabelecer a confianga. Nesse cenario, os contratos deixam de
oferecer previsibilidade, a coordenagdo econdomica entra em colapso, € 0s agentes passam a
operar exclusivamente em horizontes de curto prazo. A hiperinflagdo, portanto, ndo ¢é
apenas uma inflagdo extrema, mas a expressao da faléncia do regime contratual e do

colapso das institui¢des que sustentavam a ordem monetaria ¢ a estabilidade distributiva.

A partir da perspectiva pds-keynesiana, a analise macroeconomica ¢ estruturada
com base no papel central da moeda, das institui¢des e da presenca da incerteza radical,
elementos que a diferenciam de forma substancial das abordagens neocléssicas. Enquanto a
teoria neoclassica opera sob os pressupostos de racionalidade perfeita, expectativas
racionais e neutralidade da moeda no longo prazo, os pds-keynesianos rejeitam tais
premissas, argumentando que a moeda ¢ ndo neutra tanto no curto quanto no longo prazo e

que suas dinamicas influenciam diretamente varidveis reais, como produto e emprego.

No que se refere a inflagdo, a abordagem pods-keynesiana desloca o foco da
demanda agregada, para uma andlise mais ampla, que inclui determinantes distributivos,
estruturais e institucionais. Nesse sentido, destaca-se o papel dos custos de produgdo, da
estrutura de mercado e dos conflitos distributivos como fontes relevantes de pressoes
inflaciondrias, reconhecendo que a inflagdo pode emergir de multiplos vetores, € nao

apenas de excessos de demanda.

1.2.2 Inflagio Estrutural



A inflagdo estrutural ¢ uma abordagem desenvolvida principalmente por
economistas latino-americanos (como Celso Furtado, Juan Noyola V. e Osvaldo Sunkel)
para explicar a inflagdo persistente em economias em desenvolvimento a partir de
desequilibrios e rigidez da estrutura produtiva e social desses paises. Diferentemente das
teorias convencionais que atribuem a inflagdo a erros de politica monetaria ou fiscal, o
estruturalismo argumenta que a alta cronica de precos decorre de limitagdes e

estrangulamentos inerentes ao processo de desenvolvimento economico (SUNKEL, 1958).

Em sua formulagdo, a teoria estruturalista identifica pressoes inflacionarias basicas
originadas pela incapacidade de certos setores suprirem o aumento da demanda, pressoes
circunstanciais (choques externos ou sazonais) e pressdes acumulativas (decorrentes das
distor¢des geradas pelo proprio processo inflacionario). Um exemplo de pressao estrutural é
o estrangulamento agricola, a medida que a industrializacao e o éxodo rural elevam a renda
e a demanda por alimentos nas cidades, a oferta interna de produtos agricolas ndo
acompanha o mesmo ritmo (FURTADO, 1959). Fatores como a concentragdo fundiéria,
técnicas agricolas atrasadas e dificuldade de importagdo de alimentos (devido a restrigdes
no balango de pagamentos) impedem o ajuste da oferta. Consequentemente, os precos dos

alimentos sobem de forma persistente, impulsionando o indice geral de pregos.

Como os gastos com alimentagdo ocupam parcela importante do or¢camento das
familias, a infla¢do resultante tem forte impacto social. Outro estrangulamento estrutural
tipico estd no setor externo, paises periféricos frequentemente dependem da exportacao de
poucos produtos primarios e precisam importar bens de capital e insumos (FURTADO,
1959). Oscilagdes nos precos internacionais ou na disponibilidade de divisas geram crises
externas que obrigam a depreciagdes cambiais periddicas, tornando as importagcdes mais
caras e alimentando novas rodadas inflacionarias. Assim, gargalos no setor externo se

traduzem em inflagdo interna via taxa de cambio.

Importante ressaltar que, para os estruturalistas, a inflacdo estrutural ndo ¢
autolimitante, pelo contrario, tende a se prolongar e acelerar na auséncia de reformas. Isso
porque existem mecanismos de propagagdo estrutural de cada pais, que podem garantir a

continuidade do processo inflacionario inicial (NOYOLA, 1957). O principal mecanismo



apontado ¢ o conflito distributivo em um contexto de rigidez institucional. Uma vez que um
choque inicial eleva determinados precos (por escassez setorial ou desequilibrio externo),
outros agentes econdmicos buscardo defender seu nivel de renda real reajustando salarios e
precos sob seu controle, generalizando a inflagdo. Por exemplo, se o preco dos alimentos
sobe devido a um choque agricola, trabalhadores urbanos podem demandar aumentos
salariais para compensar a perda de poder aquisitivo, as industrias, por sua vez, repassam o
aumento de custos salariais a seus pregos, ja o governo, com arrecadagdo tributaria real
erodida pela inflagdo, recorre a emissdo de moeda para financiar seus gastos, alimentando

ainda mais a demanda nominal (FURTADO, 1959).

Nesse ciclo, a inflagdo torna-se um instrumento pelo qual se redistribui renda de
forma nao planejada entre grupos. Celso Furtado chegou a afirmar que a inflagdo nos paises
subdesenvolvidos ¢ fundamentalmente um mecanismo de resolucdo de conflitos de
reparticdo do produto real, transferindo renda de uns grupos para outros conforme sua

capacidade de se proteger da alta de pre¢os (FURTADO, 1959).

A implicacdo politica da teoria estruturalista da inflacdo ¢ que medidas ortodoxas
convencionais (como recessao induzida) sdo ineficazes ou excessivamente custosas, sendo
necessario adotar reformas estruturais para remover os gargalos, como a reforma agraria e
modernizagdo agricola para aumentar a oferta de alimentos, politicas industriais e
tecnologicas para diversificar a produgdo e as exportacdes, reformas fiscais para reduzir a
dependéncia de emissdo monetaria, € mecanismos de coordena¢do salarial para moderar a

propagacao inflacionaria.

Nos anos 1960, essa escola influenciou politicas econdmicas na América Latina,
embora com resultados mistos. No Brasil, o diagnostico estruturalista foi bastante utilizado
para explicar a inflagdo resistente dos anos 1950 e inicio dos 60, embora a partir do fim dos
80 tenha sido complementado pela nocao de inflagdo inercial. Em todo caso, a inflacao
estrutural permanece um conceito-chave na interpretagdo heterodoxa, enfatizando que a
inflagdo de longa duragdo em economias emergentes envolve raizes profundas no processo

de desenvolvimento e na estrutura socioecondmica.
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1.3 CONTRAPONTOS ENTRE AS CORRENTES TEORICAS ORTODOXAS E
HETERODOXAS

Contrapor as visdes tedricas que embasam politicas econdmicas é importante para
compreender os limites e potencialidades das estratégias adotadas frente a inflacdo em
contextos especificos. Assim, a teoria ortodoxa, conforme ja denunciado por Hahn (1984;
apud CARVALHO, 2020), carece de uma explicacdo efetiva sobre o funcionamento
concreto dos mercados. Ela se limita a descrever seus resultados sob condigdes ideais, sem
oferecer fundamentos sobre as razdes pelas quais os mercados funcionam ou deixam de
funcionar adequadamente. Dessa limitacdo decorre um tratamento improvisado e
desconectado do nucleo tedérico (ad hoc) dado as falhas de mercado nos modelos
neocléssicos, onde tais falhas sdo abordadas como excegdes justificativas, sem integracao

organica aos seus principios fundamentais (CARVALHO, 2020).

Em oposicdo a essa abordagem, os pds-keynesianos retomam as bases originais do
pensamento de Keynes, embora avancem em dire¢des analiticas distintas (CARVALHO,
2020). Uma de suas contribui¢des centrais é reconhecer a relevancia das instituicdes e da
incerteza na dinamica econOmica, especialmente em contextos inflaciondrios.
Diferentemente da ortodoxia, que pressupde expectativas racionais homogéneas, os
pos-keynesianos destacam que, em um ambiente de inflacdo elevada, a incerteza se
intensifica e compromete a capacidade dos agentes de formular estratégias intertemporais

consistentes.

A tradicdo heterodoxa ressalta a necessidade de uma leitura multifacetada da
inflagdo, considerando elementos como choques de custos, conflitos distributivos e fatores
estruturais, o que implica em abordagens que vao além da simples contracdo monetaria
(CAMPEDILLI; LACERDA, 2014; SICSU, 2003). J4 a abordagem ortodoxa,
predominante em bancos centrais e organismos multilaterais, sustenta que a inflagdo
resulta, principalmente, do excesso de demanda e da desancoragem das expectativas,
propondo politicas de elevacdo de juros e austeridade fiscal como mecanismos prioritarios

de controle (CAMPEDILLI; LACERDA, 2014).



Essa divergéncia de diagndstico repercute diretamente nas prescrigdes de politica
econdmica. Enquanto os ortodoxos no Brasil, ao longo do tempo, deram mais importancia
ao diagnodstico de demanda, defendendo a disciplina monetaria e fiscal para sinalizar
credibilidade e combater pressdes inflacionarias, os heterodoxos advogam por instrumentos
complementares, como pactos de rendas, politicas salariais moderadoras e agdes para
desindexar a economia. O caso dos planos Cruzado e Bresser, inspirados na teoria da
inflagdo inercial, ilustra essa perspectiva. Apesar da reducao inflacionario no curto prazo,
seu fracasso subsequente foi interpretado pelos ortodoxos como consequéncia da auséncia
de fundamentos fiscais € monetarios solidos, ao passo que os heterodoxos o atribuiram a
dificuldade de sustentar o congelamento diante de choques e pressdes distributivas

(ARIDA; RESENDE, 1986).

Outro ponto de friccdo reside na interpretagdo sobre os efeitos da politica monetaria.
Campedelli, Lacerda (2014) e Bresser-Pereira (1996) argumentam que politicas restritivas
podem ser ineficazes quando a inflagdo decorre de choques de oferta ou da rigidez de
mecanismos de indexacdo. Nessas circunstancias, o aumento dos juros tende a provocar

recessdo e desemprego, sem necessariamente atingir o nucleo do problema inflacionario.

Em contraste, para autores que defendem os pressupostos mais convencionais, tal
como Fraga (2011), considera que a politica monetaria deve manter o foco exclusivo na
estabilidade de precos, sendo a melhor contribui¢do que pode oferecer ao desenvolvimento,
uma vez que inflacdo alta desorganiza a economia e penaliza principalmente os mais
pobres. Embora teoricos ortodoxos reconhegam pressdes de custos, essas deveriam
restringir-se somente a alteracdes temporarias de precos relativos, sem desencadear
processos inflacionarios sustentados (CASTRO, 2016). Consequentemente, economias com
inflacdo cronica indicariam agdo ou conivéncia estatal via politicas monetérias passivas
(CASTRO, 2016). A ortodoxia conclui que o controle inflaciondrio exige necessariamente

ajuste fiscal associado a restrigdo monetaria.

A questdo da credibilidade ¢ outro ponto relativo. Para a ortodoxia, a eficacia da
politica monetaria depende de regras claras, metas bem definidas e da independéncia do

Banco Central, como forma de domar as expectativas inflacionarias. A heterodoxia, por sua



vez, reconhece o papel das expectativas, mas enfatiza a necessidade de coordenagado
institucional e pactos sociais mais amplos, como os observados em experiéncias

internacionais (por exemplo, o Pacto de Moncloa na Espanha).

A interpretagao dos resultados historicos também se da sob lentes distintas. Os
ortodoxos destacam que o sucesso do Plano Real, ao combinar desindexacdo, ajuste fiscal e
disciplina monetaria, demonstra a superioridade de seu modelo. J4 os heterodoxos
reconhecem os méritos do plano, mas sublinham que ele incorporou elementos de suas
teses, como o uso da URV para romper a inércia inflacionaria. Além disso, criticam o custo
social das metas de inflagcdo rigidas, que muitas vezes implicaram queda do PIB e aumento

do desemprego para garantir o cumprimento de metas ambiciosas (SAWAYA, 2017).

Por fim, enquanto os ortodoxos veem a inflagdo como o mal maior a ser combatido
a qualquer custo, os heterodoxos alertam para os efeitos colaterais de um regime
excessivamente centrado no controle de pregos, em detrimento de objetivos como
crescimento, pleno emprego e equidade. A experiéncia brasileira, marcada por sucessivos
planos de estabilizacdo e ciclos de aperto monetario, revela a importancia de se considerar
multiplos vetores inflacionarios e de buscar respostas integradas que nao comprometam o

desenvolvimento de longo prazo.

Para entender melhor como foram discutidos os processos inflacionarios no Brasil a
partir dos anos 1980, a sua conjuntura econdmica e as caracteristicas e diagnodsticos

utilizados em cada Governo desde entdo, os proximos capitulos (2 e 3) terdo esta finalidade.



CAPITULO 2: ANALISE DA CONJUNTURA ECONOMICA BRASILEIRA
(1980-1992)

O presente capitulo tem como proposito examinar a conjuntura da economia
brasileira no periodo compreendido entre 1980 e 1992, com especial atengdo a evolugao do
fendmeno inflaciondrio e as principais variaveis que moldaram seu comportamento durante
o periodo da hiperinflagdo no Brasil. A abordagem sera organizada de maneira cronologica,
de modo a permitir a compreensao sistematica das transformagdes politicas e economicas
que influenciaram o padrdo inflacionario em seus respectivos contextos historicos. A
analise sera estruturada em tdpicos tematicos principais. Inicialmente, serd abordado o
contexto prévio a década de 1980, destacando-se as caracteristicas economicas e
institucionais que contribuiram para a escalada inflacionaria subsequente.

No segundo, serda examinada a estrutura politico-econdmica brasileira dos anos
1980, enfatizando o embate entre as correntes ortodoxas e heterodoxas no interior da
formulagdo de politicas publicas, as consequéncias da divida externa frente as adversidades
impostas pelos choques internacionais, bem como as especificidades da inflagdo inercial
que caracterizou a experiéncia brasileira nesse periodo. O terceiro tratard dos sucessivos
planos de estabilizagdo econdmica, o Plano Cruzado, o Plano Bresser e o Plano Verao e os
Planos Collor I e II, discutindo suas concepgdes teodricas, seus objetivos declarados e os
resultados efetivamente alcancados, considerando as dindmicas politicas e econdmicas que

condicionaram seus respectivos sucessos ou fracassos.

2.1) Caracteristicas Economicas Brasileiras anteriores a década de 1980

A década de 1980 no Brasil foi precedida por uma rapida acumulagdo de divida
externa durante os anos 1970, que estabeleceu as bases para muitas das dificuldades
econdmicas subsequentes. Essas dificuldades, podem ser apresentadas por fatores
estruturais do periodo do "Milagre Econdmico" (1968-1973), onde o crescimento
econdmico foi concomitantemente acompanhado por uma progressiva dependéncia
estrutural do petroleo na matriz energética brasileira. Essa vulnerabilidade materializou-se
primordialmente na vertente importadora, com a dependéncia externa elevando-se

acentuadamente de 59% do consumo interno em 1967 para 81% em 1973, configurando um



cendrio critico de exposicdo as flutuagdes geopoliticas e cambiais (HERMANN, 2016,

p.74).

Apobs o chamado "Milagre Econdmico" (1968-1973), o pais adotou uma estratégia
de crescimento financiado por capital externo durante o II Plano Nacional de
Desenvolvimento (I PND, 1975-1979). Essa estratégia, descrita nos documentos do II
PND, assumia altas taxas de investimento e visava manter o crescimento econdmico na
faixa de 10% ao ano, mesmo diante do primeiro choque do petrdleo em 1973 e das
restri¢des do balango de pagamentos (CARNEIRO NETTO, 2014; HERMANN, 2016). De
fato, entre 1974 ¢ 1979 a economia brasileira cresceu em média 6,8% ao ano, sustentada
por amplos empréstimos externos (muitos deles contraidos por empresas estatais com
garantia do governo) (CARNEIRO NETTO, 2014, p.256). Em consequéncia, a divida
externa brasileira aumentou de forma vertiginosa, apenas entre 1974 e 1977, o estoque da
divida cresceu em aproximadamente US$18 bilhdes, € novamente outro acréscimo similar
de US$18 bilhdes ocorreu nos dois anos seguintes, 1978-1979 (CARNEIRO NETTO, 2014,
p.270).

Esse rapido endividamento foi catalisado por fatores externos adversos e decisdes
de politica interna. No ambito internacional, o segundo choque do petrdleo (1979) elevou
os precos do petroleo e pressionou a balanga comercial, enquanto a politica monetaria
restritiva nos Estados Unidos levou a alta acentuada das taxas de juros internacionais no
final da década de 1970 e inicio de 1980. Como resultado, o custo do servigo da divida
disparou, os pagamentos anuais de juros externos pelo Brasil, que eram da ordem de US$
600 milhdes no comeco da década de 1970, saltaram para US$ 2,7 bilhdes em 1978 ¢
chegaram a aproximadamente US$ 4,2 bilhdes no primeiro ano do governo Figueiredo
(1979) (CARNEIRO NETTO, 2014, p.256). Assim, a acumulacdo da divida externa
durante a década de 1970 e inicio da década de 1980 derivou fundamentalmente da
deterioragdo sustentada dos termos de troca, impulsionada pelos choques petroliferos, pelas
abruptas alteracdes nas taxas de juros internacionais (particularmente em 1979 e 1981) e a

recessao global delas decorrente (ARIDA; RESENDE, 1986).



No ambito doméstico, as politicas econdmicas do final dos anos 70 também
contribuiram para o agravamento do endividamento. Em vez de ajustar a economia
imediatamente apods o segundo choque do petroleo, o governo brasileiro inicialmente optou
por adotar medidas para “ignorar” a crise externa ¢ manter o crescimento. Entre agosto de
1979 e outubro de 1980, a administracdo do general Jodo Figueiredo experimentou uma
politica econdmica heterodoxa que postergou o ajuste externo, controlou artificialmente as
taxas de juros domésticas em patamares baixos, ampliou os mecanismos de indexacao
salarial e realizou desvalorizagdes cambiais moderadas e prefixadas, numa tentativa de
conter expectativas inflaciondrias sem recorrer ao choque ortodoxo imediato (CARNEIRO
NETTO, 2014). Essa estratégia visava estimular a demanda e o crescimento apesar do
cenario externo adverso. Contudo, a falta de confianca dos credores internacionais nesta
abordagem, e sua recusa em continuar financiando o experimento, resultou em forte perda

de reservas cambiais em 198&0.

Simultaneamente, a manuten¢do de juros baixos e expansdo do crédito interno
alimentou um rapido crescimento do consumo, deteriorando o balango de pagamentos ¢
ampliando ainda mais a necessidade de financiamento externo (CARNEIRO NETTO,
2014). Diante da exaustdo das reservas e do desequilibrio externo crescente, o governo foi
forcado a reverter bruscamente a politica macroecondmica no final de 1980, abandonando a

expansao e adotando medidas de austeridade e ajuste ortodoxo a partir de 1981.

Por fim, vale ressaltar, que ao longo do processo de endividamento (especialmente o
externo) no final dos anos 1970, o governo brasileiro ndo elevou na mesma proporgao a
receita publica disponivel para arcar com os novos compromissos financeiros, ao contrario,
concedeu subsidios e isengdes que reduziram a carga tributéria efetiva, entre 1973 ¢ 1983, a
receita disponivel do setor publico (receitas tributarias + outras receitas correntes liquidas
menos transferéncias e subsidios) caiu de 16,8% para apenas 8,7% do PIB. Essa
combinagdo, divida externa alta e arrecadagdo em queda, levou ao aumento do
endividamento interno, com emissdo de titulos publicos para cobrir déficits, criando um

sério desequilibrio fiscal estrutural (CARNEIRO NETTO, 2014, p.262).

2.2 Estrutura politica e econdomica do Brasil nos anos 1980



A conjuntura econdmica e politica do Brasil nos anos 1980 caracterizou-se por
tensdes estruturais e processos transitorios. A permanéncia do regime militar na fase inicial
da década (comandada pelo General Jodao Figueiredo entre 1979-1985), ja a segunda
metade viu a transi¢do para a democracia, com a chamada Nova Republica inaugurada em
1985. Essa transigao politica alterou o processo decisorio econdmico, antes concentrado no
nicleo tecnocratico-militar, passou a envolver novos atores civis, partidos politicos e
pressdes populares por medidas imediatas de alivio econdmico, especialmente no combate

a inflacao galopante (CARNEIRO NETTO; MODIANO, 2014).

No inicio dos anos 1980, durante o governo Figueiredo, a estrutura econdmica ainda
refletia 0 modelo de substituicdo de importagdes e forte intervencao do Estado, herdado das
décadas anteriores. O Estado era proprietario de numerosas empresas estatais em
setores-chave (energia, telecomunicagdes, siderurgia, etc.) e atuava ativamente na regulacao
de precos de servigos publicos e na administragao de divisas (CARNEIRO NETTO;
MODIANO, 2014).

A economia apresentava baixa abertura comercial e dependéncia de insumos
importados (notadamente o petrdleo). Com o choque externo de 1979-1980 e o aumento da
divida descrito na secdo anterior, o governo se viu diante de dilemas de politica economica.
Por um lado, havia a necessidade de promover um ajuste ortodoxo para corrigir os
desequilibrios externo e interno, por outro, existiam pressdes politicas e receios de

aprofundar a recessao.

No governo Figueiredo, foram identificados fortes conflitos internos entre as
correntes ortodoxa e desenvolvimentista, refletindo disputas constantes na propria equipe
econdmica. De um lado, a ala ortodoxa defendia rigor fiscal e monetério (inicialmente sob a
lideranga do ministro Mario Henrique Simonsen e, depois, de Ernane Galvéas), de outro, os
desenvolvimentistas, ligados ao influente Ministro Antonio Delfim Netto a partir de 1979,
priorizavam estimulos a atividade para evitar recessdes (GASPARI, 2004). Esse embate
resultou em uma politica econdmica instavel e por vezes contraditéria, marcada pelo ciclo
“stop and go”, no qual momentos de austeridade eram seguidos por breves alivios

expansionistas (GASPARI, 2004). Essa dindmica contribuiu para a falta de continuidade e



coeréncia na condugdo econdmica, prejudicando a eficacia das medidas anti-inflacionarias

no inicio da década.

Diante do estrangulamento externo ocorrido em 1979, Delfim Netto diagnosticou um
desajuste nos precos relativos e, com o objetivo de deslocar a demanda para bens
domésticos e estimular as exportagdes, adotou medidas que incluiram uma contracao
monetdria ¢ uma maxidesvalorizacdo cambial de 30% em dezembro daquele ano
(HERMANN, 2016, p.87). Essas acdes, somadas ao reajuste de tarifas, aceleraram
significativamente a inflacdo, que passou de 38% para 93% ao ano (HERMANN, 2016,
p.87). Como resposta ao aumento inflaciondrio, implementou-se a indexag¢do semestral dos
salarios, com reposi¢ao incompleta, além da prefixacdo da corre¢do monetaria (que corrigia
contratos em geral) em niveis inferiores a inflagdo efetiva (HERMANN, 2016). Contudo,
tais mecanismos, ao buscarem induzir expectativas de desaceleragdao inflacionaria,
acabaram consolidando um sistema generalizado de indexacdo, realimentando
continuamente a inflacdo e gerando uma persistente inércia inflacionaria devido a

recorrente correcao de pregos com base nas perdas anteriores.

Em agosto de 1982, com a declaragdo da moratdria no pagamento da divida externa
do México, desencadeou-se uma Crise da Divida que varreu a América Latina. Esse evento
teve efeito domind, os bancos internacionais, expostos a empréstimos em paises em
desenvolvimento, interromperam abruptamente a oferta de novos créditos a regido. Para o
Brasil, que ja lutava para fechar suas contas externas, a noticia representou o corte de sua

linha de financiamento (HERMANN, 2016).

Assim, o governo brasileiro foi obrigado a iniciar negociagdes emergenciais com o
Fundo Monetario Internacional (FMI) e com bancos credores privados, para evitar que o
Brasil também entrasse em moratéria. Em finais de 1982 e ao longo de 1983, o pais recebeu
empréstimos de emergéncia e contratou um acordo stand-by com o FMI. Em troca, o Brasil
comprometeu-se com um programa severo de ajuste, detalhado no chamado “Programa
para o Setor Externo em 1983, que previa, por exemplo, alcancar um superavit comercial
de US$ 6 bilhoes em 1983 mediante aumento de 9,5% nas exportagdes e corte de 17% nas

importagoes (CARNEIRO NETTO; MODIANO, 2014, p.268). Na pratica, isso significou



profunda compressdo de importagdes e um cambio altamente desvalorizado. Em 1985,
ocorre uma mudancga fundamental, o regime militar chega ao fim e, apds a elei¢do indireta e
morte de Tancredo Neves, assume a Presidéncia o vice José Sarney. A Nova Republica
trouxe um ambiente de abertura politica, com legalizagdo de partidos, uma imprensa mais

livre e a convocagdo de uma Assembleia Nacional Constituinte em 1987-1988.

No entanto, o novo governo Sarney herdou uma economia em desordem, inflagao
anual da ordem de trés digitos, forte indexagdo de pregos e salarios, contas publicas
desequilibradas e a necessidade de renegociar a divida externa em meio a crise
latino-americana da divida (CARNEIRO NETTO; MODIANO, 2014). A legitimidade
politica do governo civil e a expectativa de mudanga geraram, de um lado, pressdo popular
por solugdes imediatas para a inflagdo, e de outro, divergéncias ideologicas sobre os rumos

da politica econdmica.

A estrutura institucional também evoluiu ao longo da década, afetando o controle
inflacionario. Durante o governo Sarney, intensificou-se o processo de indexac¢do
generalizada da economia (CARVALHO, 2014). Dessa forma, no Brasil, desde meados dos
anos 1960, implantaram-se diversos mecanismos formais de corre¢do monetaria e salarial,
como contratos de aluguel com indexagao, titulos publicos e depodsitos bancarios corrigidos
monetariamente, além de politicas de saldrio minimo e contratos de trabalho que
incorporavam reajustes periddicos (semestrais, e posteriormente trimestrais) atrelados a

indices de precos (CARVALHO, 2014).

Assim, mesmo quando a economia sofria um choque inflacionario inicial (por
exemplo, um aumento do preco do petrdleo ou uma maxidesvalorizagdo cambial), seus
efeitos eram rapidamente difundidos e incorporados a praticamente todos os pregos da
economia via indexa¢do. Além disso, agentes econdmicos, empresas, sindicatos, governo,
passaram a antecipar a inflagdo futura baseando-se na trajetéria recente, estabelecendo

pregos preventivamente mais altos para ndo terem perdas reais (MODIANO, 2014)

Na Nova Republica, paradoxalmente, a tentativa de estabilizar a inflagdo em 1985
levou a uma ampliagdo da indexagdo, apdés um fracassado “pacote anti-inflacionario” em

marco de 1985, o governo, sob o novo ministro Dilson Funaro, passou a corrigir pregos



publicos e salarios com base na inflagdo corrente mensal, buscando evitar atrasos de
reajuste e reduzir a chamada memoria inflacionaria (CARNEIRO NETTO; MODIANO,
2014). Essa politica implicava que tarifas e cambio fossem ajustados quase
automaticamente a inflagdo do més, tornando a alta de precos mais disseminada, uma
caracteristica estrutural da economia daquele momento. De fato, j4 em meados dos anos 80
a inflacdo brasileira mostrava-se insensivel aos choques de oferta e a atividade econdmica,
pois a indexagdo assegurava repasses constantes (CARNEIRO NETTO; MODIANO,
2014). Por exemplo, mesmo com a forte retragdo econdmica de 1981-83 e até colheitas
agricolas favoraveis em 1984, a inflagdo permaneceu em patamares elevados e

praticamente estaveis (CARNEIRO NETTO; MODIANO, 2014).

Tabela 1 - Indice nacional de precos ao consumidor (IPCA) geral - Mensal (1981-1984)

Més 1981 (%) 1982 (%) 1983 (%) 1984 (%)

Janeiro 6,84 6,97 8,64 9,67
Fevereiro 6,4 6,64 7,86 9,5
Margo 4,97 5,71 7,34 8,94
Abril 6,46 5,89 6,58 9,54
Maio 5,56 6,66 6,48 9,05
Junho 5,52 7,1 9,88 10,08
Julho 6,26 6,36 10,08 9,72
Agosto 5,5 5,97 9,11 9,35
Setembro 5,26 5,08 10,3 11,75
Outubro 5,08 4,44 8,87 10,44
Novembro 5,27 5,29 7,38 10,53
Dezembro 5,93 7,81 8,68 11,98
Média Anual 5,75 6,16 8,43 10,05

Fonte: Elaboragao propria com dados do IPEADATA

A evidéncia empirica no Brasil apoiava a visdo de uma inflagdo predominantemente
inercial na primeira metade dos anos 1980. Durante 1981-1983, o pais enfrentou uma
severa recessdo devido as politicas contracionistas, com elevado desemprego e ampla

capacidade ociosa. Pela dtica tradicional monetarista, era de se esperar uma desaceleracao



significativa da inflagdo sob tamanho desaquecimento da demanda. Porém a inflagdo ndo
deu sinal de recuo, permaneceu na casa dos 100% ao ano nesse periodo, chegando a quase
230% no final de 1984 (ARIDA; RESENDE, 1986). A resisténcia da inflagdo fez com que
alguns especialistas acreditarem erroneamente que de 1981-84 nao houve o ajustamento e

reversdo do déficit fiscal.

De acordo com Lara Resende e Pérsio Arida (1986), na tentativa de justificar a
inoperancia dos ajustes de austeridades, a inflacdo brasileira nos anos 80 passou por falsos
conceitos que ndo conseguiram explica-la por completo, nesse sentido alguns analistas
econdmicos negavam que as medidas de austeridades tinham falhado em reduzir a inflacao,
acreditavam que esse processo passaria por etapas e que se a austeridade fosse segurada por
um periodo suficiente, ela cederia no longo prazo. O principal problema dessa teoria
destacada pelos autores (ARIDA; RESENDE, 1986), ¢ a indeterminacao da defasagem
temporal em que contracdo monetaria afetaria a inflacdo, transformando a teoria em mais
um ato de fé e ndo em uma base solida para politicas econdmicas (ARIDA; RESENDE,

1986).

Adicionalmente, em 1984, quando a economia se recuperou (PIB +5,4%) e houve
um choque favoravel de oferta, uma safra agricola excepcional, com aumentos de producao
de itens basicos (arroz, feijdo, milho, batata) entre 13% e 66% (CARNEIRO NETTO;
MODIANO, 2014, p.276), ainda assim ndo se observou moderacao inflacionaria. Os precos
agricolas no atacado subiram praticamente na mesma propor¢ao que os precos industriais

naquele ano (CARNEIRO NETTO; MODIANO, 2014).

Segundo Modiano (1985), os pregos agricolas estavam fortemente atrelados a
taxa de cambio, cujos reajustes a partir de novembro de 1983 se equiparavam
mensalmente a corre¢do monetaria ¢ a taxa de inflagdo do més em curso, e ao
indice geral de precos, através da politica de corre¢do dos pregos minimos. Nestas
condi¢des os precos agricolas se tornavam menos dependentes das condi¢des de
oferta e demanda, e mais dependentes da inércia inflacionaria. (CARNEIRO
NETTO; MODIANO, 2014, p.277)

Durante a década de 1980, o Brasil conviveu com déficits publicos significativos,
financiados em boa parte pela emissao de moeda e de titulos indexados, ou seja, a divida
interna aumentou (MODIANO, 2014). Mesmo quando o déficit nominal era controlado ou

transformado em superdvit operacional, como ocorreu entre 1983 e 1984, quando um forte



ajuste eliminou o déficit operacional do setor publico, a inflagdo ndo cedeu. De acordo com
Modiano (2014), isso evidenciava que a dindmica inflacionaria possuia componentes além
do fiscal, ligados ao aspecto institucional (indexacdo) e comportamental, baseado nas

expectativas adaptativas de alta de precos.

De fato, a persisténcia da inflagdo apesar do arrocho de 1981-83 levou a uma
revisdo do diagndstico tradicional. Como colocado por autores como Resende e Arida
(1986), era necessaria uma abordagem que desativasse o mecanismo inercial. Em outras
palavras, seria preciso um choque heterodoxo, que iria inspirar os proximos planos de
contencdo da inflacdo nos anos seguintes. A inflagdo brasileira, portanto, apresentava uma
dindmica propria, distinta de meras expansdes monetdrias, tratava-se de uma inflagdo
cronica e indexada, que exigia uma terapia de choque especifica para ser controlada

(ARIDA; RESENDE, 1986).

2.3 Planos de estabilizacio monetaria: Plano Cruzado (1986), Plano Bresser (1988) e

Plano Verao (1989), Planos Collor I e II (1990-1992)

Diante da escalada inflaciondria e do diagnostico de inflacdo inercial, o governo
brasileiro implementou, na segunda metade dos anos 1980, uma sequéncia de planos de
estabilizacdo que combinavam medidas ortodoxas e heterodoxas para tentar debelar a
inflagdo. Os trés principais planos do periodo Sarney, Plano Cruzado (1986), Plano Bresser
(1987) e Plano Verao (1989), constituem a chamada "6pera dos trés cruzados" - em alusdo a

nova moeda, o Cruzado - segundo Modiano (2014).

Embora distintos em detalhes, partilhavam da ideia de utilizar congelamento de
precos e reformas monetarias para romper a inércia inflacionaria. O Plano Cruzado,
implementado em fevereiro de 1986, durante o governo José Sarney, foi uma estratégia
heterodoxa de estabilizacdo inspirada na teoria da inflacdo inercial desenvolvida por
economistas brasileiros e na experiéncia do Plano Austral adotado na Argentina em 1985
(CASTRO, 2016; MODIANO, 2014). Os formuladores do Cruzado, diagnosticaram que a
persisténcia inflacionaria no Brasil resultava da indexagdo generalizada e de uma "memoria

inflaciondria" que perpetuava reajustes de precos e saldrios mesmo sem novos choques.



Nessa perspectiva, seria necessario um choque para romper a inércia e viabilizar uma

desinflacdo duradoura (MODIANO, 2014).

Para interromper a inflagdo inercial, o plano langou um amplo conjunto de medidas.
Houve uma reforma monetaria com a criagdo de uma nova moeda, o Cruzado (Cz$),
equivalente a 1.000 cruzeiros. Em seguida, decretou-se o congelamento geral de precos de
bens e servicos e dos salarios, suspendendo os reajustes indexados (CASTRO, 2016;
MODIANO, 2014). Implementou-se também a desindexacdo da economia, com a
eliminacdo de titulos publicos indexados e a proibicdo temporaria de correcdo monetaria

em contratos de curto prazo, para cessar a propaga¢do automatica da inflagdo passada

(CASTRO, 2016; MODIANO, 2014).

O Plano Cruzado instituiu nova moeda (Cr$1.000 = Cz$1) visando fortalecer sua
percepcao e permitir intervencao contratual, congelando precos e cambio em fevereiro de
1986, sob fiscalizagdo popular via Tabela SUNAB* (CASTRO, 2016). Paralelamente,
desindexou-se a economia, extinguiram-se ORTNs’, criaram-se OTNs® congeladas e
proibiu-se indexa¢do de contratos inferior a um ano, utilizando-se 'Tablita' diaria para
conversao de obrigagdes em cruzeiros, objetivando neutralizar expectativas inflaciondrias
(CASTRO, 2016). Salarios foram convertidos pela média semestral anterior e congelados,
com reajustes anuais limitados a 60% da inflagdo, complementados por abonos (8%-16%) e
'gatilho salarial' (correcdo automadtica ao acumular 20% de inflagdo), embora com teto de

20% por ajuste (CASTRO, 2016, p.110).

Cadernetas de poupanca foram reajustadas pela média geométrica e para

rendimentos trimestrais, enquanto o IPCA teve seu periodo de apuracdo alterado para evitar

* A Superintendéncia Nacional de Abastecimento ¢ Pregos (SUNAB) elaborava uma lista oficial de pregos,
cuja observancia ficava sob fiscalizacdo direta da populagdo, entdo denominada "fiscal do presidente". O
descumprimento desse tabelamento sujeitava as instituicdes a multas, aplicadas apds dentincia publica,
caracterizando tal infragdo como um “crime contra a economia popular” (CASTRO, 2016).

> Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTNSs), criadas em 1964 no PAEG, eram titulos publicos
indexados a inflagdo que cumpriam dois objetivos centrais: Financiar o déficit fiscal com correcdo monetaria
garantida e formalizar a indexag@o da economia, servindo de referéncia para reajustes de contratos e salarios.
Seu mecanismo de atualizacdo automatica reduzia incertezas de credores, mas institucionalizou a inércia
inflacionaria ao propagar reajustes passados (mais informagdes, ver ABREU, 2014)

® As Obrigagdes do Tesouro Nacional (OTNs), que substituiram as antigas ORTNs, tiveram seus valores
congelados por um periodo de um ano, conforme estabelecido pelo Plano Cruzado.

7 O mecanismo da Tablita promoveu a conversdo de valores monetarios com base em uma taxa diaria de
0,45%, calculada a partir da média da inflagdo diaria, entre dezembro de 1985 e fevereiro de 1986.



contaminagdo inflaciondria. Os efeitos iniciais do Plano Cruzado foram positivos, a
inflagdo, que antes do plano ultrapassava os 10% ao més, caiu para cerca de 1% e
manteve-se nesse patamar baixo ao longo de 1986 (MODIANO, 2014). A subita
estabilidade de precos, combinada ao aumento do poder de compra trazido pelos abonos
salariais, acelerou o crescimento econdmico e provocou um boom de consumo (CASTRO,

2016).

Entretanto, a partir do final de 1986, surgiram desequilibrios que comprometeram a
sustentabilidade do Cruzado. O congelamento prolongado cristalizou distor¢des de pregos
relativos, empresas que reajustaram seus precos antes do plano obtiveram ganhos, enquanto
outras ficaram com precos congelados abaixo dos custos, desestimulando a producdo de
certos bens (CASTRO, 2016; MODIANO, 2014). Com a demanda aquecida e os pregos
fixos, houve desabastecimentos e mercados paralelos com agio, pois produtores racionaram

estoques diante de custos crescentes.

Muitos agentes, desconfiados da manuten¢do do congelamento, buscaram protegao
em ativos reais, estocando mercadorias ¢ adquirindo moeda forte temendo o retorno da
inflacdo. Além disso, a auséncia de ajuste fiscal rigoroso minou o plano, com gastos
publicos altos e o cambio ancorado drenando reservas, o pais acabou declarando moratoria
da divida externa em 1987 (MODIANO, 2014). Apos a postergacdo de corregdes por
motivos eleitorais, a inflacdo reprimida explodiu, superando os patamares pré-Cruzado e

evidenciando o colapso do plano (CASTRO, 2016; MODIANO, 2014).

O fracasso do Plano Cruzado deixou ligdes importantes, evidenciou que, além do
congelamento de precos, ¢ imprescindivel controlar o desequilibrio fiscal e corrigir
prontamente as distor¢des de pregos relativos (CASTRO, 2016; MODIANO, 2014). A
experiéncia demonstrou os riscos de adiar ajustes inevitaveis e a necessidade de planejar
uma estratégia de saida para preservar a credibilidade apds o choque inicial. Esses
ensinamentos foram incorporados em iniciativas posteriores e auxiliaram na concep¢ao do
bem-sucedido Plano Real de 1994, cujo éxito duradouro contrasta com o fracasso do

Cruzado.



Ja o Plano Bresser, implementado em 12 de junho de 1987 durante o governo José
Sarney, configurou-se como um programa de estabilizagdo econdmico hibrido, combinando
medidas heterodoxas e ortodoxas para conter a inflagdo galopante da época. Nesse cendrio,
Luiz Carlos Bresser-Pereira assumiu o Ministério da Fazenda com a missdo de evitar a
hiperinflagdo e restaurar a estabilidade. Diferentemente do Cruzado, que buscava “inflacao
zero” por meio de congelamento amplo, o Plano Bresser ndo objetivava eliminar
completamente a inflagdo nem extinguir a indexagdo, mas sim promover um choque

deflaciondrio temporario e ajustes estruturais para reduzir sua trajetoria.

As medidas adotadas foram abrangentes. Em termos heterodoxos, o plano decretou
o congelamento de precos e saldrios por até 90 dias, a partir de 12/06/1987, para quebrar a
inércia inflacionaria. Antes do congelamento, porém, houve reajustes corretivos de precos
publicos (tarifas de eletricidade, telefone, combustiveis, etc.) a fim de alinhar precos
relativos e criar margem durante o congelamento, uma licdo aprendida do Plano Cruzado,
que ndo fizera esse realinhamento prévio (BRESSER-PEREIRA, 1993). Instituiu-se a
Unidade de Referéncia de Precos (URP), um novo indexador trimestral, para orientar os
reajustes salariais e de precos apds o congelamento, substituindo o gatilho mensal e

reduzindo a velocidade da reindexa¢ao (BRESSER-PEREIRA, 1993).

Em paralelo, medidas ortodoxas foram implementadas, a politica monetaria foi
apertada com juros elevados, e a politica fiscal buscou cortes de gastos e eliminagdo de
subsidios (por exemplo, subsidios ao trigo e crédito agricola) visando diminuir o déficit
publico (BRESSER-PEREIRA, 1993). Ademais, realizou-se uma desvalorizacdo cambial,
mantendo-se um regime de minidesvalorizagdes didrias, embora em ritmo reduzido no
primeiro més, para sinalizar menor inflacdio sem comprometer as contas externas
(MODIANO, 2014). O plano também tinha metas explicitas, equilibrar o balango de
pagamentos, obtendo superavit comercial em 1987, e reduzir o déficit fiscal para cerca de

3,5% do PIB (MODIANO, 2014, p.299).

Os resultados no curto prazo foram inicialmente favoraveis, porém efémeros. A
inflacdo desacelerou de forma drastica logo apds as medidas, o indice mensal, que atingiu

26% em junho de 1987, caiu para patamar de um digito no més seguinte, refletindo o efeito



do congelamento e da confianga inicial no plano (CASTRO, 2016, p.115; MODIANO,
2014). Esse alivio, entretanto, ndo se sustentou. Com o fim do congelamento e a
flexibilizagdo dos precos nos meses subsequentes, a inflagdo reprimiu voltou a acelerar,
expondo a persisténcia da inércia inflaciondria e a retomada de remarcagdes generalizadas.
Ainda em dezembro de 1987, a taxa mensal ja ultrapassava 14%, e a inflacdo anual fechou

em 363,45%, a mais alta até entdo registrada no pais, praticamente anulando os ganhos

obtidos ( MODIANO, 2014,).

Do lado fiscal, o ajuste ficou aquém do esperado, o déficit publico recuou, mas
encerrou 1987 em cerca de 5,4% do PIB, longe da meta de 3,5%, indicando dificuldades
em conter gastos e ampliar receitas em um ambiente politico conturbado (MODIANO,
2014, p.301). Por outro lado, o setor externo apresentou melhora significativa,
impulsionado pela desvalorizagao cambial, o ano de 1987 registrou um superavit comercial,

cumprindo parcialmente o objetivo de aliviar a restri¢cao externa (MODIANO, 2014).

O Plano Bresser conseguiu ganhos temporarios no combate a inflagdo e na balanga
comercial, mas fracassou em estabilizar de forma duradoura a economia brasileira. Apesar
do desenho mais realista em comparacdo ao Cruzado, faltaram reformas estruturais e
respaldo politico para sustentar a disciplina fiscal e a desindexacao apos o choque inicial. A
retomada inflacionaria poucos meses depois minou a credibilidade do plano e levou a saida

de Bresser-Pereira do Ministério da Fazenda ainda no final de 1987.

O episodio do Plano Bresser ilustra as dificuldades de se combater uma inflagao
cronica e inercial com medidas de emergéncia de curto prazo desacompanhadas de ajustes
de longo prazo. Seu legado ¢ geralmente avaliado como um esfor¢o inovador, porém
insuficiente, evidenciou a necessidade de combinar politica monetaria e fiscal rigorosas
com o enfrentamento das fontes de inércia inflacionaria, antecipando debates que seriam
centrais nos planos de estabilizacdo subsequentes no fim da década de 1980 e inicio dos

anos 1990.

Em comparagdo com os Planos Cruzado e Bresser, o Plano Verdo seguiu a mesma
receita basica de choque heterodoxo, novo padrao monetario e congelamento generalizado

de precos, a ponto de alguns autores o considerarem uma repeticdo das medidas do



Cruzado, trocando-se apenas a moeda (BRESSER-PEREIRA, 1989). No entanto,
diferentemente do Plano Cruzado (1986) e do Plano Bresser (1987), o Plano Verdo (1989)
foi ainda mais radical na desindexagdo, ndo estabelecendo mecanismos de reajuste
posteriores nem “gatilhos” de corre¢dao, ao passo que os planos anteriores previam algum

tipo de regra de indexacdo apds o congelamento (CASTRO, 2016; MODIANO, 2014).

Os resultados iniciais foram positivos no curto prazo, mas nao se sustentaram, a
inflagdo mensal caiu drasticamente logo apds a implantagdo do plano, em fevereiro de
1989, a variagdo de precos ficou em torno de um percentual (CASTRO, 2016; MODIANO,
2014). Esse alivio, entretanto, durou pouco. J& em agosto de 1989 a inflagdo voltou a subir
para cerca de 30% no més, sinalizando a rapida perda de controle do processo inflacionério

(CASTRO, 2016; MODIANO, 2014, p.309).

Viérias causas explicam o fracasso do Plano Verdo. Em primeiro lugar, a falta de
credibilidade do governo, apds sucessivos planos mal sucedidos, levou os agentes
econdmicos a perceberem as medidas como paliativas e temporarias. Além disso, com a
eliminagdo dos indexadores oficiais ¢ a auséncia de coordenagdo das expectativas, os
agentes passaram a adotar critérios proprios para os reajustes, antecipando uma alta futura

nos pregos.

A combinagdo entre a contragdo dos prazos e a expectativa inflacionaria contribuiu
para acelerar a inflagdo, que atingiu niveis mensais superiores a 80% no inicio da década de
1990 (CASTRO, 2016; MODIANO, 2014, p.309). Além disso, o ajuste fiscal prometido
ndo se materializou de forma efetiva, gastos publicos ndo foram contidos conforme
anunciado, o que manteve vivo o desequilibrio fiscal. Sem o suporte fiscal, o governo se
viu obrigado a prolongar a politica de juros altissimos para tentar segurar os pregos,
aumentando drasticamente o custo da divida publica interna e agravando o déficit

operacional do setor publico (MODIANO, 2014).

Ja em 15 de marco de 1990, assumia a Presidéncia da Republica Fernando Collor de
Mello, que se deparou com um cendrio econdmico extremamente adverso, caracterizado
por uma inflacio mensal superior a 80% e um nivel critico de reservas internacionais

(ABREU; WERNECK, 2014). Diante desse quadro, tornou-se inevitavel a adogao de um



ambicioso programa de estabilizagdo econdomica. O Plano Collor I foi anunciado no
primeiro dia de governo, trazendo como ponto mais controverso a retencdo compulsoria de
ativos financeiros pertencentes a pessoas fisicas e juridicas. Essa medida consistiu na
conversdo dos ativos em depositos no Banco Central, com remuneragdo de 6% ao ano,
corregdo pela inflacdo e devolugdo prevista em 12 parcelas mensais apds um periodo de 18
meses (ABREU; WERNECK, 2014; CASTRO, 2016). Aproximadamente 80% dos ativos
financeiros foram bloqueados, gerando uma contra¢do abrupta de liquidez que, embora
visasse reduzir a demanda agregada, também produziu um forte efeito-riqueza negativo na

economia (ABREU; WERNECK, 2014).

Além do bloqueio de ativos, o plano previa um ajuste fiscal de propor¢des
historicas, com a meta de transformar um déficit operacional do setor publico de 8% do PIB
em um superdvit de 2% no mesmo ano, ou seja, uma corre¢do equivalente a 10% do PIB
(ABREU; WERNECK, 2014, p.315). Tal ajuste, combinado ao congelamento de precos e
salarios, buscava romper a inércia inflaciondria que marcava o periodo, no entanto, as
dificuldades de implementagdo se tornaram rapidamente evidentes. A forte retracdo da
liquidez levou a situacdes dramaticas para familias e empresas, 0 que gerou intensa pressao
politica. Como consequéncia, em poucas semanas, diversas medidas de flexibilizagao do
bloqueio foram adotadas, promovendo uma répida recomposicdo da liquidez, que, por sua
vez, comprometeu a eficacia do ajuste. Paralelamente, erros na conducdo do congelamento
de pregos e salarios, como o abandono precoce da politica de prefixagdo da inflagdo para

reajustes salariais, agravaram a situagao.

Ja no segundo trimestre de 1990, o fracasso do controle inflacionario era evidente,
com a inflacdo mensal retornando a patamares de dois digitos. Diante desse insucesso, 0
governo buscou, a partir de maio, reforcar a ortodoxia fiscal e conter o processo de
reindexagdo, por meio de medidas como a edi¢ao da Medida Provisoria 193, que impunha
novas regras para os reajustes salariais (ABREU; WERNECK, 2014). Assim, no inicio de
1991, foi langado o Plano Collor II, que consistia em um novo congelamento de precos,
mas encontrou forte resisténcia no Congresso Nacional (ABREU; WERNECK, 2014;
CASTRO, 2016). O fracasso legislativo foi imediato, com a rejei¢cao da proposta de politica



salarial, e os efeitos do novo congelamento mostraram-se ainda mais passageiros do que no

plano anterior (ABREU; WERNECK, 2014).

A constatagdo da fragilidade do apoio politico levou o governo a abandonar, de
forma téacita, o foco no combate direto a inflacdo. Pouco mais de um més apos o
langamento do Plano Collor II, foi anunciado o Projeto de Reconstru¢do Nacional, centrado
nas reformas estruturais e na retomada do crescimento, ainda que sob um ambiente
inflacionario persistente. Formou-se, entdo, uma ampla coalizdo, composta por
empresarios, lideres sindicais, governadores e parte significativa do Congresso, em favor da
retomada do crescimento, mesmo que isso implicasse conviver com taxas de inflagdo de
dois digitos (ABREU; WERNECK, 2014). A prioridade do governo deslocou-se
definitivamente da estabilizagdo inflacionaria para a implementacdo das reformas de

moderniza¢do econdmica.

Apesar de avangos no campo externo, como a recomposi¢do das reservas
internacionais ¢ a normalizagdo das relagdes com os credores, a inflacdo voltou a
ultrapassar 20% ao més em 1992, evidenciando a incapacidade do governo em lidar com o
problema inflaciondrio de forma estrutural (ABREU; WERNECK, 2014, p.318). Por fim, o
fracasso dos planos de estabilizagcdo, somado ao isolamento politico de um governo eleito a
margem dos grandes partidos, culminou na crise que levou ao afastamento de Collor em
1992, em meio a dentncias de corrup¢ao e a perda completa de sustentagdo no Congresso

Nacional .

Depreende-se que todos os planos de estabilizagdo da década de 1980 no Brasil
falharam: em grande medida, por tratar o diagnostico inflacionario como
predominantemente de demanda (e, com isso, com politicas monetarias e fiscais bastante
restritivas), por ndo considerar potenciais efeitos de uma remonetizacao; pelos processos de
estatizacdo da divida externa (que implicou uma maior indexacao da economia via juros e
outros indexadores formais e informais); pela dificuldade de sustentar o congelamento de
precos no médio e longo prazo e, por fim, por ndo conseguir neutralizar o efeito da inércia
inflaciondria e contaminacdo da moeda velha pela nova, a cada reforma monetaria. Mais

informacodes sobre a ruptura da inércia inflacionaria serdao vistos no capitulo 3, a seguir.



CAPITULO 3:

PLANO REAL, ESTABILIZACAO, REGIME DE METAS E OS PRINCIPAIS
DETERMINANTES DA INFLACAO BRASILEIRA (1992-2024).

Este capitulo examina a trajetdria brasileira rumo a estabilidade monetéria e suas
implicagdes macroecondmicas, estruturando-se em uma andlise cronologica. Inicialmente,
aborda-se a implementa¢do do Plano Real em 1994 ¢ os desafios pos-estabilizagdo, com
énfase nas pressoes inflacionarias residuais e vulnerabilidades fiscais. Na esteira desse
processo, analisa-se a transi¢do para o regime de metas de inflagdo em 1999, destacando o
papel do IPCA como ancora nominal, e a consolidagdo do tripé macroecondmico,

combinando metas de inflagdo, cambio flutuante e politica de superavit fiscal.

Em seguida, analisa-se a conjuntura econdmica brasileira pos-implementagdo do
regime de metas de inflagdo, visando identificar os principais determinantes inflaciondrios.
O periodo abrange marcos criticos: a crise financeira internacional (2008), a recessao
doméstica (2015-2016) e a subsequente recuperacdo modesta (2017-2018),
contextualizando o debate tedrico entre perspectivas ortodoxas e heterodoxas sobre as
causas do colapso, os determinantes da inflagdo e os dilemas de politica econdmica.
Examina-se, ainda, o periodo 2019-2022 sob o choque exogeno da pandemia de
COVID-19, avaliando seus impactos disruptivos nas cadeias produtivas, os canais de
transmissdo para os pregos domésticos e as respostas de politica monetaria. Conclui-se o
capitulo com uma critica fundamentada aos limites do controle inflacionario via taxa Selic,

questionando sua eficacia enquanto instrumento de politica monetaria

3.1 A transicio para a Estabilizacdo: O Plano Real

O Plano Real foi concebido em um contexto de grande instabilidade econdmica e

politica, apds sucessivas tentativas fracassadas de controle inflacionério desde a década de
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1980. Diferente das experiéncias anteriores, o Plano Real se destacou como o mais bem
estruturado dentre todos os planos de estabilizagdo tentados no Brasil desde o inicio da
crise em 1979. Sua concepg¢ao atacou de forma simultanea duas causas centrais da inflagao
brasileira, a crise fiscal e a inércia inflacionaria (BRESSER-PEREIRA, 1994). A adocao da
Unidade Real de Valor (URV) foi um dos pilares mais inovadores, permitindo a prévia
coordenacdo dos pregos relativos e a quebra da dindmica inercial de indexagdo que

sustentava a inflagdo (BRESSER-PEREIRA, 1994).

A implementacao do Plano Real seguiu uma estratégia estruturada em trés fases
sequenciais € complementares, a primeira etapa consistiu em um ajuste fiscal voltado a
corre¢do dos desequilibrios das contas publicas, considerados a principal causa estrutural da
inflagdo (CASTRO, 2016). Nesse contexto, foram adotadas medidas como a criagdo do
Fundo Social de Emergéncia, o aumento da tributagdo sobre o setor financeiro e o controle
dos chamados “esqueletos fiscais” (ABREU; WERNECK, 2014). Embora o governo
reconhecesse a importancia de reformas estruturais mais profundas, como a previdencidria

e a tributaria, optou-se, naquele momento, por acdes de impacto mais imediato.

Na segunda fase, foi criada a Unidade Real de Valor (URV), uma unidade de conta
que funcionou como um padrdo monetdrio estavel de referéncia, promovendo a
desindexa¢do da economia e permitindo uma transicdo ordenada. Sua adogdo pelo setor
privado ocorreu de forma ampla e espontdnea, com contratos e pregos sendo convertidos
gradualmente, o que facilitou a convergéncia das expectativas e a preparacao do ambiente
econdmico para a mudanca definitiva de moeda (ABREU; WERNECK, 2014; CASTRO,
2016). Para tanto, adotou-se na sequéncia da estratégia de conversdo de pregos pela URV
uma desindexac¢do plena, todos os contratos foram convertidos para a nova moeda (Real) e
proibiu-se qualquer clausula de reajuste por indices de precos em contratos de prazo

inferior a um ano (CARVALHO, 2014)

A terceira etapa culminou com o langamento oficial do Real com a reforma
monetaria, em julho de 1994, com uma paridade inicial atrelada ao dolar americano
(ABREU; WERNECK, 2014; BRESSER-PEREIRA, 1994). O plano combinou ancoras

cambial, monetéria e de precos publicos de maneira flexivel, evitando os erros de rigidez



observados em modelos como o da Convertibilidade Argentina (BRESSER-PEREIRA,
1994). A estratégia incluiu a valorizacdo do real, juros elevados, adogdo de compulsoérios

restritivos e manuten¢do da liberdade de pregos (BRESSER-PEREIRA, 1994).

O ambiente econdmico e politico se mostrava favoravel a execu¢ao do plano. Havia
um aumento no apoio politico, inclusive de parte dos partidos de oposi¢ao, empresas
estavam reestruturadas e as reservas internacionais robustas, saltando de US$ 20,34 bilhdes
em 1992 para US$ 40,49 bilhdes em 1994 - ver tabela 2 a seguir (ABREU; WERNECK,
2014; BRESSER-PEREIRA, 1994). No ambito social, os trabalhadores compreenderam os
limites impostos pela inflagdo sobre o poder de compra, fato evidenciado pela baixa adesao

as tentativas de greve durante a fase de transicado (BRESSER-PEREIRA, 1994).

Tabela 2 - Setor Externo Brasileiro 1992-1999

Reservas' Carrnl.)iais Cambio R$/USS | Exportacoes | Importacoes Saldo'
Ano USS bi (média (média anual) (US$ bi) (US$ bi) Comercial
anual) (USS bi)
1992 20.348 - 35,8 20,6 15,2
1993 25.993 - 38,6 25,3 13,3
1994 40.492 0,63 43,5 33,1 10,5
1995 41.677 0,91 46,5 50 -3,5
1996 58.197 1 47,7 53,3 -5,6
1997 57.80 1,07 52,9 60,5 -7,6
1998 59.195 1,16 51,1 58,7 -7,6
1999 40.051 1,81 47,9 50,3 -2,3

Elaboragdo propria com dados do BCB (SGS), IPEAData e ComexStat.

Os resultados foram expressivos. A inflagdo, que girava entre 40% e 50% ao més,
caiu para 6,95% em julho de 1994, refletindo principalmente a aceleracdo de pregos nas
ultimas semanas de junho, e apresentou uma deflagdo de 0,69% no proprio més de julho,
quando descontadas as remarcagdes do periodo anterior (BRESSER-PEREIRA, 1994,
p.647). Ao final de 1994, a inflacdo mensal havia recuado para cerca de 1% (ABREU;
WERNECK, 2014). Contudo, o plano ndo estava livre de riscos. O maior deles era a
possibilidade de remonetizagdo da economia, tal como aconteceu nos planos de

estabilizacdo anteriores.



Embora a inércia inflacionaria tivesse sido quebrada, a permanéncia de indexagdes
formais, como nos salarios, com reajustes anuais, € na poupanga, com correcdes mensais,
representava uma ameaga concreta a estabilidade (BRESSER-PEREIRA, 1994). Carvalho
(2014) evidencia que, apesar do sucesso inicial no combate a hiperinflagdo, diversos pregos
e contratos permaneceram indexados de forma direta ou indireta. Cerca de 18 anos apds o
Plano Real, aproximadamente 24% dos precos que compdem o indice oficial (IPCA) ainda
eram reajustados por indexadores (especialmente tarifas de servigos publicos com pregos
administrados), e essa propor¢do subia para 38% quando se incluiam todos os bens e
servigos sujeitos a contratos formalmente indexados (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2012; VALOR ECONOMICO, 2012, apud CARVALHO, 2014).

Diversos estudos empiricos corroboram a presenca de uma componente inercial
significativa na inflacdo brasileira do po6s-Plano Real. Fasolo e Portugal (2003, apud
CARVALHO, 2014), por exemplo, ao estimarem uma Curva de Phillips ndo linear para o
periodo 1990-2002, identificam elevada persisténcia inflacionaria, consistente com a ideia
de um nucleo inercial autdbnomo. Tombini e Alves (2006, apud CARVALHO, 2014)
chegam a resultados similares analisando a desinflagdo entre 1995-2006: suas estimativas
sugerem que cerca de metade da inflagdao nesse intervalo pode ser atribuida a inércia ou a
fatores passados, mesmo durante a vigéncia do regime de metas. Esses trabalhos,
juntamente com evidéncias de outros autores e do proprio Banco Central, reforgam a
conclusao de que, apesar da estabilizagdo monetaria e das reformas macroecondmicas, a
inflacdo brasileira conservou uma dinamica propria, marcada por consideravel persisténcia
(CARVALHO, 2014). Entretanto, o novo contexto, marcado pela abertura comercial,
ancora cambial e o fim da expectativa de inflacdo automatica, criou barreiras significativas

a essa dindmica (BRESSER-PEREIRA, 1994).

O éxito inicial do Plano Real em debelar a inflacao cronica da economia brasileira
permitiu o surgimento de uma nova agenda de politica econdmica, voltada a desafios de
naturezas distintas. Entre os efeitos colaterais imediatos da estabilizacdo monetaria,

destacou-se a deterioracdo das contas publicas, em fun¢do do efeito Oliveira Tanzi® as

® O termo deriva da adaptagdo do "Efeito Tanzi", originalmente formulado por Vito Tanzi nos anos 1970 para
descrever a perda de arrecadagdo real em contextos de alta inflagdo. No caso brasileiro, esse efeito foi
reinterpretado em sentido inverso, no contexto de estabilizacdo monetaria. A inclusdo de "Oliveira" no



avessas (perda de receita em funcdo de ndo haver mais a super indexagdo em fun¢do da
inflagdo elevada), em GIAMBIAGI (2014). Durante o periodo inflacionario, os governos
beneficiavam de mecanismos assimétricos, do lado da receita, dispositivos de indexagdo
preservavam a arrecadacdo, enquanto nas despesas, a defasagem temporal entre autorizagao
orcamentaria e desembolso real permitia a erosdo do valor dos pagamentos, garantindo
relativo controle fiscal (WERNECK, 2014). Com o fim da alta inflagdo, essa dinamica foi
revertida, resultando na expansdo do valor real das despesas. Como reflexo, a divida

publica liquida brasileira registrou aumento de 48,38% entre 1994 e 1999 (Tabela 2).

Outro impacto imediato da estabilizagdo foi a subita perda da receita de
senhoriagem que anteriormente beneficiava o sistema bancario. Tal ruptura levou algumas
instituicdes financeiras a insolvéncia, exigindo intervengdes do Banco Central e

adicionando complexidade a ja dificil agenda de ajuste fiscal (WERNECK, 2014).

Tabela 3 - Indicadores Fiscais 1992-1999

Ano Cresclm(e:/lot)o do PIB Divida Pubi:;; )quulda (% Sl AGiinhen (O8]
1992 -0,5 37,06 26,17
1993 4,9 32,56 28,91
1994 5,8 30,01 44,73
1995 4,2 27,98 38,71
1996 2,2 30,72 24,47
1997 3.4 31,83 22,35
1998 0,3 38,94 25,58
1999 0,5 44,53 23,02

Elaboragdo propria com dados do BCB (SGS), IPEA

Com o intuito de ancorar as expectativas e preservar a estabilidade
recém-conquistada, o governo adotou a taxa de cambio como ancora nominal a partir do
segundo semestre de 1994. Essa estratégia, contudo, passou a ser questionada diante da
deterioragdo do cendrio externo, agravada pela Crise Mexicana de 1995 (GIAMBIAGI,
2016; WERNECK, 2014). O episédio alimentou receios quanto ao esgotamento da balanga

bindémio Oliveira-Tanzi remete as contribui¢des de economistas brasileiros, como Francisco L. Oliveira, que
nos anos 1990 adaptou o conceito a realidade fiscal do pais, destacando os impactos da desinflagdo sobre a
dindmica da arrecadag@o e do ajuste fiscal.



comercial, que registrou queda expressiva de um superavit de US$10,5 bilhoes em 1995

para um déficit de US$7,6 bilhdes em 1998 (Tabela 2).

Durante quatro anos, o governo resistiu a desvalorizagdo cambial, temendo colocar
em risco a credibilidade do Plano Real. Contudo, essa estratégia de postergacao revelou-se
arriscada. A auséncia de um ajuste fiscal robusto e a manuten¢do do cdmbio valorizado
tornaram a economia vulneravel a choques externos subsequentes, como a Crise Asiatica de
1997 e a Crise Russa de 1998, culminando em uma crise cambial no inicio de 1999, logo
ap6s a reeleicdo do presidente Fernando Henrique Cardoso (GIAMBIAGI, 2016;
WERNECK, 2014).

A resposta institucional a essa crise marcou uma virada na condugdo da politica
macroecondmica. A partir de margo de 1999, o governo passou a operar sob um novo
regime baseado no tripé macroecondmico, com metas de superdvit primario para controle
do endividamento publico, metas de inflagdo para orientar a politica monetaria e regime de
cambio flutuante (RIBEIRO, 2015; WERNECK, 2014). O novo arcabougo foi fortalecido,
em 2000, com a aprovacao da Lei de Responsabilidade Fiscal, que conferiu maior

previsibilidade e transparéncia a gestao orcamentaria (RIBEIRO, 2015; WERNECK, 2014).

O contexto de instabilidade levou ainda a ampliacdo do programa de privatizagdes,
que entre 1995 e 2002 gerou US$78,6 bilhdes (WERNECK, 2014, p.341). Parte
consideravel dessas aquisi¢des (53%) foi feita por empresas estrangeiras, € 0S recursos
foram majoritariamente destinados a amortizagdo da divida publica (WERNECK, 2014).
As crises externas impuseram pressoes severas a politica economica. Em meados de 1999,
a combinacdo de superavit primario, taxa de caAmbio ajustada e redu¢do dos juros permitiu
uma estabiliza¢do mais sélida, com a inflagdo sendo fixada em metas de 8% para 1999 e

6% para 2000.

3.2 Inflagdo sob o Regime de Metas: Cambio, Politica Monetaria, Conflitos

Distributivos e Impactos das Commodities (2000-2013)

Com a adogao do sistema de metas de inflagdo, institucionalizado pelo Conselho

Monetario Nacional (CMN), estabelece-se uma meta central para a variacdo do IPCA,



servindo como ancora nominal para a politica monetaria. O Comité de Politica Monetaria
(Copom) do Banco Central (BC) define a taxa Selic com base em proje¢des que
internalizam trajetorias da propria taxa basica e do cAmbio. Caso a inflagdo projetada —
condicionada a Selic vigente — situe abaixo da meta, abre espago para flexibiliza¢ao
monetaria; inversamente, proje¢des acima da meta demandam elevacdo dos juros. O
sistema incorpora uma banda de tolerancia ao redor da meta central, permitindo acomodar

choques exdgenos sem gerar volatilidade excessiva no nivel de atividade.

Nesse contexto, o arcabougo institucional brasileiro registrou sete eventos de violacao
da meta inflacionaria entre 1999 e 2022 (2001, 2002, 2003, 2015, 2017, 2021 e 2022),
conforme sintetizado no Grafico 1. Salienta-se que apenas em 2017 o IPCA situou-se
abaixo do limite inferior da banda de tolerancia, enquanto nos demais episodios transgrediu
consistentemente o teto estabelecido. Conforme documentado nas justificativas oficiais, o
Banco Central atribui sistematicamente tais desvios a choques exdgenos de oferta e

pressoes assimétricas em setores com pregos administrados.

Ilustracao 1- Inflacio (IPCA), Meta e Banda de Tolerancia no Brasil (1999-2022)
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do Banco Central do Brasil



Dessa forma, ao longo deste periodo (1999-2022), avalia-se o impacto do tripé
macroecondmico na conjuntura nacional, elucidando os determinantes da trajetéria
inflacionaria pos-implantagao do regime de metas. A analise de varidveis macroecondomicas
- como cambio, commodities, taxa de juros entre outras - serd igualmente conduzida, nesta
e nas secoes subsequentes, com o objetivo de elucidar a trajetéria inflaciondria pos regime

de metas.

Apesar da crise cambial de 1999, a consolida¢dao do tripé macroecondmico assegurou o
cumprimento das metas inflaciondrias em 1999 e 2000. Contudo, a deterioracdo da
conjuntura internacional po6s-11 de setembro de 2001 elevou a aversao ao risco nos
mercados financeiros globais, pressionando as economias emergentes. No Brasil, esse
ambiente de instabilidade foi amplificado pela incerteza politica em torno das eleigdes
presidenciais de 2002, marcadas pela expectativa de vitoria do candidato do Partido dos
Trabalhadores (GIAMBIAGI, 2016; WERNECK, 2014). Como resultado, o risco-pais,
mensurado pelo Emerging Markets Bond Index (EMBI), apresentou trajetoria ascendente,
passando de 740 pontos em dezembro de 2000 para 1.445 ao final de 2002 (Tabela 4), com

picos superiores a 2.400 pontos-base dentro desse intervalo.

Esse aumento na percepcdo de risco comprometeu a estabilidade cambial,
provocando significativa depreciacdo do real. A taxa de cAmbio, que havia registrado valor
maximo de R$1,86 em 2000, atingiu R$3,95 em 2002, refletindo a fuga de capitais ¢ a
incerteza quanto a condugdo da politica econdmica (Tabela 3). Em resposta ao impacto
inflaciondrio gerado pela desvalorizagao cambial, o BC elevou gradualmente a taxa basica
de juros, que passou de 16,19% ao ano em 2000 para 21,16% em 2003, com o objetivo de

conter a elevacdo dos pregos e restaurar a credibilidade da politica monetaria (Tabela 4).

Tabela 4 - Evolucao dos Indicadores Macroeconomicos Selecionados - Brasil

(2000-2013)

Reservas Cambiais Divida Risco Brasil | Cambio (R$/USS) Selic
USS$ bi (Média Liquida (% (pts) Valor | Valor | Acumulada

Ano




[ anual) | pB) | Minimo | Maximo | (%)
2000 32,39 45,54 749 1,74 1,86 16,19
2001 36,28 51,49 870 1,74 2,71 16,08
2002 36,75 59,93 1.445 1,74 3,95 19,1
2003 46,53 54,26 463 1,74 3,93 21,16
2004 50,83 50,19 382 1,74 3,38 15,14
2005 58,52 47,92 311 1,74 2,86 17,56
2006 67,97 46,49 192 1,74 2,49 14,13
2007 142,69 44,55 221 1,74 2,12 11,25
2008 197,58 37,57 428 1,55 2,50 11,82
2009 208,64 40,88 192 1,63 2,50 9,5
2010 260,7 37,98 189 1,66 1,96 9,27
2011 335,46 34,47 223 1,57 1,96 11,04
2012 371,56 32,19 142 1,71 2,22 8,11
2013 369,99 30,5 224 1,89 2,45 7,92

Elaboragdo propria com dados do BCB (SGS) e IPEA Data

Nesse contexto adverso, a confianga de consumidores e investidores foi
severamente comprometida, resultando na revisao para baixo das projecoes de crescimento
econdmico. O Produto Interno Bruto (PIB) registrou expansao modesta de 1,4% em 2001 e

3% em 2002 (Tabela 5), desempenho modesto diante do cenario de instabilidade.

Ao assumir a Presidéncia em 2003, Luiz Inacio Lula da Silva herdou um quadro
econdmico delicado, marcado por inflacdo elevada, que superava 12%, trajetoria
insustentavel da divida publica e elevada desconfianga por parte dos mercados financeiros.
Diante disso, 0 novo governo intensificou o ajuste fiscal e manteve a politica de juros
elevados como estratégia para restaurar a estabilidade e reverter as expectativas negativas

(GIAMBIAGI, 2016; WERNECK, 2014).

Tabela 5 - Fluxos Economicos 2000-2013

Saldo C ial (US
Ano PIB (%) |Exportacies (USS$ bi)|Importacdes (USS$ bi)| 0 ° 0';)':)““' (L
2000 4.4 54,99 56,97 21,98
2001 14 58,03 56,56 1,47
2002 3,0 60,14 48,27 11,87

2003 1,1 72,77 49,3 23,47




2004 5,7 95,12 63,81 31,31
2005 3,2 118,59 74,69 43,9
2006 4 137,58 92,53 45,05
2007 6,1 159,81 122 38
2008 51 195,76 174,7 21,06
2009 -0,1 151,79 129,39 22,4
2010 7,5 200,43 183,33 17,1
2011 4 253,66 227,96 25,7
2012 1,9 239,95 225,16 14,79
2013 3 232,54 241,5 -8,96

Elaboragdo propria com dados do BCB, IPEA Data e ComexStat

Para Lima (2010) esse maior ritmo inflacionario (2001-2003) pode ser explicado
pela combinagdo de escassez de capital externo disponivel para economias emergentes e
forte desvalorizagao cambial ap6s 1999. O fato € que, apos a adogdo do cambio flutuante, o
real sofreu sucessivas depreciagdes, notaveis em 1999 e especialmente em 2002, que
elevaram os custos de bens comercializaveis e insumos importados, pressionando os precos
domésticos (LIMA, 2010). J& a valorizacdo das exportagdes, impulsionada pelo boom das
commodities (Grafico 2), e a depreciagdo cambial inicial contribuiram para a répida
reducdo dos indicadores de risco e para a apreciagdo do real frente ao délar (WERNECK,

2014), o que evitou pressdes inflaciondrias ainda maiores (LIMA, 2010).

Os precos administrados (tarifas de servigos publicos, combustiveis, etc.), que
representavam aproximadamente 30% do IPCA, sofreram reajustes significativos nesse
periodo (contribuindo como fator de custo para a inflagdao), muitos dos quais indexados a
indices gerais de precos (como o IGP) ou influenciados pela depreciagdo cambial (LIMA,
2010). Essa indexag¢ao parcial das tarifas publicas fez com que choques de custo externos se
transmitissem rapidamente ao consumidor final (LIMA, 2010). Consequentemente, a
inflacao de 2001 a 2003 superou as metas estabelecidas pelo Banco Central. O proprio BC
atribuiu os descumprimentos das metas nesses anos a persisténcia de choques de oferta

externos (LIMA, 2010).

Ilustragéo 2 - Evolucio dos Indices de Precos das Commodities Brasileiras por Setor

(2000-2014)
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O ciclo de recuperagdo iniciado em 2004 refletiu-se em um crescimento robusto,
com expansdo do PIB de 5,7% e reducdo da inflacdo para 7,6%. Entre 2004 e 2008 o IPCA
manteve-se em torno das metas anuais, com média anual de aproximadamente 5,2%. Este
desempenho foi acompanhado por uma expressiva melhora nas contas externas. As
exportagdes saltaram de US$ 60,14 bilhdoes em 2002 para US$ 118,59 bilhdes em 2005, ¢
posteriormente alcangaram US$ 195,76 bilhdes em 2008 (Tabela 5), refletindo tanto os
efeitos da depreciagdo cambial anterior quanto o aumento da demanda global por
commodities (WERNECK, 2014). Esse dinamismo externo foi essencial para a

reconstrugdo das reservas internacionais e a reducao dos indicadores de risco-pais.

Embora o aumento das commodities (principalmente metalicas e agricolas)
representassem, a primeira vista, um choque de oferta inflacionério, esse efeito foi
compensado pela trajetéria de apreciagdo do real no periodo (LIMA, 2010; BARBOSA

FILHO, 2015). Com o ingresso maci¢o de capitais e melhoria do risco-pais, a taxa de




cambio caiu de patamar, o dolar, que chega a maxima de R$3,93 em 2003, recuou para
niveis proximos de R$1,55-2,50 em 2008. No entanto, a apreciagdo cambial decorrente da
forte entrada de capitais externos e do continuo boom das commodities gerou desafios
adicionais. Embora o fortalecimento da balanga comercial contribuisse para o superavit em
conta corrente, a valorizacdo do real impactava negativamente a competitividade da
industria nacional, alimentando tensdes internas na condu¢do da politica econdmica

(WERNECK, 2014).

Apesar dessas tensdes, o periodo entre 2003 e 2008 caracterizou-se por um ciclo
virtuoso de crescimento econdmico, com taxas médias de aproximadamente 4,2% ao ano,
sustentadas tanto pela disciplina macroeconomica quanto pelo ambiente externo favoravel.
Este cenario propiciou, ainda, a implementacdo de politicas de redistribui¢do de renda,
como o programa Bolsa Familia e aumentos reais no saldrio minimo, que contribuiram para
a reducdo das desigualdades sociais, ainda que aumentassem as pressdes sobre as contas

publicas (GIAMBIAGI, 2016; WERNECK, 2014).

Paralelamente, a demanda agregada doméstica cresceu vigorosamente entre 2004 ¢
2013 (Gréafico 3), impulsionada pela expansao do crédito, aumento do emprego e da renda e
pelo boom das exportagdes, ainda assim, a inflagdo permaneceu sob controle (LIMA,
2010). Esse desempenho sugere que as pressdes de demanda tiveram impacto limitado
sobre os pregos ao consumidor nesse periodo. De fato, apesar do forte crescimento
econdmico, o Banco Central conseguiu cumprir as metas de inflagdo anuais de 2004 a 2013
e, simultaneamente, reduzir gradualmente a taxa Selic, ainda que esta se mantivesse em
patamar elevado em termos internacionais (GIAMBIAGI, 2016; LIMA, 2010). A
capacidade do IPCA em permanecer estdvel mesmo com a queda dos juros e a expansao do
PIB indica baixa influéncia das pressdes de demanda interna sobre a inflagdo, conforme

argumenta Lima (2010).

Ilustracio 3 - Evolu¢ao do Consumo das Familias e do Governo em Termos Reais

(2000- 2014)
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A crise financeira internacional de 2008 representou um divisor de aguas na
trajetoria econdmica brasileira (BARBOSA FILHO, 2015). Embora o pais estivesse
relativamente protegido por reservas internacionais robustas, € por um sistema financeiro
solido, os impactos foram perceptiveis, sobretudo pela contracdo do comércio global e pela
fuga de capitais (GIAMBIAGI, 2016; WERNECK, 2014). Nos meses finais de 2008, a
cotacdo do dolar saltou de cerca de R$1,60 em meados de 2008 para aproximadamente
R$2,40 no inicio de 2009, representando uma depreciagdo de aproximadamente de 50%
em poucos meses, esse choque cambial elevou os custos dos bens importados e pressionou
temporariamente o IPCA, que registrou um leve repique inflacionario entre o final de 2008
e inicio de 2009. As exportagdes, que haviam atingido US$195,76 bilhdes em 2008, cairam
para US$151,79 bilhdes em 2009, antes de se recuperarem novamente em 2010

(US$200,43 bilhdes).



" revelou-se

O impacto da crise, inicialmente subestimado como uma "marolinha
mais severo do que o esperado. Para Lima (2010) dois fatores contiveram esse surto de
inflagdo de oferta e permitiram que as metas de inflagdo continuassem sendo atendidas.
Primeiro, houve um arrefecimento da demanda doméstica, a atividade econdmica
desacelerou no fim de 2008 ¢ o PIB de 2009 teve contragao, de -0,1% (Tabela 5), reduzindo
as pressdes de demanda sobre os precos. Em segundo lugar, e mais decisivamente, o
proprio desenrolar da crise provocou o colapso dos precos internacionais das commodities,
especialmente das energéticas e metalicas, no final de 2008 (Ver grafico 2). Assim, no
mesmo momento em que o Real se desvalorizou, os precos globais de varios insumos em

dolar recuavam drasticamente, o que neutralizou grande parte das pressdes inflacionarias

decorrentes da depreciacdo cambial (Serrano; Ferreira, 2010, apud Lima, 2010).

Apesar do recuo do PIB em 2009, em 2010 foi seguido por uma forte recuperacao
de 7,5% em 2010. Essa resiliéncia se apoiou tanto nos fundamentos acumulados ao longo
dos anos anteriores quanto na capacidade do governo de adotar medidas contraciclicas,
como expansdo do crédito estatal, incentivos via BNDES e politicas fiscais mais flexiveis,
aliado a uma politica monetaria mais frouxa com cortes na taxa basica de juros
(CARVALHO, 2015; WERNECK, 2014).0 consumo das familias cresceu em 2009
(Gréfico 3), sustentado pelo aumento da massa salarial real e pela expansdo do crédito as
pessoas fisicas (CARVALHO, 2015; GIAMBIAGI, 2016). A taxa de desemprego
apresentou queda continua, entre 2003 e 2012, a taxa passou de 12,18% para 5,52% (ver
Tabela 6) da forca de trabalho, representando uma reducdo acumulada de 54,7% no

periodo, evidenciando um expressivo aquecimento do mercado de trabalho.

Todos os componentes da demanda interna mostraram dinamismo, o consumo das
familias cresceu cerca de 6,9% e o investimento - na forma de formagao bruta de capital
fixo (FBCF) na média de 20,53% em 2010 (tabela 6), recuperando-se da queda do ano
anterior (CARVALHO, 2015, p.180). Esse avango foi favorecido pela abundante liquidez
internacional e pela alta nos precos de commodities em 2010, fatores que melhoraram os

termos de troca e elevaram as exportagdes, contribuindo para o boom econdmico

® A expressdo "marolinha" foi utilizada pelo entdo Presidente Luiz In4cio Lula da Silva em 28 de outubro de
2008, durante entrevista coletiva, para referir-se aos efeitos iniciais da crise financeira global no Brasil.
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(CARVALHO, 2015). Entretanto, a aceleragdo econdmica trouxe consigo pressoes
inflacionarias significativas. A inflagdo ao consumidor (IPCA) saltou de 4,3% em 2009

para 5,9% em 2010, aproximando-se do limite superior da meta estabelecida.

Tabela 6 - Taxa média anual de desemprego e Formaciao Bruta de Capital Fixo

(FBCF) em relacao ao PIB — Brasil (2003-2013)

Ano | Taxa de Desemprego Média (%) | FBCF (% PIB)
2003 12,18 16,64
2004 11,38 17,33
2005 9,78 17,07
2006 9,98 17,23
2007 9,08 17,98
2008 7,83 19,36
2009 7,88 19,04
2010 6,68 20,53
2011 5,88 20,61
2012 5,52 20,72
2013 7,31 20,92

Elaboragao propria com dados do IPEA

No final de 2010, a economia brasileira apresentava claros sinais de
superaquecimento conjuntural (GIAMBIAGI, 2016), evidenciados pela utilizagdo da
capacidade industrial atingindo 85%, nivel s6 superado nos anos 1970 (GIAMBIAGI,
2016, p.286). Paralelamente, o mercado de trabalho apertado gerava crescimento
generalizado de saldrios reais acima dos ganhos de produtividade (GIAMBIAGI, 2016),
enquanto expectativas inflacionarias acima da meta, expansao acelerada do crédito e do
consumo completavam o cendrio critico (CARVALHO, 2015; GIAMBIAGI, 2016). Diante
desse quadro, as autoridades econdmicas implementaram medidas contracionistas: o Banco
Central elevou a taxa Selic e adotou ag¢des macroprudenciais, como o aumento dos
depositos compulsoérios em dezembro de 2010, para frear a demanda e conter inflagao
(CARVALHO, 2015; GIAMBIAGI, 2016). Essa mudanga de politica encerrou o ciclo
expansionista pods-crise, inaugurando a partir de 2011 uma fase de crescimento

significativamente mais moderado (CARVALHO, 2015; GIAMBIAGI, 2016).



O triénio 2011-2013 apresentou um desempenho econdomico bem mais fraco,
decorrente tanto do cendrio externo adverso quanto do esgotamento de impulsos internos.
Segundo Carvalho (2015) e Barbosa Filho (2015), dois conjuntos de fatores explicam esse
arrefecimento. Primeiro, o ambiente internacional piorou no segundo semestre de 2011 a
crise da divida soberana na Europa mergulhou as economias desenvolvidas em estagnacao,
a China e outros emergentes passaram a desacelerar, e os pregos das commodities recuaram
frente aos picos recentes. Segundo, no plano interno, os efeitos defasados do aperto
monetario e fiscal de fim de 2010 frearam o impeto da demanda doméstica.

Apesar disso, o consumo ¢ investimento ainda tiveram alguma expansdo em 2011,
amparados pelo mercado de trabalho e por incentivos remanescentes, mas o ritmo foi bem
mais moderado que em 2010 (CARVALHO, 2015). Em meados de 2010 a industria de
transformagdo enfrentava dificuldades competitivas e perda de félego, fendmeno atribuido
a fatores como valorizagdo cambial, concorréncia de importados e altos custos domésticos
(CARVALHO, 2015).

De fato, diversos ramos industriais ndo conseguiram acompanhar o crescimento da
demanda interna, que passou a ser parcialmente atendida por importagdes, levando a queda
da participa¢ao da producao nacional no mercado doméstico (CARVALHO, 2015). Ainda
assim, gracas ao continuo ingresso de capitais estrangeiros, notadamente Investimento
Direto Estrangeiro (IED) em montante suficiente para cobrir o déficit em conta corrente,
ndo houve crise cambial imediata, e as reservas internacionais brasileiras permaneceram
elevadas (CARVALHO, 2015).

Diante da perda de impulso da economia em 2011 e da persisténcia de incertezas
externas, o governo implementou novas medidas de estimulo em 2012. O Banco Central
iniciou um ciclo agressivo de cortes da taxa Selic a partir do final de 2011 (CARVALHO,
2015). Paralelamente, adotou-se um pacote de agdes fiscais e parafiscais, incluindo
desoneragdes tributarias setoriais (como redugdes de IPI para veiculos e eletrodomésticos),
expansdo do crédito via bancos publicos, ampliacdo de programas de investimento do
BNDES e intervencdes cambiais para conter a valorizacao do real (CARVALHO, 2015).
Essas iniciativas, parte da "nova matriz econdmica", visavam reativar a atividade sem

comprometer a estabilidade de precos. Contudo, os resultados em 2012 ficaram aquém das



expectativas, evidenciando restri¢des pelo lado da oferta (CARVALHO, 2015; BARBOSA
FILHO, 2015).

O desemprego manteve trajetoéria de queda nesse periodo, em 2011 chegou ao
patamar historicamente baixo de cerca de 2,5% no final do ano, repetindo tendéncia similar
em 2012, o que refor¢ou o poder de barganha laboral (CAMPEDELLI; SILVA, 2023, p.54).
De acordo com este mesmo autor, esse aumento, ajudou a sustentar o ritmo, moderado,
porém significativo, do consumo das familias, que avancou 3,2% em 2012. No ambito
industrial, verificou-se um conflito distributivo tendencialmente pro-trabalhador de 2011 a
2014 (CAMPEDELLLI; SILVA, 2023).

Inicialmente, de 2011 a 2013 observa-se relativa estabilidade, tendo a margem de
lucro das empresas (mark-up) mantendo-se quase constante (com leve alta inicial) enquanto
a parcela salarial teve uma discreta redugdo no triénio (Campedelli; Silva, 2023). Essa
quase estabilidade sugere que, embora os saldrios reais estivessem em alta, as empresas
conseguiram repassar parcialmente os custos ou absorver a pressdo sem grandes mudangas
na margem de lucro.

O ano de 2014, contudo, marca um ponto fora da curva, com o desemprego
atingindo minimos historicos e politicas de renda ainda expansionistas, a participacdo dos
salarios na industria aumentou sensivelmente, provocando uma reducdo do mark-up. De
acordo com Campedelli e Silva, (2023), houve, portanto, uma inversao pro-trabalhador em
2014, quando os trabalhadores se apropriaram de uma fatia maior do valor adicionado
industrial, comprimindo a margem de lucro empresarial. Ja agregado dos bens
comercializaveis domésticos, os autores interpretam a inflacdo deste periodo como
decorréncia desse embate distributivo, ainda que relativamente contido até 2013,
evidenciado pelo fato de 2011-2013 terem registrado ganhos majoritariamente do lado do
capital, ao passo que 2014 beneficiou os trabalhadores.

Paralelamente, no setor de servigos (bens ndo comercializaveis), o conflito
distributivo apresentou-se claramente favoravel aos trabalhadores ao longo de todo o
periodo 2011-2014 (Campedelli; Silva, 2023). O mark-up médio nos servigos caiu de
forma continua ano apds ano nesse quadriénio, indicando que os empresarios de servicos
abriram mao de parcela de sua margem de lucro diante do encarecimento da mao de obra.

Como as firmas de servigos tendem a repassar custos mais elevadamente quando seus



insumos (majoritariamente trabalho) ficam mais caros, a inflagdo de servigos nesse periodo
pode ser atribuida em grande medida ao aumento dos salérios, especialmente do salario
minimo, acima da produtividade (Campedelli; Silva, 2023).

Ressalte-se que a politica de valorizagao do salario minimo, aplicada pelo governo a
época com reajustes anuais acima da inflacdo, teve forte influéncia sobre o setor de
servigos, dadas suas caracteristicas de menor intensidade de capital e maior utilizacdo de
mao de obra de baixa qualificacdo. Essa sensibilidade foi apontada em estudos anteriores
como o de Summa (2016, apud Campedelli; Silva, 2023), que evidencia o peso dos salarios
na inflagcdo de servigos.

No que tange a inflagdo, houve leve alivio em 2012, a variagdo do IPCA cedeu para
5,8%, contra 6,5% em 2011, muito em fungdo da atividade mais fraca em relacdo ao ano
anterior (ver grafico 3). No entanto, a inflagdo mostrou resisténcia em ceder em 2013, o
IPCA fechou em 5,9%, praticamente igual ao ano anterior € novamente proximo do teto da
meta. Pressionado pela alta dos precos de servicos e pela depreciagdo do cdmbio ocorrida
em 2013, o Banco Central foi compelido a reverter o ciclo de afrouxamento monetario e
voltou a elevar os juros basicos ao longo do ano, num movimento preventivo contra a
aceleracgdo inflacionaria (CARVALHO, 2015).

Enquanto isso, as contas externas se deterioraram e o déficit em conta corrente
atingiu cerca de 3,6% do PIB em 2013, o pior nivel em mais de uma década (CARVALHO,
2015, p.180). Esse déficit refletia, em grande medida, o aumento das importagdes para
suprir a demanda interna e a queda das exportacdes liquidas, tendéncias tipicas de uma
economia com consumo interno robusto e industria doméstica enfraquecida. Essa crescente
necessidade de financiamento externo acendeu alerta sobre a vulnerabilidade externa do
pais, embora ainda fosse compensada em boa parte pela entrada de investimento
estrangeiro direto. No setor publico, a politica fiscal buscou acomodar os estimulos
adotados, reduzindo a meta de superdvit primario, sem provocar descontrole da divida.
Mesmo assim, observou-se queda da poupanca doméstica em 2013 para seu patamar mais
baixo desde o inicio dos anos 2000, com o investimento nacional dependendo
crescentemente da poupanga externa (CARVALHO, 2015).

Ao final de 2013, a economia brasileira esgotava o ciclo expansivo baseado em

liquidez externa, consumo interno, melhoria social, crédito farto e gastos publicos,



ingressando em um contexto de limites estruturais que demandavam ajustes (CARVALHO,
2015). Esse esgotamento culminou na recessdo formal iniciada no segundo trimestre de
2014, com o PIB per capita acumulando queda de aproximadamente 9% até 2016

(BARBOSA, 2017, p.51).

3.3 Crise e Recessao de (2014-2018)

A recessdo brasileira que se consolidou a partir de 2014 ¢, segundo Barbosa (2017),
resultado de uma combinagdo de choques simultineos de oferta e demanda, oriundos
majoritariamente da Nova Matriz Economica (NME). Em sua andlise, o principal choque
de oferta teria advindo da reducdao do produto potencial, provocada pela ma alocacao de
investimentos e pela queda da produtividade total dos fatores (PTF), efeitos estes
associados as politicas intervencionistas adotadas entre 2011 e 2012. Essas politicas,
marcadas por dirigismo fiscal, controle de precos e incentivos setoriais, teriam distorcido os
sinais de mercado, canalizando recursos para setores de baixo retorno e comprometendo a

eficiéncia alocativa da economia (BARBOSA, 2017).

Oreiro (2017) também reconhece a queda da produtividade como um fator central
no processo recessivo, mas atribui esse fenomeno a causas distintas. Em sua visdo, a
principal explicagdo esta na compressao das margens de lucro das empresas ocorrida na
primeira metade da década de 2010. Essa compressao teria resultado da elevac¢do do custo
unitario do trabalho, impulsionado pela politica de valorizagao real do salario minimo e por
reajustes salariais acima da produtividade, combinada com a sobrevalorizacao prolongada
da taxa de cambio, que encareceu os produtos nacionais frente aos importados (OREIRO,
2017). Com margens mais estreitas, as empresas perderam tanto a capacidade quanto o
incentivo para manter os niveis de investimento, levando ao colapso dos gastos com capital
privado a partir de 2014. Esse cenario ¢ apontado por Oreiro (2017) como a causa imediata
da profunda recessdo iniciada naquele ano, sendo reforgado essa visao pela estagnagao da

(FBCF) desde 2010 (ver tabela 6 na secdo anterior).

As interpretacdes baseadas em conflitos distributivos aprofundam essa visdo. De
acordo com Campedelli e Silva (2023), como ja abordado anteriormente, o periodo de 2011

a 2014 foi caracterizado por um conflito distributivo tendencialmente favoravel aos



trabalhadores, especialmente em 2014, quando a elevagdo real dos saldrios reduziu
significativamente os mark-ups no setor industrial. Essa apropriacdo maior do valor
adicionado pelos saldrios implicou compressdo dos lucros empresariais, corroborando o

diagnostico de margens estreitas dado por Oreiro (2017).

Oreiro e Ferreira-Filho (2022) acrescentam ainda que a recessdo de 2014 foi
agravada por fatores estruturais de longo prazo que aumentaram a vulnerabilidade da
economia brasileira. Um desses fatores foi a regressdo da estrutura produtiva nacional,
caracterizada por um processo de desindustrializagdo precoce, com deslocamento da
producdo para setores de baixa complexidade tecnologica (OREIRO; FERREIRA-FILHO,
2022). De acordo com estes autores, tal mudanga estrutural reduziu a capacidade de
crescimento sustentado da economia. Outro fator critico apontado foi o elevado
endividamento do setor privado nao financeiro, o qual aumentou os encargos financeiros
das empresas e restringiu o espaco para investimentos produtivos mesmo antes do
agravamento da crise. Dessa forma, ao se defrontar com choques adversos, como a
deterioragdo das margens de lucro e o fim do ciclo externo favoravel, a economia brasileira
j& se encontrava estruturalmente fragilizada, tornando os efeitos recessivos mais severos €

persistentes (OREIRO; FERREIRA-FILHO, 2022).

Barbosa (2017) argumenta que a condugdo da politica monetdria, também teve
papel relevante na deterioracdo do ambiente macroecondmico. Segundo sua andlise, a
decisdao do governo de reduzir a taxa basica de juros em 2012, mesmo diante de uma
inflacdo em aceleracdo, resultou em pressoes inflaciondrias adicionais e perda de
credibilidade do Banco Central. Tal perda elevou o custo do controle inflacionario nos anos
seguintes, ao exigir uma politica monetaria mais agressiva para reancorar as expectativas

dos agentes econdmicos (BARBOSA, 2017).

De fato, a politica monetaria mais agressiva mostrou nos anos seguintes que a
trajetoria dos juros reflete esse esforgo, a Selic, que tinha média anual de 10,86% em 2014,
subiu para 13,00% em 2015 e 14,07% em 2016 (tabela 7), num movimento ascendente
significativo. Essa elevacdo buscou conter as pressoes inflacionarias, mas também agravou

o custo do servico da divida. Paralelamente, a desvalorizagao cambial, ja ocorrida entre
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2014 e 2015 em média de 41,7% e ampliou-se ao longo do periodo, elevando o patamar do
cambio médio para R$3,65 em 2018 (55,3% acima de 2014). Esse choque cambial,

encareceu ainda mais os insumos importados e pressionou a inflago.

Tabela 7: Evolucao dos Indicadores Macroeconomicos Selecionados - Brasil

(2014-2018)

Ano | Pivida P"‘bg;’;)“q“ida (% Selic Média (%) Cambio R$/US$ (média)
2014 32,6 10,86 235
2015 35,6 13 3,33
2016 46,1 14,07 3,48
2017 51,4 9,46 3,19
2018 52,8 6,48 3,6

Fonte elaboragdo propria com dados do BCB SGS E IPEA

No campo da demanda agregada, Barbosa (2017) identifica trés choques
fundamentais que teriam intensificado a recessdo. O primeiro foi o esgotamento da Nova
Matriz Econdmica no final de 2014, quando os estimulos fiscais e crediticios heterodoxos
se mostraram insustentaveis, provocando uma deterioragdo aguda da confianga empresarial.
O segundo choque corresponde a crise de sustentabilidade fiscal em 2015, quando o rapido
crescimento da divida publica gerou receios de insolvéncia do Estado. Na pratica, a divida
publica liquida, que era 32,6% do PIB em 2014, avancou para 51,4% em 2017, pressionada

também pelo crescente custo de juros altos.

O terceiro fator foi o ajuste dos precos administrados, chamado pelo autor de
corre¢dao do “populismo tarifario”, ocorrido no inicio de 2015, especialmente sobre tarifas
de energia e combustiveis, que haviam sido artificialmente represadas nos anos anteriores
(BARBOSA, 2017). Esse realinhamento de precos gerou um forte choque de oferta
inflacionério, exigindo do Banco Central uma resposta enérgica via aperto monetario
(BARBOSA, 2017). Este autor argumenta ainda que a consolidacao fiscal tardia de 2015
foi insuficiente para explicar a profundidade da crise: segundo ele, a queda de quase 9% do

PIB per capita entre 2014 e 2016 deveu-se principalmente a perda de confianca decorrente



das distor¢des acumuladas (juros baixos, endividamento e crédito direcionado), e ndo tanto

ao ajuste fiscal imediato.

Contudo, essa visdo ¢ contestada por Oreiro e Paula (2019), que veem a condugao
da politica economica em 2015 como amplificadora da recessdo. Para esses autores, o
governo incorreu em um erro ao adotar simultaneamente uma politica fiscal ¢ monetaria
contracionista em meio a uma forte retragdo da atividade. A corre¢do cambial e tarifaria,
embora necessaria para restabelecer os precos relativos, gerou um choque de oferta
adverso, elevando a inflacdo e comprimindo o poder de compra das familias (OREIRO,
2017). Em paralelo, o ajuste fiscal baseado em cortes de gastos e aumento de tributos,
retirou ainda mais demanda da economia em um momento no qual o setor privado ja se

encontrava retraido, contribuindo para aprofundar a queda do produto.

Nesse sentido, Oreiro e Paula (2019) sustentam que a resposta fiscal de 2015,
embora motivada pela necessidade de reequilibrar as contas publicas apos anos de expansao
fiscal, foi mal calibrada do ponto de vista ciclico. A politica adotada teria acentuado a
espiral recessiva, ao invés de mitiga-la, justamente por nao reconhecer que a economia ja se
encontrava operando abaixo do pleno emprego. Assim, os autores enfatizam que o uso
simultdneo de medidas restritivas, em um ambiente marcado por choques de oferta e
retracdo da demanda, gerou um efeito pro-ciclico que aprofundou desnecessariamente a

recessao.

Corroborando com trabalhos como Abreu (2014), Barbosa Filho (2015), os dados
macroecondmicos confirmam a gravidade desse cenario. Entre 2014 e¢ 2016 o PIB
contraiu-se fortemente (queda de 3,5% em 2015 e 3,3% em 2016), enquanto a PTF
declinava e o desemprego disparava. Entre 2014 e 2015, registou-se o inicio de uma
trajetoria do desemprego, um crescimento interanual de 20,9%. Esse aumento acelerou
significativamente no periodo subsequente, atingindo 35,4% entre 2015 e 2016 (ver Tabela
8). Paralelamente a essa reversdo do desemprego, observou-se um declinio na PTF. No

acumulado entre 2014 ¢ 2019, a PTF apresentou uma queda de 0,5%.

Depois dos dois anos seguidos de quedas expressivas do PIB, os anos seguintes se

constata por uma recuperacdo moderada em 2017 (1,3%) e em 2018 (1,8%). Quanto ao



indicador de risco-pais (risco Brasil), este apresentou uma elevacdo acentuada durante os
dois anos de contracdo do PIB. Posteriormente, registrou uma reducao em 2017, seguida

por uma ligeira alta em 2018.

Tabela 8: Evolucao dos Indicadores Macroeconomicos Selecionados - Brasil

(2014-2018)

Ano PIB Real (%) M]:fzif &'ﬁ;f)w Deseﬁ'::e‘giz %) | FBCF (% PIB)
2014 0,5 224,52 6,93 19,89
2015 35 329,24 8,38 17,86
2016 33 341,97 11,35 15,54
2017 13 257,07 12,7 14,56
2018 13 264,09 12,25 15,09

Fonte elaboragdo propria com dados do BCB SGS E IPEA

Barbosa (2017) argumenta que, a partir de 2016, a correcdo de rumos na condugao
da politica econdmica foi crucial para restaurar a confianga dos agentes e debelar a crise
fiscal, ainda que os efeitos sobre o crescimento potencial se manifestassem de forma
gradual. O autor identifica dois pilares estruturais no novo regime econdmico, a
institucionalizagdo do ajuste fiscal de longo prazo por meio da Emenda Constitucional n.°
95, conhecida como Teto de Gastos, ¢ a formulagao de reformas voltadas a sustentabilidade
fiscal, como a Proposta de Reforma da Previdéncia enviada ao Congresso ainda em 2016

(BARBOSA, 2017).

Em sua visdo, a rapida desinflacdo ocorrida em 2017, com o IPCA recuando para
cerca de 3% ao ano, apos atingir niveis superiores a 10% entre 2015 e 2016, teria sido
favorecida pela combinacdao entre a credibilidade renovada da politica economica e o
elevado nivel de ociosidade na economia, fruto da recessdo profunda. Nesse cendrio, com
queda dos juros reais e incipiente recuperacdo da confianga, a economia saiu da recessao
técnica com base na reativacdo do uso da capacidade instalada, sem a necessidade de

grandes investimentos imediatos (BARBOSA, 2017).
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Em contraste, Oreiro e Paula (2019) apresentam uma critica contundente ao
desempenho econdmico do periodo p6s-2016 e a condugdo da politica econdmica. Para os
autores, o pais ingressou em uma fase de estagnagdo quase crdnica, caracterizada por
crescimento do PIB per capita muito proximo de zero. Essa dinamica seria consequéncia
direta da estratégia de contragdo do investimento publico e da flexibilizacdo dos direitos
trabalhistas, medidas que reprimiram a demanda agregada sem enfrentar os entraves
estruturais ao crescimento (OREIRO; PAULA, 2019). Em sua interpretagdo, a adocao de
uma agenda fiscal austera perpetuou a fragilidade da demanda e a subutilizagdo da

capacidade produtiva da economia.

Nesse sentido, Oreiro e Paula (2019) identificam nas Propostas de Emenda
Constitucional n.° 186 ¢ 187, apresentadas em 2019, o &pice da orientacdo austericida. Tais
propostas previam mecanismos automaticos de corte de gastos em situacao de emergéncia
fiscal, incluindo a possibilidade de redugao de salarios do funcionalismo publico. Oreiro e
Paula (2019) alertam que, ao serem implementadas em um contexto de elevado desemprego
e ociosidade da capacidade produtiva, essas medidas aprofundaram a fraqueza da demanda,
reduzindo a massa salarial e, consequentemente, agravando a estagnagdo da atividade

econOmica.

Do ponto de vista distributivo, Campedelli e Silva (2023) documentam que, a partir
de 2015, houve reversdo do conflito distributivo em favor do capital na maior parte dos
setores da economia. Em 2016, mais da metade dos trabalhadores ndo obteve qualquer
aumento real de saldrio, € mesmo nos anos subsequentes, 2017 e 2018 a recuperacao foi
limitada, com ganhos médios abaixo dos registrados no inicio da década (CAMPEDELLI;
SILVA, 2023). No entanto, o setor de servigos apresentou comportamento distinto, com a
participacdo dos saldrios na renda mantendo trajetéria crescente até 2018, ainda que em

ritmo moderado.

Tal fendmeno, combinado a retracdo da demanda, resultou na redu¢do continua dos
mark-ups, com as empresas absorvendo custos sem repassa-los integralmente aos pregos, a
fim de preservar sua base de clientes em meio a recessao (CAMPEDELLI; SILVA, 2023).

Assim, a inflacdo de servicos mostrou-se relativamente resistente até 2016, mas declinou



gradualmente ap6s 2017, acompanhando o enfraquecimento da dindmica de rendas. Para os
autores, o custo unitdrio do trabalho foi o principal determinante da inflagdo nesse
segmento, dada a sua elevada participagdo nos custos totais e a baixa exposicao a choques

externos.

No que se refere a politica monetaria, as interpretagdes também divergem. Barbosa
(2017) sustenta que a forte desinflacdo entre 2016 e 2017, com rapida convergéncia do
IPCA a meta, decorreu da ancoragem das expectativas de inflagdo e da retomada da
credibilidade do BC, em ambiente de demanda deprimida e ampla ociosidade. Esses fatores
teriam possibilitado cortes sucessivos da taxa Selic a partir de 2017, sem comprometer o
regime de metas. Ja Oreiro e Silva reconhecem o papel da recessdo na geracao de hiatos do
produto negativos, que contribuiram para conter a inflagdo, mas atribuem a desinflagdo
majoritariamente, frente a fraqueza da demanda e a ocorréncia de choques favoraveis de
oferta, como a safra agricola recorde de 2017, minimizando o papel do ajuste fiscal e das

ancoras institucionais no processo.

3.4 Determinantes conjunturais e estruturais da inflacio no contexto pandémico e

pos-pandémico (2019-2022)

Do impeachment da Presidente Dilma (2016) ao Governo Temer, foram notadas as
consequéncias da recessdo brasileira (2015-2016), conforme apresentado na se¢do anterior.
Ja em 2019, o governo Bolsonaro apostou no aprofundamento da agenda liberal, aprovando
a reforma da Previdéncia e propondo flexibiliza¢des trabalhistas e privatizagdes (ARAUJO,
2025). Com demanda interna fraca e desemprego elevado, a inflagdo manteve-se contida e
préoxima da meta (ARAUJO, 2025). Diante dessa estabilidade de pregos, o Banco Central
reduziu a Selic ao longo de 2019, levando-a a minimos historicos ao final do ano. Parte das
autoridades econdmicas confiava que uma ancora fiscal (o teto de gastos) combinada com
politica monetaria ortodoxa bastaria para preservar a estabilidade de precos (ARAUJO,
2025). Contudo, j& em 2019 registou-se uma desvalorizacdo do Real, apontando para

pressoes inflacionarias futuras por conta dos precos de importados.

Tabela 9 - Evolucao dos Indicadores Macroeconomicos Selecionados - Brasil

(2018-2022)
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Selic Média | Cambio RS/USS | icdia Anual Taxa de

Ano |PIB Real (%) (%) (média) Risco Brasil Desemprego
(EMBI+) (%)
2018 1,8 6,48 3,65 264,09 12,25
2019 1,2 5,9 3,95 248,29 12,03
2020 -3,3 2,66 5,16 296,42 13,57
2021 4,8 4,51 5,39 300,73 13,43
2022 3 12,33 5,16 279,47 9,65

Fonte elaboracdo propria com dados do BCB SGS e IPEA

O quadro mudou abruptamente em marco de 2020 com a pandemia de Covid-19.
Esse choque sanitario interrompeu a agenda original e exigiu respostas emergenciais, tanto
fiscais quanto monetarias (ARAUJO, 2025). No campo fiscal, foram instituidos o Auxilio
Emergencial de R$ 600 pagos a cerca de 66 milhdes de pessoas e outros programas de
transferéncia de renda e de apoio a empresas, o que elevou fortemente os gastos publicos

(OREIRO; FERREIRA-FILHO, 2021).

Na politica monetéria, o Banco Central adotou postura contraciclica, ampliando
liquidez, intensificando a sequéncia de cortes da Selic iniciada em 2016 a niveis minimos
historicos para atenuar a contragdo econdmica (FEIJO; ARAUJO; BRESSER-PEREIRA,
2022; ARAUIJO, 2025). A partir de meados de 2020, porém, comegaram a surgir pressoes

inflacionarias.

Araujo (2025) destaca que choques de oferta globais e a alta dos precos
internacionais de commodities, combinados a continua desvaloriza¢cdo cambial, elevaram os
precos domésticos. Em particular, para além do choque da COVID, choques contracionistas
decorrentes de mudangas climaticas, que oneraram os pregos dos alimentos em 2021
(“inflacao de alimentos”), que, associados a desvalorizagdo do Real e restricdes no
mercado global encareceram itens bdsicos como arroz, feijdo, frutas e verduras

(BACCARIN; OLIVEIRA, 2021 apud ARAUJO, 2025).

Além disso, fatores estruturais agravaram esse processo, a desmobilizagdo de
mecanismos publicos de regulacdo de estoques de alimentos (por cortes em programas

como Plano Nacional Aquisi¢do de Estoques, Programa de Aquisicdo de Alimentos e



garantias de pre¢os minimos) deixou o pais mais vulneravel a volatilidade externa dos
precos (IPEA, 2022; ARAUJO, 2025). Consequentemente, mesmo com demanda interna
deprimida, a inflagdo comegou a reagir ja no fim de 2020 as pressdes de custo globais

(ARAUIJO, 2025; FEIJO; ARAUJO; BRESSER-PEREIRA, 2022).

Tlustracio 4 - indice de precos do setor agricola; indice de precos do setor metilico;

indice de precos do petroleo e gas — energia (2010-2023)
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Fonte elaborag@o propria com dados do BCB SGS

Em 2021, ap6s o afrouxamento inicial das restricdes sanitarias, a inflagdo explodiu.
O IPCA ultrapassou 10% no ano (ARAUJO, 2025). Essa alta foi atribuida quase
inteiramente a choques de oferta e de custos. Destacam-se especialmente a forte elevagao
dos alimentos, precos dos combustiveis, decorrente da alta global do petroleo e da politica
de paridade internacional de precos da Petrobras, como também uma grave crise hidrica
(ARAUJO, 2025). De acordo com este mesmo autor, a escassez de chuvas reduziu a
geracdo hidrelétrica, forcando o acionamento de usinas térmicas caras e ativando a bandeira

tarifaria de “escassez hidrica” na conta de luz (ARAUJO, 2025).



Mesmo com crescimento baixo e desemprego alto, a inflagdo continuou alta,
confirmando que fatores externos e estruturais eram o motor principal da inflacdo naquele
periodo. Ribeiro, Lima, Serra e Sanches (2024), observam que os maiores saltos anuais de
precos ocorreram em Habitacdo (13,04%) e Transportes (21,04%), no entanto, ambos os
segmentos revelam baixa sensibilidade as alteracdes na taxa basica de juros, o que sugere
que a elevacdo da Selic, nesse contexto, tende a impor elevados custos sociais, como a
retragdo da renda e do emprego, sem, contudo, gerar efeitos significativos no controle da

inflacdo (RIBEIRO; LIMA; SERRA; SANCHES, 2024).

Dessa forma, com o panorama atual do aumento inflacionario, o regime de metas
decidiu dar uma guinada na politica monetaria em 2021. Depois de manter a Selic em 2%
até o inicio de 2021, o Banco Central iniciou em mar¢o um ciclo de altas, elevando-a a
9,25% ao ano no fim de 2021 (ARAUJO, 2025). Porém, como discutem Feijé, Aratijo e
Bresser-Pereira (2022), a eficacia dessa elevacdo ¢ limitada quando a inflagdo ¢ gerada por
choques de custo. A politica de juros atua basicamente para conter os efeitos secundarios
desses choques, reduzindo a demanda agregada para evitar o repasse integral dos custos aos

precos.

Além disso, Feijo, Aratjo e Bresser-Pereira (2022) ressaltam que a estrutura
econdmica brasileira tornou a inflagio mais dependente de varidveis externas. A
desindustrializag@o acelerada e o peso elevado de precos administrados (aproximadamente
25% do IPCA), fazem com que grande parte da inflagdo seja insensivel a mudancas na taxa
de juros (FEIJO; ARAUJO; BRESSER-PEREIRA, 2022). Nas simulagdes desses autores,
choques na taxa de cambio e nos precos de commodities explicam boa parte da alta dos
precos livres e administrados nesse periodo, enquanto um choque positivo na Selic reduz
significativamente apenas os precos livres (pelo impacto negativo na demanda) e s6 afeta
administrados de forma indireta, via leve apreciacdo cambial (FEIJO; ARAUJO;

BRESSER-PEREIRA, 2022).

Dessa forma, no inicio de 2022 a inflacdo continuou em niveis elevados e novos
choques se sobrepuseram. A guerra entre Russia e Ucrania, eclodida em fevereiro, elevou

drasticamente os precos internacionais do petroleo, gas natural e produtos agricolas como



trigo e milho, intensificando ainda mais as pressdes inflacionarias no Brasil (ARAUJO,
2025). Esses fatores levaram o IPCA novamente acima de 10% nos primeiros meses de
2022. Em resposta, o governo Bolsonaro adotou medidas heterodoxas de emergéncia, além
de manter a paridade internacional de pregos da Petrobras, reduziu temporariamente
impostos federais e estaduais sobre combustiveis, em uma tentativa de transferir para o
consumidor parte da queda dos precos (ARAUJO, 2025). Essas agdes ajudaram a

desacelerar os precos dos combustiveis e a arrefecer a inflagdo no final de 2022.

Paralelamente, o Banco Central continuou o ciclo de aperto, elevando a Selic a
13,75% em agosto de 2022, resultando em uma das maiores taxas reais de juros do mundo
naquele ano (ARAUJO, 2025). Mesmo assim, 2022 foi finalizado com inflagdo acima da
meta. Tal desfecho era previsivel diante da natureza essencialmente exdgena e estrutural
dos choques inflacionarios enfrentados. Assim, em um contexto de choques externos de
oferta a elevacdo da Selic, embora necesséria para segurar expectativas e conter a demanda,
ndo se mostra suficiente para reverter rapidamente uma inflagao originada principalmente

por fatores de custo.

3.5 Inflacio e Politica Monetaria no Brasil: Limites da Selic no Controle Inflacionario.

Conforme exposto anteriormente, o Tripé Macroecondmico foi estruturado com o
objetivo de assegurar a estabilidade monetéaria por meio do controle inflaciondrio. Assim,
institui-se, em 1999, o regime de metas de inflagdo, vigente at¢ os dias atuais, cuja
finalidade ¢ garantir a estabilidade de pregos mediante a convergéncia gradual da inflagao

ao centro da meta previamente estabelecida.

O principal instrumento de transmissdo da politica monetéaria nesse arcabougo € o
controle da demanda agregada por meio da taxa basica de juros (Selic). Quando a inflagdo
observada supera a meta estipulada, eleva-se a Selic com a finalidade de desestimular o
consumo e o investimento, promovendo o arrefecimento da atividade econdmica e,
consequentemente, reduzindo as pressdes inflacionarias. No entanto, os efeitos colaterais
dessa estratégia tornaram-se evidentes ao longo do tempo, manifestando-se em baixo

dinamismo do crescimento econdmico, aumento da divida publica e prevaléncia de um



ambiente marcado pelo rentismo e pela compressdo do investimento produtivo (SILVA;

TORREZAN, 2020).

Dessa forma, ¢ crucial avaliar quao eficaz ¢ a elevacdo da Selic em controlar a
inflacdo de acordo com a composic¢ao setorial dos precos, dado que diferentes componentes
do IPCA podem reagir de forma diferenciada aos movimentos dos juros basicos. O IPCA
agregado ¢ composto por nove grupos de bens e servigos (tais como Alimentacdo e bebidas,
Habitacdo, Transportes, Vestuario, Artigos de residéncia, Satde e cuidados pessoais,
Despesas pessoais, Educagdo e Comunicacdo), os quais se subdividem em diversos

subgrupos e itens especificos.

Assim, Ribeiro, Lima, Serra e Sanches (2024) fizeram um estudo para saber se os
precos de todos esses itens respondem de maneira homogénea, em dire¢ao e magnitude, as
variacoes da taxa Selic. Para isso, eles empregam uma abordagem econométrica de
Projecdes Locais proposta por Jorda (2005; apud, RIBEIRO; LIMA; SERRA; SANCHES,
2024) para estimar as respostas de inflacdo a choques de politica monetaria. Os autores
aplicam essa técnica aos dados mensais desagregados do IPCA (grupos e subgrupos) no

periodo de 2007 a 2023.

Os achados do estudo evidenciam uma marcada heterogeneidade na transmissao da
politica monetaria sobre os pregos relativos da economia brasileira. Determinados grupos
de precos mostram alta sensibilidade a taxa de juros, ao passo que outros exibem resposta
nula ou muito limitada. Em particular, setores como Alimentacdao e bebidas e Vestudrio
apresentaram reducdes significativas em suas taxas de inflacdo quando a Selic foi elevada,
denotando alta elasticidade-pre¢co diante do aperto monetario. Complementarmente,
Martinez (2012), que também analisou a dinamica inflaciondria brasileira mediante
desagregacao detalhada do IPCA, destaca que os pregos dos alimentos comercializaveis sao
altamente volateis, sujeitos a flutuagdes internacionais e choques climaticos domésticos.
Em contrapartida, alimentos ndo comercializdveis (especialmente refeicoes fora do
domicilio) exibem comportamento caracteristico do setor de servigos, influenciado mais

diretamente pelo mercado de trabalho e politicas de saldrio minimo (MARTINEZ, 2012).



O grupo Artigos de residéncia (que engloba moveis, eletrodomésticos e bens
duraveis do lar) também se mostrou bastante sensivel, a contracdo do crédito e da renda
disponivel provocada pelos juros mais altos, que tende a desacelerar a inflagao desses bens
de forma perceptivel (RIBEIRO; LIMA; SERRA; SANCHES, 2024). Por outro lado,
grupos como Habitagdo e Comunicacdo praticamente ndo responderam as oscilagdes da
Selic, sugerindo que a politica monetaria teve efeitos estatisticamente insignificantes sobre

os pregos desses segmentos.

De acordo com estes autores (RIBEIRO; LIMA; SERRA; SANCHES, 2024), a
inflagdo de Habitacdo, que abrange itens como tarifas de energia elétrica, dgua, aluguel
residencial e condominio, manteve-se amplamente insensivel ao ciclo de juros, assim como
o grupo Comunicagdo (telefonia, internet, servi¢os postais), cujos precos sao em boa parte
administrados ou tém dindmica propria pouco ligada a flutuagdes de demanda. Os demais
componentes do IPCA situam-se em algum ponto intermedidrio desse espectro de
sensibilidade, por exemplo, o grupo Transportes apresentou resposta moderada a elevagado
dos juros, refletindo impactos diferenciados dentro dele, combustiveis e veiculos mostraram
alguma sensibilidade via canal do cambio e do crédito, enquanto tarifas de transporte
publico (precos administradas) pouco reagiram. De forma andloga, segmentos de Satde e
cuidados pessoais e Educacdo exibiram elasticidades baixas, compativeis com a natureza
mais rigida de muitos de seus pregos (planos de satde com reajustes regulados,

mensalidades escolares predeterminadas, etc.).

Do mesmo modo, Tomazzi e Meurer (2009), por meio de uma analise desagregada
entre os anos de 1999 e 2008, identificaram pronunciada heterogeneidade setorial nos
efeitos provocados por elevacdes da taxa de juros. Os resultados indicaram que setores
intensivos em crédito ao consumidor, especialmente aqueles ligados a bens durédveis e
veiculos automotores, sofreram as quedas mais expressivas na produgdao apds o choque
monetario. Setores produtores de bens de capital e bens intermedidrios também
apresentaram contragdes relevantes, porém com efeitos prolongados devido a defasagem
tipica das decisoes de investimento e a rigidez contratual existente nesses segmentos. Em
contrapartida, o segmento produtor de bens de consumo ndo duraveis revelou-se

praticamente insensivel a politica monetdria restritiva, apresentando impactos
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estatisticamente insignificantes, o que se explica pela tendéncia das familias de priorizar o

consumo de itens essenciais (TOMAZZI; MEURER, 2009).

Assim, as pesquisas demonstram que o impacto da politica monetaria ndo ¢
uniforme entre os diversos pregos da economia, mas sim profundamente condicionado
pelas caracteristicas de cada setor. Essa conclusdo mantém-se vélida inclusive em nivel de
subgrupos do IPCA, dentro de um mesmo grande grupo de despesas, observam-se respostas
distintas conforme o item especifico. Itens pertencentes a setores de bens industrializados e
comercializaveis tendem a acusar maior queda de inflacdo diante de juros altos, ao passo
que subitens de servigos ou com pregos indexados apresentam reagdes ténues ou nulas
(RIBEIRO; LIMA; SERRA; SANCHES, 2024, TOMAZZI; MEURER, 2009). Tais
evidéncias reforcam a visdo de que a composi¢do setorial da inflagdo importa para a

eficacia da politica monetaria.

Dado que a inflagdo agregada ¢ a média ponderada das inflagdes setoriais, a
efetividade da Selic em controlar o IPCA dependerd crucialmente de quais grupos de
precos estdo dominando a dindmica inflaciondria em cada momento. Quando a alta
inflaciondria se concentra em setores altamente sensiveis aos juros como bens de consumo
flexiveis e duraveis, uma elevacao da Selic tende a conseguir desacelerar a alta de pregos de
forma relativamente eficaz. Nesses episodios, a autoridade monetiria dispde de um
instrumento potente para trazer a inflacdo de volta a meta, ainda que a custa de alguma
contragdo na atividade. Em contrapartida, se o surto inflacionario estiver sendo
impulsionado por segmentos pouco responsivos, por exemplo, por reajustes de pregos
administrados pelo governo ou choques de oferta adversos em itens essenciais, entdo o
aumento da taxa de juros produzird efeitos limitados sobre a inflagdo corrente, podendo
implicar um elevado custo em termos de atividade e emprego para um beneficio modesto

em termos de desinflacdo (RIBEIRO; LIMA; SERRA; SANCHES, 2024).

Conforme enfatizado, a eficacia da politica monetaria serd maior ou menor a
depender de quais grupos estejam puxando a inflagdo no periodo considerado. Essa
interpretagdo coaduna-se com a observacdo de Barboza (2015), que aponta que cerca de

25% a 30% da cesta do IPCA ¢ composta por precos administrados (tarifas publicas,



combustiveis sob regulacdo, contratos indexados, etc.), os quais tendem a ser insensiveis a
variagdes na taxa basica de juros, obstruindo parcialmente o mecanismo de transmissao
monetaria (BARBOZA, 2015; apud RIBEIRO; LIMA; SERRA; SANCHES, 2024). Em
outras palavras, uma fra¢do consideravel dos precos ao consumidor no Brasil possui
dindmica propria (definida por contratos de longo prazo ou por determinacdo legal) e ndo
responde ao enfraquecimento da demanda agregada induzido pela politica monetaria. Esse
fator estrutural ajuda a explicar por que, em diversos momentos, o BC elevou os juros e
ainda assim obteve sucesso limitado em conter a inflacdo, especialmente quando os
choques inflaciondrios advieram do lado da oferta ou de ajustes em pregos administrados,

fora do alcance direto da taxa Selic.

Dessa forma, para promover a reducdo da inflagdo em setores cujos precos sao
pouco sensiveis a taxa basica de juros, o Banco Central ¢ compelido a adotar uma politica
monetaria excessivamente restritiva. Tal politica acarreta elevados custos econdmicos e
sociais, expressos pela reducdo do nivel de atividade econdmica e aumento do desemprego,
tornando-se, dessa maneira, um meio necessario para evitar o repasse integral dos choques
de custo aos pregos finais (FEIJO; ARAUJO; BRESSER-PEREIRA, 2022). Nesse
contexto, a capacidade efetiva do Banco Central de controlar a dinamica dos pregos
revela-se limitada. Tal limitagdo evidencia-se especialmente quando a inflagdo decorre
predominantemente de choques de custos internos e externos, € ndo do excesso de
demanda, tornando a politica monetdria particularmente problematica e pouco eficiente

(FEIJO; ARAUJO; BRESSER-PEREIRA, 2022).

Portanto, a predominancia de medidas monetarias fundamentadas exclusivamente
na restricdo da demanda, especialmente por meio do ajuste da taxa de juros, evidencia as
limitagdes de um modelo tnico de estabilizacdo. Campedilli (2017, p. 89) ressalta que “a
causa inflacionaria possui diversas origens, fora do ambito da demanda, e que o controle
tradicional realizado pelo regime de metas ¢ incompleto no seu tratamento, ja que ndo ataca
a real origem do problema”, evidenciando, assim, a necessidade de se adotar uma
abordagem plural que contemple tanto fatores de demanda quanto de oferta. Essa dualidade

tedrica € reforcada por Baer (2009), que argumenta que cada corrente explicativa capta



apenas parte dos determinantes da inflagdo, contribuindo para a formulacdo de politicas

que, muitas vezes, ndo alcangam a plena eficacia desejada.

Diante desse cendrio, o economista Lara Resende, a partir de 2017, iniciou uma
inflexdo tedrica em sua trajetdria, passando a criticar publicamente esse modelo ortodoxo.
Influenciado pela Modern Monetary Theory (MMT), Resende passou a defender uma nova
forma de entender a moeda, a divida publica e o papel do Estado na economia. Para ele, a
macroeconomia convencional impde uma ‘“camisa de forca ideoldgica”, travestida de
neutralidade técnica, mas que na pratica limita a atuagdo estatal e favorece a concentragao

de riqueza (LARA RESENDE, 2022).

Segundo Resende, diferentemente do que supde a visao ortodoxa, a taxa de juros €
um instrumento exogeno de politica monetaria, definido pelo banco central. A moeda, por
outro lado, ¢ endogena, pois sua quantidade responde a demanda do sistema bancério
(RESENDE, 2022). A taxa Selic, portanto, ndo decorre da interagdo entre oferta e demanda
por poupanga, mas ¢ fixada pelo banco central, que ajusta a liquidez do sistema conforme
necessario. Dessa forma, elevar o juros pode, paradoxalmente, aumentar as expectativas
inflacionarias, ao elevar o custo de oportunidade da moeda e incentivar precos futuros mais

altos (RESENDE, 2022).

Nesse sentido, Resende propde que a taxa basica de juros seja mantida abaixo da
taxa de crescimento do PIB, garantindo a sustentabilidade da divida publica no longo prazo.
Ele argumenta que, com expectativas bem ancoradas e ociosidade produtiva elevada, ndo
ha justificativa técnica para taxas de juros tdo altas como as praticadas historicamente no

Brasil (RESENDE, 2022).

Assim, outra critica central de Resende, estd na exigéncia continua de superavits
primarios que restringiu o espago fiscal, impondo cortes de despesas e investimentos
publicos mesmo em momentos de crise. A taxa basica de juros, a Selic, permaneceu
artificialmente elevada, ndo apenas para conter a inflagdo, mas também para manter a
atratividade de capital externo e viabilizar a rolagem da divida publica. Isso gerou um

circulo vicioso de endividamento e compressdo do investimento produtivo, tornando o



ambiente macroecondmico cada vez mais refém de interesses financeiros (SILVA;

TORREZAN, 2020).

Segundo essa critica, o discurso ortodoxo que orienta a politica monetaria brasileira
funciona como instrumento de restricdo politica, a0 mesmo tempo em que permite a
expansao irrestrita do crédito bancério privado. Essa assimetria resulta na inflagdo de ativos
financeiros e na amplia¢do da desigualdade de riqueza, com o crédito sendo direcionado a
setores rentistas em detrimento do investimento produtivo (RESENDE, 2022). Em paises
com moeda soberana, a divida publica denominada em moeda local nao oferece risco de

crédito, pois o Estado sempre podera honra-la por meio da emissao monetaria.

Sob essa otica, Resende (2022) propde que a divida publica interna seja entendida
como o passivo do Estado e, simultaneamente, o ativo financeiro do setor privado. Assim,
todo aumento da divida implica aumento equivalente da riqueza financeira privada. No
entanto, essa riqueza tende a se concentrar, pois os detentores dos titulos publicos sdo, em

geral, agentes superavitarios de alta renda.

A MMT também oferece uma nova leitura sobre a inflagdo. Para Resende, a
inflacdo ndo resulta diretamente do excesso de moeda em circulagdo, mas de dois fatores
principais: (i) superaquecimento da demanda agregada além da capacidade produtiva e (ii)
choques de oferta que alteram as expectativas dos agentes. A partir desses choques, a
inflagdo adquire carater inercial, sustentada pelas expectativas de reajustes continuos de
precos. Nessa linha, se as expectativas estiverem ancoradas, o aumento dos gastos publicos

nao necessariamente gerara inflagdo (RESENDE, 2019).

Resende (2022) argumenta que o financiamento publico mais barato viria, ndo da
emissdo de titulos com juros elevados, mas do uso das reservas bancérias remuneradas a
taxa de inflacdo. Como ha alta demanda por essas reservas, seria possivel expandir os
gastos do governo “creditando” reservas sem enfrentar um limite financeiro estrito. O
verdadeiro limite, segundo ele, estd na capacidade produtiva da economia, se o gasto
ultrapassar esse limite, surgem pressdes inflaciondrias ou déficits em conta corrente

(RESENDE, 2022).



Evidencia-se a incoeréncia da ortodoxia neoliberal: condena-se o endividamento
publico, mas aceita-se irrestritamente o socorro estatal aos bancos em crises. Da mesma
forma, aceita-se a emissdo monetaria para estabilidade financeira, mas rejeita-se seu uso
para investimentos sociais. Essa logica restringe o crédito publico, libera o privado e

perpetua bolhas, crises e desigualdades (RESENDE, 2022).

Para superar essa armadilha, Resende (2022) propde repensar a governanca
macroecondmica e adotar uma contabilidade publica orientada por valores sociais. O
Estado deve utilizar uma politica fiscal mais ativa, atuando como agente indutor do
crescimento econdmico, mesmo que isso implique déficits fiscais moderados e planejados.
A prioridade, nesse caso, seriam os investimentos produtivos, sociais € em infraestrutura,
elevando o PIB potencial e promovendo desenvolvimento de longo prazo. Como destacam
Silva e Torrezan (2020), a MMT insere a politica fiscal no centro das decisdes da
economia, rompendo com o paradigma do ajuste permanente baseado em metas fiscais

rigidas.

Em sintese, as ideias de Lara Resende, que foi um dos principais economistas que
defenderam a MMT no Brasil, ndo apenas criticam os fundamentos da macroeconomia
convencional, mas propdem um novo modelo de atuagdo estatal, no qual a politica fiscal e a
moeda sejam instrumentos de desenvolvimento, e ndo de contenc¢do. Essa inflexdo tedrica,
ainda que polémica, reacende o debate sobre os rumos da politica econdmica brasileira e
convida a superacao de dogmas que ja nao entregam estabilidade, crescimento ou justica

social.

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou estudar os determinantes da inflagdo brasileira ao longo da
conjuntura econdmica brasileira. Para isso, propds apresentar parte da discussdo teorica
sobre a ortodoxia e heterodoxia em termos monetéarios e suas implicacdes para o processo

inflacionario, no primeiro capitulo.
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No segundo capitulo, resgatou-se o periodo hiperinflacionario brasileiro, analisando
os fatores estruturais e institucionais que moldaram a dinamica inflaciondria.
Estruturalmente, os choques exodgenos como as crises do petréleo, o aumento da prime rate
americana ¢ maxidesvalorizagdes cambiais tipicas do final dos anos 1970-1980,
fortaleceram a crise da divida externa, fragilizando a economia brasileira e potencializando
os mecanismos de indexagdo ¢ a inércia inflacionaria. Desse modo, institucionalmente,
destaca-se a indexagdo generalizada da economia, caracterizando-se pela “autorreplicagao”
dos indices de precos. Nesse contexto, a inflagdo atingiu niveis historicos, tornando-se
predominantemente determinada por sua propria inércia, com choques de oferta e demanda

apresentando efeitos marginais sobre sua trajetoria.

No terceiro capitulo, foi analisado o periodo no qual a dindmica inflacionaria
brasileira passou a refletir, de forma mais pronunciada, os efeitos de choques de oferta e
demanda, consolidada apos a implementacao do tripé macroecondmico. Nesse contexto, a
inflacdo transicionou de uma caracteristica predominantemente inercial, marcante no
periodo pré-Plano Real, para uma maior sensibilidade a fatores conjunturais e estruturais.
As andlises evidenciam que os episddios inflaciondrios foram majoritariamente
impulsionados por choques de oferta, amplificados por fragilidades estruturais da economia
nacional. Dentre estas, destacam-se a perda de complexidade produtiva e a elevada
dependéncia de exportagdes de commodities, fatores que elevaram a vulnerabilidade da
inflacdo doméstica a volatilidade cambial e as flutuagdes dos pregos internacionais de bens

primarios.

Adicionalmente, identificaram-se episodios de pressdes distributivas (como em
2014), cuja génese também se vincula a baixa produtividade estrutural. Por fim, discutiu-se
a limitacdo da politica monetaria — via taxa Selic — como instrumento de controle
inflacionério diante de choques de oferta, dada a reduzida sensibilidade de componentes
significativos do IPCA a taxa de juros. Esta constatacdo refor¢a os limites de uma
abordagem exclusivamente ortodoxa para conter pressdes inflaciondrias de origem ndo

demandante.



De toda analise, este trabalho conclui que embora o regime de metas de inflagdo
seja crucial para ancorar expectativas e controlar pressdes de demanda, sua eficacia ndo
deixa de ser limitada em contextos nos quais a inflagdo é predominantemente impulsionada
por choques de oferta e por rigidez estrutural — caracteristica marcante da economia
brasileira pos-Plano Real. Nesses casos, o combate inflacionério via elevagdo da taxa de
juros (Selic), especialmente em cendrios de choques adversos e recessivos impde custos
elevados, sem necessariamente conseguir conter a inflagdo. Tal evidéncia reforga os limites
da abordagem ortodoxa quando as pressdes inflacionarias emanam de fatores estruturais e

choques de oferta.

Finalmente, como agenda de pesquisa, destaca-se a importancia de avangar neste
estudo, considerando analises mais recentes e comparativos deste debate sobre os principais
determinantes da inflagdo em paises que adotam regimes de metas de inflagdo; e ampliar a
investigacao de politicas capazes de mitigar vulnerabilidades a choques de oferta externos,

reduzindo a transmissao destes a inflacao.

Além disso, torna-se necessario promover um debate critico sobre as limitagdes do
atual regime macroecondmico brasileiro, ancorado no tripé macroecondmico. A superagao
dessas amarras exige abertura a novas abordagens tedricas e empiricas. Nesse contexto,
teorias como a Teoria Monetaria Moderna (MMT) emergem como alternativas relevantes,
ao oferecerem uma concepcao distinta sobre o papel do Estado, da moeda e da inflagdo na
economia contemporanea. Assim, aprofundar o estudo da MMT pode contribuir para a
formulacdo de caminhos inovadores que conciliam estabilidade macroecondémica com

desenvolvimento econdmico sustentado, particularmente no caso brasileiro.
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