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REsSumMO

As controvérsias acerca da etiologia inflacionérasileira e, portanto, a respeito de qual
componente € mais importante para explicar a edolda inflacdo do pais, se de demanda
ou de custos, constituem um tema antigo, inconagu® recorrente na literatura
econbmica. De uma perspectiva keynesiana, a peesbssertacdo procura analisar a
decomposicdo da inflagdo, a partir da evolucdo rdbicé de Precos ao Consumidor
(IPCA), no periodo de 1999-2009, sob o context@mipliacdo da abertura comercial e
financeira do pais, bem como de adocdo de um reggmbial flutuante, fatores os quais
se acredita que tenham tornado a inflacdo do pais sensivel a componentes de custos
externos, dentre eles taxa de cambio e precosatienais deommoditiesPara tanto, o
trabalho esta estruturado em trés etapas. Inicrabnapresenta-se o enfoque tedrico que
sustenta a analise realizada, qual seja, a infldedoustos, conferindo especial atengéo a
influéncia de precos internacionais e da taxa debgé sobre a inflacdo brasileira. Em
seguida, descreve-se a ampliacdo do processo daralmmercial e financeira do pais ao
longo da década de 1990, destacando-se as coneelié&esse sobre a economia
brasileira, em especial sobre a inflagdo. Por fimterceira, analisa-se a importancia da
taxa de cambio e dos precos internacionais aasmoditiesna evolucdo do IPCA.
Conclui-se que os componentes de custos extermesesgparam uma maior influéncia
sobre a evolucao deste indice de precos do qumpaente de demanda.

Palavras-chave inflacéo; inflacdo de custos; abertura comereialinanceira; cambio
flutuante; regime de metas de inflacéo.

ABSTRACT

Controversies about the Brazilian’s inflationaryiokeigy and therefore about which
component is more important to explain the coustiyflation evolution, if demand or
costs, constitute an ancient theme, inconclusivel #he recurrent in the economic
literature. From a Keynesian perspective, this aftasion seeks to analyze the
decomposition of inflation, from the evolution diet Consumer Price Index (IPCA) for the
period 1999-2009, under the context of expandimagleérand financial openness of the
country and a floating exchange rate system, factdrich is believed to have become the
country's inflation more sensitive to componentsxtiernal costs, among then exchange
rate and international prices of commodities. Fothb this dissertation is structured in
three stages. Initially, we present the theoretmabroach that underpins the analysis,
which is the cost inflation, with special attentimnthe influence of international prices and
the exchange rate of Brazilian inflation. Then disscribed the process of expansion of
trade and financial openness of the country througtlthe 1990s, highlighting the
consequences of this on the Brazilian economyijqouéattly inflation. Finally, the third one
examines the importance of the exchange rate aedhational prices of commodities in
the evolution of the IPCA. The conclusion is tha tomponents of external costs had a
greater influence on the evolution of the IPCA titlas component of demand.

Keywords: inflation; cost inflation; expanding trade anddncial openness; floating
exchange rate; inflation target.
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INTRODUCAO

Um dos temas recorrentes e de suma importancia etmatel econdmico
contemporaneo brasileiro diz respeito a inflacésd¢ tocante, dentre os diversos embates
travados entre as distintas correntes de pensareeat@mico, a etiologia inflacionaria é
um deles. Entendendo etiologia como “0 estudo dassas”, correntes de filiacao
neoclassica, se posicionam em favor da predomia&einflacdo de demanda originada
na oferta de moeda, enquanto as de filiacdo Kegnasiendem para uma explicacao
proveniente de alteracdes nos custos, sejam astessticos ou externos.

Contudo, apesar de um tema muito debatido e carsoy é unanime o
desconforto em relagéo a inflagdo, que além deriigem a um ambiente de instabilidade
econdmica, ocasiona custos sociais, como, por drerdstor¢cdes na distribuicdo de
renda provenientes do processo de producao e,scastmomicos, como distor¢des na
alocacéao de recursos.

O Brasil € um dos paises que ilustra as dificuldaoléginadas por processos
inflacionarios, uma vez que conviveu com o problefesde os anos 1950 até meados da
década de 1990. A origem desses processos inflamsmem sempre foi a mesma, e as
analises que surgiam entre 0s economistas quevamsaama etiologia para a inflacdo da
época, também quase sempre ndao eram consensueasitdda governo Janio Quadros,
diagnosticou-se como principais causas inflaciasanim componente de custos, qual seja
0 cambio (desvalorizado), bem como um componentdetiganda, destacando-se aqui 0
elevado déficit publico. Em seguida, sob o comaddolodo Goulart, 0 consenso que
predominava era o excesso de demanda causado gastis publicos como principal
causa da inflagdo. J& no governo militar, atritegugrande papel para os componentes de
custos, principalmente por conta dos custos codarisa) e de demanda. Posteriormente,
até o inicio da década de noventa, economistagnaassa atribuir ao componente de
realimentacao a principal causa inflacionaria.

Paralelamente, é certo que desde os anos de 1®@sib vem expandindo sua
abertura comercial e financeira. A partir de entifgrmacéo de precos no pais se tornou
mais sensivel ao componente de custos, em espesialeterminantes de custos externos
como, por exemplo, precos internacionais, espeeiaien decommodities e taxa de
cambio. Essa maior sensibilidade reforgou-se cawatogdo do regime de cambio flutuante

no pais em 1999, uma vez que a relagcdo tanto c@mhguanto financeira do Brasil com



12

os demais paises continuava se ampliando. Soltestto e a possibilidade de impacto

deste sobre a inflacdo, o objetivo central da disg&o é analisar a etiologia da inflagdo no
Brasil de 1999 até 2009, confrontando-a com o rtratdo dado a mesma no mesmo

periodo, ou seja, sob o regime de metas de inflagc&@otese basica que orienta a analise
€ de que, a partir de 1999, o contexto de amplawabecomercial e financeira e o regime

de cambio flexivel tornou a inflagdo brasileira snaensivel a componentes externos de
custos.

A escolha do periodo, 1999-2009, visa expurgar Gca&gem que o0 regime de
cambio no pais era administrado. Até entdo, ososfela abertura comercial e financeira
eram, de certo modo, filtrados pela necessidadentdevencdes do Banco Central, de
modo que o cambio ndo repercutia, em sua devidaopré@o, eventuais reversées do
quadro externo. Apos a adocdo do cambio flutuargai® estaria, entdo, mais vulneravel
aos acontecimentos externos a sua economia, fosaweontrole. Além disso, o periodo
ainda contempla a adoc¢éo do regime de metas @dgdaoflno pais, no qual a taxa de juros
se tornou o principal instrumento para o contr@erdlacdo, seja ela predominantemente
fruto de componentes de oferta ou de demanda.

Na literatura econdmica ainda questiona-se a gimlnflacionaria do pais, ou
seja, qual o componente de maior importancia pamicar a evolugao da inflagao
brasileira (se de demanda ou de custos). Assinfinabdessa dissertacdo, pretende-se
destacar quais teriam sido seus principais compesgtomando como base a evolucdo do
IPCA, indice referéncia no regime de metas degéafia

Como a presente dissertagéo se propde a trataflagéo, mais especificamente da
influéncia dos componentes de custos inflacionariofga-se fundamental discutir
teoricamente este tema, o que sera feito no prncaipitulo. Neste procurou-se apresentar
o enfoque tedrico que sustenta a andlise realimadalois préximos capitulos, a saber, a
inflacdo proveniente de alteracfes nos custosmseges ligados diretamente ou ndo a
producdo. Atencao especial foi conferida a infligie precos internacionais e da taxa de
cambio sobre a inflacdo doméstica. Essa apresents@@ desenvolvida a partir da
interpretacdo de John Maynard Keynes acerca d&tderprecos na sua obra “Teoria
Geral do Emprego, do Juro e da Moeda”, passandstempmrmente, para oS
desdobramentos dela originados, como por exemploomtribuicdes de Sidney Weintraub
e da corrente pos-keynesiana. Ainda neste prinoaipdtulo serdo apresentados modelos
que nao se propunham a explicar a origem inflaciapndnas sim a entender sua

persisténcia, destacando-se as contribuicdes deRBalthorn para o modelo de conflito
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distributivo e do modelo de inflag&o inercial. Anfde sintetizar todos os componentes da
inflacd@o, serd apresentada uma desagregacéo @mquodvlario Henrique Simonsen ainda
na década de 1970. Por fim, dando foco ao objefvodissertacdo, destacar-se-a as
contribuicdes provenientes dos modelopass-through

Apés a apresentacdo da teoria acerca da inflacgustes, no segundo capitulo
buscar-se-a descrever a ampliagcdo do processoedrabcomercial e financeira do pais
ao longo da década de 1990, bem como avaliar asegbéncias desta ampliacéo,
relacionando-a com a conjuntura macroeconémicailérasda época. Este capitulo,
inicialmente de carater descritivo, tem o objetiumal de demonstrar o porqué de a
inflacdo brasileira ter se tornando mais vulner@&ebmponentes de custos externos, em
especial a precos internacionaiscdenmoditie® a taxa de cambio.

No terceiro capitulo, objetiva-se avaliar a impocia da taxa de cambio e dos
precos internacionais a@mmoditiesa evolucdo do IPCA no periodo pos 1999 até o ano
de 2009. Ademais, buscar-se-a analisar o tratandmtaegime de metas de inflacdo a
inflacdo proveniente desses componentes de cudtEames. Desse modo, primeiramente,
dado o contexto de desequilibrio externo observaxdoultimos anos da década de 1990,
descrever-se-a a mudanca de politica econdmicadaigelo governo, dando énfase a
transicdo do modelo de cAmbio administrado para oathbio flexivel, e ainda a adogéo
do regime de metas de inflacdo como diretriz détipalmonetaria do pais. Em seguida,
sera analisada a decomposicao da inflacdo brastleiperiodo 1999-2009, tomando como
base a evolucdo do IPCA, buscando avaliar a impagéala taxa de cambio e dos precos
internacionais deommoditiesna evolugdo deste indicAlém da avaliacdo do ambiente
macroecondmico no periodo, apesar da dissertac@o ted foco numa anadlise
economeétrica, sera estimado um modelo de vetotesagressivos (VAR) para o IPCA, a
titulo unicamente de ilustracadtravés desse instrumental almeja-se reafirmar os
resultados da analise conjuntural, verificando goahponente teve maior participacdo na
variacdo do IPCA no periodo, se de demanda ou stes;unais especificamente custos
externos. Posteriormente, visando avaliar se o loodie metas inflacionarias utilizado
pelo Banco Central tem um tratamento adequado lgiracom o tipo de inflacdo que
mais afetou a economia brasileira no periodo, aeafisado o desempenho brasileiro em
relagcdo ao cumprimento das metas de inflagao.

Além desta introducéo e dos trés capitulos destacaddissertacdo contém ainda

uma conclusao, na qual serdo resumidos os prisaipsilltados da pesquisa.
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1 A INFLACAO DE CUSTOS E OS MODELOS DE PASS THROUGH

1.1 Introducéo

O presente capitulo tem por finalidade apresentnfoque tedrico que sustenta a
andlise a ser realizada nos proximos capitulogbersa inflacdo proveniente de alteracdes
nos custos, sejam estes ligados diretamente ouangomducdo. Acredita-se que tal
exposicao é fundamental para a compreensao daeaaader feita mais a frente acerca da
influéncia do maior grau de abertura econémiconanfteira da economia brasileira pos
década de noventa, e da flexibilizacdo cambialesabinflacdo do Brasil no periodo 1999-
2009. Nesse sentido, o capitulo ainda tem comoogitmpressaltar a forma como estes
dois componentes, prec¢os internacionais e cambiatem afetar o nivel de precos de uma
economia.

Para tanto, além desta introducdo e das considerafifais, o capitulo é
constituido de mais cinco se¢des. Na primeira husecapresentar a interpretacdo de John
M. Keynes na sua obra “Teoria Geral do EmpregoJuto e da Moeda” acerca da teoria
dos precos, destacando assim quais seriam os centpsrcapazes de provocar alteragcéo
NOS precos e em que circunstancias isso ocorfdaasegunda buscou-se refinar essa
primeira secao, apresentando assim os desdobrasmdesta teoria original de Keynes,
através das contribuicbes de Sidney Weintraub eod&nte pos-keynesiana. Na terceira
buscou-se destacar alguns modelos que, emboraend@i@pusessem a explicar a origem
inflacionéaria, ou ainda as causas desse processoatam entender sua persisténcia, ou
melhor, porque poderia haver inflagho mesmo quamda economia nao estivesse em
pleno processo de expansédo de seu nivel de atviglamhdémica. Destacaram-se entdo as
contribuicbes do modelo de Bob Rowthorn e de i@flaipercial. Posteriormente, a fim de
sintetizar todos os componentes da inflacdo, amda brevemente, apresentou-se uma
desagregacao destes proposta por Mario HenriquenSem. Através da exposicao deste
ultimo, acredita-se que a compreensao da inflagdorae ainda mais clara. Isso porque, o
autor sintetiza todos os possiveis canais que fodeinfluenciar a inflacdo de uma
economia, e ndo s6 o componente de custos, olgetstddo dessa dissertacdo. Por fim,
na ultima secgéo, buscou-se destacar as contritlsuipea o estudo provenientes dos
modelos dgass-throughdetalhando melhor um dos fatores que formam qooente de

custos.
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1.2 Interpretacdo de Keynes na Teoria Geral do Empregajo Juro e da Moeda

O proposito desta primeira secdo é apresentaregoiatacao proposta por John
Maynard Keynes acerca da teoria dos precos, ouaspecificamente acerca do fendbmeno
inflacionario, tendo como referéncia a concepcézada pelo autor no capitulo 21 de sua
obra “Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Mo€2a07).

Tendo como obijetivo fim de sua teoria entenderm&géo e o comportamento dos
precos, o0 autor a constréi a partir de criticagaria Quantitativa da Moeda (TQM), que,
por sua vez, estabelece uma proporcionalidade arguantidade de moeda em circulagéo
e 0 nivel geral de precos, na qual os precos vapasitivamente em funcdo de uma
variacdo na quantidade de moeda ofertad={(AM), sendo f'>0). Tal conclusao € valida
porque de acordo com esta abordagem, de filiac@classica, a moeda desempenha
fundamentalmente a funcéo de meio de troca, oy &gjbjeto de demanda somente para a
realizacdo de pagamentos. Desta forma, sob egia,ttmio aumento na quantidade de
moeda, ainda que de forma n&o imediata, da origeamgra de bens e/ou servicos. Este
aumento, por sua vez, é repassado necessariampnd@acionalmente para 0s pregos,
uma vez que, neste enfoque, admite-se que o praregado ndo responde a uma
variacdo na quantidade de moeda ou, em outrasrasjgyorque o produto ja se encontra
em seu nivel potencfal

Grosso modo, diferentemente da relacéo formulad@ammente por Irving Fisher
na TQM, a qual propde uma relagdo direta entreestaofde moeda e o nivel geral de
precos, Keynes, inclusive tentando também reiniochas discussbes sobre teoria dos
precos os conceitos de custo marginal e de eldedieide oferta, propde que o nivel geral

de precos é funcéo, sobretudo, dos custos de @Eoduc¢

“Em uma industria especifica, o seu nivel de prelfmgende, em parte,
da taxa de remuneragdo dos fatores produtivos qtrane no custo

marginal e, em parte, da escala de producdo. Naaokig&o algum para

modificar essa conclusdo quando passamos a iral@striconjunto. O

nivel geral dos precos depende, em parte, da x&rduneracdo dos
fatores produtivos que entram no custo margin&ne parte, da escala
global da producdo, isto €, do volume do empregmgiderando

conhecidos o equipamento e a técnica).” (KEYNES722P9)

A partir do conceito de economia monetaria de pgaduKeynes busca refutar o
papel secundario conferido pelos neoclassicos aam@apor moeda, ressaltando que,

! Maiores detalhes acerca da Teoria Quantitativa dadd ver Fisher (1911), Friedman (1956) ou ainda
textos um pouco mais didaticos, cofekley (1989) ou Simonsen (1983).
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sendo a economia toda intermediada por esta, glmrctdmo reserva de valor, dada a
incerteza inerente a toda e qualquer economia elalndo € uma atitude irracional.

Na economia monetaria de producdo, os axiomas as=iobs sdo rompidos e
novos fundamentos para a ciéncia econdémica saadiidos (CARVALHO, 1992). A
coexisténcia de tempo histérico, incerteza e mdadajessa ultima um ativo alternativo a
outras formas de acumulacao de riqueza, enquareferéncia pela liquidez, por sua vez,
assume papel central na determinacdo do nivel deegm e, consequientemente, da
producado, uma vez que, assim sendo, ha possitelidadsuficiéncia de demanda.

A partir de Carvalho (1990:65) pode-se retirar urecio em que Keynes
caracteriza a economia intermediada por moeda aom@economia mais evoluida: “(...)
a introducao de uma moeda, em termos da qual etinpo&se contratos com um elemento
temporal podem ser expressos, € 0 que realment& mustatus econémico de uma
sociedade primitiva.”

Admitindo que a moeda possa sim ser objeto de dégn@dms agentes como reserva
de valor e, portanto, ndo necessariamente € diradeode forma integral para a compra de
bens e/ou servigos, Keynes enxerga a relacdo miopal entre quantidade de moeda e
nivel geral de precos proposta pela TQM, como steneam dos possiveis casos de
ocorréncia e nao como regra geral, tal como sardalatio posteriormente.

Mediante essas duas principais criticas, possaoiédie insuficiéncia de demanda e
ainda a variacao do nivel geral de precos comadafud@ variacdo dos custos de producéo
e ndo da quantidade de moeda, o autor constrotesuie dos precos, questionando o
mecanismo de transmissdo proporcional, de umacgéarida quantidade de moeddW)
sobre 0s precosAP), proposto pela teoria neoclassiedM(—~ADA—AP, no qualADA
representa a variacao da demanda agregada).

Sobre a primeira relacddaM—ADA, o autor ressalta a possibilidade de retencéo
de moeda como resposta a variacdo na quantidadedafeda mesma, questionando o
vinculo direto entre variacdo na quantidade de m@edariacdo de mesma magnitude na
demanda por bens, dada a possibilidade de preferpela liquideZ variavel em funcéo
da presenca, em maior ou menor grau, de incerteza.

Assim, de acordo com Keynes, a primeira decis8eraomada pelos agentes é
quanto a preferéncia pela liquidez. Isso porquepadir da preferéncia por liquidez

2 «(.) onde a preferéncia pela liquidez do indilddé representada por uma escala do volume dos seus
recursos, medidos em termos monetarios ou em wBddd salario, que deseja conservar em forma de
moeda em diferentes circunstancias”. (KEYNES, 2087}
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individual os agentes decidem o quanto conservaseds rendimentos em moeda, seja
para realizar transa¢fes ou por motivos de preoaulgido a incerteza quanto a renda
futura, ou ainda, por especulacdo, devido a inzertes agentes quanto a taxa de juros
nominal (KEYNES, 2007).

Resumidamente, havendo uma variagdo na quantafedada de moeda e uma
variacdo positiva na preferéncia pela liquidez,epse afirmar que assim ja haveria um
primeiro vazamento que reduziria o efeito da vaaga quantidade de moeda sobre a
variacdo da demanda agregada e, em ultima inst@obi@ a variacdo do nivel geral de
precos.

A gquantidade de moeda disponivel direcionada parer@ado de bens e servigos,
por sua vez, determina a elasticidade da demaradizeefis variacdes na quantidade de
moeda - g De acordo com o autor, normalmente esta elagtieidg, se situa entre zero e
um e nao nos extremos. Isso porque, se se sitnasseremo inferior (zero), a economia
estaria tomada pela incerteza, e, portanto, ost@gem grande maioria optariam por reter
moeda, e, se no extremo superior (um), situacdogeena incerteza € praticamente
inexistente, todo aumento de moeda seria repagsadoa demanda, como proposto pela
TQM. Vé-se, assim, tal como destacado no inicieetdio, que este Ultimo caso seria uma
excecao a regra.

Assim sendo, ou seja, havendo vazamento para adeede bens, (0 <ed < 1), e,
portanto, expectativa por parte dos empresariosmaer demanda, ndo necessariamente
havera somente variagcdo no nivel geral de pretB3. De acordo com o principio da
demanda efetiva, também podera haver variagdo menaide empregados e, entdo, da
producdo3 AY # 0), uma vez que a expectativa do empresario reesse se torna ainda
mais positiva, estimulando a producdo. Tal comor@pno autor afirma (KEYNES,
2007:231):

“Precisamos, portanto, considerar em primeiro lugarefeito das
variac@es na quantidade de moeda sobre o0 montarmterdanda&fetiva;
como regra geral, o aumento da demanda efetivazrsel em parte, pelo
aumento do emprego e, em parte, pela elevagaordodus precos.”

Ou seja, diferentemente da teoria neoclassicaabhaqnclui pela neutralidade da
moeda, para Keynes existe a possibilidade de aupéodpoder ser alterada a partir de

alteracbes na quantidade de moeda (n&o neutralidad®oeda). Isso porque, dada a

% Aqui cabe ressaltar que, de acordo com a teoriéegiaes, a producéo é funcdo do emprego, Y=f(N} cu
f’> 0, no qual N é emprego.
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preferéncia pela liquidez, Keynes admite a posddie de a economia estar fora do pleno
emprego, ou seja, a possibilidade dos empresadbalbharem com capacidade ociosa e,
portanto, existéncia de desemprego involuntariodsepossivel aumentar a oferta para
atender a uma demanda mais elevada. Na verdade;spodizer que de acordo com 0s
escritos do autor, esta seria a regra em econaieiasercado, enquanto que o ponto de
equilibrio de pleno emprego a excecao.

Desta forma, como sugerido no inicio da secao, roeato do nivel de precos
estaria condicionado ao aumento ou nédo de custpsodeacao ao fazé-lo e ndo somente as
variagdes na quantidade de moeda.

Para estabelecer tal relagdo, Keynes propde uma tdos precos, na qual o
empresario maximiza lucro com base nos custosatoset de producéo. Diferentemente
dos neoclassicos, que partem da condicdo de magéuozde lucros para definir o nivel de
producéo, ele utilizara tal condi¢do para definggps.

Assim, supondo, a titulo de simplificacdo, que @asnhs de remuneracdo dos
fatores de producdo que compdem O custo marginajaes expressas em termos de
unidades de salarios, ou seja, que as formas deeratdo destes fatores variem todas na

mesma proporc¢ao que a unidade de salarios, tem-se:

- Funcéo lucro

Lucro = Receita — Despesa

Lucro = PY - WN

- Condicéo de maximizacéo de lucraos
PmgN = W/P

P. PmgN =W

P =W/PmgN

Chega-se a concluséo de que os precos séo formpadosstos, sendo W salario nominal
e PmgN a produtividade marginal do trabalho.

A partir da condigcdo de maximizagao de lucros a@nposta, pode-se dizer que 0
resultado da variacdo da quantidade de moeda eatikeel de precos € consequéncia dos
efeitos que esta gera sobre a unidade de sala®os @ltima instancia, sobre o emprego. A
partir desta simplificacdo, havera aumento dosqgsrese houver aumento dos salarios
nominais e/ou queda da produtividade marginal dbalho (rendimentos decrescentes).
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Ou ainda, de um modo geral, se houver aumento g®<w@ssociado ao aumento da
demanda efetiva (KEYNES, 2007).

A resposta da oferta depende da resposta do emutag@ a PmgN, que, por sua
vez, esta relacionada com o grau de desempregmesaondi¢cdes técnicas. Atribuindo
algumas hipoteses simplificadoras adicionais agiramcomo: (i) recursos dos individuos
sem emprego homogéneos e intercambiaveis em redagéa eficiéncia na producéo, (ii)
funcdo de producdo com rendimentos constantesnda diii) uma unidade rigida de
salarios enquanto houver um excedente de individdesempregados, havendo
desemprego consideravel, de acordo com Keynesalti@dores qualificados ainda
estariam “disponiveis”, podendo ser contratados.

Nesse caso, estes trabalhadores seriam remunezad@strita propor¢cdo a sua
eficiéncia, de modo que a PmgN seria constantensegjiientemente, ndo haveria variacéo
nos precos/AP=0). Ou seja, 0 aumento na quantidade de moedtenaajualquer efeito
sobre os precos, de modo que o efeito seria umrdarpeoporcional do emprego ou, em
dltima instancia, da producéo.

O outro caso seria a existéncia de um numero nesdesempregados e, portanto,
uma menor disponibilidade de m&o de obra qualiicaksim sendo, uma vez que séo
remunerados a um salario uniforme independentemdateeficiéncia individual, a
produtividade marginal passaria a ser decrescanistos crescentes, e entdo seria
verificada uma variacdo nos precos positive0}.

De forma resumida o autor entdo enuncia sua teprémtitativa da moeda da
seguinte forma: “Enquanto houver desempregempregovariard proporcionalmente a
quantidade de moeda e, quando o pleno emprego adcalbo, osprecos variardo
proporcionalmente a quantidade de moeda.” (KEYNES,:230)

No entanto, esta proposicdo geral pode nédo sdicaeeridevido a possiveis
complicacdes por ele destacadas, a saber: (i) ardbarefetiva ndo necessariamente variar
na mesma proporcao a quantidade de moeda, umaigezstp Ultima pode gerar distintas
influéncias sobre a taxa de juros; (ii) o rendiroeser decrescente a medida que os
trabalhadores podem n&o ser remunerados de acordosga eficiéncia na producéo,

sendo assim 0s recursos ndo mais sdo homogéngaos;ofierta de alguns bens poder se

* Sobre isso também vale destacar o carater estryterverso de uma economia menos desenvolvida, ou
ainda tida por muitos como subdesenvolvida. Nease,@lém das menores oportunidades de crescinanto,
deficiéncia em politicas voltadas para a educacdwmaessidade de ingressar no mercado de trabalho
precocemente por sobrevivéncia, levam a faltaatemthadores qualificados (menor nimero de trabatiead
com qualificacdo), o que limita a possibilidadecdescimento sem inflacdo.



20

tornar inelastica, ocasionando assim o aumento rdgopdos bens em questdo, para
redirecionar a demanda; (iv) a taxa de salarindelea subir antes mesmo do ponto de
pleno emprego, além do fato de (v) as remuneragdésdatores que compdem o custo
marginal ndo variarem todas na mesma proporcao.

Relaxando as hipoteses simplificadoras para a @uwoea destas complicagfes
acima enumeradas, Keynes afirma:

“(...) nestas condi¢gbes, 0s precos, em vez de meEmesem constantes
guando existe desemprego e de aumentarem propaicieme a
guantidade de moeda quando se atinge o pleno eopsEbem
progressivamente a medida que o emprego aument&YNES,
2007:231).
Ainda assim, pode-se perceber que a variacdo del mig precos estaria
condicionada a variagdes nos custos de produc@dp sestas ndo sO provenientes da
elevacdo dos custos diretos, mas também de custingtos. Essa condicionalidade pode

ser vista na seguinte passagem:

“A unidade de custos, ou sujeita a aproximacaoriantea unidade de
salarios pode, assim, ser considerada como o pddr&alor; o nivel de
precos, dado o estado da técnica e do equipanuependera, em parte,
da unidade de custos e, em parte, da escala daggmdaumentando,
guando assim varia a producdo, mais do que quarngmongional a
qualguer alta na unidade de custos, de acordo cgoingipio dos
rendimentos decrescentes em periodo curto.” (KEY,NB87:235)

Nesse caso, embora Keynes tenha feito uma an&iseGnpara o caso de uma
economia fechada, pode-se perceber como a vardg@ambio, a alteracdo dos precos
externos ou ainda, por exemplo, a dependénciagbal@iproducdo das demais industrias,
incluindo aqui ndo s6 as circunscritas no prépmdsptambém poderiam se enquadrar
nessa analise de Keynes, uma vez que estas tambkérera influéncia sobre os custos de
producao.

Apesar dessas complicacdes, o autor considera querdadeira inflagdo, ou
inflacdo absoluta, s6 ocorrera quando houver umeatonda demanda efetiva em
circunstancias de pleno emprego. Antes disso, dalocno trecho acima destacado, a
economia estaria vivendo um estado de semi-inflagfi@inda quase-inflagéo.

Como o préprio autor bem resume, diferentementgqudoele propde em algumas
de suas obras anteriores, como €ract on Monetary Reforni1923) ou ainda emh\

Treatise on Money(1930), nas quais Keynes utiliza uma taxonomia felxdmeno
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inflacionario, e ndo um corte conceitual, diferancdo o que é e o que (ainda) nao é
inflagéo, como o faz na TG:

“Quando um novo acréscimo no volume de demandivafefio mais

produz aumento na produgdo e se traduz apenasaitarda unidade de
custos, em proporgdo exata ao aumento da demasteagfteremos

alcancado um estado que se pode adequadamenfecgudk verdadeira
inflacdo. Até este ponto, o efeito da expanséo taoaeé apenas uma
questdo de grau, e ndo ha ponto anterior em queaOS tracar uma
linha definida e declarar que um estado de inflagéiaevelara. Cada
aumento anterior na quantidade de moeda, & medidaagmente a
demanda efetiva, traduz-se, em parte, numa elevdgdanidade de
custos e, em parte, num aumento da producéo.” (KEY,N007:235)

Em outras palavras, quanto mais distante do plemarego, maior a capacidade
ociosa da economia, com precos podendo inclusivevadar, dada a variacdo quase nula
dos custos. Por outro lado, quanto mais proximaoma capacidade ociosa e, neste caso,
para elevar a producdo, incorre-se em maiores s@sttecessariamente maiores precos,
ainda que nao proporcionalmente.

Assim, a variacdo ou nao do nivel de precos, aad@@ uma expansdo monetaria,
dependeria, em Uultima instancia, das condi¢Oes fddap definidas no mercado de
trabalho. Diferentemente do proposto pela TQM, pgelafirmar que na teoria de precos
de Keynes h& énfase no que mais tarde se convaneiamamar de “inflagdo de custos”,
na qual um aumento prolongado do nivel geral deogré ocasionado pelo repasse, em

alguma medida, de qualquer forma de elevacdo dstexde producéo.

1.3 Desdobramentos de Keynes: as contribuicdes de Sign&Veintraub e da

corrente pos-Keynesiana

Posteriormente, outros autores e correntes, dacditi keynesiana, buscaram
sofisticar esta interpretacdo sugerida por KeyreeJeoria Geral (TG). Seja através das
contribuicbes do modelo de Sidney Weintraub (196 buscou sofisticar as idéias
originais propostas por Keynes no capitulo 21 da Vi@ insercdo de urmark-up na
formacgéo de precos acima esquematizada; ou aira@satdas contribuicbes da corrente
pds-keynesiana, que tomando como base o capitulla hlesma obra amplia a discusséo
sobre as causas da inflacdo. De acordo com alguosea desta corrente, a inflacdo de
custos poderia ser decomposta a partir de variesasaa depender do grau de abertura e

do grau de monopdlio da economia, como: inflacadsalérios; de lucros; de retornos
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decrescentes; importadspot ou decommodity ou ainda a inflagdo de impostos, abaixo
destacadas.

1.3.1 As contribuigbes de Sidney Weintraub

O autor comeca sua analise acerca da teoria dogspapontando primeiramente a
existéncia de duas grandes abordagens alternativessyante jA mencionadas, a Teoria
Quantitativa da Moeda e os determinantes que imfiaen o nivel de precos em termos de

custos, particularmente custos de salario:

“A theory that draws upon the equation of exchafig®E) will almost
inevitably maintain that what needs to be done,aby large, is to
exercise an adequate control over the supply ofaypoi theory that
descends from the equation for the wage-cost markMWCM) will

counter that the decisive element is the movemketiieomoney wage,
imparting the belief that in its subjugation is tlkey to price level
stability.” (WEINTRAUB, 1961:43)

Apds essa breve distingdo de abordagens, o aufw deixa clara sua proximidade
com a explicagdo para a formacdo do nivel de pragoartir dos custos, originalmente
construida por Keynes.

Embora fuja ao proposito desta secdo, ele aindaatesue, além de sua logica
intrinseca, esta seria a melhor teoria por enxexgarecessidades politicas de forma mais
adequada, uma vez que essa teoria percebe a siewdétde de objetivos a serem
perseguidos numa economia e a interdependéncia elles, de modo que sugere meios
para alcanca-los sem gerar novos conflitos e adigias entre os diversos objetivos
perseguidos para o bom funcionamento de uma ecanomi

Assegurando a proximidade de sua teoria de pregos & teoria descrita por
Keynes no capitulo 21 da TG, Weintraub busca eatéplia-la, introduzindo outros
componentes na formacéo de prégdsntre eles ummark-up

Partindo da identidade contabil entre produto elaea da mesma simplificacéo
utilizada inicialmente por Keynes de que o custm czalario € umaroxy dos custos
diretos do empresario, sua analise parte da exgdande uma equacao derk-uppara o
custo salario (WCM), a qual € composta, segundator,apelas principais variaveis que

atuariam sobre o nivel de precgos. Formalizando,sem

® Cabe ressaltar que entre os componentes que réldinanalisa, entende-se como relevante para o

desenvolvimento da presente dissertacdo as cogfiésido modelo quanto aos componentes de custos
variaveis, 0s quais buscou-se dar atencao espesish subsecao.



23

Produto = Renda

P.Y = kNW
P = (K.N.W)/Y
P = (KW)/Y/N
P = KWI/A

A partir desta equagéo, 0 autor entdo tenta exphisdrés componentes de custos
aos quais o nivel de precos (P) é associado: @&sago salario monetario medio, W, no
mark-up k, e ainda em A, que é a produtividade médianaalhaddt:

O componente que o autor da maior énfase na &@ondo nivel de precos e, que,
portanto, cabe uma avaliacdo maior, é o salérioiorgas trabalhadores empregados na
producao, acima denotada por W. Um primeiro e itgpbe destaque que o autor faz logo
no inicio de sua analise € o fato deste comporsante mais volatil destas trés variaveis,
de modo que o nivel de W estara decisivamenteioekdo as flutuagdes no nivel de
precos e, portanto, terd grande influéncia sobus svimentos, tanto de subida quanto
de descida. Além disso, dentre as variaveis qugdem a formacdo dos precos, somente

esta é monetaria, de modo que:

“(...) it is thus the money wage in this formulatithrat gives a dollar

content to the level of prices, serving as the maireéto give a money or
price dimension to the volume of physical productiorned out in the

economic process. Further, as it is the most juofye three elements,
the money wage level will be most decisively reladethe fluctuations in

the price level (...).TWEINTRAUB, 1961:46)

De acordo com o autor, em geral essa causalidade gde uma variagdo nos
salarios monetarios para o nivel de prégesndo o contrario, como propde a teoria
neoclassica. O trecho abaixo destaca uma passagera causalidade neoclassica, no qual

0 autor buscou destacar o quao absurda essa seria:

“Accepting this analysis, it is the price level tldetermines” the money
wage level. For to find the latter, we have to knthe former. But
consider what this is really saying: it is to argtleat whether we pay
steel workers one million dollars per hour the priaf a ton of steel is the
same as if we were to pay them one cent per hdqWWEINTRAUB,
1961:46)

® A variavel denotada por Y significa producéo eeaatada por N significa emprego.

" Vale destacar que essa discussdo da causalidaestriegiu a salarios-precos ou precos-salario&oeaos
demais componentes da formacéo dos precos poioo @utsiderar o componente salarial o mais vodatil
portanto, o que mais teria efeito sofre os precos.
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Assim, embora outras visdes insistam em demorgii@io comum é 0 movimento

dos precos dos produtos para os precgos dos fataresda, dos precos para os salarios

monetarios, Weintraub (1961:47) afirma que:

“(...) so that we are safe in concluding that a risethe level of money
wages will, in general, push the price level upveamthless there is some
unexpected concatenation of events that leadssimaltaneous fall in k

(which seems unreasonable except under very spegatheses) or a

rise in A, which if this is supposed to be commacgland of any great
significance for important price level movementsoaseems to be an
unreasonable surmise.”

Uma proposicdo que pode ser extraida das idéiae dedgor € o fato de nao ser

possivel um movimento significativo no nivel dega® sem um movimento similar do

nivel salarial. 1sso porque, se 0s precos aumestaesquanto os salarios se mantivessem

constantes, num segundo momento o salario reakperdalor, bem como a divisdo da

renda do trabalho seria duramente afetada de meglcen Ultima instancia, a producéo de

bens comercializaveis poderia ndo mais persistimieeis iniciais.

Desta forma,

como o proprio autor conclui, se facessario um aumento

antecedente no salario monetério, ou seja, umécagpb do porqué o nivel de precos esta

variando:

Ou ainda em:

“Thus we can conclude, and probably obtain wideapgragreement, on
the proposition that any important price level mmeat requires as its
counterpart an almost equally important money wagerement. If the
latter is impeded, then a large inflation is alse@uded. From a control
standpoint, therefore, from the standpoint of cibushg a — if not the-
strategic element in important price level moverserthe central
attention, if not the causal emphasis, must be dadto the money wage
rather than other elements. It is the money wage iththe prime mover,
at least for the big jobs of shifting the pricedévand not the other way
around. The price level cannot really jump, canexecute any big leaps
to speak of, unless the money wage calls the tUfWEINTRAUB,
1961:48)

“(...) Considering that in an enterprise economy primaking reflects
costs, particularly where there is some marketdoge of action for wage
scales, then my opinions come down strongly in atpgf the money-
wages-to-product-price nexus, rather than the othiay around. Only in
rather infrequent cases, and then only for minastanovements, can the
other position be defended, of price changes cgusimst changes.”
(WEINTRAUB, 1961:50)



25

A partir destes trechos pode-se verificar que hdwemm aumento do salario
nominal sem contrapartida de uma elevacéo da pwahde, haveria uma elevagao de
custos de producao que assim seriam repassadossgaecos.

Nesse sentido, cabe ressaltar que com o0 maior deauorganizacdo dos
trabalhadores em sindicatos, caracteristico dasépocque o0 autor estava escrevendo sua
teoria dos precos, 1961, e ainda com a maior ctrag@o do mercado de bens também
caracteristica da época, as economias de mercéala apais propensas a inflacdo de
salarios, 0 que corroborava a tese do autor de cpadario € o principal fator de custos e,
portanto, o principal fator explicativo da variagéo nivel de precos. Weintraub (1985)

destaca:

“The growth of economic and political power by gpsuof workers plus
the increasingly available information on the eawgs of others creates
pressures that made wage-price inflation the masgdrous of economic
problems during the decades immediately followingrlaVv War I1.”
(PP.164)

Outro componente que pode afetar o nivel de pregms o autor € mark-up na
equacao denotado por k. Ao invés de tomar k comeeasutado, o autor o encara como
uma decisdo dos empresarios, de modo que sendwva#peel tida como exdgena, ela
também pode, portanto, explicar tanto quanto o&risal uma variagdo no nivel dos
precos.

Uma vez que este componente indica o quanto o fraghia acima do preco de
producdo e distribuicdo, se houver um aumento dms$os, como dos salarios, por
exemplo, ainda havera também uma queda em k e cw loruto do produtor.
Inversamente, havendo um aumento desaek-up havera, conseqlentemente, tanto um
aumento das margens de lucro do empresario, qdastprecos.

Contudo, a partir de analises empiricas disponiVéeintraub afirma que este era
um componente muito estavel, sempre maior que @adai embora proximo a esta, de

modo que seu efeito sobre os precos se da em menomMas palavras do autor:

“The k-term actually shows that in at least yeaty@ar movements it
may be neglected: it is unusual for it to showraaex change of (...). Itis
literally the one “great constant” or “great nearenstant” in economics
comparable to the constants in the physical sciersieh as the
gravitational constant (...). In view of the high yayear, and even
secular rigidity of k, |1 have called it the “magmnstant” of the price
level and broadly, of all economic{WEINTRAUB, 1961:55)
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Apesar dessa estabilidade comprovada empiricameatte, destacar que o fator k
também reflete o grau de poder de mercado de umw.fiComo € sabido, firmas
monopolistas podem usar de tal poder, ainda queonfagam tdo comumente dada a
existéncia de leis e agéncias reguladoras parartpalo menos amenizar tal pratica, para
aplicar precos acima do nivel de custos a fim derolucros acima do competitivo.
Minsky (1986) alerta para a possibilidade de algurfilenas colocarem em préatica tal
poder, o que inclusive poderia gerar um impactmnmsobre a variacdo dos precos do que

uma mudanca salarial:

“A demand curve that is not infinitely elastic faparticular firm defines
monopoly or oligopoly: the firm has market powef.al firm is a

constrained monopolist, so that it has unexploitednopoly power, a
rise in wages as a result of a union contract melgx the constraint so
that previously unexercised monopoly power can $eduThus, firms
will agree to raise wages when there is unused stapower or if an

increase in market power is anticipatedMINSKY, 1986:297)

Além dos salarios e dmark-up a variacado da produtividade média por trabalhador
(componente acima denotado pela letra A) tambéarekticionada a variacdes no nivel de
precos, ainda que inversamente. Assim como no dasmmponente k acima destacado,
através de analise empirica 0 autor constatou dered&ncia, no longo prazo, é haver um
aumento da produtividade por trabalhador e ndo mir&o. Dessa forma, seja por
aperfeicoamento dos equipamentos utilizados naugém] pela introducdo de novas
técnicas ou pela melhora do nivel educacional, meato da produtividade constatado
pelo autor geraria, ainda que a longo prazo, um#étecia de queda no nivel de precos.

Embora néo se possa prever ao certo com que freigi@corre essas melhoras na
produtividade, o que leva inclusive o autor a ad&igir este componente como “quase-
constante”, para ndo haver uma queda dos precas,pqde ser tida até como um
movimento contra factual, este efeito deveria sanpensado por uma variacdo dos
salarios ou danark-up Weintraub acredita que esta compensacao se aéaalmeente, por
um aumento dos salarios, de modo que se um aumemdutividade fosse repassado de
forma proporcional aos salarios, o preco ficariastante.

Dito isto, embora o autor ndo use como ponto deidgaa condicdo de
maximizacdo do lucro para chegar a equacao de ¢donde precos, como Keynes o fez
na sua teoria, Weintraub compartilha da idéia eémto autor de que as variagbes nos
precos seriam provenientes, sobretudo, dos cuREmImidamente, pode-se dizer que a

inflacdo para Weintraub seria ocasionada, gerakneuur uma repercussao nos precos,
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seja de bens ou servicos, dos aumentos dos caspoisyepresentados, sobretudo pelos
salarios monetarios.

Pode-se perceber, assim, a grande proximidade tsgacom a teoria dos precos
de Keynes, na qual a variacdo de precos, sobrasnldaixa capacidade ociosa, também
pode ser proveniente de um aumento dos salarias.vate ressaltar que Keynes também
ja havia alertado em sua obra para a possibilidadeariacdo de precos proveniente de
uma variacao salarial quando levantou a possibiéidie variacdo da taxa de salario antes
mesmo do pleno emprego, ou seja, quando tratodiattres complicadores na exposicao
de sua teoria, como pode ser visto brevementeqgaa senterior.

Assim, a grande diferenca de Weintraub teria sidgonade uma analise mais
detalhada deste canal de aumento de precos agadina variacao salarial, seja esta em
pleno emprego ou nédo, a inser¢cdo demark-upe da produtividade por trabalhador na
teoria de precos. Além disso, ainda cabe destacanstatacdo do autor a época de que,
esses dois seriam componentes mais estaveis, eéoqusalario € a variavel mais flutuante
na equacao de nivel de precos acima exposta tpodanto, grande influéncia sobre os

precos. Nas palavras dele:

“Thus how to bring this “floating variable,” (monewages) which is
often unruly, under greater control, in both theediion and amplitude
of its change and according to what are regarded aggpropriate
objectives, comes close to being the answer tanttegionary troubles
that have plagued recent times. Unless W is cdatipkither by direct
action or indirect pressures rather than by fortwis circumstance, there
is no reason to think that the future will be lesibject to inflationary
disorders than the past(WEINTRAUB, 1961:64)

1.3.2 As contribuicbes da corrente pos-keynesiana

Para explicar as causas da inflacdo, a maioria alisres da corrente pos-
keynesiana segue fielmente a teoria de precos geekes a extensao de Weintraub, acima
destacadas. Paul Davidson inclusive explicita enma smbra TPost Keynesian
Macroeconomic Theory: A Foundation for Successtidriemic Policies for the Twenty-
first Century (1994) a proximidade dos autores desta correote & idéia de inflacdo via

custos proposta por Keynes:

“Classical theories of inflation always associatdlation with immediate
spot price movements. That is why classical thesolipked to exogenous
“demand-pull” explanations of inflation, while theKeynes-Post
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Keynesian analysis of incomes-inflation is simgiifinto an exogenous
“cost-push” supply-side inflationary view(DAVIDSON, 1994:161)

No trecho abaixo retirado da obr@tabilizing an Unstable Econoinge Hyman P.
Minsky também se pode identificar a proximidadetalesbordagem com a teoria de
Weintraub, embora o primeiro autor inclua ainda gonentes de financiamento ao tratar

do mark-up

“Inflation of consumer prices occurs when wagestie production of
consumer goods rise faster than the average prodtyctof labor in
producing consumer goods, or when the componentthefmarkup
increase relative to the wage bill in consumer goddflation will abate
when money wage increases are moderated and wherothponents of
the markup stop relative rise(MINSKY, 1986:316)

Porém, diferentemente das duas abordagens ansgraoorrente pds-keynesiana
também foca sua analise, enfaticamente, na ex@bicde inflagdo crbnica vivida por uma
economia, destacando que a alta inflacdo sempleterafrise de confiangca na moeda
(CARVALHO, 1990). Ou seja, esta corrente conceagnas esforcos no processo de fuga
da moeda e como este poderia contaminar, aindalgderma indireta, a inflacdo e, em

dltima instancia, a unidade de conta e o sistenwdiatos de um pais nela baseado:

“(...) Na visdo keynesiana, a incerteza que permagidecisbes privadas
em uma economia empresarial € ineliminavel, mas oeiedade
desenvolve instituicdes que permitem reduzi-laamiasiza-la de modo a
viabilizar atividades produtivas complexas e demasa A mais
fundamental destas instituicbes € o sistema deatostem moeda, que
serve para estabelecer entre os agentes 0s ekssag0s a sua interacao
material. A inflacdo corréi este sistema, a alftag@io o transforma, a
hiperinflacdo o destréi. Este é o foco sob o qeakdlesenvolver-se uma
abordagem pdés-keynesiana da inflacdo.” (CARVALHZ9164)
Além desse enfoque especifico, alguns autores destante, como Davidson e
Minsky, buscam ainda detalhar/classificar os difexe canais que podem gerar ou

contribuir com um processo inflacionario, que aquibém seréo destacados.

1.3.2.1 Inflagdo crdnica e a fuga da moeda

Para explicar inicialmente como a fuga da moeda pmohtaminar a unidade de
conta de um pais, cabe destacar que esta cor@méedo capitulo 17 da TG de Keynes e
nao do capitulo 21, como o fez Weintraub. Dessadoise faz necessario ressaltar, ainda

que brevemente, algumas caracteristicas da moesmogss para a explicacdo pos-
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keynesiana, as quais se distanciam das idéiasassaas e, obviamente, ja que é o ponto
de partida desta corrente, as aproximam das ijgé@®stas por Keynes.

Assim sendo, tal como para Keynes, a moeda é wm @special; um meio para se
gerar renda futura, ou ainda riqgueza em forma gl sua vez, o sistema de contratos é
importante por, acima de qualquer outra coisa, ziedas incertezas de cada agente
econbmico a respeito ndo so da viabilidade, mabéanda atratividade de seus planos de
investimento e producéo, sendo estes em bens dal @pndo. Isso porque, dentre outros,

este sistema promove uma organizacéo entre oseagamt estabelecer precos, prazos etc.

“A estabilidade do valor da moeda se revela assguoessaria a
viabilizag&do do sistema contratual que, por sua vi@biliza a operagao
privada de economias complexas como as modernasstp porque, ao
corroer o poder de compra da moeda, a inflacA@daz que seu valor
como unidade de conta se torne imprevisivel, cdagahhos ou perdas
inesperados.” (CARVALHO, 1990:66)

Pode-se dizer que a moeda é um ativo especial g@ernabtivos: (i) por possuir
elasticidade de producdo nula, de modo que nem oaggal, nem mais trabalho a
produzem quando sua taxa de retorno esta subindseja, quando a preferéncia pela
liquidez é maior. De acordo com alguns pds-keynesiacomo Davidson e Minsky, por
exemplo, aqui cabe ressaltar que embora a moedzarimendogenize de certa forma a
oferta de moeda, isso nao significa que os banooertam a oferta de moeda sempre que
a demanda por moeda aumenta, havendo assim umangdeem relacdo ao conceito de
elasticidade de producdo da moeda, que continudoseunla. Além disso, de qualquer
forma, a moeda bancaria tem que ser sancionadé&ptdo; (ii) por possuir elasticidade
de substituicdo também nula, de modo que sua tax@tdrno ndo cai quando ha um
acumulo grande de moeda, diferentemente do queeocom os demais ativos. Ou seja, a
partir destes dois motivos pode-se concluir queoada € um ativo com liquidez absoluta
(KEYNES, 2007).

A partir destas caracteristicas, os pos-keynesiafitwsam que, ja sob um processo
de inflacdo crbnica, 0 aumento dos prec¢os ser@daaimais grave num segundo momento
em virtude de uma desconfianca dos agentes no medeompra da moeda local. Esta
perda de confianga, por sua vez, levaria a uma paga ativos reais, que poderia ocorrer
de algumas formas, caso a persisténcia de elevdodo precos ndo cessasse e
consequentemente, a confianca na moeda local s&e feinstalada.

Uma forma seria a moeda local passar a ser viste ¢oeficiente, de modo que

haveria uma troca da moeda por iméveis e ourogpemplo. Ou seja, haveria uma troca
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por bens, que para os agentes tém seu valor ndensmminculado a moeda, mas
principalmente tém um valor intrinseco que perpasskngo do tempo. Isso porque se 0
ativo de liquidez absoluta ja ndo mais é confidagloutras “quase-moedas”, como titulos,
por exemplo, também néo serdo. Nesse sentido,desb@car que esta tendéncia da troca
de moeda por bens ainda pode gerar presséo sotflacao, uma vez que gera excesso de
demanda em alguns setores (no exemplo, o imobili&fiutra possibilidade seria a troca
de moeda local por moeda estrangeira, 0 que lesatimma provavel desvalorizacdo da
moeda local frente & moeda estrangeira, contaminassim os custos de producdo que,
por fim, contribuiria para a persisténcia do preocesnflacionario, ou até mesmo

ocasionaria hiperinflagao.

“(...) Desaparece a confianca na unidade monetauanto
representacdo de valor e as expectativas se toeh@sticas, deixando
gualquer equilibrio potencialmente instavel. Em auainflacdo inutiliza
a moeda-conta vigente e em vez de medidas comurtaldelo, os
agentes buscam contratar em unidades alternativascgntemplem o
interesse especifico.” (CARVALHO, 1990:72)

A partir dai, o equilibrio financeiro fica a merdé& escolha individual de cada
agente a respeito de qual padrdo monetéario segéigue seja estabelecida uma indexacao
de contratos, no qual deve ser escolhido um indkcajuste e ainda deve ser estabelecido
um periodo de correcdo. Contudo, esta indexacaocoldria os precos dos fluxos de
oferta, uma vez que ndo seria nem vantajoso pdnares perder sua flexibilidade frente a
mudancas no estado dos mercados estabelecend@suaseracées em contratos futuros.
Dessa forma, pressdes negativas sobre este cama@y desvalorizacbes cambiais ou
choques adversos, por exemplo, poderiam agravar racegso inflacionario e,

consequentemente, deteriorar o sistema ja fraddiza

1.3.2.2 Os diferentes tipos de inflacdo segundo os pos-kegianos

Apos discorrer sobre a possibilidade da descordiarac moeda local afetar ainda
mais um processo inflacionario, falta apresentdrcdmo destacado no inicio da sec¢éo, a
tentativa de classificacdo dos diferentes tiposnflacdo sugerida por alguns autores da
abordagem pés-keynesianos. Tomando como basetos texDavidson (1994) e Minsky

(1986), foi possivel identifica-las e distingui-ld& forma que se segue.
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De acordo com Davids8i§1994) uma primeira causa para 0 aumento dos o
oferta, ja destacada por Keynes na TG, embora eoacdenominacgéo utilizada por este
autor, seria proveniente dos retornos decrescdataisora as firmas operem normalmente
com retornos constantes de escala, tal como taniétatalhado por Keynes, havendo
uma reducao da diferenca entre a taxa de desempoegmte e a taxa de pleno emprego,
ou seja, uma reducdo do hiato de emprego, € pbsgieeas firmas passem a ter retornos
decrescentes (KEYNES, 2007). Isso porque, tradalies menos qualificados teriam que
ser contratados e estes, por sua vez, ndo conseguitilizar os meios de producao da

forma mais eficiente possivel. Resumidamente, akmas do autor:

“Economic expansion can lead to increasing cost®nlyt because of the
classical law of diminishing returns but also besauabour and capital
inputs are really not equally efficient. Increasipgpduction flows often
involve the hiring of less-skilled workers, and thiization of older, less
efficient standby equipment. These factors are @ditianal cause of
increasing marginal costs. This phenomenon of giath diminishing

returns was emphasized by Keynes as a main reasomsing supply

prices before full employmeh{DAVIDSON, 1994:143)

Outra causa seria proveniente de uma variacdo ato hlbos empresarios ou, em
dltima instancia, do grau de monopdlio de uma itréhisTal como ja introduzido por
Weintraub, uma vez percebida pelos empresarios sailplidade de aumentar suas
margens de lucro, eles o fardo. Assim sendo, @opreofreriam uma elevacédo. Contudo,
como é sabido, essa possibilidade é mais facikedeeslizada quanto maior é o grau de
concentracdo de uma industria, ou seja, quantorreaiopoder de monopolio. Da mesma
forma como o fez com a causa anterior, Davidson tesmme a possibilidade de inflacao

de lucros:

“When entrepreneurs believe that the market comditisave changed
sufficiently so that it is possible (or even neaegsfor them to increase
the mark-up of prices relative to costs, the econevill experience a
profits inflation?” (DAVIDSON, 1994:144)
Um aumento dos salarios nominais ndo compensadosum aumento da
produtividade, tal como enfatizado por Weintrawrjssoutra fonte de inflacdo. Como é
sabido, os salarios sdo negociados entre trabake@oempresarios. Acredita-se que a

possibilidade de aumento salarial ocorra com madidade quanto mais proximo do

8 Aqui cabe destacar que as idéias de Davidsonaderinflacdo de retornos decrescentes, inflacagrale
de monopdlio ou inflagdo de lucros e ainda de ¢gaftade salarios sdo derivadas do tex#n &pproach to
the theory of income distributidle Weintraub (1958).
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pleno emprego a economia se encontrar, ou sejaiaju@enor o hiato do emprego. Isso
porque se subentende que a economia deve estegrmiesnum ritmo mais acelerado, ou
seja, que o0s empresarios devem estar com expestamais positivas e realizando
melhores negdcios, aumentando assim a possibilidesiérabalhadores auferirem ganhos

salariais:

“Every increase in money-wage rates not offset bgdymtivity
improvements raises production costs. If profit gias are maintained,
the result must be an increase in flow-supply prisehedules.
(DAVIDSON, 1994:144)

Segundo Davidson (1994), uma economia aberta poda ter seu nivel de precos
modificados em funcdo de mudancas nos precos gdascexternamente de bens/servicos
comprados por residentes. Esta possibilidade dec@ar do nivel de precos internos é
denominada, de acordo com o autor, como inflacgmitada. Ele ainda vai além e afirma
gue quanto maior o grau de abertura de uma ecorgm@tanto, maior a possibilidade de
transacdo comercial com exterior, maior é o po&rg a economia doméstica “importar
inflacdo”. Isso porque, obviamente, maior € o vaude transacdes com o exterior e,
conseguentemente, maior é a probabilidade de unergonde um produto internacional
qualquer influenciar o nivel de precos praticadmesticamente.

Faz-se necessario destacar que a economia extatedrpluenciar a trajetéria dos
precos nacionais através de dois canais, a saberanacdo da taxa de cambio ou ainda
dos precos praticados internacionalmente (inflagderna).

No primeiro caso, havendo unicamente uma desvalfiz da moeda domeéstica
frente a internacional, por exemplo, os produtor@sonais se veriam obrigados a pagar
uma quantia maior para auferir a mesma quantidadeeds/servicos antes comprados por
uma quantia menor. Caso esses produtos realmemteredsem como ser substituidos por
similares nacionais, este aumento de custo aufeetto produtor, seja o bem em questao
para consumo intermediario ou ndo, seria repagsa@o0s prec¢os internos, que sofreriam
uma variagao positiva. Cabe mencionar que essé danaflacdo serd mais detalhado na
quarta secao deste capitulo, que trata justamerngass$ throughou seja, grosso modo, do
grau com que uma variacao da taxa de cambio adqteegos internamente.

No segundo caso, permanecendo a taxa de cambitastng um aumento dos
precos praticados externamente, o produtor nacideabens comercializaveis tera que
elevar o preco nacional, uma vez que a demandanexygr seus produtos tende a

aumentar. Num segundo momento, esse impacto éakiguara o produtor nacional de
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bens ndo comercializaveis, que principalmente wviagcgs de insumos, ter4d que
disponibilizar uma quantia maior de moeda para camgp mesma quantidade de produtos
que antes compunham sua cesta de compras. Dessa fBsim como no caso de uma
desvalorizacdo cambial, os custos para os produtpre utilizam ou comercializam estes
produtos seriam maiores, de modo que estes tambédamsrepassados internamente.
Assim, em ambos 0S casos, seja por desvalorizagéaial ou aumento dos pregos
externos, haveria um aumento de precos na moedastiom

Outra possivel causa levantada por Davidson (18843 a ocorréncia de choques
domésticos de oferta, que assim como o0s exteroogripm causar aumentos dos custos
de producdo. Nesse caso, Davidson chama a infleg@oesta procedéncia de inflagao
spotou inflagdo deeommodity(1994: 158). Como exemplo, ele cita a escassendrgia
elétrica, que pode aumentar os custos de prodygé&mnsequientemente, o preco final do
bem produzido. Ele inclusive alerta que seria @a#cexisténcia de uma reserva de alguns

fatores essenciais para a producao:

“In the absence of such buffer stocks of commodgiesy unexpected
change in spot demand or available supply will progl an immediate
change in spot prices. In times of great uncertastbout the future use
and/or availability of important commodities, e.gil, metals, etc., the
spot price can fluctuate dramatically in short mets of time (...).
(DAVIDSON, 1994:158)

Davidson (1994) ainda destaca a possibilidaderd&agido de impostos”. Quando o
governo se encontra deficitario, por exemplo, uraa plossibilidades para amenizar tal
problema seria a elevacédo de taxas e/ou imposs®EmAsendo, 0s custos de producéo
aumentariam e estes, por sua vez, seriam repagsa@oss precos finais dos produtos.

Os autores ainda reconhecem a inflacdo de demandaal ocorreria quando
alcancado o pleno emprego.

Dito isto, nessa se¢ao buscou-se destacar aslrogbes e sofisticacdes que aos
poucos foram sendo atribuidas as idéias iniciascaada teoria dos precos proposta por
Keynes na TG. Com Weintraub ndo sé foram introchgithovos componentes na
formagdo dos precos, como também, foi analisadoire@mpente quais destes mais
afetavam o nivel de precos (embora esta andlise teido feita para a economia norte-
americana nos anos de 1950). A contribuicdo dawrtampods-keynesiana se da, sobretudo
a partir da discussdo sobre o papel da confiangamoeda e como a perda desta pode
agravar ainda mais um quadro de inflagdo créniddmAdisso, tal como visto, alguns

autores desta corrente ainda simplificaram a coemg@o dos fatores que podem gerar
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uma variacdo de precos, uma vez que fizeram untatiten de classifica-los. Pode-se
perceber ao longo da secdo 0 peso que estes awgoagsii ndo sO 0s pos-keynesianos
como Weintraub também, dao a inflacdo provenieaterda alteracao nos custos.

Na proxima secéao, diferentemente do que foi feiéoemtédo, discorrer-se-a, ainda
que brevemente, sobre as contribuicdes de alguasealpara explicar a persisténcia e nao
a origem inflacionaria. Acredita-se que tal exp@si@ interessante porque a inflagcao
tornou-se persistente em muitos paises nos ands1B80. Tal persisténcia se verificou
principalmente naqueles paises tidos como “em #@esgmento”, como no Brasil, por

exemplo.

1.4 Enfoques “heterodoxos”: o conflito distributivo e ocaso da inflagéo inercial

Por volta da década de 70, novas consideracOeslemmmtares para a ocorréncia
de inflacdo foram sendo sugeridas como, por exen®loontribuicdo do modelo de
conflito distributivo. Em relacdo a este modelostdeam-se as contribuicdes de Bob
Rowthorn (1977), que tem como tese central a exd&iée conflito permanente entre os
agentes econdémicos por parcelas da renda agregaitaja um caso especial da inflagdo
de conflito distributivo, a saber, a inflacao inakc

Diferentemente das abordagens aqui ja apresent&d#ss modelos ndo se
propunham a explicar a origem inflacionaria, ouaias causas desse processo, mas sim
sua persisténcia/continuidddeou melhor, a sobrevivéncia do efeito (inflagdodsmo
depois que o choque que lhe deu origem nao exstisss.

Dessa forma, essas novas contribuicdes sugerinpossbilidade de um processo
inflacionario ser agravado, e nao originado, poestfies distributivas, sendo assim
passivel de serem adotadas por ambas as aboraage i mencionadas, neoclassica ou a

de Keynes e seus sucessores. Nas palavras de Ro\{&Ba80):

“(...) ndo € minha intencdo descrever ou criticarvasias posicoes
assumidas nesse debate, uma vez que muitos dosspdat vista
expressos sao corretos, a sua maneira, e o prollama decidir em
favor deste ou daquele, mas descobrir uma estruaia ampla que
possa abarcar seinsightspositivos.” (ROWTHORN, 1980:119)

® Aqui cabe ressaltar que essa persisténcia/codéidaipode ser fruto de inflagdo de custos, inegtial
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Assim sendo, por ndo desprezarem a possibilidadafldgdo de custos, como o
fazem a maioria dos autores ortodoxos, decidiursgiadrar os modelos que aqui seréo

abordados como parte de um enfoque “heterodoxo”.

1.4.1 O conflito distributivo e a contribuicdo de Bob Rowhorn

Tal como sugerido inicialmente, Bob Rowthorn ingeem seu modelo um
elemento adicional para explicar a persisténciafes@meno inflacionario, a saber: a
existéncia de uma tensao/conflito permanente @sti@gentes econémicos por parcelas da

renda agregada.

“O conflito é endémico no sistema capitalista ¢safedos os aspectos da
vida econbmica: as técnicas de producdo a seredasisa extensao e
intensidade da jornada de trabalho e a distribuigficenda. Todos esses
aspectos séo interligados, naturalmente — o quetem® numa esfera

influencia o que ocorre nas demais e o conjunttaaée certo modo, o

comportamento dos salarios e dos precos.” (ROWTHORRO0:136)

Acreditando na existéncia desse conflito intrinsaceconomias capitalistas, a
renda agregada estaria sujeita a quatro principaigindicacbes, a saber: dos
trabalhadores, que demandam salaridé (a descontados de impostos); dos empresarios
ou capitalistas domeésticos, que desejam aumerdgasaela de lucroH (apds impostos);
do Estado que recebem impostdk e ainda do setor externo, ao qual o autor restrang
fornecedores estrangeiros, que também se aproeripactela da renda, via custos de
importagéo .

Visando explicar de que modo o conflito a respdddalistribuicdo da renda afeta o
nivel geral dos precos, a principio o autor supde ap parcelas da renda do Estado (T) e
do setor externo (F) sdo determinadas de formaeeddele faz essa simplificacdo porque
0 governo teria como aumentar aliquotas sobre itappopor exemplo, o que Ihe da certo
controle e, em relacdo ao setor externo, a tax@amebio ou de juros poderiam ser
alteradas: “O modelo contém ainda um setor estatah setor externo, mas estes se acham
plenamente protegidos da inflacdo, de modo quersnda real ndo é afetada pelas
alteracdes de precos domeésticos” (ROWTHORN, 198): inaliticamente ter-se-ia: Y=
WH+II+T+F. Sob a simplificacdo, (1- T- F ) seria desimantecipadamente. Cabe destacar
que para o autor F € tido como um indice das retagé troca, ou seja, como a relacdo dos

precos de importagdo com os precos de exportacao.
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Assim, sendo a renda agregada igual a soma ddmatéade renda desses agentes,
dar-se-ia, entdo, um conflito entre trabalhadoreapitalistas domésticos, visando salarios
e lucros, respectivamente. Ou, em outras palasodsesta simplificacdo, a distribuicdo da
renda € determinada pelo conflito entre traballesloe empresarios/capitalistas
domeésticos.

Por ora, se aceitard esta primeira simplificacdauwdor, ou seja, que parte da renda
€ antecipadamente destinada a impostos e cusiogpdeacao e, portanto, que o conflito
se dara entre estes dois agentes econdmicos.

Uma vez que salarios e lucros sdo negociados wnpor dependem do poder de
barganha dos trabalhadores e empresarios, a gvarideel de ajuste, para o autor, serd o
lucro negociado, o qual funciona como uma espéeieadavel residual, no sentido de que
0 que sobra da renda é apropriado como lucro:

n"=1-T-F-W,
no qual o indice “n” indica a parcela de lucro kusal negociada.

Estas parcelas negociadas representam o que opeeddapitalistas recebem de
fato se os precos se apresentarem conforme seipaute@sperou) no momento das
negociagfes salariais (ROWTHORN, 1980). Contudoy sempre o lucro negociado €

igual ao lucro efetivo:

“(...), as reivindica¢des opostas referentes a rends negociadas pelos
trabalhadores no acordo salarial e as objetivagss pcapitalistas na
politica de precos — podem exceder ou ndo alcancaue ficou
disponivel ap6s o pagamento de impostos e custosmEtacdo. Nesse
caso, havera um conflito entre a politica de pregpstalista e o que foi
decidido nas negocia¢des salariais.” (ROWTHORNQIE#E)

Nesse contexto, se verificard um conflito distrivmttal como destacado no trecho
acima, e a politica de precos dos empreséarioseauwstrara fiel ao que fora previamente
combinado no acordo salarial com a classe trabathatbso ocorre porque os empresarios
possuem um “hiato de aspiracdo”, o qual é formaala giferenca entre o lucro desejado
(empresérios buscam alcancar com sua politicaa®gy e o lucro negociado. O hiato de
aspiracdo ‘“indica até que ponto os objetivos datipal de precos capitalista sdo
incompativeis com as outras reivindicacbes sobrereada do setor privado”
(ROWTHORN, 1980:139), ou seja, “(...) ele é detamadio pela forca de mercado de
operarios e capitalistas e por sua disposicao raessa poder” (ROWTHORN, 1980:141).
Ele € expresso pelo autor na seguinte equacaofId =IIn, podendo assim ser negativo,
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nulo ou positivo. Nesse caso, este hiato é diferdretzero, ou seja, o lucro negociado é
diferente do lucro desejado.

Para que o lucro desejado seja alcancado, os ampsebuscariam elevar o nivel
de precos, de modo que o autor conclui que a adlastaria mudando de patamar como
consequéncia do conflito distributivo. O autor besaume como o conflito distributivo,
via alteracdo do hiato de aspiracdo, pode afetaxa de inflacdo de uma economia no

seguinte trecho:

“(...) Assim, qualquer coisa que afete a extens@aiso do poder afetara
o hiato de aspiragdo e, por seu intermédio, a thxanflacdo. Por

exemplo, uma classe operaria bem organizada entédipode conquistar
grandes aumentos salariais e exercer considerdeskop sobre os
lucros. Se ao mesmo tempo os mercados de produs fdominados

por um grupo de novos cartéis ou empresas gigasess capitalistas
poderdo empreender uma politica de precos agrestgtinada a obter
elevada parcela de renda para si proprios. Assenumh lado, os

trabalhadores estdo fortes no mercado de méo-@de-ebquanto, de
outro, os capitalistas estao fortes no mercadaagufos, e em resultado
had uma grande incompatibilidade entre os dois side tomada de
decisdo: os trabalhadores usam sua forgca para gi@rdes aumentos
salariais, enquanto os capitalistas respondem aonertos de precos.
Em conseqiiéncia, o hiato de aspiragcdo € muito ampbdeorre uma
elevada taxa de inflagéo (...).” (ROWTHORN, 198a)14

Ainda nesse sentido, tal como brevemente mencignadeariacdo de custos
considerada pelo autor esta embutida na variacduato de aspiracdo, uma vez que 0s
salarios negociados crescem e o lucro negociadinuainE nesse sentido que o autor

afirma que o lucro desejado influencia a marcagdprdcos de uma economia:

“Essa regra significa que os capitalistas elevanpregos em parcela
maior ou menor que o0 montante previsto, dependdadma parcela-alvo
ser maior ou menor do que aquilo que haviam comndegwa negociacao
salarial, e elevam os precos exatamente no morpeenesto se o acordo
salarial lhes permitir o que procuram.” (ROWTHORINS0:140)

Dessa forma, a remarcacdo de prec¢os, ou tal comdor chama “inflagdo néo-
prevista”, & positiva quando o nivel de aspirac&oaéor do que zero, ou seja, quando 0s
empresarios buscam mais do que negociado, e nggainda que ocorra mais raramente,
guando buscam menos (hiato de aspiracdo menoredpeo).

Supondo um nivel de aspiragdo maior do que zembando, uma busca por uma
variacdo positiva no nivel de precos, num segundmento, dada a entdo reducdo do

salario real, pode ainda gerar uma espiral inflaeaii@ entre salarios e precos, ja que muito
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provavelmente os trabalhadores buscariam, no mengdentenegociagcéo, um aumento de
seu salario nominal.

Nesse sentido, Rowthorn destaca que essa provémpliagdo se da mais
facilmente quando a tecnologia € intensiva em méoolra e, simultaneamente, os
trabalhadores possuem grande organizacdo sindicalseja, situagbes nas quais 0s
trabalhadores tém forga frente a classe emprgsanrdanegociarem aumentos salariais.

Além disso, outro fator destacado pelo autor gueuencia diretamente este
conflito é a demanda agregada - ou ainda, em ultmetincia, se a economia esta
passando por momento de expansao ou recessao ecan@ue “age como regulador do
conflito, impondo uma disciplina ao setor privadéoenando mais facil ou mais dificil,
para os trabalhadores, aumentar salarios e, paraapsalistas, elevar os precos”
(ROWTHORN, 1980:141). No caso dos trabalhadoresalario negociado é funcédo da
demanda de mao-de-obra. Havendo excedente de m@walepor exemplo, os sindicatos
perdem forca de barganha e os trabalhadores né&onter mesmo poder, caso nao
houvesse tamanho excesso, para negociar salans&leeados. No caso dos empresarios,
o lucro desejado é funcdo também da demanda, gse maso € medida, pelo grau de
excesso ou ndo de utilizacdo de capacidade. Quaddexcesso de capacidade (menor
demanda), as empresas impdem uma politica de pnegoss agressiva. Caso contrario,
capacidade mais plenamente utilizada (maior denm)aadelitica de precos pode ser mais
agressiva, de modo que os empresarios buscam lueioses.

Feita esta primeira simplificacdo, conflito songenéntre trabalhadores e
empresarios/capitalistagiado o objetivo desta dissertacdo, buscar-se-aseapeg 0
conflito distributivo entre setor externo e a eanidoméstica ou, em outras palavras, 0
possivel efeito da concorréncia externa no meroadmnal.

Admitindo-se que a economia € aberta, € possiwelsguverifique uma variacao
dos pregcos domeésticos em funcdo de uma variaca@neges praticados externamente.
Essa influéncia se da em funcdo de uma variagcdax@dade cambio ou, assumindo esta
constante, em funcéo de uma variacdo dos precemesi 0s quais repercutiriam efeitos
sobre os custos reais de importacdo, acima ja oreaao.

Em seu modelo, Rowthorn (1980) explica, resumidaeejuais seriam os efeitos
de uma possivel elevacdo dos custos reais de iaggort(F), o qual ele considera como
sendo um indice das relacdes de troca. Ou sej@lalzio dos precos de importacdo com

0s precos de exportacao:



39

“(...) reduz-se a parcela de renda disponivel paraalarios apos os
impostos e lucros, impondo assim certo dnus aa geteado. Ja que

operarios e capitalistas possuem determinado grdorga de mercado, é
possivel que tentem resistir a esse 6nus buscait@ios ou pre¢cos mais
altos para compensar, em parte ou no todo, a reddedsua renda
disponivel, e quanto mais resistirem, maior € dlitomela distribuicdo e

mais elevada a taxa de inflacdo ndo-prevista.” (REIN@RN, 1980:142)

E de se esperar que haja resisténcia ao aumentoudtss reais de importac&o
porque isso significa uma transferéncia, que nawaidade propria, do setor privado
nacional para fornecedores estrangeiros. Assimgetierminadas condigbes de demanda,
espera-se que trabalhadores e empresarios useforcaale mercado para relutar contra
esse Onus, visando obter salarios e aumentos ¢esprempensatorios.

A fim de demonstrar a possivel influéncia de cusk®smportacdo mais elevados
na taxa de inflagdo, o autor inclui a resisténeidrdbalhadores e empresarios a este 6nus
dentro da modelagem proposta inicialmente. Nesse, acge faz com que as parcelas
salario negociado (W e lucro desejadd1f) dependam da variavel custo de importagcao
(F), para que se possa, depois de diferenciar aacégs, verificar até que ponto
trabalhadores e empresarios se dispdem ou néo i@rasen encargo adicional sem
reivindicar algum aumento compensatorio.

Da mesma forma, porém agora com uma parcela a (Rpisse os hiatos de
aspiracao dos trabalhadores e empresarios ndo foamcados, o efeito de um custo de
importacdo mais amplo gerara uma pressao infladenpois cada grupo de agentes,
trabalhadores e empresarios, tentara se livrarnds, Geslocando-o de um para o outro.
Cabe destacar, embora acredite-se que ja este@ glae a inflacdo desempenha uma
funcado redistributiva apenas na medida em que régtafora prevista no momento da
negociacao salarial.

Esse mecanismo de reajuste, tal como na simpicaambém pode gerar uma
espiral inflacionéria. Porém, é claro que o aumelo® precos por parte dos empresarios
tem limites, seja via demanda, seja via politicametéria.

A situacdo até aqui descrita se resumiria da segtorma:
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Quanto mais aberta for uma economia, maior sug&eleomercial e/ou financeirg

com as demais economias

l

Maior a exposi¢do da economia doméstica a variagdeprecos externos das

economias com as quais transaciona

|

No caso de um aumento dos precos de importacae omd queda nos precos de

exportacdo, maior o custo relativo de importacao

|

O

Parte da renda agregada seré corroida. Coeficidataseitacao (a partir do hiat
de aspiracéo) determinardo como esse 6nus seithgmotentre trabalhadores e

empresarios e, no fim, qual seu impacto sobre exgopr

l

Trabalhadores e empresarios reivindicardo aumeat@s‘indeniza-los” (caso o

hiato n&o seja nulo)

l

Trabalhadores reivindicam aumentos salariais,eng@esarios que os concedem

1%

elevam seus precos em montante mais alto do quevisie na negociacao inicial (ondé

“F” nao estava previsto), quando no momento de neguria

l

Pode ser que esse processo continue repetidargeatelo os trabalhadores
perceberem que parte de seu aumento salarial cgatpen é corroido por elevacdes na

taxa de inflacéo

Ao final de sua explanacdo do modelo, o autoralgue ainda € possivel afrouxar
algumas simplificacOes feitas, como o fato de a@sumir que as taxas de cambio se
ajustem automaticamente para isolar a economiaeatglais alteracdes no nivel geral dos
precos internacionais. Ou seja, havendo variacauved de precos internacional pode ser
que haja um aumento dos pre¢cos domésticos, redaiegibilidade da taxa de cambio.

Assim sendo, admitindo-se uma taxa de cambio cotest@ havendo entdo um

aumento dos precos praticados externamente, o tprodacional tera que disponibilizar
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uma quantia maior de moeda estrangeira para corapma@sma quantidade de produtos
gue antes compunham sua cesta de compras. Os pastogs produtores que utilizam ou
comercializam estes produtos seriam maiores, deontuek estes seriam repassados
internamente. Esse repasse se daria via aumenpoedo domestico, ja que o produtor,
sabendo que néo teria seu lucro negociado atingelwjria obrigado a assim agir para
alcancar o lucro por ele desejado.

A proxima subsecédo visa apresentar um caso esmec@inflito distributivo, qual

seja o modelo de inflacédo inercial.

1.4.2 Um caso particular do conflito distributivo: a inflacéo inercial

De acordo com o que ja foi rapidamente mencionazmitio desta secao, este
modelo também n&o tinha a pretensdo de explicasrgup (fator motivacional) de um
fendbmeno inflacionario. Objetivava-se explicar asgéncia inflacionaria vivida por
determinada economia e néo os choques - seja dendanou de oferta - que levaram a
geracdo de uma variacao positiva no nivel de préggsm sendo, a respeito do modelo de
inflacdo inercial, destacam-se as contribuigdeSrdacisco Lopes (1984).

Esse autor distingue dois componentes do procedis@ionario, um de choque,
qgue explicaria a origem inflacionaria e, outro,tdadéncia, o qual o autor define como
sendo um residuo. Isso porque, “(...) se ndo hesevesnhuma pressao no sentido de
mudancas efetivas ou desejadas em precos relativiesa de inflagcdo seria igual a esta
tendéncia.” (LOPES, 1984: 123)

Esta tendéncia inflacionaria, por sua vez, podedtexs origens, uma explicada
pelas expectativas inflacionarias, outra explicamatermos de inércia inflacionaria, que
tal como Lopes (1984) define: “(...) resulta de padrdo rigido de comportamento dos
agentes econdbmicos em economias cronicamente iorfedas” (PP. 122). Em outras
palavras, o que o autor quer dizer € que a inémnfliaciondria decorre da existéncia de
contratos indexados, de modo que, na ausénciaocdgied, seja de demanda ou de oferta, a
tendéncia inflacionéaria torna-se a proépria inflagho periodo antecedente. Isso porque,

dado um contexto de inflagdo cronica, 0os agentesGegicos tentam recompor suas

10 Bresser e Nakano (1983) também fazem decomposig@elhante, ainda que com uma nomenclatura
diferente, sendo os choques os fatores por elesnidpados aceleradores e a tendéncia como um
componente denominado mantenedor (com sentidordangacao).
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perdas, seja via correcdo monetaria dos preca@sijcsltaxa de cambio ou ainda de ativos
financeiros, repassando no minimo a inflacdo pasgach o presente.

Nas palavras de Bresser Pereira (2010):

“(...) A inflacdo inercial torna-se, assim, o resdtiado conflito entre
empresas, capitalistas, burocratas e trabalhadpaea manter sua
participacdo na renda. (...) No caso da inflac@ycial, porém, esse
conflito é essencialmente defensivo.” (PP. 176)

Ou ainda nas de Simonsen (1975), o componentdaherc

“(...) trata-se da alta de precos provocada pelatigatde recomposicao,
pelos agentes econdémicos, de uma participacdo oduter nacional
atrofiada pela inflagcdo pregressa.” (PP.96)
Resumidamente, assumindo-se auséncia de choquesianérios, a inflacdo
corrente seria determinada pela inflacdo passada,wez que os agentes desejam pelo
menos manter sua participacdo na renda, ou seggerges adotam um comportamento

defensivo de sua renda real. Tal como bem condpesg (1984):

“(...) A idéia basica é que num ambiente cronicamémftacionario, os
agentes econdmicos desenvolvem um comportamenttenente
defensivo na formacéao de pregos, o qual em corsligobemais consiste
na tentativa de recompor o pico anterior de remdh mo momento de
cada reajuste periodico de preco. Quando todog@stes adotam esta
estratégia de recomposi¢do periddica dos picosaxa te inflacao
existente no sistema tende a se perpetuar: a teadéfiaciondria torna-
se igual a inflacdo passada” (PP.124).

O trecho acima pode ser representado pela figuaex@b construida a partir de
Lopes (1986), o qual fora reproduzido em Castrd%2IP4)-, a qual ilustra a falta de
sincronia dos reajustes entre 0s agentes econémmocosomportamento das rendas
contratuais (no caso da figura, especificamentesalério) numa economia indexada, a

partir das posicdes de picos e vales:
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FIGURA 1 — O comportamento do salario real e a indexagéo

Salario real

irE

No qual o salario real médio denotado peré funcédo das trés demais variaveis:
pico do salario realV*, intervalo de reajuste salarigbe taxa de inflagdo no period@a—

O salério real médio corresponde ao valor de dujigltio mercado, mas como com
0 passar do tempo o salario real cai entre osgtegjle 0s agentes aspiram ganhar pelo
menos 0 que ganhavam, este recompde seu valondol@o ponto inicial de pico, via
indexagdo. Castro (2005) conclui que “o ponto @uda inércia inflacionéria € a
assincronia dos picos no tempo (entre as dives@garias de trabalho, o governo e os
empresarios). E esta que permite uma certa estadhdli no patamar inflacionario.”
(PP.123)

Apresentado a contribuicdo do modelo de conflitstriiutivo e ainda o caso
especial do modelo de inflacdo inercial, a proxgegdo busca apresentar uma modelagem
proposta por Simonsen (1975), que sintetiza todgsamponentes inflacionarios. Por
sintetizar todas as possiveis fontes que contriljema a formacéo da taxa inflacionaria de

uma economia, acredita-se que tal exposicao t&@la compreensédo do leitor.

1.5 Uma sintese dos componentes da inflacdo: o model@ dMario Henrique
Simonsen

Apds resenhar as principais fontes de inflacaoudéos e ainda apresentar modelos
que buscam explicar a persisténcia de um procesemionarid’, julga-se necessario,

1 Aqui inseridas dentro de um “enfoque heterodoxw’ pdo refutarem a teoria de custos como sendo uma
fonte de origem inflacionaria.
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para maior compreensdo do leitor, apresentar uimée$&” com todos 0s componentes
inflacionarios.

Para tanto se adotard a decomposicdo proposta pao Menrique Simonsen
(1975), a qual agrega ndo s6 componentes de denwamgacustos, mas também um
componente de realimentagdo como fatores que campdeflacdo de uma economia.

Assim sendo, ele propds um modelo “sintese” dagéfl?, a partir das abordagens
neoclassicas e keynesianas, decompondo-a, pareetiotd t qualquer, a partir de trés
componentes: (i) de regulagem da demanda; -(iy um autbnomo —  (iii) de
realimentacao — by, 0S quais originaram a seguinte equacao:

m=0+ a +br

O primeiro termo, @ expressa a intensidade do crescimento da denmndam
outras palavras, 0 excesso de demanda, podendseggtesitivo ou ndo. O segundg, a
ressalta os reajustes de precos decorrentes desfamstitucionais (pressao de sindicatos,
politicas salariais de governo ou da taxa de campoioexemplo) ou acidentais (choque de
petréleo, variacdo positiva nos precos de prodagoiolas ocasionada por uma quebra de
safra, por exemplo), ou seja, 0 componente decédlale custos. Cabe aqui mencionar que
embora ndo esteja explicito analiticamente na faragima, este componente de custos
abriga todas aquelas possibilidades de variacdustes até entdo avaliadas nas secdes
anteriores. O terceiro termo, por sua vez, expraspassibilidade de existéncia de um
componente realimentador da inflacdo. Este terrap,spa vez, € composto ndo so pela
inflacdo passada/inercidbs:.;), mas também pode-se admitir que este contempdia ais
expectativas inflacionariasty), como no modelo de expectativas adaptativas, déom
que, configura o comportamento defensivo dos agdreate a inflacdo. O parametro “b”,
coeficiente de realimentacdo, expressa o quaoaadaltprecos de um periodo “t-1” se
transmite para um periodo “t”.

Cerqueira (2006) resume bem este terceiro compenent

“(...) Ele representa o componente de realimentacéo inflacéo,

realimentacdo essa que implica que choques de denmn de oferta
passam a ter grande persisténcia. Ou seja, umgueea taxa de inflacdo
tenha, por uma raz&o qualquer, atingido um pataogaerior e tenha essa
causa deixado de existir, a taxa de inflacdo néorma ao patamar
anterior, salvo se a inércia tiver sido rompida. &&ma, a medida que a
taxa de inflagdo cresca e o sistema de indexagaocada vez mais

“Destaque-se que através desta equacdo, difereneedeRowthorn, o autor se propde a explicar origem
persisténcia da inflacdo. Através dos componerdedethanda agregada e de custos, visa explicagenori
da inflacdo. Ja através do componente de realig@mtzisa explicar a persisténcia e, em Ultima ntséd a
inflacd@o crénica.
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amplo, a inflagdo tende a se perpetuar no seu patamar mais alto,
mesmo na auséncia de choques de oferta ou de darnépid. 4)

Assim, a inflagdo cronica poderia ser proveniergstab trés possibilidades, que
nao sdo mutuamente exclusivas. Para eliminar acédl, entdo, ndo bastaria um governo
se limitar a combater somente 0s componentes derdkme custos. Seria necessario
também combater o componente de realimentacao.

Destacado este “modelo-sintese”, a proxima sec&cab& enfatizar um ponto
crucial para analise a ser feita nos proximos ckgsitdesta dissertacdo, a saber, os
modelos dgpass through

1.6 Os modelos deass - through

Na literatura internacional o ternmass through grosso modo, denota o efeito
direto do cambio nos precos de bens comercialigéae moeda local. De acordo com
GOLDBER e KNETTER (1996):

“Formally the exchange rate pass-through is the @eiage change in
local currency import prices resulting from a onergent change in the
exchange rate between the exporting and importiogntries. (...)

Inevitably the change in the import prices findith&ay to retail and

consumer prices. Inflation pass-through occurs wtien change in the
currency changes prices and therefore inflati¢®P.9/10)

Teoricamente, o impacto das alteracfes na taxaddio sobre os indices de
precos pode ocorrer tanto de forma direta quardoeita. Diretamente, esta transmisséo
gera efeitos sobre o preco dos bens comercialza@anseqientemente, num segundo
momento, a partir desta variacdo primaria, estasinégssdo ainda geraria um impacto,
entdo indireto, alterando a estrutura de custoshdas ndo comercializaveis (FREITAS,
2006). Além desses dois, ainda existe um seguradim efessa transmissao que também se
da indiretamente, através dos impactos que esta gedar sobre a demanda agregada
(ALBUQUERQUE, 2005).

No primeiro caso, @ass throughdas variacées da taxa de cambio para os bens
comercializaveis pode ser subdividido de duas fermma direta e outra menos direta, por
alguns autores inclusive considerada como indirBieetamente, por intermédio dos
precos dos produtos importados, sejam estes deuroon®u insumos (PEREIRA e
FERREIRA, 2003). Havendo, por exemplo, uma desizoédo da moeda nacional, o

impacto direto sobre os bens comercializaveis sedkevacao dos precos dos importados
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ou ainda o aumento da competitividade das expa@sagbque atrairia demanda para estas.
A oferta nacional destes bens entdo se reduzirpey por si so, ja justificaria uma
elevacdo do nivel de precos desse tipo de bensrdtoanacional (mantida a demanda
nacional inicial). Ou seja, verifica-se a subordd@ dos precos dos produtos
comercializaveis nacionais a variacdo cambial, goe,sua vez, afeta o preco praticado
externamente. Esta elevacdo se dé pela participiysgionportados nos indices de precos.
Ademais, cabe destacar que essa desvalorizacda g@ pressdes, num segundo
momento, por aumentos dos salarios nominais, devigercepcdo da mudanca no salario
real num momento posterior a elevagao dos precos.

Outro efeito, por sua vez ndo tédo direto, se darmmo dos produtos e servigos que,
embora produzidos e comercializados em grande medidrnamente, tém seus precos
referenciados a moeda estrangeira, sejam estes taen®em para consumo final ou
intermediarios (PEREIRA e FERREIRA, 2003). Aqui eatessaltar que a maioria dos
insumos béasicdd e dos bens intermediaridobedecem a regras, em geral inflexiveis no
curto prazo, que indexam o preco do produto natenzoeda e aos pregcos externos.

Cabe destacar que as firmas nacionais também t&iwscem moeda estrangeira ao
utilizar insumos importados ou nacionais, mas coetgs atrelados ao exterior, o que
inclusive € uma suposicao bem plausivel. Nesse @iaacclaro que a alteracdo da taxa de
cambio poderia afetar sim o pre¢o dos produtodidaas nacionais, uma vez que o custo
das mesmas estaria se alterando.

Freitas (2006) ainda demonstra que neste primegropo, de bens
comercializaveis, o impacto de uma alteragédo cdrsbidga maior e direto, pelos produtos
que anteriormente a alteracdo ja vinham sendo tiabos e pela concorréncia potencial
com o setor externo para bens que vinham sendaipdm$ para abastecer o mercado
interno ou simplesmente vinham sendo exportadosdso deste ultimo, tal como Pereira
e Ferreira (2003) afirmam: “a maior concorrénciamercado internacional tende a tornar
0s precos internos desses produtos rigidos a ketixando assim como um mecanismo de
sustentacao da rentabilidade média da producao94pP

Assim sendo, através do repasse da variacdo dgsspd® grupo acima para o
preco dos bens ndo-comercializaveis se daria enfiss throughndireto das variacdes
da taxa de cambio. Isso porque, sobre os bens ordiercializavei¥, a transmissdo de

13 Como papel, celulose, metalicos, quimica etc.
4 Como embalagens, laminados, alguns produtos pientes da petroquimica, entre outros.
!5 Ou seja, bens produzidos e com precos determiadaisnente.
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uma variagdo cambial aos pre¢os € proveniente gadto da desvalorizacéo (se este for o
caso) sobre variaveis essenciais na formacdo @o plesses produtos, variaveis estas que
em grande parte compdem seus custos de produg@o; castos com matérias-primas,
embalagens, fretes, precos de produtos importaosOe seja, tal como ja destacado,
custos provenientes de alteracfes nos bens coligreds, 0s quais, por sua vez, sdo
afetados diretamente e, normalmente s&o os insdasolsens ndo comercializaveis.

Assim, como uma desvalorizacdo da moeda naciomesppnde a uma alteracao
dos precos relativos entre bens comercializaveisiee comercializaveis, pode-se dizer,
grosso modo, que a inflacdo domeéstica resultanteurda desvalorizacdo cambial,
expressa, em grande escala, a resisténcia doardéstdo segundo grupo de bens, ou seja,
dos bens nédo comercializaveis, em aceitar a mudd@garecos relativos imposta pela
desvalorizacéao.

Apesar de estes serem 0s principais impactos de wvammcao cambial
considerados pela literatura acerca do tema, aiso@ pelo menos mencionar os efeitos de
uma alteracdo cambial sobre os precos administfadnga relacdo de variacédo destes
altimos com uma desvalorizacdo cambial se da diretée e positivamente, por
intermédio da indexacdo formal (energia, telecocagiies etc) ou ainda de aumentos
autorizados (combustiveis e remédios, por exem@omumente, o0 impacto de uma
variacdo cambial sobre estes precos administradomonitorados) é maior do que sobre
0os precos dos bens ndo comercializaveis, os queisdg alterados ocorrem por uma
elevacéo indireta dos custos.

AMITRANO, GRAUWE e TULLIO (1997) utilizando um mottede mark-up sob
a simplificacdo de uma firma representativa questaise a demanda doméstica com um
bem ou servico particular e que apresenta retocoastantes de escala, tentam ilustrar
como se daria a transmissao dos efeitos de umaldegacao para a inflacdo doméstica.
Para tanto, estes autores distinguem trés sucess$tagios, que ocorrem no processo de
transmissdo de uma desvalorizagdo para a inflagaw@stica, a fim de medir o grau de
pass througho qual eles concluem como sendo comumente in&mpdu seja, ndo ha
repasse integral da variacdo cambial para os pr&aise ressaltar que estes autores se

atém ao efeito sobre os precos importados, ignorasdim o outro efeito sobre bens

'8 Figueiredo e Ferreira (2002: 5) os definem como;)‘aqueles precos cuja sensibilidade a fatoeasferta

e demanda é menor, mas ndo necessariamente aquelesio diretamente controlados pelo governo, ou
entdo, aqueles que, a despeito de estarem reldomram oferta e demanda, dependem de autorizacao o
conhecimento prévio de algum 6rgéo do poder ptblico
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comercializaveis e ainda destes sobre os bens oawrcializaveis, tal como sera
percebido.

O primeiro estagio, de acordo com estes autores, s&hamadgass througlda
desvalorizacdo cambial para, nesse caso, 0 aurdesforecos importados. Neste primeiro
momento o0s autores destacam que a possibilidadeéader um aumento do lucro
proveniente do aumento dos precos domésticos edadquantidade demandada, que
inclusive deve cair nesse caso €, portanto, densagordem. Ou seja, 0 que eles querem
chamar a atencdo nesse primeiro estagio, € queendir da elasticidade da demanda,
havera aumento dos lucros do empresério ou ndeuweento dos precos. Ademais, sendo
os precos formados por umark-upsobre os custos, o exportador poderia inclusitarop

por ndo aumenta-los, sobretudo se houver * custosnenu” e expectativa de que a
desvalorizacéo seja temporéaria.

Valendo o primeiro estagio, o qual a transmissdarda alteracdo cambial se d&a
diretamente, o segundo estdgio, de transmissdorei®s importados para 0S pregos
domeésticos, dependera das caracteristicas geraiodamia, de modo que quanto maior a
participacdo de importados maior a transmissao gamdice de precos domesticos. Nesse
sentido os autores destacam: “(In)a relatively open economy, the share of imported
goods in the domestic consumption basket is laogthat a given import price increase
has a large effect on the domestic prigg®.333).

Por fim, no terceiro estagio eles consideram a ndicé& dos precos apos a
desvalorizacéo, destacando que o ajuste dos pmaplisa em demandas por alteracdes
nos salarios nominais. Neste tocante, os autoiresaai que o grau de ajuste dependera se
a economia estad ou ndo em recessao, por exemphaodie a evitar a espiral inflacionaria
entre salarios e precos, antes ja apresentadgfa gee trata do modelo de Bob Rowthorn
(AMITRANO, GRAUWE e TULLIO, 1997).

Dito isto, agora tentar-se-a discorrer sobre coma alteracdo cambial pode afetar
a demanda agregada e, em Ultima instancia, osreQb a hipotese de ocorréncia de uma
desvalorizacdo cambial, variacdo na relacdo enmtgeop externos e internos, os efeitos
sobre a demanda agregada se dao, sobretudo, camseqdéncia de alteracdes nas
exportacdes. Isso porque, sob esta hipotese, com@ngeverificado um aumento das
exportacdes liquidas, que eleva a demanda agregadeia conflito distributivo,
possivelmente eleva a inflacdo. Além disso, no ciesoma desvalorizacdo cambial, ainda

h& que se considerar possiveis efeitos sobre as t juros, que, por sua vez, geram
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alteracdes nos ingressos de capitais ext&rrpsovavelmente diminuiria a entrada de
capitais). Nesse caso haveria uma reducdo da afertmoeda estrangeira, que poderia
provocar nova desvalorizacdo cambial e assim afetar Ultima instancia, a inflacdo
domeéstica. Tal como ja discutido, essa depreciacambial somente afetara
significativamente a demanda agregada, o produtoseprecos domeésticos, se a
participacdo dos bens comercializaveis no produtoro bruto da economia for elevada.

Assim, embora uma desvalorizacdo cambial gereosf@ibsitivos, aumentando a
demanda agregada e o produto de uma economia, manesle também gerar efeitos
negativos, como pressdes inflacionarias. Tal coessaltam Carvalho e Lopes (2008), a
depreciacdo cambial pode criar alguns riscos, ipahtente nos casos em que a economia
€ extremamente aberta ao comércio e aos capitmmacionais. Da mesma forma,
Loschiavo e Iglesias (2003) sugerem que a alteragioestrutura de gastos (entre
domésticos e importados) serd tanto maior quantormes elasticidades-preco das
exportacdes, importacdes e ainda quanto maior gpaw de abertura de uma economia.

A titulo de exemplificacdo dessa possibilidade &céo de alguns riscos vividos
por uma economia, Fonseca (2009) destaca que upractkcdo cambial, ao reduzir a
importacdo de bens e servicos, reduziria o efestccahcorréncia externa no mercado
nacional, o que, por sua vez, poderia provocarspess inflacionarias. Essa variacao
positiva dos precos locais reduziria o salério ,reple diminuiria 0 consumo dos
assalariados, gerando assim uma reducdo da deragretgada, e, consequentemente, a
possibilidade de anular o efeito, contrario, dgsoetacdes liquidas. Aléem disso, a reducao
do salario real pode ainda proporcionar uma espificionaria entre salarios e precos
(destacada em secdes anteriores), uma vez quevphonvgate os trabalhadores exigiriam
uma ampliacédo do seu salario nominal.

Pereira e Ferreira (2003), bem como Fonseca (2@ ressaltam que essas
pressdes inflacionarias ndo sdo resultantes exalsinte de fatores estruturais, como o
grau de abertura ou ainda a propor¢do de bens c@atiEveis no produto interno bruto
de uma economia. A variacdo positiva dos precasvemiente de uma desvalorizacéo
cambial, também pode ser resultante de fatoresigtunpis e expectacionais. A titulo de
exemplo pode-se imaginar a seguinte situacio: sg@stes econdmicos esperarem que
haja uma desvalorizagdo cambial e, consequentemanta pressao inflacionéaria, €

" Cabe destacar que isso é valido sobre a hipéeeampla movimentacdo de capitais entre as economias
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provavel que a inflacdo ocorra antes mesmo do gua ssperado se somente os fatores
estruturais atuassem.

Frankel, Parsley e Wei (2005) fizeram um estudoneswetrico, abarcando 97
paises, buscando destacar os mais importantesnileates do grau de transmissédo da
taxa de cambio aos precos. De acordo com essaagdtimos principais determinantes
seriam: (i) inflacdo de longo prazo, de modo quantm maior tiver sido a inflagdo ao
longo de anos, maior sera o impacto da taxa de icdats precos; (i) volatilidade de
longo prazo da taxa de cambio, uma vez que o eeeficdepass throughvaria na razéo
direta desta volatilidade (quanto maior a volatitid, maior o repasse da taxa de cambio
para os precos); (iii) rendaer capitade uma economia, de modo que quanto menor for
esta renda, maior serapass through(iv) custos de transporte e tarifas de importacao
uma vez que quanto maiores esses custos, maieelesrao ou retardardopass through
nos prec¢os por atacado.

Dito isto, pode-se esperar que 0s paises emergegisgem unpass througtbem
mais elevado do que os paises desenvolvidos, sejaqueles terem apresentado, em
geral, inflacdo mais alta ou ainda terem, por exemyma volatilidade cambial maior.
Inclusive tal percepcéo pode ser encontrada emdioe Hakura (2001), que fizeram um
estudo comparativo dgpass throughem 71 paises de 1979 a 2000, ou ainda em
Eichengreen (2002).

Vé-se, dessa forma, que o impacto do cambio guDS externos nos precos é
amplo. Assim, a partir do que foi exposto nesté@igex nas anteriores, principalmente na
secdo que trata do modelo de Bob Rowrthorn, podeiseluir que € necessario verificar
os efeitos que o grau de abertura econémico-fin@nda economia brasileira, sendo este
um dos fatores estruturais acima destacados, perde gobre o nivel de precos, seja via
alteracéo na taxa de cambio ou nos precos externos.

Ainda nesse sentido, outra particularidade proveeiela abertura, especialmente
da financeira, € o aumento da volatilidade camb&do porque, tal como se buscara
detalhar nos proximos capitulos, as operacdes daia@s, em especial especulativas,
passaram a ocorrer a todo 0 momento entre as e@encom um grau restritivo muito
menor, em busca de maiores retornos. Assim, a,padotidiferencial de taxa de juros dos
paises, do risco-pais e da capacidade da informead@&ouma operacdo se propagar quase
que instantaneamente entre os diversos mercadascéimos (dentre outros), viu-se o
volume de transacbes financeiras, viavel com a iaggn da abertura financeira, se

ampliar bastante e este, por sua vez, dada a rapidacilidade de operacionalizagéo,
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contribuir bastante para aumentar a volatilidadebial das economias, suscetiveis a
entrada e saida de capital.

Em outras palavras, a abertura do mercado de safaiada que no Brasil essa
ainda ndo seja considerada por muitos autores @mma) possibilita a ampliacdo do
fluxo de capitais que, por sua vez, implica no petsaumento da demanda por ativos em
moeda conversivel internacionalmente que, por guise, permite que o potencial para
especulacao contra a taxa de cambio seja signtcaente ampliado. Desta forma, vé-se
0 potencial que esta tem sobre a estabilidade deoache cambial.

Muitos autores atribuem o aumento da volatilidag®mlmal em especial a abertura
financeira, porque as transacdes financeiras iat@nais, nos Ultimos anos, cresceram em
um ritmo mais acelerado que o crescimento do caménternacional. Nesse sentido,
Farhi (2006) destaca:

“(...). Os mercados financeiros sé@o, por natureatiteis e instaveis. Os
fluxos de capitais para os paises emergentes edepandéncia em
relacdo a dindmica dos mercados financeiros dosegpaientrais sao
guem sabe ainda mais instaveis. Assim, quanto nfaioo grau de

abertura financeira das economias periféricas, msiardo sujeitas as
bruscas mudancas de humores dos investidores geit@n levando a
acentuada e, por vezes, nefasta volatilidade de mulacipais variaveis

financeiras.” (FARHI, 2006: 154)

No proximo capitulo, buscar-se-4 descrever o psuacee ampliagdo da abertura
comercial e financeira da economia brasileira negsal990, o qual contribuiu para
ampliar a sensibilidade da inflagdo brasileira amgonente de custos, em especial aos
determinantes externos de custo — cambio e pregemes, 0s quais se buscou detalhar

um pouco mais ao longo deste capitulo.

1.7 Sumario e conclusoes

Na primeira secdo deste capitulo, buscou-se apeesennterpretacdo de Keynes
na TG acerca da teoria dos precos, destacando @ténpia que este autor conferiu ao
canal de custos como fonte originaria de inflag&ificou-se que o aumento do nivel de
precos, para o autor, estaria condicionado ao aioneenn&o de custos de producao e nao
somente ou diretamente, as variagcbes na quantidade delan&ara tanto, quanto mais
distante do pleno emprego, maior a capacidade aciassconomia, com precos podendo

inclusive ndo variar, dada a variagdo quase nusacdstos. Por outro lado, quanto mais



52

proxima, menor a capacidade ociosa e, neste casm,efevar a producgdo, incorre-se em
maiores custos e provavelmente maiores precosa guel ndo proporcionalmente.

Posteriormente, buscou-se apresentar desdobraméests modelo original de
Keynes a partir das contribuicbes de Weintraub elmtardagem pds-keynesiana, tendo
como elo entre estas duas visbes 0 destaque des gratza inflacdo como proveniente,
sobretudo, de uma alteracdo nos custos, ou sejacoralicOes de oferta. Verificou-se
alguns canais de variacdo nos custos, como a fagaoeda”; a inflacdo proveniente de
rendimentos decrescentes; de variacdo positivaat@ric nominal ou ainda inflacdo
proveniente de uma alteragdo nos custos como deusma variagao Nos precos externos
ou ainda de uma desvalorizacdo cambial. Esta ulpossibilidade inclusive foi mais
detalhada adiante, devido a sua importancia pesiuao.

Apesar de nao tratarem diretamente da origem iofidda, mas sim da
persisténcia desse fendbmeno, ainda foi apreseataglavancia do fator de realimentacdo
sobre a inflagao.

Por fim, apresentadas as explicacOes para a ioflegéo fruto de uma alteracéo
nos custos de producédo, buscou-se ainda avaliarodslos depass throughdestacando
como um dos componentes de custos, a saber, wenacald cambial pode afetar a inflagéo
doméstica, seja de forma direta ou ndo. Como angiade acima, a depreciagcdo cambial
pode criar pressdo inflacionaria, principalmentes reasos em que a economia é
extremamente aberta ao comércio e aos capitais.

Em suma, este capitulo buscou fazer uma breve haseas contribuicbes
Keynesianas a respeito da origem inflaciort8rigue se contrapdem & neocléssica, a qual
ressalta a inflagdo de demanda. Enquanto parardag®n neoclassica a moeda exerce
funcdo fundamentalmente de meio de troca e, portantariacdo de precos é proveniente
de uma variacdo na quantidade de moeda, para Keys®ss seguidores esta se configura
apenas como uma possibilidade e ndo como uma ragsan, ficou clara a relevancia
conferida por estes autores a inflacdo de custndptsido dado certa énfase aqui ao papel
que dois componentes da inflagdo de custos, a,salbenacdo da taxa de cambio e dos

precos externos, pode exercer sobre a inflacadon@desgonomia.

8 Com excecdo da contribuicdo de Mario Henrique 880 aqui utilizada por outro motivo antes ja
mencionado.
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2 A AMPLIACAO DA ABERTURA COMERCIAL E FINANCEIRA E A1 NFLACAO

BRASILEIRA NA DECADA DE 1990

2.1 Introducao

Tal como apresentado no capitulo anterior (sega@) 4.inflacdo pode ser formada
por diversos componentes, a saber. de demandaustesce ainda um componente
realimentador. Focando particularmente na inflagéaveniente de custos, no primeiro
capitulo buscou-se apresentar os diversos fatairepaodem contribuir para sua formacao.
Dentre eles, acredita-se que a ampliacdo da ahertumercial e financeira, iniciada na
década de 1990, tornou a inflagdo brasileira mexsisel a este componente, em especial
aos determinantes externos do custo — como cangges internacionais, por exemplo.

Assim, este capitulo tem como objetivo inicial deger a ampliacdo do processo
de abertura comercial e financeira do pais ao lategdécada de 1990, bem como avaliar
as consequéncias desta ampliacdo, relacionand@oraac@onjuntura macroecondémica
brasileira da época. Feito isso, objetiva-se ed&&tacar o porqué da inflacao brasileira ter
se tornado mais sensivel ao componente de custespetial aos determinantes externos
de custo. Acredita-se que tal apresentacdo se daessaria, dado o objetivo dessa
dissertacdo, para que mais a frente, no proximduapse possa analisar a etiologia da
inflacdo no Brasil no periodo de 1999-2009, corthndo-a com o tratamento dado a
mesma nesse periodo, ou seja, ja sob o regimetas deinflagcéo.

Ou seja, objetiva-se com este capitulo dar um pamarde condicionantes
estruturais e macroeconémicos que influiram sobndlacdo deste periodo, destacando a
relevancia da abertura econdémico-financeira do. gailsdetalhamento vai ao encontro do
gue ja se vinha propondo no capitulo anterior, daa® buscou apresentar teoricamente a
inflacdo de custos e, mais especificamente, aénflia de precos externos e cambio sobre
a inflacdo domestica.

Para tanto, na primeira secédo buscar-se-a apresentmtecedentes historicos ao
periodo de fato a ser estudado no préximo cap(1989-2009), buscando descrever o que
teria fomentado a ampliagdo do processo de abaxtunarcial e financeira do Brasil, bem
como dar um panorama da economia brasileira a epacauas sec¢des que se seguem
buscam descrever este processo, destacando agpgisnmedidas de ampliacdo da

abertura da economia brasileira, seja esta corheociafinanceira. Posteriormente,
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apresentar-se-a as consequéncias da maior lity@atizsobre a economia, demonstrando
como as medidas adotadas ao longo da década tafetado alguns indicadores da
economia brasileira. Em seguida, na pendltima sdgascar-se-a relacionar a abertura
com a conjuntura macroecondémica brasileira da époaea tentar demonstrar a maior
sensibilidade da inflagcdo brasileira a0 compondeteustos, sob o contexto de ampliacéo

no grau de abertura do pais. A Ultima secdo buscamariar as conclusdes.

2.2 Antecedentes: a década de 1990

Antes de descrever a ampliacdo da abertura corherdiaanceira neste periodo,
julga-se necessario discorrer, ainda que brevemsolbee o contexto historico-econdmico
ao qual esta se iniciou. Feito isto, primeirameapgesentar-se-4 a ampliacdo da abertura
comercial do Brasil do final dos anos 1980 ao fowd anos 1990. Ver-se-a que a abertura
comercial comeca a ser ampliada ja na segunda endtedanos de 1980, muito embora o
auge de tal processo tenha se dado em meados @4 290. Posteriormente, descricdo
semelhante sera feita para a ampliagdo da abérnareeira.

2.2.1 O contexto histérico da economia brasileira na d&da de 1990

Pode-se dizer que no inicio da década o pais passoum momento conturbado
ndo sO6 no aspecto politico, mas também econdmi&STRO, 2005). Ainda sob o
governo Fernando Collor de Mello, o contexto eraetdvada inflacdo, elevada divida
externa publica e privada e estagnacao do crestwreennoémico.

Mediante este conturbado quadro econémico, gantrga 0 discurso de que era
preciso mudar o modelo brasileiro de crescimentd exitdo vigente — modelo de
substituicdo de importacdes (MSI). Assim, a hist@o pais passaria por outra grande
mudanca, que ndo sO a politica. Ver-se-ia a rugtarenodelo brasileiro de crescimento
com elevada participacéo do Estado e protecaddtarif

A introducgéo do “modelo de liberalizacdo”, que enp@ssaria a vigorar no pais e
daria inicio a uma série de reformas, como o pemcds abertura comercial e financeira,
foi fortemente influenciado por outros fatores, @@ s6 os problemas econémicos entao
vividos pelo pais, acima destacados. Dentre etete-pe ressaltar outros trés: (i) o atraso
tecnologico do pais frente, sobretudo, as econoneaenvolvidas; (i) a adocdo deste

modelo pelos paises mais desenvolvidos desde as dad 980, o que levava alguns
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economistas a acreditar, ingenuamente, que o e&iard, assim, de ser emergente e,
ainda, (iii) as recomendacfes de reformas a seegmidas para se alcancar uma trajetoria
de crescimento auto-sustentado, “sugeridas” poersids organismos multilaterais e
consolidadas no conhecido Consenso de Washingtat9&8”.

Concomitantemente a este processo de ampliacdwedaii@ do pais, alguns planos
foram postos em prética para tentar alcancar ®ikségdo monetaria (Collor | e Collor
II), mas estes ainda ndo poriam fim a elevadagatiada economia brasileira. Nao tendo
alcancado éxito nesse objetivo, a equipe econddaogpoca priorizou a manutencao das
taxas de juros em niveis positivos e elevadosmadié ampliar a demanda por titulos
publicos e atrair capital externo para o pais.

AplOs uma saida tumultuada de Fernando Collor en2,1®8mar Franco, entédo
presidente da Republica, deu continuidade as refordo modelo de crescimento e
introduziu as bases do plano que p6s fim a indexdgdeconomia brasileira — o Plano
Reaf’ introduzido em junho de 1994. Ainda assim, abéitacdo monetaria s seria
alcancada no governo de seu sucessor, Fernandmtteardoso (FHC).

O Plano foi desenhado como um programa que té&gafases, sendo a primeira
dedicada ao ajuste fiscal e a segunda a criac@ondeadrao estavel de valor — Unidade
Real de Valor (URV), com o objetivo de utilizar umesmo indexador para todos 0s
precos da economia. Ja a terceira fase visavapdaef liberatério a unidade de conta e
estabelecia as regras de emissao e lastreamentivdanoeda (real) de forma a garantir a
sua estabilidade” (CASTRO, 2005:151).

Dentre essas regras de emissdo e lastreamentoo J26I05) destaca trés
principais: (i) o real ficaria lastreado ao délea, paridade de R$1 por US$1; (ii) avaliacéo
trimestral do estoque de base monetaria e, (iigcéo de uma relacdo da emissdo de
moeda as reservas internacionais, a ser desempepéladBanco Central, buscando assim
conferir maior autonomia ao mesmo.

Vé-se, assim, que o governo pretendia adotar ndorebancora monetaria, mas
também uma ancora cambial, num contexto de elevedalidade de capital (CASTRO,
2005).

19 Além disso, dada a situacdo fiscal delicada queerspntrava o pais ap6s diversas tentativas de
estabilizacdo da economia, o FMI s6 aceitaria aberce empréstimo ao qual o pais solicitara casasest
reformas fossem seguidaBe acordo com Castro (2005), as propostas de raforoonsolidadas no
Consenso de Washington visavam assegurar a digcifidical, reduzir a influéncia do Estado na ecaapm
bem como promover ampla liberalizacdo comerciaanteira.

%0 para maior detalhamento ver, por exemplo, Ca2005).
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Porém, na pratica, verificou-se que as metas moagtddo trariam o resultado
esperado, o que levou o governo a mudar, em mard®@b, da &ncora monetéria para a
cambial, na qual funcionaria o regime de bandasbisT. Deste modo, “a taxa de
cambio passaria a ser o principal meio indutor stabdlidade dos precos doméstic4%”
(HERMANN, 2004:225).

Para que o regime de ancora cambial funcione, emisdlgumas condicoes
fundamentais que devem ser respeitadas. Primeitamen Banco Central deve
necessariamente ter um volume de reservas intemasi consideravel e/ou canais
eficientes (compra e venda de titulos, por exempéop ter capacidade de intervir no
mercado cambial comprando/vendendo divisas, p@ahtignte em momentos em que se
manifestem pressodes relativas a fuga de capitagzal@aomia. Paralelamente, a ampliacéo
do grau de abertura da economia também é fundaimgsria o funcionamento deste
regime. No caso, elevado grau de abertura comegciscessario porque ao facilitar a
competicdo entre produtos nacionais e importadesleva o peso relativo dos pregos dos
benstradablese da taxa de cambio na formacédo dos precos dmmesk, no caso da
abertura financeira, a maior facilidade e possibde de entrada de capitais no pais séo
fundamentais para financiar eventuais déficitsaldesda balanca de transagdes correntes,
comum nos primeiros anos poés-abertura comerciainda contribui com a primeira
condicéo, ou seja, elevar o volume de reservasned®nais. Por fim, mas ndao menos
importante, deve-se discutir em que patamar adexambio deve ser fixada.

Dada a ampliacdo da abertura financeira a épocas@gio 2.3.2), 0 ingresso
liguido de divisas no pais provocou uma valorizagdminal do real, o que permitiu ao
Banco Central exercer com liberdade a politica n@size Contudo, com a crise mexicana
no final de 1994, houve uma inflexdo na transfaeéiternacional de capitais, o que
colocava em risco tal atuacdo e, em ultima inséamcobjetivo fim da politica, qual seja, a
estabilizacdo monetéria (CARVALHEIRO, 2001).

Sob o governo FHC, segundo presidente escolhidovyadd popular apos o fim da
ditadura, em um contexto de globalizacdo comerciihanceira, a principal meta a ser

alcancada era o controle da inflacdo, que viria @osicretizar com a manutencéo das bases

L De acordo com Carvalheiro (2001), esse sistemaiedninha como objetivo evitar especulacdes sobre
eventuais alteracdes bruscas do nivel da taxardeicdominal.

2 Grosso modo, Souza (1994, p.9) destaca: “De aammpessa abordagem, desde que se garantisse a livr
mobilidade de bens e fatores entre a economiaesto do mundo, bastaria 0 governo fixar a taxaadeho,

para que os precos domésticos passassem a subicqun os pre¢os internacionais”.
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do Plano Real desenhadas no governo ameriérfato que a taxa de juros, elevada em
diversos episdédios que houvera necessidade de maapéeidade do cambio abaixo do teto
fixado, auxiliou consideravelmente o éxito do Pl&mo estabilizar a economia, uma vez
que atraia capitais estrangeiros. Outro fator quedlioau a entrada de investimento
estrangeiro direto no periodo foi a efetiva implatagdo do programa de privatizacao.

Contudo, apesar de tal feito, o governo FHC aiedla tle enfrentar uma situacao
fiscal critica, fruto das “necessarias” elevactedaka basica de juros e das especulacoes
cambiais que se sucederam no final da década,as iqypediram uma maior ampliacdo
da abertura no periodo, bem como levaram a um fessiyo desgaste da ancora cambial
como instrumento basico da politica econémica" (GBAAGI, 2005: 175) ao final de seu
primeiro mandato.

Resumidamente, Ferrari-Filho (2004) afirma na sggupassagem, 0 que ja esta
implicito nos paragrafos acima. Ou seja, que agdata década de 1990, o principal foco
da politica econémica foi a estabilizagdo monetaniga busca incessante embora tenha
passado por diferentes estratégias de politicdsa tomo “pano de fundo” comum a todas

elas a ampliacdo da abertura da economia, a guakdencial para o alcance de tal meta:

“Nos anos 1990, as politicas econémicas dos gogsdfamando Collor,
Itamar Franco e Fernando Henriqgue Cardoso forantradas na
estabilizagcdo monetéria. Apesar das estratégiamfationarias terem
sido relativamente distintas nos referidos goverrosno governo
Fernando Collor, a politica econémica foi nortepdias restricdes fiscal
e, principalmente, monetéaria, ao passo que nosgosdtamar Franco e
Fernando Henrique Cardoso, ao longo de seu prinmeénodato, 1995-
1998, além das austeridade fiscal e monetaria, raciagdo cambial
condicionou a politica econbmica — as liberalizac@mercial e
financeira foram o elo comum das estratégias ecmadnuos governos
Fernando Collor, Itamar Franco e Fernando Henrigisrdoso e
acabaram se tornando essenciais para caracteribgica de insercao
internacional do pais no mundo globalizado.” (FERRAILHO, 2004:
7)

No ambito externo, o contexto hostil que tomou aate quase toda a década de
1980 se reverteu na primeira metade dos anos de d®89nodo que as condi¢gbes externas
se tornaram bem mais favoraveis. Sob este prighegino sera demonstrado abaixo, ver-

se-a 0 auge da ampliacdo da abertura comercial, dmmo financeira da economia

brasileira durante essa época.

% Dentre todos os planos de estabilizacdo adotadosn#do, este foi, sem contestacdo, 0 mais exenso
debelar o processo inflacionario, dado que conseguiuzir a taxa de inflacdo anual para um digitag seu
segundo ano de vigéncia.
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Contudo, entre o final de 1994 e o0 ano de 199&rmg@o de calmaria do cenario
externo sofreu uma reviravolta, que afetou fortames paises emergentes, dentre eles o
Brasil. Trés importantes crises provocaram esserséwe, a saber: a crise do México no
final de 1994; a crise asiatica em 1997 e a aindise russa de 1998. Em virtude dessas
crises e do consequente “efeito contagio” sobreoca@mia brasileira, ver-se-4 que neste
periodo ha um abrandamento nas medidas de abtmioacomercial como financeira do
pais propostas pelo governo, principalmente quaondwmparado ao periodo imediatamente
anterior (1990-1993).

2.3 A ampliacéo da abertura comercial e financeira bradeira nos anos de 1990

Conforme descrito na secao anterior, a ampliagd@rdoesso de abertura da
economia brasileira se fez essencial para o alcdacestabilizacdo dos precos sob a
politica monetaria do governo FHC, cuja variaveloakra o cambio e a variavel
operacional a fixacdo da taxa de juros basica, vemaque contribuia para manter a taxa
cambial estipulada (HERMANN, 2002}

Assim sendo, esta secdo tem como finalidade apgegsen panorama das politicas
de comércio exterior do Brasil, bem como da reldg@&mnceira do pais com o resto do
mundo, para que se tenha uma melhor compreensdandesnentos da economia

brasileira ao longo da década de 1990.

2.3.1 A abertura comercial, 1988/1998

Conforme brevemente destacado na secdo 2.2.1,tewardois ultimos anos da
década de 1980 e ao longo da década de 1990 ¢ Baasou por uma onda de reformas
estruturais, dentre elas a intensificacdo do psacele abertura comercial. Isso porque
desde a década de 1950 o pais seguia uma pofiticatiial baseada no MSI, o qual
priorizava a producdo interna e protegia os pradutacionais da concorréncia externa
(CASTRO, 2005), implicando, consequentemente, embamo grau de abertura da
economia brasileira ao exterior (OLIVEIRA-JUNIOR)M). A titulo de ilustracéo, Silber

4 Mais a frente, ver-se-a, por outro lado, que esspliacdo da abertura, somada & maior dependéecia d
capital externo, num quadro internacional adveastgacou a estabilizacdo monetaria.
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(2003) destaca que o grau de abeftuda economia brasileira ao comércio mundial se
reduziu em 42% somente ao longo da década de 118804% do PIB em 1980 para 6,6%
em 1987).

De forma resumida, pode-se dizer que a politicacat@ércio exterior do pais
caracterizava-se, até entdo, por incentivar asriagiges e controlar as importagdes. Nas
palavras de AVERBUG (1999):

“Num primeiro periodo, entre 1957 e 1988, a esteutarifaria no Brasil

caracterizou-se pela vigéncia de dispersdo, médiadal elevadas; pela
incidéncia de redundancia em toda a cadeia prautiecorrente da
proliferacdo de regimes especiais de importacOee darreiras nao-
tarifarias; e por uma expressiva estabilidade tigsaias. Esse periodo
caracterizou-se pelo protecionismo atrelado aipalte substituicdo de
importacBes (principalmente na década de 70, dewédarise do

petroleo).” (PP.46)

Os incentivos as exportacdes, de acordo com Baeotral do Brasil (1990), se
deram mediante taxas de juro mais baixas (sobretadi®cada de 70 e inicio da década de
80); politica de minidesvalorizacdo cambial; berie§ dodraw back® nas importacdes de
matérias-primas e produtos intermediarios para yp&a nacional de maquinas e
equipamentos; isencdo do imposto de importacdo e indposto de produtos
industrializados na compra de bens em valor nd@rgupa 10% do incremento das
exportacdes de produtos manufaturados; subsidisa fdmamizar as exportacdes
tradicionais, entre outros.

Os “entraves” sobre as importagbes se davam, mnggo, via controle de prazo
para pagamento dos produtos importados, contral@@rios, barreiras nao-tarifarias e
ainda através de edicdes de listas de produtosiropartacdo suspensa pela Carteira de
Comércio Exterior do Banco do Brasil. Franco-Jumorfriches (2010) resumem alguns

desses entraves:

“(...) Essa politica pretendia ampliar o parqueustidal, mas soO
encontrou sustentacdo, com um elevado protecionigmo meio de
barreiras tarifarias e nao tarifarias. As barrefasiarias tinham cobranca
de diversos tributos adicionais, como Taxa de Maealmento dos Portos,
Adicional de Frete para Renovagao da Marinha Méecarnmposto sobre

% De acordo com Azevedo e Portugal (1997), “uma maioertura é resultado de um aumento da
importancia do comércio internacional na economiiegvés de um incremento da razdo entre a cordente
comércio (exportacdes mais importacdes) e o PEP.Z)

% O regime especial aduaneiro doaw backfunciona como uma medida de incentivo as expoesco
Grosso modo, tendo sido sancionado esse regimepdutpr consegue a suspensao ou até mesmo a
eliminacdo de tributos incidentes sobre insumosomaplos que serdo utilizados na producdo de bens
destinados a exportacao.
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Operagdes de Crédito, Cambio e Seguro. A impodigibarreiras ndo
tarifarias tinha lista de produtos com importacaspensa; alguns
produtos siderurgicos e de informatica necessitawEmautorizacao
prévia, e quotas anuais de importacao por empresa discutem Kume
et. al. (2003).” (PP.5)

Porém, dado um contexto externo ainda hostil e lenado endividamento externo
dos setores privado e publico a época, que indudhegaram a interromper o fluxo de
capitais voluntarios para o Brasil, ganhou forcdiscurso daqueles que enxergavam a
necessidade de um novo modelo de desenvolvimemrioo$it'Estado-intervencionista”, o
qual ganharia for¢ca no inicio dos anos de 1990 (MERN, 2006). Desta forma, a
postura protecionista do governo comecou a serfioada desde o final da década de
1980.

Nesse sentido, Markwald (2001) aponta 0 que csitézp protecionismo esperavam

com a liberalizagéo, em especial da abertura coaferc

“(...) os resultados previstos pelos defensoresettama comercial: (i)
uma alocacdo mais eficiente dos recursos prodytibeseficiando
particularmente o0s setores intensivos em méao-de-othe baixa
gualificacdo, além dos setores intensivos em resurgturais; (i) o
aumento generalizado da produtividade, como reRulido ambiente
mais competitivo, do maior acesso a insumos e l#mscapital
importados, da introducdo de inovag¢des gerenciaie aovos modelos
organizacionais, da especializacao produtiva, doeato das escalas de
producdo e, por ultimo, da reducdo dos custos elidainacdo do
desperdicio; (iii) 0 aumento do investimento, coobgetivo de viabilizar
o incremento das escalas de producéo; (iv) a éevdg gasto privado
em P&D e capacitacdo tecnholOgica; (v) 0 aumentoremgivo das
importacbes; e (v) 0 aumento concomitante das &gEEs em
decorréncia da eliminacdo do viés anti-exportacdmMARKWALD,
2001: PP.3}’

Porém, julga-se necessario destacar que os impdatiseralizacdo comercial ndo
dependem apenas dos efeitos teoricamente pregisifeiorma como a liberalizagdo é
implementada, principalmente no tocante ao seu ograma de execucdo, a
simultaneidade em que a liberalizagéo financemeatizada e o contexto macroeconémico
sao fatores fundamentais para que pelo menos fdadses resultados previstos seja

alcancada.

2" Como se sabe, muitos desses resultados espet@oia® verificaram na préatica. A titulo de exemplo,
gasto privado em P&D no pais ainda € muito baixoapacitacdo tecnoldgica ainda é muito inferiorea d
paises desenvolvidos e a pauta exportadora braslieida continua bastante semelhante a de arersoaes

a ampliacdo da abertura comercial.
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Assim, uma das politicas de ajuste iniciada foinapleacdo da liberalizacao
comercial, que ocorreu, mais especificamente, tr ghr fim do ano de 1988, quando se
optou por uma politica comercial menos restritkdEVEDO e PORTUGAL, 1997). Esta
nova orientacdo foi posta em pratica por meio deerdas Resolucbes e Circulares
disciplinadoras do comércio exterior.

Ferrari-Filho (2004) resume o discurso que teridivado a ampliacdo do processo
de abertura comercial no pais nos governos Fern@atlor, Itamar Franco e FHC no

seguinte trecho:

“A idéia basica que norteou a politica de liber}@o comercial nos
referidos governos foi a de que “[@duction in world barriers to trade
could accelerate growth, provide stimulus to newnfo of productivity-

enhancing specialization, and lead to a more rgpade of job creation
and poverty reduction around the wdi(d/orld Bank, 2002:xi). Em

suma, o estimulo as exportagbes deveria ser sibetipor ganhos de
produtividade e abertura as importacdes.” (PP.7)

Outro fator motivacional para tal mudanca no and @88 foi a nova Constituicdo
Federal, com a qual houve descentralizacdo daaalaeéo tributéria em favor dos Estados
e Municipios em detrimento da Unido. Tal medidabatalevando ao agravamento das
financas publicas federais, de modo que a Unia@smestricdes a renuncia fiscal sobre as
exportacdes e ampliou as aliquotas do imposto wigarsobre o lucro das exportagdes
incentivadas.

Simultaneamente, a percepcdo de necessidade dernzagéo do parque
industrial orientou as medidas na area de impastagéd sentido de maior liberalizacao
comercial atraves, sobretudo, de modificacOes atéad. O pais iniciava entdo, seu
processo de liberalizagdo comercial.

A abertura comercial teve dois eixos centrais: acad de medidas tipicas
direcionadas a diminuicdo e, posteriormente, elgdo das barreiras nao-tarifarias, e a
reducdo, ainda que gradual, das tarifas de im@wté8ZEVEDO e PORTUGAL, 1997).
Muitos autores acerca do tema dividem este procdssampliacdo da liberalizagcéo
comercial em trés fases, aqui respeitadas. Sao (€las periodo considerado “pontapé

inicial” de 1988-198%: (ii) o auge de 1990-1994 e (jii) o periodo quevateceu unmix

% Azevedo e Portugal (1997) alertam que no peri@8511987 ja haviam sido postas em pratica algumas
medidas com teor liberalizante. A grande diferezmgiae estas e as que foram adotadas de 1988 etm,dian
que no triénio 1985-87 as medidas se deram de fawleda, enquanto posteriormente buscou-se adotar
conjunto de medidas para abrir as relacdes conema pais com o restante das economias, sobretudo
medidas que visavam reduzir o impacto das reswigaefarias e nao-tarifarias incidentes sobre as
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de uma postura ora mais protecionista, ora magsdibque vai de meados de 1995 até
1998.

Embora as medidas adotadas no biénio 1988/89 terdidmontimidas, quando
comparadas as implementadas a partir de 1990, j&laspresentaram uma mudanca
significativa na orientacdo comercial brasileir@ne as principais medidas de ampliacéo
desta primeira fase, Silber (2003), Castro (208%grbug (1999) e Azevedo e Portugal
(1997) destacam: (i) a reforma tarifaria iniciada 2988° e continuada em 1989, de modo
que ja se pdde observar uma reducéo da tarifa mbmigédia de importacao; (i) a reducao
do intervalo de variacdo das tarifas, que anteswamn entre zero e 105% e passaram a
variar entre zero e 85%; (iii) a ampliacdo da guigaimportacdes da Zona Franca de
Manaus e (iv) a reducdo das restricdbes quantitateszaadministrativas as importacdes
(restricdes nao-tarifarias). Nesse sentido, Olasdiinior (2000) ressalta que até 1988, 21%
das importacfes brasileiras estavam sujeitas chseprévias. Contudo, a partir de entéo,
passaria a valer o controle tarif&fio

O novo governo, empossado em 1990, de Fernandor@alnar Franco, apos ter
instituido a nova Politica Industrial e de Comérdaterior (PICE), ndo sé deu
continuidade, mas, principalmente, aprofundou a liaggo da abertura comercial,
sobretudo através de mudancas no regime de importigpais.

Neste sentido, Azevedo e Portugal (1997), Silb6032, Averbug (1999), Souza
(2003), Ferrari-Filho (2004) e Castro (2005) coeferdestaque especial para duas medidas
realizadas ao longo do periodo 1990-49¢) eliminacdo das restricbes néo-tarifarias e
(i) manutencé@o da reducdo gradual das aliquotampgertacdo, ou seja, manutengcédo do
programa de controle das importagdes via tarifasquais sofreram reducbes graduais

entre janeiro de 1991 e dezembro de 1994.

importacdes. Ou seja, 0 que se via antes era wi@dae pontual, 0 que leva a maioria dos pesqoiss

no assunto a ndo considera-la como a fase de ‘pbmaial”.

9 Esta primeira reforma teve como principais medi@idseducéo das aliquotas, bem como eliminacdo do
IOF incidente sobre as importacées; (ii) diminuici@otaxa de melhoramento dos portos; (iii) elimiitade
alguns regimes especiais de isencdo. De acordoAzmwedo e Portugal (1997), os regimes eliminados
foram: Contingenciamento, exclusive géneros alifoad, fertilizantes defensivos agricolas e suateraes-
primas; MIC-CDI; Embraer; Empresas de TransportensBucdo Naval e industria de bens de capital.
Contudo, cabe destacar que esses regimes eliminhdmsgiam apenas cerca de 16% das importacdés tota
do pais, exclusive petréleo, no ano de 1985.

% A primeira rodada de reforma tarifaria se deu enp de 1988, através da Resolucdo 1.516 do Comité
Politica Aduaneira (CPA). A segunda rodada ocoemausetembro de 1989 por meio da Resolucao 1.666 do
CPA.

31 Os autores também destacam a extingéo dos inosrftacais as exportacdes no periodo. Na secédb 2.4.
ver-se-a que as exportacdes, inclusive por contaediidas como essa, cresciam a passos mais lentpsed

as importacdes. Contudo, nesse periodo (1990/pdjnainda apresentava uma balanca comercialvagsiti
ou seja, as exportacdes eram superiores as impestagalizadas.
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Quanto a primeira medida, foi revogada uma sérigatkeiras nao-tarifarias. Ainda
no ano de 1990, eliminou-se a restricao de apralamante 1.200 produtos cuja
importacdo ainda estava suspensa, bem como sendespa apresentacdo de programas
de importacdo, que até entdo ainda se faziam réueEsspor parte das empresas para a
obtencdo de guias de importacdo acima de deterosnaglores (AZEVEDO e
PORTUGAL, 1997). Simultaneamente, foram tracadamsdiretrizes para a politica de
comércio exterior, com énfase em maior competitidel dos produtos brasileiros, atraves
do aumento da produtividade, incorporacéo de nmamlogias e acesso a insumos e bens
de capital com precos mais favoraveis no mercatonacional. Neste sentido, “no que se
refere as medidas nao-tarifarias, ficou estabedeaid fim da obrigatoriedade de
financiamento externo para as importacdes acimaJ88 200 mil” (AZEVEDO e
PORTUGAL, 1997: 4).

Para facilitar o financiamento das importacdesretodo de bens de capital, o
governo langou um conjunto de medidas, como a sgfpeda exigéncia de financiamento
externo com cobertura cambial para importacdo dguimas e equipamentBsou ainda a
suspensao das exigéncias de prazos minimos pameatp de importacoes.

Quanto a segunda medida, em fevereiro de 1991ueatrovigor um cronograma
de reducdo das aliquotas de importacao, que estébel reducédo gradual das mesmas até
o fim do ano de 1994 Para tanto, separou-se cerca de 13.500 prodotaset® grupos,
objetivando fixa-los em faixas tarifarias que vasem no intervalo de 0 a 46%de
acordo com o grupo que cada produto se enconrtréd@uza (2003) e Azevedo e Portugal
(1997) destacam que as tarifas foram fixadas ardg@&ima avaliacdo da competitividade
do pais em toda a cadeia produtiva de cada atijdadinda em funcdo da existéncia ou
nao, de producédo doméstica.

Como se pode observar na tabela abaixo, de 198&98# houve significativa

reducdo da tarifa nominal média de importacdo, cammesma variando de

%2 Cabe ressalva de que tal suspens&o s6 era vélidaapimportacédo de produtos que se destinassem a
compor o ativo fixo da empresa e que ja tivessailfgaota reduzida a zero.

% Previa-se a reducdo gradual da tarifa média, mbeah como de seu desvio-padréo. Contudo, a reducéo
foi antecipada e concluida em julho de 1993 (OLR/&JUNIOR, 2000).

% A tarifa méaxima seria de 40%, a média de 14%, dainde 20% e o desvio-padréo inferior a 8%.

% Azevedo e Portugal (1997) e Averbug (1999) resurasnfaixas tarifarias da seguinte forma:téijifa

zero. produtos com vantagens comparativas naturais, patecdo natural, sem producdo doméstica e
commodities de baixo valor agregado; f@jifa de 5%: produtos que antes ja apresentavam aliquota ¢e 5%
(i) tarifas entre 10 e 15% setores intensivos em insumos com tarifa nula) (arifa de 20%:
manufaturados em geral; (warifa de 30%: quimica fina, trigo descascado, carne, biscoitbassas
alimenticias, aparelhos de TV, videocassetes epamquintos de som; (viarifa de 35%: automoveis,
caminhfes e motocicletas, e (tayifa de 40%: produtos de informatica.
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aproximadamente 39% em 1988 para 14% em 1995. ®alocjd mencionado

anteriormente, destaque para o periodo 1990-198hdp a tarifa foi reduzida mais do
que pela metade. Ou seja, a implantacdo do cromagde reducdo tarifaria teve um
impacto direto sobre a tarifa média e o desviod@adrefletindo, assim, os avangos no

processo de abertura comercial brasileiro.

Tabela1l- Evolucéo da Tarifas Nominais de Importacéo (em %

Jul./1988 | Set./1989 | Set./1990 | Fev./1991 | Jan./1992 | Out./1992 | Jul./1993 | Dez./1994 | Dez./1995

Tarifa nominal média de

. " 38,5 31,6 30 23,3 19,2 15,4 13,2 11,2 13,9
importagdo

Desvio-padrdo 15,4 15,9 15,1 12,7 10,5 8,2 6,7 5,9 9,5

Fonte: Reproduzida a partir de Junior (2000), Azevedo e Portugal (1997) e Souza (2003).

No ambito do Mercost, em 1993, o cronograma de reducéo das tarifas-intr
paises pertencentes ao bloco operava com descenaprdximadamente 70% sobre as
tarifas normais. Objetivava-se chegar a 100% enb,188 seja, tarifa zero para o0s
produtos que nao constavam na lista de excecaaaAneste contexto, a intencdo era
estabelecer futuramente a tarifa externa comum )TEGtre 0 e 20% para
aproximadamente 13 mil produtas

O principal objetivo destas alteracbes foi elimjnan pelo menos reduzir, 0s
critérios discricionarios, subjetivos e instaveia gdolitica de importacdo até entdo
praticados, e atribuir ao sistema de precos, dejaavifas de importagcdo ou via taxa de
cambio, o controle das importacdes (SILBER, 2083kim, a reforma da tarifa aduaneira
teve como objetivo atribuir ao sistema tarifariopapel de principal instrumento de
controle das importacfes, controle este que cohlat@atao cambial, adotada a partir de
1999, foi aos poucos sendo reduzido.

Entre 1990 e 1994 ainda pode-se conferir destaguéras medidas, muito embora
a maioria da literatura acerca do assunto o facanenor grau do que quando comparado
as duas medidas anteriormente apresentadas: @)ampliacdo dos limites de importacao
pela Zona Franca de Manaus; (ii) abolicdo de pdoteregimes especiais de importacao;
(i) em 1991 foi promulgado o Tratado para a Cioagtio do Mercosul, o qual prevé a

%40 processo de integracdo do Mercosul se ofi@aliem 1991, com a assinatura do Tratado de Assuncéo

e vem se desenvolvendo gradualmente até os dihsjeecom a instituicdo da zona de livre coméraio,
concretizacao da unido aduaneira e a gradativeaorido mercado comum entre os paises que o parténce
(AVERBUG, 1999:55). A respeito da implementacadwircosul ver detalhes em Averbug (1999).

37 Exceto produtos da industria da informatica, ékétra, automobilistica e quimica fina, com a tarifa
variando entre 20 e 35%, de acordo com um criggiabelecido por cada pais.
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livre circulagéo de bens, servicos e fatores dduyr@o, por meio da eliminacéo de direitos

alfandegarios e restricbes nao tarifarias a cigéidade mercadorias, além da adoc¢éo de
tarifa externa e adocdo de uma politica comer@atum com relacdo ao restante dos
paises do mundo e, (iv) suspensao do pagamentBldmlbre matérias-primas, produtos

intermediarios e material de embalag&m.

Findas estas duas primeiras fases, embora a marifegnal média tenha continuado
a cair até 1994, ainda que de forma mais lentapdssivel ver um ligeiro repique da
mesma em 1995. Isso porque, a partir de julho @d,18 principal objetivo da politica
econdmica tornou-se o monitoramento da estabileac@&ndomica, de modo que o ritmo
da abertura comercial, até entdo acelerado, daevemtaria condicionado aos interesses
conjunturais do Plano Real. Assim, conforme desimeateriormente, o periodo de 1995-
1998 foi mais instavel em relacdo a politica de @mm exterior, com 0 governo ora
adotando medidas liberalizantes, ora pouco mateq@uomistas.

Até o primeiro trimestre de 1995, observa-se a @&loge medidas de cunho
liberalizante. Apds o fim da Rodada Uruguai, o gogediminuiu substancialmente as
tarifas de uma gama de produtos com maior pesdnulices de precos, ou ainda com
maior pressao inflacionaria, para atender o olgefixvincipal do governo, qual seja, a
estabilizacdo monetéria. Além disso, ainda antecgpd arifa Externa Comum (TEC) do
Mercosul, que sé deveria entrar em vigor no anda%5°. Com isso, as aliquotas de mais
de 400 produtos foram reduzidas (de 35 e 30% [a¥a),2de modo que a tarifa nominal
média atingiu 11,2% em dezembro de 1994 (SOUZA3R00

Posteriormente, do fim do primeiro trimestre de 5.98é o fim do primeiro
semestre de 1996, observou-se uma reversdo daurabedmercial, inclusive com a
adocdo de uma série de restricdes as importdcoEste retrocesso foi motivado,

sobretudo, pelos déficits continuos da balanca momatesomados a uma reversdo do

% Qutras medidas, embora ndo tenham tido o mesnaciesa época, também foram postas em préatica. S&o
elas: (i) eliminacao de alguns 6rgdos ligados anécoio exterior e criacdo de outros, como o Documen
Especial de Exportacdo, objetivando a desregulamé@ate a simplificacdo do trAmite de documentds; (i
tentativa de modernizar as atividades portuarias) tomo as condi¢des de transporte maritimoctigcao

do Programa de Fomento & Competitividade Industridb Programa de Financiamento a Exportacdo de
bens e servicos (PROEX); (iv) criacdo de uma lisdadinanciamento no BNDES voltada para a exportacédo
dentro do Programa de Financiamento a Exportac@dadpiinas e Equipamentos, dentre outros. (SOUZA,
2003)

% As aliquotas do imposto de importacdo de algumslyios dos setores de medicamentos, higiene e
alimentos foram reduzidas da faixa de 20 a 5% pRé&ta em uniformidade com a TEC no &mbito do
Mercosul. Outros produtos tiveram aliquota zergjrascomo foram eliminadas barreiras néo-tarifagas
aperfeicoados os mecanismos do comércio exterior.

% Cabe destacar que se criou um impasse entregatiiedade de se manter os acordos comerciais fant
Mercosul e a necessidade de um retrocesso na beotmercial do pais.



66

quadro externo, que se tornou desfavoravel parai® gis-crise cambial mexicana e a
elevacéo das taxas de juros internacionais (AZEVEIRDRTUGAL, 1997).

O governo entédo elevou a tarifa de importacédo genal produtos, seja incluindo-
os na lista de excecdo & TEC ou impondo restrig@estarifarias’, como quotas de
importacéo (principalmente de veiculos). Assimdsempela primeira vez apos o inicio do
processo de ampliacdo da liberalizacdo comercaligaota nominal média de importacéo
sofreu uma inflexdo, crescendo para 13,9%, valpersor aquele registrado em dezembro
de 1994 (11,2%).

Do segundo semestre de 1996 até o fim da décadervabse nova flexibilizagao
da politica de comércio exterior, ainda que em aitnnsideravelmente inferior aguele
verificado no auge da liberalizacdo comercial (:2994)*. Contribuiram para este ritmo
mais vagaroso as crises asiatica e russa. AzeveHortegal (1997) apontam que a
retomada desta postura foi motivada, principalméiite) em fungéo da pressao exercida
pelos seus parceiros do Mercosul, e do risco ddiagbes junto a OMC, como pela
solucéo da crise externa (...)" (PP.8).

Assim, (i) foram rebaixadas as aliqguotas de imgédade alguns produtos
integrantes da lista de excec¢des a TEC; (ii) valis® um novo cronograma de reducéo
gradual da TEC para 20% até 2001; (ii) o sistem&grado de comércio exterior,
Siscomex, que operava desde 1993 para as expatdgddifundido as importagdes; (iv)
foram instituidos novos programas de incentivo xd®eacéed’, dentre outros. Visando
disciplinar o fluxo importador, algumas destas rdadj ao longo do periodo, sofreram
algumas modificacées de cunho mais restifivo que levou a um avanco da abertura
comercial para o periodo como um todo (1995-199)¢m do verificado no periodo
1990-1994.

“1 0 segmento de bens de consumo duraveis foi o atiagido com a elevacéo de tarifas. Posteriormente,
automoveis, tratores e caminhdes também tiveram tsuidias elevadas pelo governo (de 20% para 32% e,
posteriormente para 70%), bem como se optou potemaima posicdo mais protecionista, por parte do
governo, em relacdo a alguns setores mais expastmncorréncia externa, como 0s setores téxtil, de
brinquedos, de vinhos e de papel.

“2 Ainda ao fim do periodo anterior o governo voltodar sinais de que tornaria a adotar medidasate te
liberalizante. Isso porque, 0 mesmo anunciou gl@cada em pratica um novo cronograma de reducéo da
tarifas incidentes sobre os produtos cujas aligufeam elevadas. Este cronograma supunha umaa@dug
das tarifas de importagdo para cerca de 120 beosrd@mo até o ano 2000.

43 Foram definidas as mercadorias elegiveis para @& bem como foi autorizado financiamento pelo
BNDES aos setores mais atingidos pela concorréextarna, isentou-se as exportacbes de produtos
primarios e semi-elaborados, se criou o Fundo daria para Promoc¢do da Competitividade (FGPC) e a
Agéncia de Promocao de Exportacdes (Apex) destiaadicroempresas, dentre outros.

“ A TEC teve as aliquotas elevadas em 3% e benougumo durdveis, por exemplo, passaram a ser
submetidos a comprovacao de um padrdo minimo dédade, antes de ser expedida a licenca de
importacao (estabelecimento de restricao nao-tajfa
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2.3.2 A abertura financeira, 1988/1998

Simultaneamente ao processo de abertura comescgdyerno buscou ampliar a
abertura financeira do pais. Assim como a abexanaercial, a abertura financeira teve
inicio no final dos anos 1980 e foi aprofundada gm#ernos Collor e FHC. Esta, por sua
vez, “(...) diz respeito a facilidade com que asidentes podem adquirir ativos e passivos
denominados em moeda estrangeira e do acesso desidEntes ao mercado financeiro
domeéstico” (PRATES, 2006:121).

A partir desta definicdo, se torna claro que atabeifinanceira de uma economia
envolve dois processos independentes entre sis ggggam: (i) a liberalizacdo dos
movimentos de capitais, ou melhor, a liberalizagaoconta de capital do balanco de
pagamentos, além da (ii) a permissdo de transagoestarias e financeiras em moeda
estrangeira em territério nacional (PRATES, 20BEHAS e PRATES, 2001).

Apesar de existirem trés niv&igle liberalizacéo financeira, a saber: itijvard
transactions(ingresso de capital); (iputward transactiongremessa de capitalg ainda
(i) conversibilidade interna da moeda, ao longa década de 1990, a integracao
financeira do Brasil com o exterior englobou, stime, os dois primeiros niveis de
liberalizacdo, com destaque para o primeiro nigdbago do periodo 1987-1993 e para o
segundo nivel no restante da década (PRATES, 20{lBRMANN, 2005). Tal como a
abertura comercial, esta ampliacdo se deu atrawéRedolucdes e Circulares do Banco
Central, ou ainda por intermédio de Medidas PraiasqSICSU, 2006).

Com respeito ao primeiro nivel, houve ndo sé redudas barreiras aos
investimentos estrangeiros de portfélio no merctidanceiro nacional, como também
ampliacdo do acesso dos residentes as novas fimfesanciamento externo (emissao de
acoes e titulos no mercado financeiro internacjoRara tanto, uma série de medfdési
tomada para reduzir o isolamento do pais aos parccmovimentos de capital financeiro e
produtivo internacional. Dentre elas, de acordo €amstro (2005) e Silber (2003), houve
uma facilidade por parte dos bancos e empresadddas no pais para captar recursos no
mercado internacional (sobretudo através rages e bondg e, ainda, significativa

liberalizacdo dos movimentos de capitais entreie pao exterior, com a autorizagédo de

5 0 primeiro nivel (i) se refere a entrada de n&identes no mercado financeiro nacional, bem como a
captacdo de recursos externos pelos residentegghdo nivel (i) se refere a saida de capitaisspel
residentes, bem como ao endividamento de nado-resgleno mercado financeiro nacional. Por fim, o
terceiro nivel (iii) se refere a possibilidade d@eefetuarem transacdes em moeda estrangeira atarierr
nacional (PRATES, 1997).

¢ 0 intuito desta secdo é descrever as principaiiidag de liberalizac&o financeira de forma suciRtxa
maior detalhamento, vide Prates (1997 e 2001), Blenn2005) ou ainda Sicsu (2006).
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investimentos estrangeiros de portfolio no meradalméstico, cujo segmento mais aberto
foi 0 mercado acionario.

A politica de ampliacdo da abertura teve inicicano de 1987, quando ocorreram
modificacbes significativas na legislacdo refereate aplicacdes de estrangeiros no
mercado de acOes brasileiro (PRATES, 1997 e HERMARODDS). Foi autorizada a
aquisicdo de acbOes e debéntures no mercado lmasfer estrangeiros, através da
resolucdo 1.289 do CMN a qual disciplinaria estes investimentos.

Outras medidas implantadas no inicio dos anos i igualmente importantes.
Dentre estas se destaca a permissdo a bancos s destituicOes financeiras brasileiras a
captarem recursos externos, através da emiss&@ouenercial Papef§, no ambito da
Resolucdo 63 (HERMANN, 2005 e PRATES, 1997). Atead@ emissdo destes papéis
permitiu-se a colocacdo de novos titulos da diddeta (até entdo s6 eram validos os
eurobbnus e as euronotas).

Além dosCommercial Papersao longo da década de 1990, o Banco Central do
Brasil, por meio de resolu¢des, ainda autorizomigsio de outros instrumentos de divida,
a saber: (i) certificados de deposffogii) export securitie® e (iii) titulos e debéntures
conversiveis em acdes(PRATES, 1997). Nesse sentido, Prates (1997) ciesiae a
principal mudanca se deu com a Resolugéo 1.833wé e 1991, uma vez que a mesma

facultava:

“(...) a emissédo desses instrumentos as institsiffianceiras nos termos
e nos fins previstos pela Resolugdo 63 de 21/08i6&eja, 0S recursos
captados devem servir deinding para empréstimos domésticos as
empresas corrigidos pela variacdo do délar conier(RP. 107)

Ainda neste ano, 1991, o movimento de abertura elado de capitais se deu de

forma mais intensa, com a criagdo do Anexo IV aoRedo 1.289 de 1987. Por meio

4" A resolucdo autorizou a entrada de capital estiemgio mercado de capitais brasileiro a partitrde
modalidades distintas, a saber: (i) Sociedadesndestimento-Capital Estrangeiro (SICE) — Anexo | a
Resolucao; (ii) Fundos de Investimento-Capital d&gjeiro (FICE) — Anexo Il, e (iii) Carteiras deUlits de
Valores Mobiliarios-Capital Estrangeiro (CTVCE) -réxo lll. Até a abertura da bolsa de valores doiggst
para investidores estrangeiros, no ano de 199FKuados FICE foram o principal canal de ingresso de
recursos externos a bolsa (PRATES, 1997).

8 Os Commercial Paperdrasileiros sdo notas ao portador da mesma dedB8) emitidas ndo sé por
bancos, mas também por empresas residentes, demtamiam dblares e com rolagem automatica minina de
pelo menos 2 anos (PRATES, 1997).

9 Instrumentos de captacdo bancéaria no exterior, p@ro de no maximo 1 ano, emitidos por agéncias
internacionais de bancos brasileiros (PRATES, 1997)

* Titulos de renda fixa com lastro em receitas agutecorrentes de exportacdes da empresa emissora o
ainda em outra receita por esta a receber, degasitam uma conta no exterior (PRATES, 1997).

*1 papéis de renda fixa emitidos no mercado inteonatide capitais com opcéo de conversdo em papéis d
renda variavel (PRATES, 1997).
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desta nova modalidade permitiu-se: (i) a aquisigdo s6 de acdes e debéntures, mas
também de titulos de renda fixa de empresas psvama publicas, e ainda (i) a
constituicdo de carteira de valores mobiliarios ipgestidores institucionais estrangeiros,
definidos como fundos de penséo, companhias deecprteira propria de instituicoes
estrangeiras e fundos de ac¢bes constituidos noi@x(PRATES, 1997 ; HERMANN,
2005 e 2006). Ou seja, ao contrario dos demaisoan@tl,lll) desta Resolucao, este (IV)
permitia a entrada direta de investidores institio@is estrangeiros no mercado acionario
brasileiro, seja no segmento primario e/ou secumdamao estava sujeito a critérios como
capital minimo inicial e periodo de permanénciaEARAS e PRATES, 2001). Ou ainda,
em outras palavras, rumava-se para um caminho t& @@ertura da bolsa de valores
brasileira aos investidores estrangeiros.

Outro importante mecanismo de captacdo de recerdesnos, regulamentado ao
longo da década de 1990, mais especificamenteandeahi992, sao os recibos de depdsito,
ou depositary receiptiestAnexo V a Resolucdo 1.289/87). Eles funcionam como
certificados representativos de acdes ou outro®resl mobiliarios de empresas
internacionais ndo sO0 emitidos, mas também negoeiads mercados de capitais dos
Estados Unidos (ADR) ou em diferentes mercados (GDR

No ano de 1993, ainda foi criada uma nova modadiddd investimento de
portfolio estrangeiro no mercado domeéstico, atrad@sResolu¢do 2.034, o Fundo de
Renda Fixa Capital-Estrangeiro, para investimeatogitulos do Tesouro Nacional ou do
Banco Central. Contudo, a partir deste ano, og@sfovoltar-se-iam, em maior grau para
0 segundo canal de abertuoaitfvard transactions descrito mais a frente.

Ainda no ambito do “ingresso de capital” a maial@literatura destaca que para os
anos 1994-1999, sobretudo nos trés primeiros dr8®1(1996), “(...) foi apenas ampliado
o leque de operacdes permitidas em algumas daslidamtés de investimento externo ja
regulamentadas — como nas chamadas “operacoesré®’ eaptacdes via constituicdo de
fundos de investimento especificos” (HERMANN, 20@28). Uma excecdo foi a
implantacdo, em 1995, de uma politica de favoregimeao ingresso de bancos
estrangeiros no pais. Nas palavras de Hermann X205 Assim, enquanto no periodo
1990-94 foram realizadas apenas trés concessdea datureza, entre 1995-98 foram
editados 64 decretos presidenciais autorizanddradenou o aumento de capital de bancos
estrangeiros no pais” (PP.230).

Como é sabido, o contexto macroecondmico, tanterrint quanto externo,

influencia bastante nas medidas a serem adotadastoqw ampliagdo da abertura
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financeira de uma economia e, “(...) a forte pressibre as contas publicas decorrente da
esterilizagdo do ingresso de capitais através deeato da divida mobiliaria exigiu ajustes
no primeiro nivel e, em menor medida, no segunidooeiro niveis de abertura financeira”
(PRATES, 1997:137). Mediante este “pano de fungmige-se entender o porqué do
abrandamento das medidas de abertura no ambitardeif nivel ao final da década de
1990, quando o quadro externo adverso afetou aoatamacional.

Com relagcéo ao segundo e terceiro niveis de abeftemessa e conversibilidade
de divisas), as primeiras modificacdes que viadnfim sua ampliacado foram realizadas no
ano de 1988/1989, com a criagdo de um novo merpad® a negociacdo de moeda
estrangeira, o mercado de cambio flutuante. Atrdeste, a taxa de cAmbio passaria a ser
livremente pactuada, sendo as operacOes internaadigdr instituicbes financeiras
credenciadas, que, por sua vez, deveriam seguimalg regras, como exigéncia de capital
minimo e ainda limites de venda. (PRATES, 1997, MBRIN, 2005 e SICSU, 2006).

Essa medida possibilitou ndo s6 a ampliacdo dageBnguantitativos de diversas
operacdes, como das opcdes de pagamentos autsraad@xterior e ainda o recontrole do
Banco Central sobre os fluxos de capitais, umaguezcom as restricdes grande parte saia
do pais via mercado paralelo. Prates (1997) destaisamo, transferéncias unilaterais e
investimentos brasileiros no exterior como algurdas operacdes que passaram a ser
efetuadas no flutuante. Mais a frente, em 1996,an0cB Central do Brasil efetuou a
desregulamentacdo quase que total do mercado deiccdietuante, eliminando assim
vérias exigéncias que ainda pendiam sobre o nfésmo

No mesmo sentido, as remessas de divisas por rsdemees também foram
amplamente flexibilizadas com a criagdo do novarsggo. Contudo, uma vez que as
contas individuais dos nao residentes estavam aeguitadas pela Carta Circular n. 5
(CC-5) de 1969, a qual permitia esta movimentagineste mediante autorizacoo
Banco Central precisou criar uma sub-ctht fim de que tais remessas ndo tivessem
restricdes e ndo se subordinassem as regras dald&3-palavras de Prates (1997):

*2 permaneceu a exigéncia de registro para transfagtem espécie que atingissem um valor acima ¢ US
10. 000. Caso contrario, as compras de moeda gstrarrealizadas internamente direcionadas pagen&a

ao exterior, despesas educacionais e tratamenttisaagforam amplamente liberalizadas (PRATES, 1997
3N CC-5 limitava a remessa de divisas ao exteaimmontante antes ingressado, em moeda estramygira,
mesma conta. Ou seja, as contas CC-5 eram aper@#rapartida, em moeda nacional, de délares antes
remetidos pelo titular da conta, sendo vedado smuaomo veiculo de investimento do Brasil com o
exterior” (HERMANN, 2005:219).

** Denominada “Contas Livres de Instituicdo Finareceir Mercado de Cambio de Taxas Flutuantes”.
Diferentemente da original, esta sub-conta ficaeata de limites de compra e venda de moeda esirang

de modo a permitir a livre circulacdo de recurseindtituicdes financeiras do exterior.
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“Com este novo regime, ocorreu uma ampliacdo sessepentes da
liberdade dos movimentos de capitais, mesmo nodas@essoas fisicas
e juridicas ndo financeiras. Essas podem realisarnemessa ao exterior
através de um depésito na conta corrente de um#uigdo nao
residente”. (PP. 119)

Ainda no ambito do segundo nivel de abertura, sutnadancas ocorreram no
inicio da década: (i) a criacdo do Fundo de Inke=tio no Exterior (FIE), primeiro canal
de investimento no mercado financeiro internacigmal parte dos residentés (ii) a
progressiva flexibilizacdo dos pagamentos relaclosacom servicos fator&s (i) a
revogacdo da centralizacdo cambial e, (iv) em 1f@9&riado o Brazilian Depositary
ReceiptiedBDR), que possibilitou a negociacdo de acbes de empnésasesidentes nas
bolsas de valores locais (PRATES, 1997).

Quanto ao terceiro nivel de abertura, um passoritapte foi a criacdo do mercado
livre de cambio. Com isso, teoricamente o Bancoti@emeixou de comprar/vender
divisas a taxas por ele estipulada (PRATES, 19Qa@htudo, na prética, esta instituicdo
continuou como maior comprador/vendedor no merckdoambio ao longo da década de
1990. O grau de conversibilidade ainda aumentou aocampliacdo do leque de ativos
indexados ao dolar e a maior liberdade de possiévidas no segmento flutuante por parte
das institui¢cdes financeiras locais.

De forma semelhante ao primeiro nivel, o catexxterno desfavoravel e a
necessidade de manutencao da estabilizacao, irpediaiores esforcos na ampliagéo da
liberalizacdo do segundo e terceiro niveis de akgrsobretudo no final da década (1997-
1999), quando o aumento dos juros ndo mais fomanbamgresso de capital no pais.
Contudo, no ambito dasutward transactionsainda houve um avanco pouco mais
significante em relacdo aos demais niveis.

Dito isto, verificou-se ao longo do periodo, resgamnente, uma flexibilizacdo da
entrada de investidores estrangeiros no mercadindeiro domeéstico, bem como a
adequacdo do marco regulatério nacional ao modefwemporaneo de financiamento
internacional, ancorado, sobretudo na emissasedarities(LAAN; CUNHA & LELIS,
2006). Além disso, houve liberalizacdo das posddiles e condicbes de endividamento

externo, dada a diversidade dos instrumentos dssiimvento de portfélio e a permisséo de

%5 Através deste os residentes podiam adquirir Stdiodivida externa brasileira no mercado inteameadi

% Por meio da eliminacdo das restricdes a remessaalesos referentes as aplicacbes de portfolio de
estrangeirosroyalties e assisténcia técnica e da simplificacdo do piowrdo de remessa de lucros e
dividendos, dentre outros (PRATES, 1997).
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repasse interno, por exemplo. No ambito @atsvard transactionsdestaca-se a criagao do
mercado de cambio flutuante, bem como a mudangsstanética de utilizacdo das contas

de néo residentes reguladas pela Carta Circul&ras.

2.4 Consequéncias da abertura comercial e financeira bee a economia brasileira

Tal como destacado nas sec¢des anteriores, verdieameste periodo uma transicao
do “modelo fechado”, praticado no pais nos ulti@sanos, para um regime mais aberto
do ponto de vista comercial e financeiro. Mediadt quadro de transicdo, como € de se
esperar, algumas consequéncias diretas e outrasndaetas, que se acredita passivel de
serem inferidas, foram verificadas ao longo da d&ceim exemplo para o impacto direto
é a relagdo com o setor externo, enquanto no qrefese a conseqiéncia indireta pode-se
destacar a influéncia sobre a inflagdo doméstioaegemplo. As secdes que se seguem
buscam apresentar e analisar algumas dessas censegll

Dado o aumento das relagBes econdmico-financeioapals com o exterior,
proveniente da ampliagdo da abertura comercialamdieira, h4 que se considerar ainda a
influéncia de indicadores econémicos como taxa atebwo, taxa de juros ou ainda de
precos decommodities por exemplo, sobre a intensidade dessas consggsiénsso
porque, acredita-se, a partir das medidas destcaals secbes 2.3.1 e 2.3.2, que a
economia brasileira se tornou mais sujeita a vaisacomo essas, pdés ampliagdo da
abertura. Assim, buscar-se-a apresentar quais tasper@acroecondémicos corroboraram
com algum efeito possibilitado a partir da ampleag@d abertura da economia, uma vez

que um influencia e complementa o outro.

2.4.1 A abertura comercial e financeira e 0 setor externobrasileiro,
1988/1998

As secdes 2.3.1 e 2.3.2 buscaram descrever asppisimedidas liberalizantes, de
cunho comercial e financeiro, pela qual a econdmagileira passou ao longo dos anos
1988 e 1998. De um modo geral, grosso modo, foemlmzidas as barreiras as importacdes
(reducédo de tarifas e eliminacdo de barreiras adi@itias), o0 mercado financeiro foi
desregulamentado e ainda foram eliminadas ressrip@#itucionais, que permitiriam uma
ampliacdo da participacéo do capital estrangeirin@estimentos no pais.

Obviamente, essa mudanca repercutiu algumas cdrsggd para a economia

brasileira, em especial sobre o0 setor externo. 8wk destrinchar quais teriam sido essas
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possiveis consequéncias, julga-se pertinente t@omo ponto de partida a analise do
balanco de pagamentos brasileiro ao longo do periohixo sumarizado na tabela 2. A
partir dai, buscar-se-a separar, na medida doyebsss efeitos da abertura comercial, que
impactaram mais fortemente a balanca comercial efiitos da abertura financeira, que
afetaram as demais contas, acreditando assintdaelcompreensao do leitor.

No ambito da abertura comercial, a tabela ababssipdita alguns apontamentos,
referentes, sobretudo a importacdo e exportacapafo e, consequentemente, ao saldo

comercial da balanca de pagamentos brasileira.

Tabela 2 -Balanco de Pagamentos brasileira, 1988/98 (US$dsh

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Exportagdes 33,8 34,4 31,4 31,6 35,8 38,5 43,5 46,5 47,7 53 51,1
Importagdes 14,6 18,3 20,7 21 20,5 25,2 331 50 53,3 59,7 57,7
BALANCA COMERCIAL - FOB (1) 19,2 16,1 10,7 10,6 15,3 13,3 10,4 -3,5 -5,6 -6,7 -6,6
Servigos -2,9 -2,7 -3,6 -3,8 -3,2 -5,2 -5,6 -7,5 -8,7 -10,6 -10,1
Rendas -12,2 -12,7 -11,8 -9,7 -8,2 -10,3 -9 -11 -11,7 -14,9 -18,2
Renda de Investimentos -12 -12,5 -11,6 -9,6 -8 -10,2 -8,9 -10,9 -11,6 -14,9 -18,3
Renda de Investimento Direto -2,3 -2,8 -1,9 -1,1 -0,9 -2,8 -4,3 -2,5 -2,2 -4,6 -5,6
Lucros e dividendos -1,4 -2,2 -1,5 -0,6 -0,5 -1,4 -1,9 -1,8 -1,3 -3,8 -4,7
Lucros reinvestidos no Brasil -0,7 -0,5 -0,3 -0,4 -0,2 -0,1 -0,08 -0,4 -0,5 -0,2 -0,1
Renda de Investimento em Carteira -0,3 -0,5 -0,4 -0,3 -0,5 -0,7 -0,9 -39 -4,2 -5,6 -6,9
Lucros e dividendos -0,1 -0,2 -0,1 -0,06 -0,09 -0,4 -0,6 -0,8 -1 -1,4 -2,1

Juros de titulos de renda fixa -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,3 -0,4 -3,2 -3,2 -4,2 -4,9
Renda de Outros Investimentos (Juros) -9,6 93 -9,3 -8,2 -6,7 -6,7 -3,7 -4,4 -5,2 -4,7 -5,8
Juros Pagos -10 -6,9 -3,1 -3,9 -5,4 -5,9 -5,6 -6 -7,5 -7,1 -8,1
SERVICOS E RENDAS (2) -15,1 -15,3 -15,4 -13,5 -11,3 -15,6 -14,7 -18,5 -20,4 -25,5 -28,3
Transferéncias Unilaterais (3) 0,09 0,2 0,8 1,6 2,2 1,6 2,4 3,6 2,4 1,8 1,5
TRANSACOES CORRENTES (1+2+3) 4,2 1 -3,8 -1,4 6,1 -0,7 -1,8 -18,4 -23,5 -30,5 -33,4
Conta Capital 0,002 -0,003 0,001 0 0,04 0,08 0,2 0,4 0,5 0,4 0,3
Conta Financeira -2,1 0,6 4,6 0,2 9,9 10,4 8,5 28,7 33,5 25,4 29,4
Investimento Direto 2,6 0,6 0,4 0,09 1,9 0,8 33 11,3 17,9 26 26,9
Investimento Brasileiro Direto -0,2 -0,5 -0,6 -1 -0,1 -0,5 -0,7 -1,1 0,5 -1,1 -2,9
Investimento Estrangeiro Direto 2,8 1,1 1 1,1 2,1 1,3 2,2 4,4 10,8 19 28,9
Investimento em Carteira -0,5 -0,4 0,5 3,8 14,5 12,3 50,6 9,2 21,6 12,6 18,1
Investimento Brasileiro em Carteira 0 -0,03 -0,1 0 0 -0,6 -3,4 -1,2 -0,4 1,7 -0,5
Investimento Estrangeiro em Carteira -0,5 -0,4 0,6 3,8 14,5 12,9 54 10,4 22 10,9 18,6
AgGes de companhias brasileiras 0,2 -0,06 0,1 0,6 1,7 6,7 7,3 3,2 6,1 6,9 1
Titulos de Renda Fixa LP e CP -0,7 -0,3 0,5 3,2 12,8 6,3 46,8 71 15,9 4 17,6
Negociados no exterior -0,7 -0,3 0,5 3,2 12,8 6,3 46,8 8 15,9 5,7 20,5

Bonus LP -0,7 -0,3 -0,1 1 7,9 0,1 42,2 1,5 0,9 -2,6 -0,2

Notes e commercial pappers LP 0 0 0,6 2,2 4,9 6,2 4,6 6,5 14,9 8,4 20,6

Titulos de Renda Fixa CP 0 0 0 0 0 -0,02 -0,004 0,09 0,07 -0,2 0,06

Outros Investimentos -4,2 0,4 3,8 -3,7 -6,5 2,7 -43,6 16,2 0,7 -4,8 -14,3
Outros Investimentos brasileiros 3,4 -0,7 -2,1 -3,3 0,03 -5,4 -13 -1,8 -10,3 -2 -11,4]
QOutros Investimentos estrangeiro -7,6 1,2 5,8 -0,5 -6,5 2,9 -30,5 18 11 -2,8 -2,9
Emprést. e financiament. de LP e CP -0,3 -3,8 -4,3 -5,1 8,3 3,1 -34 5,5 3,3 5,9 4
CONTA CAPITAL E FINANCEIRA -2,1 0,6 4,6 0,2 9,9 10,5 8,7 29,1 34 26 30
RESULTADO DO BALANCO 1,2 0,9 0,5 -0,4 14,7 8,7 7,2 12,9 8,7 -7,9 -8

Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragdo prépria.
* O Balango aqui representado ndo demonstra todas as rubricas que compdem cada conta.



74

Como era de se esperar, as importagbes apresentananiaxa de crescimento
muito maior do que as exportacées no periodo almla 3 abaixo), com excecdo apenas
dos anos de 1988 e 1992, quando estas apreseniaranvariacdo em relacdo ao ano
anterior superior. Em 1988, a queda de 3% estdaeionada a estagnacao econdémica e a
neutralidade cambial, de modo que a recuperacamngastacoes e os primeiros efeitos da
reforma iniciada em maio de 1988 s6 se fizeramirsemt 1989, quando se verificou um
aumento de 25% das importacdes, também frente @ararrior. Em 1992, a explicacao
mais recorrente para a queda de 2% das importagiasligada ao momento politico

conturbado em que o pais se encontrava.

Tabela 3- Exportacdes, importacdes e o crescimento do PIilbira, 1988/98

PIB EXPORTACOES IMPORTACOES

US$* US$* A%** %PIB US$* A% %PIB
1988 305,7 33,8 28,8 11,1 14,6 -3 4.8
1989 415,9 34,4 1,7 8,3 18,3 25 4.4
1990 469,3 31,4 8,6 6,7 20,7 13,1 4,4
1991 405,7 31,6 0,76 7,8 21 1,8 5,2
1992 387,3 35,8 13,2 9,2 20,5 2,3 53
1993 429,7 38,5 7.7 9,0 25,2 22,9 59
1994 543,1 43,5 12,9 8,0 33,1 31 6,1
1995 705,4 46,5 6,8 6,6 50 51,1 7.1
1996 840,3 47,7 2,7 57 53,3 6,7 6,3
1997 871,3 53 11 6,1 59,7 12 6,9
1998 844,0 51,1 3,5 6,1 57,7 3,4 6,8

Fonte: PIB - IBGE ; Exportagdo e Importacdo: Ba@Geatral, elaboragédo propria.
* Valores em bilhdes de dolares correntes.

** Variacdo em relagdo ao ano imediatamente anterio

*** Grau de abertura da economia [(Exportagdo +dngpcéo)/PIB].

As importacdes, ao longo de todo periodo consiade(@888-1998) praticamente
quadruplicaram, passando de US$ 14,6 para US$eb7,7998, tendo atingido o pico de
US$ 60 bilhdes no ano de 1997, enquanto as expedagpresentaram um desempenho
pouco mais modesto, passando de US$ 33,8 bilh888)para US$ 51 bilhdes (1998), ou
seja, um aumento de, aproximadamente, 51%.

Ainda a partir da tabela acima (3), pode-se perc&rabém que ao longo do
periodo o PIB subiu de US$ 305,7 bilhdes em 1988 ps$ 844 bilhdes em 1998, ou
seja, um crescimento de 176%. Com a excec¢édo desaémos, o PIB cresceu mais do que
as exportacoes, de modo que o coeficiente de ahemacional as exportagdes caiu de
11,1% para 6,1%. Por outro lado, o coeficiente lwrtara as importacdes subiu de 4,8%
para 6,8% em 1998. Ou seja, percebe-se um masgigrento das importacdes frente ao

PIB, sinalizando assim os efeitos da abertura ccialesobre as mesmas.
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Uma primeira explicagcdo do aumento muito maioridgmrtacdes € o fato de estas
terem iniciado o periodo numa base muito aquém (U56) do valor verificado para as
exportacdes (US$ 33,8), dadas as restricbes quentdié recaiam sobre as mesmas. Ou
seja, 0 “espaco” de crescimento deste componenta ghoderia ser muito ampliado.
Nesse sentido, pode-se dizer que, inicialmentéyesalizacdo comercial, principalmente
via reducédo de tarifas médias de importacdo, anavelmente um fator que contribuiu
para a expansao das importacdes ao longo do pexiatiado.

Apesar de o governo ter adotado medidas pontuais ganter o aumento das
importacdes, entre meados de 1995 e 1996, visawitlr €ue osdéficits comerciais
sinalizassem uma situacéo de risco potencial pamavestidores externos, as importagoes
continuaram com trajetéria crescente, como podebservar na tabela 2. Porém, estas
medidas de cunho pouco mais protecionista loganfaevistas, retornando a adocao de
praticas liberalizantes, sobretudo para aumentderéa interna de produtos e assim poder
contar com mais um instrumento para controlarlagab.

Somada a essa ampliacédo da facilidade de reatigaoriacdo, a trajetéria cambial
foi outro fator crucial para tal desempenho, salntetdepois de meados de 1994. Em

relacdo ao cambio, o gréfico abaixo permite falgpimaas consideracgoées:

Gréafico 1 - indice da taxa de cambio efetiva real, 1990-1998
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Fonte: Ipeadata, elaboragéo prépria.
* indice da taxa de cambio efetiva real (IPCA) - Junho de 1994 = 100.
No periodo que vai de janeiro de 1990 a meado9€4é terifica-se que a moeda
brasileira foi desvalorizada, o que em grande pdica o resultado do saldo da balanca
comercial no periodo, qual seja, positivo de US8 ®lhdes (acumulado). Esta trajetoria

do cadmbio amenizou o possivel impacto sobre o pag® bens comercializaveis,
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aumentando o preco dos importados, porque foi abakancado pela reducdo das
aliquotas de importacdo, que se deu em maior getdamente nesse periodo.

Com a adocao do regime de ancora cambial, vesicama inversdo da curva do
indice da taxa de cambio efetiva real. De julhol884 até os meses finais de 1998
observa-se uma apreciagao real da moeda brasi&mao conseqiiéncia, a apreciagao
cambial, resultado da sustentacao interna de pre@sancora cambial, possibilitou o
barateamento das importacdes e o encarecimentexgastacdes. Dito de outra forma, o
cambio fomentou a importacdo, \qaantume preco dos importados. O resultado foi uma
inflexdo do saldo comercial do pais, agdedicitario (déficit de US$ 22,4 bilhdes no
periodo 1995-98, ver tabela 2).

Além disso, outro aspecto interessante € a passidé de renovacdo dos
investimentos em bens de capital e produtos intiéaries importados, os quais tinham
sido muito restringidos com as imposicdes resad#tida década de 80. Essa renovacao
inclusive se fazia mais do que necessaria, umaguezcontribuiria para a melhoria das
condicOes da industria brasileira para enfrentag@a maior competicdo internacional.
Mais a frente buscar-se-a demonstrar a evoluc&stdatura das importacdes brasileiras ao
longo do periodo, para que se possa comprovar qupatacdo desses setores realmente
apresentou consideravel crescimento.

Ainda assim, ao longo da primeira e segunda faferenciadas na secéo 2.3.1
como 1988/89 e 1990/94, respectivamente, emboedon &las importacdes tenha crescido
consideravelmente, este ainda ficou aguém do \dderexportacdes. Acredita-se que a
desvalorizacdo cambial verificada até meados de2 1&hha contribuido para o
desempenho das exportacdes e ainda que, dadala ekterna do pais, esse saldo positivo
se fazia necessario para o cumprimento de talalébit

Desta forma, apesar do processo de abertura ter mals intenso sobre as
importacdes no periodo de 1990 a 1994, quanddfa texminal média de importacédo caiu
de 30% para 11,2% (ver tabelal) e ainda houvewg@edda TEC, considerando o periodo
1988-1994, verifica-se ursuperavitda balanca comercial em torno de US$ 95 bilhdes.

Nas palavras de Oliveira-Junior (2000):

“(...), até 1993 o aumento das importacbes naostdiciente para
provocar um grande desequilibrio nas contas extermaolocar em risco
os produtores nacionais. (...), isso se deveuesséo do inicio da década
de 90 e a realizacdo de desvalorizacbes cambigienmdo”. (PP. 4)
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Aqui cabe destacar, antes de tratar da perform@admlanca comercial na ultima
fase (1995/98), que o desempenhogd@ntumimportado na segunda fase superou em

muito o da primeira.

Tabela 4- Exportagcéo e Importacdo — indices de precosetgm, 1988/98

EXPORTACOES IMPORTACOES
indice de precos | Indice de quantum indice de pregos indice de quantum

1988 79,2 30,9 91,7 17,4
1989 81,1 30,8 98,4 20,3
1990 79,3 28,7 106,5 21,3
1991 77,9 29,5 98,7 23,3
1992 75,3 34,5 93,7 24

1993 69,6 40,2 85,6 32,3
1994 77 41 82,9 43,7
1995 87,5 38,6 84,8 64,5
1996 87,6 39,6 85,2 68,5
1997 88,2 43,6 80,9 81

1998 82,3 45,1 76,6 82,5

Fonte: FUNCEX, elaboragéo prépria.

Tal desempenho do quantum é explicado pela redacéontuada das tarifas de
importacdo na segunda fase, muito embora nessedpengaja que se considerar ainda a
depreciacdo real da moeda brasileira, a qual centama expansao ainda maior da
quantidade importada e fomentou as exportacoes.

Dai ja se pode inferir que caso houvesse uma @velsssa trajetoria cambial em
termos reais (ou seja, a moeda brasileira se ags®), como de fato houve a partir de
meados de 1994, quantum das importagcbes aumentaria muito, podendo in@usiv
ultrapassar guantumdas exportacoes.

De fato esse foi 0 quadro que entdo passou a egorpinante, de modo que ja no
ano de 1995 observa-se uma inflexdo do saldo dadmicomercial brasileira, passando
esta de superavitaria a deficitaria. Embora essetanha sido o primeiro a de fato
apresentar um saldo comercial negativo, essa &dldri se formando pds-adocdo do
Plano Real.

Além da apreciacdo cambial em termos reais, o demeno das exportacdes ndo
foi melhor em funcéo: (i) da baixa competitividades produtos brasileiros frente aos
produtos dos paises desenvolvidos; (i) das criggsrnacionais impulsionadas
principalmente pelas crises asiatica (1997) e r@%3a8) e, consequentemente, (iii) do
menor crescimento do comércio mundial e (iv) daitipal de juros altos para néo
comprometer a estabilizagdo monetéria, o que radazida mais a competitividade

externa.
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Por outro lado, além do aquecimento da economiéicaeto a partir de 1993, que
sem duvida € um fator propulsor das importacéeestaque para tal desempenho deve ser
atribuido a ampliacédo da abertura comercial, aings|aem maior escala esta tenha ocorrido
nos anos anteriores; a valorizacdo do real pés;l@94naior acesso a financiamentos
externos para as importacdes e a estabilidade edca@lcancada apds o Plano Real, que
atraia novos investimentos e, dado o relativo atmadustrial do pais, possibilitou uma
ampliacdo consideravel da participacdo de bensapiat e produtos intermediarios nas
importacdes totais, a qual tinha sofrido bruscagéd na década de 80.

Dessa forma, o valor total importado em dolaresame além do valor exportado
em délares, tendo sido fruto da elevacdaydantumimportado, a qual foi impulsionada
pelos baixos precos de importacdo dos comercigigggquando comparados aos valores
dos mesmos produtos internamente) e pelas facdglpds abertura. Como resultado, ao
longo do periodo 1995-1998 a balanca comerciakapteu saldo negativo.

O diferencial entre os valores importados e expogasd ndo foi ainda maior por
conta da leve recuperacdo do precoatesmoditiesninerais, agricolas e industrializadas,
0 que amenizou o “efeito cambio” sobre as expodsc¢&ontudo, ainda assim, cabe
destacar que os precos internacionais em dolacaamoditiedurante praticamente toda
a década de 1990 esteve aquém dos valores comunhbset®ados.

Tabela 5- indice decommoditiesagricolas, minerais e industriais

Agr.l colas e Minerais Industriais
Matérias brutas
1988 95,433 92,501 93,730
1989 99,228 84,563 90,714
1990 102,356 74,203 86,010
1991 94,008 62,838 75,910
1992 92,854 61,024 74,373
1993 105,879 52,744 75,028
1994 116,514 62,620 85,222
1995 120,277 76,002 94,570
1996 115,990 66,393 87,193
1997 111,736 67,875 86,270
1998 94,141 55,549 71,734

Fonte: FMI (2005=100), elaboragdo propria.

Em linhas gerais, considerando o periodo como @i, tenquanto em 1988 o saldo
comercial foi de unsuperavitda ordem de US$ 19,2 bilhGes, em 1998 o pais passo
apresentar uma balanca comercial deficitaria em B3$ bilhdes. O incentivo as
importacdes e o ritmo lento das exportacdes, levaaumdeéficit de cerca de US$ 24
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bilhbes da balanca comercial ao longo destes quatos. Quanto a performance da
balanca comercial nesse periodo, AVERBUG (1999%gdas

“O comportamento da balanga comercial na segundadmela década
de 90 foi condicionado por diversos fatores, a mparte com efeitos
expansionistas sobre as importacfes. Nesse semtiecem destaque a
liberalizacdo comercial e a estabilizagdo da ectm@mos o lancamento
do Plano Real em julho de 1994, além do processotdgracdo no
ambito do Mercosul, o aprofundamento do programgrdatizacao, a
retomada dos investimentos e a propria crise egidt(PP. 49)

Ainda no ambito da abertura comercial, as tabddasca evidenciam o impacto na
insercdo internacional e na estrutura produtivapd®s que as medidas liberalizantes
trouxeram. Enquanto a primeira estende a tabelautBra apresentada de modo a
sumarizar a ampliacédo da insercéo internacionalptias duas (7 e 8) buscam demonstrar

a evolucdo da estrutura das exportacdes e impegdyasileiras ao longo do periodo.

Tabela 6- Exportacdes, importacdes e o grau de abertuez@aomia brasileira, 1988/98

« ~ SALDO
PIB EXPORTAGOES IMPORTAGOES comErciaL | GAE
US$* | US$*  A%™ _ %PIB_| USS$" A% %PIB US$* %
1988 305,7 33,8 28,8 11,1 14,6 3 4,8 19,2 5B
1989 415,9 34,4 17 8,3 18,3 25 4,4 16,1 12}
1990 469,3 31,4 -8,6 6,7 20,7 131 4,4 10,7 11p
1991 405,7 31,6 0,76 7.8 21 18 5,2 10,6 13p
1992 387,3 35,8 13,2 9,2 20,5 2,3 53 15,3 14p
1993 429,7 38,5 7,7 9,0 25,2 22,9 5,9 13,3 148
1994 543,1 435 12,9 8,0 33,1 31 6,1 10,4 144
1995 705,4 46,5 6,8 6,6 50 51,1 71 -35 13}
1996 840,3 47,7 2,7 5,7 53,3 6,7 6,3 5,6 12,p
1997 871,3 53 11 6,1 59,7 12 6,9 6,7 12,
1998 844,0 51,1 -35 6,1 57,7 -3,4 6,8 -6,6 12,p

Fonte: PIB - IBGE ; Exportacéo e Importagcao: Ba@eotral, elaboragdo propria.
*Valores em bilhGes de délares correntes.

** Varia¢éo em relac@o ao ano imediatamente amterio

** Grau de abertura da economia [(Exportacédo +drtgcéo)/PIB].

A tabela acima sugere uma impressao enganospeitceda extensao da abertura
comercial e de seus efeitos, a qual é resultadapdeente queda do grau de abertura da

economia brasileira (GAE).
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Grafico 2 - Grau de Abertura da Economia (em %), 1988/1998
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Fonte: IPEADATA, elaboragdo propria.

7

Contudo, uma vez que uma maior abertura é resulthelaum aumento da
importancia do comércio internacional na econoraiegvés de um incremento da razéo
entre acorrente de comércigexportacbes mais importacdes) e o produto inté@nubo
(PIB) da economia (AZEVEDO e PORTUGAL, 1997), € givsl refutar essa aparente
impressao.

Para tanto, é importante observar que ao longeedogo analisado, o resultado da
razao importacdo sobre o PIB (ou coeficiente dertaze as importacbes) cresce
continuamente, enquanto a relacdo exportacdo sdBrapresenta uma trajetoria inversa,
ou seja, uma trajetéria predominantemente de qugeksa forma, dada a metodologia de
calculo do GAE destacada, pode-se concluir quea gseda do coeficiente de abertura as
exportacdes que explica essa impressao enganosapeito da extensdo da abertura
comercial e de seus efeitos, expressa na reduc@&#\Ho Diz-se ser enganosa porque uma
vez que a abertura no pais foi centrada na faglitadas importacdes, o aumento do
coeficiente de importacao permite ver que ela reatmocorreu.

Assim, apesar do GAE dos anos 80 ser maior do quggiticado para os anos 90,
h& sim aqui uma mudanca radical e de fato amplidedabertura comercial. Uma vez que
na década de 80 a politica industrial brasileisabaseada na substituicdo de importacdes e
a restricdo as importacdes foi intensificada pottaala crise da divida externa, o grau de
abertura da economia brasileira era puxado, salygiala exportacédo. De 1988 em diante,
com a adocao do “modelo de liberalizacdo”, e a @b de medidas voltadas para a
abertura comercial, sobretudo eliminacdo de réssig)do-tarifarias e redugéo das tarifas

médias de importacdo, vé-se que as importacdes copam a ter papel mais
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representativo nesse indi€eA queda da relacdo exportacdo sobre o PIB, parvsa,
denota justamente o “outro lado da moeda”, quad, sejfalta de uma ativa politica
industrial e de comércio exterior que deveria ca@mantar as medidas de abertura as
importacdes, justamente para evitar a ampliacadéfioit comercial tal como se observou
nos anos de 1995 até 1998.

Concomitantemente, o0 mesmo gréfico deixa clara;dalo dito anteriormente, que
o periodo que compreende os anos de 1990 ate @86tk ra maior duracdo da trajetoria
de elevacdo do GAE. A principal razdo para estelteeto foi o fato de ao longo destes
anos o governo ter adotado o maior nimero de medilralizantes. @nix de politicas
ora expansionistas ora protecionistas, pés-adogdBlaho Real, descrito na se¢cdo que
tratou sobre a abertura comercial, também fica ¢largréfico.

As tabelas abaixo (7 e 8), por sua vez, demons&ragmwolucdo da estrutura de

exportacoes e importacdes, respectivamente.

Tabela 7- Evolucao da Estrutura das Exportacoes Brasi€Fe@B), 1988/98

Produtos Produtos semi- Produtos basicos Outros produtos | Exportacdes totaip

manufaturados manufaturados

US$* % US$* % US$* % US$* % USs$* %
1988 19,2 56,8 4,9 14,5 9,4 27,8 0,3 0,9 33,8 10,0
1989 18,6 54,1 59 17,2 9,5 27,6} 0,4 1,2 34,4 10,0
1990 17 54,1 51 16,2 8,8 28,0 0,5 1,6 31,4 104,0
1991 17,8 56,3 4,7 14,9 8,7 27,5 0,4 1,3 31,6 10,0
1992 20,8 58,1 5,8 16,2 8,8 24,6} 0,4 1,1 35,8 10,0
1993 23,4 60,6 54 14,0 9,4 24,4 0,4 1,0 38,6 10,0
1994 24,9 57,2 6,9 15,9 11,1 25,9 0,6 14 43,5 109,0
1995 25,6 55,1 9,2 19,8 10,9 23,4 0,8 1,7 46,5 109,0
1996 26,4 55,3 8,6 18,0 11,9 24,9 0,8 1,7 47,7 109,0
1997 29,2 55,1 8,5 16,0 14,5 27,4 0,8 19 53 1094,0
1998 29,3 57,3 8,1 15,9 13 25,4 0,7 1.4 51,1 1094,0

Fonte: Secex - DEPLA, elaboragdo prépria.
* Valores em bilhGes de délares correntes

A partir da tabela acima se pode inferir que a ecoa brasileira apresentou leve
aumento da participacdo de bens manufaturados iens@mufaturados, principalmente pos
estabilidade econdmica alcancada pelo Plano Reals& 4, a partir da tabela abaixo (8),
que um dos fatores que impulsionaram tal melhaviaaf ampliagdo da facilidade as
importacdes de bens de capital e de produtos irthérios com a abertura. Os produtores

se sentiam estimulados e podiam assim baratear psoducdo, ampliando sua

" Muitos autores que escrevem sobre o tema inclasirmam que é comum dizer abertura as importagdes
ndo abertura comercial brasileira. Contudo, emblaa@mente concentrada nas importacdes, na segdo 2.
buscou-se ressaltar que também houve algumas reedid@mento as exportacdes, o que leva a creo que
termo mais correto a ser utilizado é o segundaefay, abertura comercial da economia.
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competitividade, adquirindo maquinas de paises agatagem competitiva nesses
produtos € maior e as condi¢cfes de preco sdo enaigaleis.

Apesar dessa relativa mudanca, a economia brasi@nda manteve sua pauta
exportadora concentrada esammoditiesminerais, agricolas e industrializadas, o que faz
com que o resultado positivo da balanca comercgh sondicionado ndo sé ao
desempenho da economia, mas também ao comércipadtkes desenvolvidos. Em outras
palavras, a competitividade-preco das exportacimsidiras depende de fatores exdgenos
aos produtores e a politica econbmica domésticagrdlico abaixo demonstra essa

concentracdo da pauta exportadora, em média, geeearo 1988/98:

Grafico 3 - Principais mercadorias de exportacdo, 1988/98
(% total)
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Fonte: Aliceweb, elaboragdo prépria.

Dito isto, pode-se inferir que o baixo dinamismo dEjumas economias
desenvolvidas no periodo 1990-93, como a norteiaams, por exemplo, teria
influenciado a queda dos precos de exportacdo densldos principais produtos
exportados pelo pais. Outro fator que poderia eaplial queda € a reducéo do indice de
precos decommoditiesminerais, agricolas e industrializadas ao longatedperiodo. Em
contrapartida, esta queda teria sido compensadadasvalorizagdo cambial da moeda
brasileira & época e pela reducdo ocorrida nosogprelas importacdes, decorrente,
sobretudo do excesso de oferta das industrias aisepdesenvolvidos e da queda mais

acentuada das restri¢cdes tarifarias e ndo tasfaria
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Ja no periodo 1994-1997, embora o dinamismo extemioa melhorado, chama
atencdo a continuidade da queda nos precos dasrtappes em grande parte das
categorias de uso, mesmo apos a fase auge de oathg;#arifas. O preco das exportacoes
teria ganhado félego justamente por conta dessaom@etio dinamismo internacional, pré-
crise asiatica, que fomentava o comércio exteram@a por recuperagdo dos precos das
principaiscommoditiesexportadas pelo pais. Esse aumento pode ser doaczweno um
dos fatores que conteve uma queda ainda maior oy das exportacbes frente as
importacdes no periodo.

Tabela 8- Evolucao da Estrutura das Importacdes Brasi€fF®B), 1988/98

. Produtos Bens de consumo| Bens de consumo|] Outras matérias- N .
Bens de capital . s . N . ) ImportagGes totais
intermediarios duravel ndo duravel primas

US$* % US$* % US$* % US$* % US$* % US$* %
1988 2 13,7 8,5 58,2 0,1 0,7 0,5 3,4 3,5 240 14,6 109,0
1989 2,3 12,6 10,5 57,4 0,2 11 15 8,2 3,8 2018 18,3 10p,0
1990 2,9 14,1 10,9 52,9 0,2 11 1,6 7,7 5,0 2412 20,6 10p,0
1991 3,2 15,2 11,3 53,6 0,4 1,7 1,8 8,6 4,4 21]0 21 10p,0
1992 3,3 16,2 11,3 54,9 0,5 2,5 1,2 6,0 4,2 2015 20,6 10p,0
1993 3,9 15,4 14,1 55,8 11 4,3 1,6 6,3 4,6 181 25,3 10p,0
1994 54 16,3 18,3 55,3 2,2 6,6 2,7 8,2 4,5 1316 33,1 10p,0
1995 8,8 17,7 25,9 51,9 4,6 9,2 53 10, 5.2 105 49,9 100,0
1996 10,3 19,3 27,8 52,2 2,7 51 5,6 10, 6,9 12}9 53,3 140,0
1997 12,8 21,4 30,9 51,8 3,9 6,5 6 10,] 6,1 10]2 59,7 10p,0
1998 12,5 21,6 30,9 53,5 3,8 6,6 6,2 10, 4,4 7p 57,7 100,0

Fonte: Souza (2000), elaboragdo propria.
* Valores em milhdes de ddlares correntes

Tal como dito na se¢do que tratou das medidas bdgalizacdo no comeércio
exterior, a maior parte dos produtos com tarifasizalas, principalmente na segunda fase
de ampliacdo da abertura, foram bens de capitdérims:prima e produtos de consumo
intermediério, utilizados para a producéo nacional.

A partir disso, destaca-se da tabela acima a e&olda estrutura das importacdes
quanto as categorias de uso ligadas ao setor prod@s bens intermediarios e os bens de
capital realmente ampliaram bastante sua parti@gpag@ total importado, o que se fazia
essencial para o aprimoramento do desenvolvimerostrial do pais. O conjunto de
medidas langcadas pelo governo para facilitar onirsanento das importacdes desses
produtos, destacado na sec¢ao 2.3.1, contribuiartaspara esta evolugao.

POs estabilizacdo monetaria, os produtos das duasieias colunas,
principalmente os bens de capital, aumentaram aticipacdo nas importacdes totais,
uma vez que sob este contexto macroecondmico aiggrodnxerga maior atratividade

para realizar novos investimentos.
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Nesse sentido, Franco-Junior e Triches (2010) adelacam que o indice de
quantumdos bens intermediarios apresentou um crescimgigerior ao dos precos nos
anos 1990. De acordo com o0s autores, enquanto rdidp@e cresceu 247%, 0S precos
decresceram desde 1990, com excecdes pontuais, amigoo de 1995. Quanto aos bens
de capital, os autores ressaltam um aumento ddidade importada de 429% na década e
queda do indice de precos das importagdes ao bgmdo o periodo 1988-1998.

Cabe destacar também a elevada ampliacdo da pagtic dos bens de consumo,
duravel e ndo duravel, com a abertura comercialci&m dos duraveis, a ampliacdo se
deu, sobretudo nos primeiros anos da década de t6A0pico apresentado no ano de
1995 (9,2%). Vale lembrar que as medidas protesiasiadotadas em alguns momentos da
terceira fase de expansao incidiu, sobretudo sdse grupo de bens, o que justificaria ndo
s6 a relativa queda dos anos seguintes frente aodanpico (1995), mas também a
categoria de uso com menor participacdo nas img@taao longo periodo 1988/98. Para
esta categoria, Franco-Junior e Triches (2010pndast que o indice dgiantumfoi muito
mais volatil do que o indice de precos. Enquanpsimeiro variou 1020% na década de
1990, o segundo apresentou uma oscilacdo negaiaprdximadamente 24%, no mesmo
periodo.

JA no caso dos bens ndo-duraveis, vé-se um quadeosd, com as maiores
participacfes tendo sido alcancadas nesse periedbéfitit A justificativa para tal
ampliacdo esta na ampliacdo das medidas de abgdiiaalas para esses bens, uma vez
que 0 governo pretendia assim evitar escassez nmmadteinterno, 0 que pressionaria 0s
precos para cima. Chama atencdo também, a variEgcoiantum importado no ano de
1996 e ainda a variagcéo para baixo acentuada @o pleimportacéo desta categoria de

uso, tal como pode ser observado na tabela abaixo.

Tabela 9- Crescimento anual das Importacdes por catederisso (variagéo do preco e

guantum
. Produtos Bens de consumo | Bens de consumo néad .
Bens de capital . s . . Combustiveis
intermediarios duravel duravel
Pregc Quantum Precc  Quantum Pregc Quantum Pregc Quantum Precc  Quantum

Média 1991/92 -5,5 13 -4 6,1 -12,4 60,9 -3,4 -10,8 3,8 -11,9
1993 -7,1 24,8 -7,3 34,8 -3,3 123,3 -2,6 37,4 -13 24,1
1994 -7,4 50,2 -2,5 32,7 -2,7 106,9 -2,3 73,2 -1,1 -0,7
1995 9 80,9 48 35,1 0,4 107,3 -1,4 99,1 13,8 3,3
1996 -1,4 16,1 -16,6 28,5 5,2 -40,7 -10,4 17,9 7,1 14,5
1997 3 34 7,4 5,6 0,5 442 16,5 -7 12,9 -12

Fonte: IPEA e FUNCEX.
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Por fim, verifica-se uma queda acentuada da peaiiéio de outras matérias-primas
ao longo do periodo por conta, principalmente, dgl@acdo da producdo interna de
petréleo, que ainda assim foi um dos produtos nmaprtados pelo pais na média do

periodo 1988/98, tal como mostra o grafico abaixo.

Gréfico 4 - Principais mercadorias de importacao, 1988/98
(% total)
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Fonte: Aliceweb, elaborag&o propria.

Mediante o aqui exposto, pode-se afirmar que as duacipais conseqiéncias da
abertura comercial, aliada a conjuntura econémécepbca, foram o0 expressivo aumento
das importacdes e a dréstica reversao dos saldosrciais. Destaca-se que 0 incremento
do quantumimportado foi ainda mais expressivo por conta dadq dos precos da
importacédo, predominante quase que ao longo de dgoleriodo avaliado. A explicacao
para tal comportamento dos precos acredita-se legda intimamente a propria abertura
comercial, uma vez que esta desenvolveu canaisrdercializagdo em maior escala e na

maioria dos casos de forma mais eficiente, podesdin obter precos mais favoraveis.

Quanto a ampliacdo da abertura financeira, tal cdesxrito logo no inicio da
secdo 2.3.2, é preciso considerar dois processdspendentes entre si, a saber: (i) a
liberalizacdo da conta de capitais do balanco dgarpantos e, (i) a ampliagdo de
transacdes monetarias e financeiras em moeda @sitt@no pais.

A tabela 2 permite verificar consideravel liberado da conta de capital e

financeira do balanco de pagamentos. E bem vemglagla conta financeira apresentou um
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desempenho muito superior a conta de capital. Sermenperiodo de 1990-1998 o saldo
da conta financeira cresceu 539%, tendo passaddS$4,6 milhdes para US$ 29,4
milhdes.

A partir das mudancas realizadas tanto no amb#aneaard transaction€£omo no
dasoutward transactionsdestacadas na sec¢éo 2.3.2, percebe-se uma mitpméaativa
na interacdo do pais com os principais movimen®sapital financeiro e produtivo
internacional, de modo que se conclui por uma @olugo isolamento do pais nesse
tocante, ainda que, sobretudo a partir dos anos 90.

Essa ampliacdo da interacdo do pais com o0s priacipavimentos de capital
financeiro e produtivo internacional foi resultad@ao s6 da grande liquidez externa do
inicio da década, mas, principalmente, por contéatiges internos que possibilitaram e
tornaram essa opcéao de financiamento ndo so6 fhatiae também desejavel. S&o eles: (i)

as facilidades adquiridas com a ampliacéo da alaeiitanceira, nesse caso, fundamental;
(ii) a renegociacdo da divida externa e a queddsdo-pais; (iii) a estabilidade monetéria
gue se mostrava até entdo alcancada; e principaniieh o elevado diferencial entre as

taxas de juros domésticas e internaciofai$amanho diferencial de juros pode ser
percebido na comparacgéao realizada no grafico abaixo

Grafico 5 - O diferencial das taxas de juros: Selieed Fund Rate
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Fonte: Selic - Banco Central do Brasil; Fed Fund Rate: Bureau of Labor Statistics, elaboracéo propria.

Intencionava-se com esta medida criar um grandeedi€ial de juros que atraisse
ainda mais o capital externo, que ja vinha entrarapais desde o inicio da década. Com
isso, trés consequéncias diretas se deram solomnareia do pais, a saber: (i) aumento da

dependéncia de capitais externos; (ii) agravameotaléficit das contas publicas por

%8 A politica de juros altos (maiores do que os jEaernos) teve inicio no final do ano de 1991.
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aumentar os encargos do servico da divida externatezna e (iii) reducdo da
competitividade externa das exportagdes nacio(@aMBIAGI, 2005).

Dessa forma, dentre outras medidas, a relativealizacédo cambial, associada com
a elevacao do diferencial das taxas de juros diraése externas e a necessidade de
estabilizacdo gerou uma significativa ampliagéo idesstimentos estrangeiros no Brasil,
canalizados principalmente nas aplicagfes de fiortifravés da criacdo dos Anexos, em
especial do Anexo IV (ver secao 2.3.2).

A titulo de exemplo, vé-se que o volume de emiskdiacdes e titulos no mercado
financeiro internacional ampliou-se bastante. Cafacgdo as acdes, no periodo de
1990/94, verifica-se um crescimento do saldo liguié US$ 0,1 milhdo para US$ 7,3
milhdes. No periodo 1995-98, este crescimento pagte, sobretudo por conta das crises
internacionais antes jA mencionadas. Ja para wsstito crescimento nesse primeiro
periodo é ainda superior, passando de US$ 0,5 enaga US$ 46,8 milhdes. Da mesma
forma, no periodo 1995-1998 o crescimento se daxastmenores, em virtude das
condicOes externas adversas, muito embora o gotent@ adotado politicas de cunho
restritivo, ampliando a taxa de juros basica danewna®. O investimento brasileiro em
carteira também se ampliou consideravelmente, coalow em aplicacdo tendo sido muito
superior ao valor em retorno.

Outra rubrica que chama atencdo, a partir da taBelé a de investimento
estrangeiro direto (IED). De 1995 até 1998 o vahwestido no pais, nesse tocante,
ampliou bastante (variacao de crescimento de cer&®7% em apenas quatro anos). Uma
justificativa para tamanho crescimento é a ampliagés privatizacdbes somada a
estabilizacdo monetaria do pais. Tais investimertmscentraram-se na aquisicdo de
empresas publicas e privadas nacionais, sobretudetor de servicos (CASTRO, 2005).

A partir disso, outro aspecto estrutural, a respeid remuneracdo do capital
financeiro internacional, seja sob a forma produtwu especulativa, chama atencgéo (ver
tabela 2). Primeiro, 0 aumento de IED gerou elevag@o sO da remessa de lucros e de
royalties mas também, contribuiu para ampliar ainda maimpsrtacée?, sobretudo no

final da década. No segundo caso, a ampliacdo mtagée de recursos a partir de titulos

¥ Uma excecdo para este periodo foi a captacaccdesos através deotese commercial paperdiberados
em 1990, que continuaram a apresentar trajet&@scente (vide tabela 2).

® Dado que grande parte do IED foi via aquisicA@m@resas nacionais ou construcéo de filiais noilBras
tal medida acabava fomentando importacdes do pgisbadquiriu a empresa brasileira ou onde a matri
estava instalada, respectivamente.
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de renda fixa, por exemplo, elevou o pagamentais jde renda fiXa, sobretudo apés os
sucessivos aumentos da Selic.

Os maiores aumentos da Selic se deram sobretudmomentos em que o quadro
externo se tornava adverso, com possibilidade pigue sobre as bases do Plano Real.
Entre eles, destacam-se a crise mexicana do fn&ab#4 e a asiatica no segundo semestre
de 1997, nas quais tal politica ainda surtia oltado esperado. Apesar de alguma saida de
capital, inerente a situacdes de crise, as elevéakes de juros praticadas no pais
conseguiram contornar maiores fugas de capitahtiiestas crises. Porém, com o estouro
da crise russa néo se observou o0 mesmo resultado.

Ja no ambito do segundo nivel de abertura finamcaitabela abaixo, reproduzida a
partir de Sicsu (2006:234), demonstra a reducasaidida no inicio do Plano Real, via
contas CC5 desfiguradas. Contudo, posteriormentaetido por conta da reversao do

quadro externo, a mesma tabela demonstra a ampliacsaida liquida de recursos.

Tabela 10- Evolucéo das operacfes realizadas através deasa8C5 desfiguradas (US$

bilhdes)
Ingressos Remessas Saldo
US$ bilhde: USS$ bilhde: USS$ bilhde:
1993 8,6 14,9 -6,3
1994 8,1 13,3 -5,2
1995 15,7 19,7 -4
1996 0,24 13,3 -13,1
1997 0,64 21,8 -21,2
1998 2,3 27,2 -24,9

Fonte: Sicsu (2006), elaboragdo prdpria.

Mediante essas avaliagbes aqui realizadas, tant@mmto comercial, quanto no
ambito financeiro, infere-se que o pais passouupta considerdvel mudancga estrutural.
Comercialmente, verifica-se um incremento das inagdes, principalmente de setores
antes deveras restrito, como de bens de capitaheemudanca, ainda que leve, na pauta
de exportacdes, com reducdo da exportacdo de psodhdisicos. No segundo ambito,
verifica-se significativa ampliacdo da participaghmo capital estrangeiro no investimento
em carteira, destacando-se o investimento em gitldorenda fixa de longo e curto prazo.
A ampliacdo do IED também chama atencdo, bem camaocsntrapartida, seja via
aumento da remessa de lucros e dividendos paraedoex ou ainda fomentando ainda

mais as importacoes.

®1 Cabe destacar que essa renda fixa sdo lastreasititutos publicos, daf o efeito do aumento décSel
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A partir dessas mudancgas, observa-se um saldoagrsatdes correntes negativo
desde 1990, a excec¢do do ano de 1992, o qual exiggaentrada de capitais tdo forte
quanto para cobrir o desequilibrio, aumentandomassipassivo externo da economia
brasileira.

Num primeiro momento (primeiros anos da década)pdesivel conter tadiéficit
dado o elevado ingresso de recursos externos, wddwerificado inclusive aumento das
reservas internacionais do pais. Pode-se dizer gomedicbes internas e externas
possibilitaram ao pais se tornar, novamente, imgdort liquido de capital. Ndront
interno, a ampliacdo da abertura financeira, agaeriacdo e securitizacdo da divida
externa brasileira, a ado¢cdo de uma politica sétieende juros reais elevados desde 1992
e ainda o forte processo inflacionario debelado @nmplementacdo do Plano Real
configuram fatores favoraveis a captacao de resyseto pais. Externamente, o contexto
era de abundancia de capital, sobretudo no inieadws da década, que se viram atraidos
por estas condigbes domésticas.

Contudo, o fim da década n&o apresentou um congex¢ono favoravel, sobretudo
apos as crises asiatica e russa, de modo queeitisprutilizar parte dessas reservas. Na
secado 2.2.1, buscou-se ressaltar que uma das @eadara funcionamento do regime de
ancora cambial, além da ampliagdo do grau de aberts o volume de reservas
internacionais. Assim, dada a queda desse volusregfafico abaixo), o funcionamento
do regime de ancora cambial, um dos pilares daigaléecondémica adotada até entdo,

poderia ficar comprometido.

Gréfico 6 - Evolucao das Reservas Internacionais do pai$ filBoes)
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragao prépria.

Apresentada essa mudanca estrutural do setor extdoancada sob o contexto de

abertura comercial e financeira praticada peloggms brasileiros ao longo da década de
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90, deve-se questionar se a inflacdo brasileiréos®u mais sensivel a componentes

externos. A secao seguinte busca justamente \&@rtht questionamento.

2.4.2 A liberalizagdo comercial e financeira e a inflagabrasileira

Descritas as consequéncias mais diretas das med@asnpliagdo da abertura
comercial e financeira (aumento das importacéegliagiio do IED etc), bem como
apresentada a trajetéria dos principais indicadecesid6micos, a pergunta que se coloca
agora é: teria a inflacdo brasileira, sob esteectatde maior abertura tanto comercial
quanto financeira, se tornado mais sen&vel componentes externos, como cambio e
precos deommoditiespor exemplo?

Mediante todo o caminho construido no presentetudapiacredita-se que a
resposta a tal questionamento seja afirmativa. Issmue, sob este “modelo de
liberalizag&o”, a economia brasileira esta maigefoente sujeita a movimentos da
economia internacional e a “choques” de alguns coraptes de oferta, antes travados
pelas restricbes comerciais e financeiras. Cabealtas que esses movimentos e
“choques”, aliados a conjuntura macroecondmicarmatepodem ser positivos ou nao a
inflag&o.

A titulo de exemplo, um grau de abertura comero@k elevado deixa a economia
mais vulneravel a inflacdo externa. Os precos dboodsse tornam mais sensiveis aos
externos, dependendo da taxa de cambio. Assim;g®odeer que ha chances de se obter
maior “inflacdo importada”potencial pois quanto mais produtos s&o adquiridos no
exterior em relacdo ao total de produtos compragel®s residentes, maior é a
probabilidade de um aumento do preco de um progugtguer no mercado internacional
influenciar o nivel de precos domésticos, dada @meaantidade de produtos importados
presente na cesta doméstica de calculo da inflégBRSU, 2002). Da mesma forma, o
inverso também pode ocorrer. Havendo uma reduc&o plecos internacionais, 0s
produtores de bens comercializaveis provavelmestazirdo seus precos, o que tambéem
pode influenciar o nivel de precos domesticos,usdagora gerando uma pressao baixista.

Voltando a atencdo para o periodo aqui avaliadoredatdo aos anos iniciais,
1988-1994, alguns poderiam contestar tal respdstaativa. Contudo, vale lembrar que

%2 Com a expressao “mais sensivel” aqui utilizadaseipretende quantificar ou ainda estimar se aiagapl

da abertura gerou mais ou menos inflagcdo. O qpeetende ao final deste capitulo € demonstrar qoeas
medidas liberalizantes a inflacdo doméstica seotommais “permedvel” a componentes externos, antes
contidos por conta das restricdes comerciais efgiaas.
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embora 0s precgos internacionais estivessem maisodaio cambio encontrava-se
desvalorizado e, dada a elevada divida externaat) p captacdo de recursos externos,
bem como a ampliacdo de IED tardaram a acontecesefd, os efeitos iam em direcoes
opostas, o0 que dificulta a compreenséo de quelacda doméstica teria se tornado mais
permeavel a componentes externos.

Porém, p6s adocdo do Plano Real, mais especifitangepartir da decisdo de
basea-lo num regime de ancora cambial, a amplidg&ensibilidade da inflacdo pode ser
vista com mais facilidade. Para tanto, cabe entemééor o funcionamento de tal regime.

Uma vez estabelecida uma taxa de cambio, cujo vaoninal independe do
diferencial de inflagdo entre a economia do paisoi@ e a nacional, para qualquer
variacdo do nivel de precos interno superior a van@cao do nivel de precos externo ha
uma valorizacdo cambial real da moeda nacidnalesse caso, estando os precos dos
produtos comercializaveis em nivel superior (emadaagacional), espera-se uma elevagao
da competitividade das importacdes e, consequentemem desvio de demanda para
estas. Assim, se nao quiserem perder mercado,odsitpres nacionais destes bens teréo
que subordinar a variacdo dos precos dos prodotogrcializaveis nacionais a inflacao
externa, ou seja, teriam que reduzir seus pregoHEras palavras, num regime de ancora
cambial uma variagéo da inflag&o interna superioflagéo externa leva a uma apreciagao
do cambio real e, portanto, forca, numa economiartap a queda dos precos
comercializaveis. Além desse primeiro efeito diretonforme descrito no primeiro
capitulo, ainda pode-se esperar que, indiretambaja,um transbordamento para os bens
ndo comercializaveis, via preco dos insumos utlizana producéo destes ultimos.

O trecho abaixo resume esta idéia inicial e anedaalta outro efeito proveniente
do regime de ancora cambial, qual seja, alteragdcerpectativas dos agentes financeiros
quanto a inflacdo, que deixam de ser balizadas yei@cdo de precos domeéstica, e

passam se basear na variagdo de precos do pafsarga se torna referéncia:

“(...). Variantes do regime monetario de metas daimbvém sendo
adotadas contemporaneamente em paises com histiériatia inflagéo
cronica (Argentina e Brasil, por exemplo) como uraatratégia
antiinflacionaria, uma vez que subordina de duaseinas a inflacdo
doméstica a taxa de variagdo de precos verificadpais ancora: (i)
diretamente, ao impor um limite superior para osc¢cps dos bens
transacionaveis ou comercializaveis; e (ii) indine¢nte, ao coordenar as
expectativas inflacionérias, na medida em que @mecicomo uma regra

%3 A taxa de cambio real é obtida a partir da seguititmula: taxa de cambio real efetiva = taxa detsa
nominal X Precos externos/Precos internos.
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ou mecanismo automatico que restringe a conducdopaléica
monetaria, evitando, dessa maneira, o0 problema ndensisténcia
temporal. ” (MODENESI, 2005:25

Ou ainda em:

“E importante mencionar que a légica de combatenfiagio via
ancoragem cambial tem de ser acompanhada de uroa libaralizagéo
cambial por parte do pais em questdo. Isto porgqueocarrer uma
apreciacdo da taxa de cambio, os produtos impartimaam-se mais
baratos vis-a-vis 0s nacionais. Assim, via concmieg externa, os bens
comercializaveis tendem a ter seus precos domésgduizidos, e dado o
grau de coeréncia da politica econdmica, tal distable de precos tende
a propagar-se para a economia como um todo, foronasglm, um novo
vetor de precos. " (BORCA-JUNIOR, 2005:43)

Dito isto fica clara a forte dependéncia do regarabertura comercial, para que se
alcancasse o resultado desejado, qual seja o nbftacionario. Grosso modo, a
abertura comercial ao facilitar a competicao eptoglutos nacionais e importados, eleva o
peso relativo dos precos dos bens comercializé&vea taxa de cambio na formacgéo dos
precos domésticos que, dadas suas trajetOriasarajuda conter a inflagdo no periodo
1995-1998. Isso porque, no caso, verificou-se uetgdo dos precos de importacao,
maior competitividade desta e uma apreciacdo catfbimie gera uma variacdo negativa
na inflagdo domeéstica, por afetar diretamente os lsemercializaveis e indiretamente os
nao comercializaveis e administrados. Dai, ja s#epaferir que a inflacdo doméstica
ficou mais sensivel a componentes externos. Da mésmma, caso o verificado fosse o
contrario,ceteris paribusverificar-se-ia maior risco de “importar infla¢d® ainda maior
presséo inflacionaria doméstica via conflito disitivo.

A abertura financeira, por sua vez, ao mesmo teenpgue amplia a facilidade de
entrada de recursos também permite a rapida raticed capitais do pais. Assim,
inicialmente, ela reforcou a tendéncia de apreoiagdnbial, bem como, via diferencial de
juros, ajudou a manter o cambio dentro do limiterido.

O trecho seguinte reforca a importancia da abemlarseconomia para a entéao
alcancada estabilizacdo monetaria, o que impli@tdaen ressalta a maior sensibilidade

deste indicador econdbmico a componentes externos:

“(...). Como se sabe, desde o Plano Cruzado, oseales utilizados para
interromper a aceleracdo inflacionaria foram: mefe monetéarias, a
desindexacdo dos contratos, o congelamento despezgosequestro de
ativos financeiros. Todos os planos (Cruzado, Bresgerdo e Collor)

% Quanto mais valorizada estiver a moeda nacionatetatdo a moeda de referéncia, mais competitivos
estardo os produtos importados, e assim, maioiosefigito no controle do nivel de precos.
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tiveram duracdo efémera e o pais conviveu duramsequma década
com o fenémeno da “inflacdo extrema”. Durante toestes episodios a
economia brasileira estava extremamente isolada dloxos
internacionais de comércio e de capitais, o queultifva a utilizacdo da
disciplina dos precos mundiais e impossibilitava ateair poupanca
externa como instrumento coadjuvante de um progdenastabilizacao
macroecondmica.” (SILBER, 2003: 12)

Ainda nesse mesmo sentido, a passagem abaixo alimtaectirada de Prates
(1997), resume a eficacia do Plano Real basead®gime de ancora cambial e ainda
corrobora de forma mais explicita a maior senslhdie da inflacdo doméstica a
componentes externos, destacando que nesse ca&sultado auferido foi positivo, ou

seja, observou-se uma queda da inflacédo brasfleragrafico 7, apds o trecho seguinte):

“(...). No Brasil, a inversdo da ordem entre eéitzdgdo e reformas
estruturais explicitou-se com a adog¢do do Pland. R um lado, a
estabilizagdo ancorada no cambio foi possivel deaanivel elevado de
reservas, acumulado apos o avanco da aberturadimanPor outro, a
rapida reducdo do patamar inflacionario esta aadacia pressao
competitiva exercida pelas importagdes, viabilizagela abertura
comercial.” (PP. 102)

Grafico 7 - Evolucédo da variacdo percentual mensal do IP984/98
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Fonte: IBGE, elaboragao propria.

Assim, pode-se concluir, entdo, que em relacamatale inflacionario, o canal do
cambio de transmissdo da politica monetéria faiagfidada a manutencdo de baixos
patamares inflacionarios desde 1994. E este, t@ocig mencionado, s6 foi possivel
gracas a ampliacédo da abertura comercial e financei

Contudo, dada a reversdo do contexto externo comserussa e a inevitavel fuga
de capitais, haja visto que dessa vez o receita@iaumento das taxas de juros nao fora
bem sucedido, verificou-se uma pressdo sobre a andedhéstica. O real entdo se

desvalorizou e 0 governo se mostrou temeroso qu@aptssibilidade de volta da inflagéo,
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0 que salienta o aumento da sensibilidade destaalét choques de oferta externos (porém
agora com sentido inverso ao até entdo observado).

O regime cambial teve que ser repensado, bem copulitica econbmica que
cercaria essa mudanca, tal como se buscara amesastsecdes inicias do capitulo que se

segue.

2.5 Sumario e conclusdes

O presente capitulo tinha como principal objetivesatever o processo de
ampliacdo da abertura comercial e financeira lwmiagjl para que fosse possivel avaliar
preliminarmente, se a inflacdo do pais se tornois sensivel ao componente de custos,
em especial aos determinantes externos de custabea cambio e precos internacionais.

Para tanto, julgou-se necessario, primeiramentzerfam breve panorama do
contexto histérico-econémico da década de 1990Gogero qual se considera o auge da
ampliacdo da abertura tanto comercial quanto figiaaaca economia brasileira. O intuito
era esclarecer o porqué da mudanca de politicaedeimento, antes baseada no MSI, e
ainda destacar algumas peculiaridades econémieaded objetivo-foco até as politicas
adotadas em cada governo desse periodo, paraspgedossivel um entrelace dessas com
as medidas liberalizantes.

Assim, em seguida, buscou-se descrever o procesamgliacdo da liberalizagéo
comercial. No biénio 1988/89, destaca-se a refaarifd@ria iniciada em maio de 1988, que
embora tivesse uma pretenséao timida, péde serdavada um marco, na medida em que
se constituiu no primeiro conjunto de medidas amhteum teor liberalizante, desde o
inicio da imposicéo de restricbes as importacdemioto dos anos 80. Na fase seguinte,
1990-1994, as medidas foram mais profundas, tesgininclusive essa fase denominada
como o0 “auge” da ampliacdo comercial. Destaque pagiminacdo das restricbes nao-
tarifarias, a continuidade da reducdo gradual dafas médias de importacdo e ainda a
extincdo de grande parte dos regimes especiaimpleriacdo. Na ultima fase, 1995/98,
buscou-se demonstrar que o ritmo da abertura cémhedo pais este fortemente
condicionado aos interesses conjunturais do Plaab, Bado que desde julho de 1994, a
estabilizacdo econdmica tornou-se o “objetivo foda’politica econémica, ficando claro
assim o entrelace com a secdo descrita inicialmédgstaca-se entdo que 0 governo

transitou entre medidas de teor mais liberalizardatras mais protecionistas.
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Descricdo semelhante foi feita para a aberturané@iaa na secdo seguinte. A
integragao financeira do Brasil com os demais nd@gdinanceiros do mundo englobou
sobretudo os dois primeiros niveis de liberalizagagresso de capital e remessa de
capital com destaque para as medidas do primeiro nivielnam do periodo 1987-1993 e
para as medidas do segundo nivel no restante ddaléc

Por fim, as duas ultimas se¢fes buscaram avaljariraspais conseqiéncias dessa
ampliacdo da abertura. A mais visivel conclusdo sgiechega é que o processo de
liberalizacdo determinou grande mudanca da es#&rigoonémica do Brasil, provocando
reflexos sobre o balanco de pagamentos do paisreDas conseqiéncias mais imediatas
destaca-se (i) consideravel crescimento das img@ta(elevacdo do indice geantume
queda dos precos na maioria do periodo), principaiende bens de capital e de bens
duraveis; (ii) ampliacdo dos investimentos em aarte ainda (iii) ampliacdo dos IED. A
partir dai, entrelagando as medidas liberalizapteseus efeitos imediatos ao contexto
econdmico, buscou-se demonstrar que assim a ioflag&ileira se tornava mais sensivel,
ou ainda, mais sujeita, a componentes externos arite tdo sentidos por conta das

restricbes que se faziam valer no pais.

3 A POLITICA ECONOMICA E A INFLACAO NO BRASIL NO PERIODO 1999-
2009

3.1 Introducao

Dado o contexto de desequilibrios externos obsermad ultimos anos da década
de 1990, o governo decidiu modificar a politicarégunica do pais. Essa passou a basear-
se num tripé, o qual compreende um regime camleiVel (tido como “estopim” para as
demais modificacbes da politica), adocado de umdigeolfiscal austera, com metas para
superavitsprimarios visando a reducéo da relacdo dividaigallsiobre o PIB, e ainda de
uma politica monetéaria baseada no regime de nrdtasionarias. Entendia-se a época que
essa mudanca era essencial para que todo o esfarpool da estabilizacdo monetaria ndo
tivesse sido em vao.

Paralelamente, o governo continuou a promover awbeda economia, muito
embora as medidas entdo implementadas tenham maa@seim carater de manutencao
em relacdo as medidas ja realizadas ao longo dalaée 1990.
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Sob esse contexto, este capitulo tem como prinolgeativo avaliar a sensibilidade
da inflacdo brasileira a taxa de cambio e aos pragiernacionais deommoditiesno
periodo pos 1999, a partir da adocao dessa noitecaa@condmica que vigora no pais até
os dias atuais. Ademais, buscar-se-a analisatanemto do regime de metas de inflacdo a
inflag@o proveniente desses componentes de cudtrses.

Para tanto, a primeira secdo tratard da mudancpolitica econdémica, dando
énfase a transicdo do modelo de cambio adminisjpaclo o de cambio flexivel, e ainda a
adocéo do regime de metas como diretriz da politioaetaria do pais, o qual inclusive
serd avaliado numa subsec@osecdo seguinte destina-se a analise do objetwntrat
deste capitulo, qual seja, avaliar a decomposiedafthcéo brasileira no periodo de 1999
até 2009.Posteriormente, visando avaliar se 0 modelo de smiaefacionarias utilizado
pelo Banco Central tem um tratamento adequado lgiracom o tipo de inflacdo que
mais afetou a economia brasileira no periodo, aeafisado o desempenho brasileiro em
relagcdo ao cumprimento das metas de inflagao.

A analise quanto a decomposicéo inflacionaria @bingina avaliacdo do ambiente
macroecondmico ao longo do periodo e ainda na asfionde um modelo para a inflacdo
brasileira (medida pelo IPCA) usando a metodolalgiavetores auto-regressivos (VAR).
Através desse instrumental almeja-se avaliar qualponente teve maior participacdo na
variacdo do IPCA no periodo, se de demanda ou stes;unais especificamente custos
externos. Para tanto, serdo avaliados as funcOesegpmsta ao impulso e ainda a
decomposicdo da variancia, as quais sao obtidasocoso dessa metodologia, VAR. Por

fim, a dltima se¢do buscard sumariar as conclusdes.

3.2 O fim do regime de ancora cambial e os pilares daofitica macroeconémica pos
1999

Conforme destacado no capitulo anterior, no momeamo que a economia
internacional sofria uma reversao, passando deuadrq favoravel a um adverso, ocorria
uma saida significativa de capital do pais em doegos principais centros financeiros,
dada a ampliagdo da mobilidade de capital promop&la maior abertura financeira do
pais.

Essa “fuga de capital” fora em parte contida d@was crises mexicana e asiatica.
Contudo, a estratégia de financiamentaldficit em transacdes correntes via elevagao das

taxas de juros visando ampliar o diferencial refeye as taxas praticadas
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internacionalmente, ndo mais conseguiu surtir ek=® de manutencdo e/ou ingresso de
capitais quando se deu a crise russa, em 1998alafgjuproveniente da auséncia de
condicOes desse pais em pagar sua divida publiemax

Um dos principais fatores do esgotamento da praleca&levacdo dos juros para
conter a fuga de capitais foi a falta de confiadga agentes econdémicos na economia
brasileira, uma vez que acreditava-se fortementepassibilidade de que o mesmo
acontecesse com o Bré&ail

Dessa forma, ap0s esse terceiro ataque especutaintca a moeda brasileira, o
modelo de estabilizagdo baseado no regime de aoaoraial se viu fortemente ameacado.
Isso porgque, dado que o classico instrumento debatara essas adversidades (taxa de
juros) ndo se mostrou suficiente, houve considérigaida de capitais do pais, a ponto da
autoridade monetaria ter tido que utilizar reselméasrnacionais para cobrir a@éficit em
transacdes correntes, 0 qual a economia brasiWeifzga recorrentemente apresentando
desde 1995 (vide tabela 2 no capitulo anterior).

O Banco Central precisou intervir no mercado para g cambio se mantivesse
entre as bandas estipuladas. Quando a situacémse insustentavel e deveras onerosa, o
governo se viu “obrigado” a deixar a taxa de canilutuar. Deixava de valer, assim, o
regime de cambio administrado. Passaria a vigarpartir de janeiro de 1999, o regime de
cambio flutuante, mais especificamente o regimiuti@acao suja.

“(...) Esse pareceu ser o tiro de misericérdiafgaeo governo abandonar
o regime de cambio controlado e deixar flutuar>a tde cambio. Ao

mesmo tempo em que se esvaiam as reservas caralii@is, de cambio
comegou a subir ao sabor da lei da oferta e da m#anasdé no item

reservas internacionais o pais chegou a perdea cerdJS$ 30 bilhdes
em poucos meses de 1998. Tanto na crise asiaticdajoa crise russa,
0s investidores estrangeiros sacavam recursosayignmantes aplicados
nos paises emergentes para recomposicdo de psegutevido ao medo
de sofrerem novas perdas.” (NEUTZLING-JUNIOR, 2007)

O gréafico abaixo ilustra a desvalorizacdo da mdedsileira quando o regime
cambial se tornou flutuante. Vé-se que a taxa debimAnao s6 subiu bruscamente, o que
até é normal com a transicdo de um regime admadistpara um flutuante, mas manteve-

se neste patamar, ou seja, mais alta.

% Cabe destacar que essa semelhanca na préaticaangeréadeira. O problema da divida pablica briaaile
circundava a esfera nacional, uma vez que a mesripredominantemente denominada em moeda local e
detida por credores também locais”, diferenteméanteussa, a qual obteve dificuldades para honnar a&o
divida externa e ndo tinha canais, dada a recess&we social do pais, para reverter essa fragiid
(HERMANN, 2005: 241).
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Gréfico 8 - Evolugéo da taxa de cambio real efetiva med€88/99 (IPCA jun./94=100)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Tendo a moeda brasileira apresentado forte desxadaS®, dada a maior corrente
de comércio e, principalmente, a prévia ampliacdgéso das importacdes no PIB, o
temor de uma possivel volta da inflagdo ganhougesmaque corrobora a relacdo de maior
sensibilidade da mesma a componentes de custos@xtélas palavras de Oliveira-Junior
(2000):

“(...) houve, em janeiro de 1999, uma mudanca dpnme cambial,
acompanhada de uma desvalorizacdo da moeda nadeneérca de
50%. Previu-se, entdo, um crescimento da inflagh® havia sido
mantida baixa desde meados de 1994. Tal expectidiv@rria da maior
participacdo das importacdes na oferta da econdnzisileira apds a
abertura comercial, o que daria aos produtoreseds bomercializaveis
com o exterior a possibilidade de aumentar seuopre(PP.1)

Ou ainda, como bem conclui Hermann (2004), no gquecfere a desvalorizacao
cambial:

“(...) As eventuais depreciagbes cambiais das fagpansivas elevam o
custo das importacdes, sendo este efeito ampliag@aises cuja pauta
de importacbes é concentrada em bens intermedéni@scapital, como
€ 0 caso do Brasil. Além disso, a depreciagdo amtgnde a
redirecionar parte da producdo doméstica para ccader externo,
gerando uma escassez relativa de oferta, que tangréssiona a

inflagédo.” (PP. 271)

Esse temor da possivel volta da inflagcdo pode s#hanvisualizado a partir do
esquema abaixo:

A titulo de simplificacdo, adotar-se-4 a relaca®/US$. Como o délar continua sendo a moeda
hegemonica atualmente acredita-se que esta sejaimplficacio razoavel.
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Desvalorizacao cambial — moeda brasileira maicéftérente ao dolar

!

ou, interpretado de outra forma, aumento da comnpdtide das exportacdes, a qual atrai

maior demanda externa

Impacto direto sobre os bens comercializaveis:agléy dos precos dos importadps,

|

Mudanca de precos relativos em favor dos produio®eccializaveis

!

Menor oferta destes produtos em ambito nacionah¢ata a exportacéo desse
bens) e, portanto, maior possibilidade de remaocdedrecos para cima na economia

domeésticagass thorugtdireto)

UJ

Efeitos Indiretos

e

A depender da alta de precos dos
comercializaveis, produtos nao
comercializaveis também

poderiam apresentar altas,
principalmente via ampliacéo dos
custos de insumogdss thorugh
indireto), e ainda por um “efeitq

N

competicao”.

Poderia haver maior pressao
por aumentos dos salarios nominais,
por percepcéao posterior de retragao

do salario real, proveniente do
aumento inicial dos precgos.

Pode-se inferir que, embora a abertura comercidln@anceira tenham sido

essenciais para o controle da inflacdo a épocapdguae optou por um modelo de

estabilizacdo monetaria baseado no regime de anaorhial, ambas trazem consigo uma

instabilidade intrinseca, a qual pode ameacarabiéigacdo monetaria.

“(...) Ao mesmo tempo em que as reformas estrigwsao necessarias
para a manutencdo do cambio fixo, elas elevamco dambial. Isto é,
essas mudancas liberalizantes tornam as economgpaises que as
adotam altamente vulneraveis as condi¢cdes geraiconeércio, as
expectativas e as estratégias dos investidoremauienais, levando a



100

moeda domeéstica a estar sujeita a ataques esparsila{FONSECA,
2009:75)

Ou seja, a maior sensibilidade da inflagdo domgsticomponentes externos, em
especial cambio e precos demmoditiespode ser benéfica ou ndo ao desempenho deste
indicador econémico, a depender das condicbessdestaponentes, da sinergia entre os
mesmos e da evolucdo interna dos demais indicadoog®micos.

Com respeito a relagéo entre maior abertura coalerdinanceira do pais e adocao
do regime de flutuacdo suja, Paula (2002) destaraeaca a estabilizacdo monetéria no
seguinte trecho:

“(...) O problema desta opcdo, em particular pare bboa parte dos
paises emergentes, possuidores de moedas fraéascenversiveis, esta
associado as oscilagdes bruscas e intensas ddetaémbio ao sabor do
movimento instavel dos fluxos de capitais, que Efdear negativamente
estas economias, como no caso da inflagdo (devslefaitos da propria
desvalorizacdo cambial sobre o custo das empréegaB).3)

Em outras palavras, se antes, com a taxa de cadmmistrada, um aumento em
moeda estrangeira de produtos importados que cdmpsrcesta de compras domésticas,
ceteris paribusja poderia provocar inflacdo, agora, com o canihituante, o mesmo
ocorre se 0s precos dessas mercadorias ndo seraler moeda estrangeira, mas ha uma
desvalorizagdo da moeda domeéstica. Mais aindagagom a inexisténcia de um teto
cambial, ou seja, com a possibilidade de flutuag@a@ambio, a economia se torna mais
sensivel ainda as volatilidades externas, com npai@ncial de repasse desses efeitos para
0S precos domesticos.

A partir dai acreditou-se ser fundamental, sob otexdo de maior abertura
comercial e financeira e ado¢éao do regime de cafhliicante, rever também o modelo de
politica macroecondmica para controlar a maiorg&esnflacionaria.

Além da mudanca do regime cambial que “forcadanidatea entrado em vigor,
dentre as medidas anunciadas por Arminio Frag@oeptesidente do Banco Central,
propunha-se uma alteracdo do regime fiscal e deetAoa. Paralelamente, optou-se por
dar continuidade as medidas liberalizantes no caogpoercial e financeiro. Hermann

(2004) resume:

“O modelo de politica econbmica adotado no Braspastir da crise
cambial de 1999 (doravante, modelo-2000) combinaudicdo cambial,
ampla abertura comercial-financeira (elemento pves® do modelo-
1990), um modelo de metas de inflacdo (MMI) papoltica monetéria
e um modelo de metas de superdvit primario (MMSph @ politica
fiscal”.(PP.271)
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Em relacdo ao primeiro, dada a fragil situacdoafist época, decidiu-se que
havendo crescimento da divida publica, medidas udaa contracionista deveriam ser
adotadas para que se elevassepmeravitprimario, buscando garantir assim a auséncia de
“dominancia fiscal”. Ou seja, a regra é a austdedéiscal, com énfase nsuperavit
primario, havendo metas a serem alcancadas paranditado?’. E importante ressaltar
gue o ajuste se deu em todas as esferas de goméms) na federal.

Na verdade, a exigéncia de um resultado primagwgaelo adveio inicialmente de
negociagdes com organismos internacionais, del@seoe=MI, uma vez que a época se fez
necessario a obtencdo de empréstimos para quadaiapresentasskefault nas contas
externas. Dai em diante a politica de austeridiadal fcontinuou valendo, salvo excecdes,
como poés crise dgubprime Contudo, cabe destacar que se antes ela visavatsto
atender as exigéncias dos organismos internacjonass Ultimos anos a funcdo deste
modelo de metas deuperavitprimario €, principalmente, reduzir o risco-pgiara que
através deste se possa reduzir a taxa de jurosatimelpcom a estabilizacdo dos préos

Quanto ao processo de ampliacdo da abertura caherdinanceira é consenso
dentre os estudiosos acerca do tema que a déca®ddoi o periodo no qual houve a
maior quantidade de medidas liberalizantes. Paexriodo 1999-2009 o que se observa, de
um modo geral, € certa continuidade das medidakemgntadas nos anos anteriores, as
quais se buscou destacar no capitulo anterior.

Com respeito a esfera comercial, apesar do ligepmique nas aliquotas de
importacdo médias pés adogdo do Plano Real, skcwaricontinuidade, ainda que num
ritmo mais lento, na reducdo das barreiras tas$amacionais devido a pressodes
internacionais, as politicas pro-abertura da Omgagdio Mundial do Comércio (OMC) ou
ainda aos acordos bilaterais e multilaterais deécoim Ou seja, o grau de abertura
comercial continuou se intensificando.

Em relacdo a abertura financeira, algumas medideamf tomadas para dar

continuidade a maior flexibilidade no mercado cahl@ dos investimentos externos.

" Dentre as medidas implementadas, destaca-se magfimda Lei de Responsabilidade Fiscal (2000);
aumento da Contribuicdo para Fins Sociais e suans®b para instituicbes financeiras, bem como da
Contribui¢cdo Social sobre Lucro Liquido e do Imposbbre Operagfes Financeiras etc. Foge do escopo
desse trabalho uma apresentacao detalhada degtiaapdllo entanto, é fato que em grande parte ela é
custosa para a sociedade, uma vez que ao longe pedsedo observou-se que os resultados obtidasfor
predominantemente gerados pelo aumento da calpdatia e ainda através de cortes nos investimentos
publicos.

% Ressalta-se que a questdo das metasuperavitprimario esta relacionada a dinamica da dividso Is
porque, grosso modo, 0s juros seriam altos nogmisjue a divida é alta e o déficit fiscal também ®e
modo que para haver uma reducédo dos juros sed@pme ajuste fiscal.
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Dentre as principais medidas, destaca-se: (i) al&g# n. 2689 de 26 de janeiro de 2000,
a qual extinguiu as diferentes modalidades de agilic mediante 0 mercado de cambio
comercial (dentre os anexos a Resolucédo n. 1.289#83sentados no capitulo anterior,
foram mantidos s6 o Il e o \A% (ii) a Resolucdo n. 2770 de 30 de agosto de 2000,
revogou mais de 200 normativos que orientavam asagpes de emissao de titulos de
renda fixa no exterior, de modo que eliminou-senass exigéncia de uma autorizagéo
prévia por parte do Banco Central para qualquer tip captacdo de recursos; (iii) a
Resolucdo 3.265 de 04 de marco de 2005, concedeswioissdo de investimento no
exterior de pessoas juridicas ndo-financeiras smitelde valor a partir do ano de 2005;
(iv) as Resolucdes do Banco Central 3.265 e 3.268005, as quais instituiram o novo
Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Inteonais (RMCCI), o qual, a titulo
dos saldos de operacdes, extinguiu a divisdo daadercambial em dois segmentos
(comercial e flutuante), de modo que, “quaisqugapeentos ou recebimentos em moeda
estrangeira podem ser realizados no mercado deicamdlusive as transferéncias para
fins de constituicdo de disponibilidades no exteeiceu retorno ao Pais e aplicacdes no
mercado financeiro.”® (LANN, CUNHA & LELIS, 2007: 4), e (v) a medida prisoria
MP 315 de 03 de agosto de 2006, a qual estabedegradual eliminagdo dos controles
sobre a repatriacdo de divisas de exportacao, wolackm 2008.

Salvo as excecdes acima destacadas, Laan, CunBas&2007) pontuam:

“(...) A politica de liberalizagdo estrutural dantm de capital segue
avancando no periodo 2001/2006, construida e ddadal gradualmente
com a edicdo regular de normativos nessa direc@ia. [Bincipal

caracteristica, sobretudo nesses anos mais recefiteseu carater
complementar as mudancas implementadas anterigmémtante a
década de 1990, quando se registraram as princtiaim¢des basicas
gue determinaram a abertura de novos canais risetiais para a
movimentagdo dos fluxos de capitais com o exteAssim, muito do

trabalho realizado pelo BC nos Ultimos anos estéedido na
consolidacdo e aprofundamento das mudancas aetrigisando a
reducdo de restricbes operacionais, exigénciasclkiticas e custos de
transacdo associados a entradas e saidas de nrerdst externos,
veiculado através de resolucdes e circulares darduit.” (PP.2/3)

% Ou seja, essa medida permitiu aos investidoresnggtiros a movimentacdo de uma modalidade de
aplicacdo a outra sem a obrigatoriedade da retiladaecursos com posterior reingresso no paisemsg
isentava do pagamento de tributos (FREITAS e PRAPBS1).

0 Essa foi considerada uma das maiores medidasiliientes pés década de 1990. Isso porque antes da
instituicdo do RMCCI, a compra e venda de moedmmgtira estava condicionada a finalidades de sua
utilizacdo, previamente determinadas pelo Bancdr@len
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Quanto a alteracdo da politica monetéria, dado jetieb dessa dissertacdo -
analisar a etiologia da inflacdo no Brasil de 1388 2009, confrontando-a com o
tratamento dado a mesma ao longo desse periodga-ge pertinente trata-la de forma

mais detalhada, de modo que a subsecao que seésdgdieada a sua apresentacao.

3.2.1 O regime de metas inflacionarias brasileiro

Através do Decreto °n 3.088 de 21/06/1999 e da Resolucdo 2.614 de
30/06/1999, o governou introduziu o regime de metsnflacdo no pais como diretriz
para a conducdo da politica monetaria, o qual eefiomo varidvel alvo de politica
monetaria a expectativa de variagcdo de precos &&maromo variavel operacional a taxa
de juros.

Sobre essa mudanca, Ferrari-Filho (2004) confestagee ao fato de a politica
monetaria adotada a partir de 1999 nado ter maisocoanacteristica o controle do
cambid?, de tal forma que, diferentemente da politica adode 1994 até 1998, eventuais
saldos negativos na balanca comercial podem sdibegdos de acordo com a flutuagéo

do cambio:

“Entre 1994 e 1998, a politica econémica foi attida de forma tal que a
taxa de cambio era responsavel pela administraggiprécos e a taxa de
juros tinha a responsabilidade de equilibrar origgdade pagamentos, via
conta de capital. A partir de 1999, essa l6gicpaléica econémica foi
invertida: o cambio passou a ser responsavel ppldileio do balanco
de pagamentos e a taxa de juros passou a moroteistema denetas de
inflacdo” (PP. 10)

Ainda de acordo com a legislagéo, as metas sdesamadas por variagdes anuais
do indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPC8heio”, ao invés de alguma medida
nacleo da inflacdo, e sdo fixadas pelo Conselhoeisio Nacional (CMN), mediante
proposta do Ministro da Fazenda. O Comité de Ealfiflonetaria (COPOM) do Banco
Central tem que atingir o alvo da meta de inflagimgvés do uso das taxas de juros de
curto prazo. Ao Banco Central (BC) cabe ainda diautrimestralmente um Relatério de
Inflacdo, o qual deve conter além de uma analisecacdo desempenho da economia, do

papel da politica monetéria e uma estimativa dagéb futura, as atas das reuniées do

O regime de metas inflacao, inclusive, s6 fazidergm regime de cambio flutuante.
2 De acordo com a Resolucdo n. 2615 publicada pefsé&ho Monetario Nacional em 30 de Junho de
1999.
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COPOM. Essas reunides do Comité (mensais) defirsediratrizes da politica monetaria,
bem como a meta da taxa de juros basica.

Cabe destacar que existe certa flexibilidade nestgme, uma vez que foi
permitida a definicdo de um intervalo de toleréngisge variou de 2,0 a 2,5 no periodo de
1999 até 2009, para cima ou para baixo da metadic centraf.

Na pratica vé-se que com a adocao desse regimese Beciona exclusivamente
para o alcance da meta de inflacdo preestabel@alia CMN, sendo competéncia do
mesmo executar as politicas tidas como necesgaaiasque a meta pré-divulgada seja
cumprida (valendo o intervalo de tolerancia). Rardo, trés mecanismos de transmissao
da politica monetaria atuam: o canal de ativosgcatabio ou ainda do crédito. Estes trés
canais, por sua vez, dependem da interacdo eguardidade de moeda e a taxa de juros.
A politica monetéria, a depender da preferéncia lighidez e da expectativa dos bancos e
dos agentes econdmicos, afeta a taxa de jurosrtberazo no sentido pretendido, a qual,
por sua vez, afeta a economia através daquelesanéss de transmissao, ainda que néo na
mesma proporc¢ao.

Havendo uma expansao monetéria, por exemplo, t{&resea reducéo da taxa de
juros de curto prazo.

Pelo canal de ativos, deduz-se que, dependendmdalg preferéncia pela liquidez
individual, os agentes provavelmente desejariampcamativos de longa maturidade, os
quais a partir de entdo estariam oferecendo untahiidade maior. Essa ampliacdo da
demanda elevaria os precos dos ativos podendo iargaeconomia real de duas distintas
formas: via efeito riqgueza ou pelo “g” de Tobinnde este uGltimo definido como o valor
de mercado da firma dividido pelo custo de repasi@icapital*. Via efeito riqueza, dada
a ampliacdo do preco dos ativos, haveria um aunsgtoqueza financeira dos agentes
econdmicos, propiciando assim um aumento do consjneonsequentemente, da renda
agregada. Da mesma forma, havendo elevagéo dosspies ativos, o “g” de Tobin se
elevaria, tornando mais barata a aquisicdo de negogpamentos, por exemplo. Ou seja,

no fim, espera-se a ampliacdo do investimentogedaanda agregada.

3 Uma das justificativas para essa flexibilidadeféto de, no caso brasileiro, ndo se verificar @gmea de
clausulas formais de escape, caso se perceba matagpode ndo vir a ser alcancada. Se eventualraente
meta nao for cumprida, é tarefa do BC justificgooqué desse descumprimento e divulgar as provieeac
serem tomadas, junto ao Ministério de Estado dartekz

" No primeiro caso, efeito riqueza, dada a redugéprdco dos ativos, haveria reducdo da riquezadiiea
dos agentes, 0 que propiciaria uma queda do consugunseqiientemente, da renda agregada e damflac
Ja via “q” de Tobin, se o preco dos ativos realmeliminuisse significando uma reducao do “q” torseia
mais caro a aquisicdo de novos equipamentos, gon@r, o que afetaria via investimentos a econoeah

e ainda, provavelmente, os precos.
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No segundo caso, canal do c