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RESUMO

O presente artigo procurou fazer um “mape-
amento” do processo inflaciondrio brasileiro,
descrevendo sua origem, causa e peculiarida-
des através da identificagdo dos seus compo-
nentes inflaciondrios no periodo pds-Real.
Dessa forma, buscou-se realizar uma taxiono-
mia para o processo inflaciondrio brasileiro,
dentro da dicotomia demand-pull e cost-push
e com relacdo a oferta monetdria ser exdgena
ou enddgena. A metodologia utilizada partiu
de uma revisdo bibliografica a respeito das te-
orias ortodoxas e heterodoxas da inflacdo. A
analise sugeriu que o processo inflacionario
brasileiro é um fendmeno complexo, pois de-
riva de fatores de pressdes de demanda, dos
custos de produgdo e da altaindexag¢do da eco-
nomia, e, por outro lado, tem um forte com-
ponente de custo associado a insergéo externa,
relacionado ao canal cimbio-custo, que, asso-
ciado a uma estrutura de mercado oligopolis-
ta, conduz a aumento dos pregos.
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ABSTRACT

This article sought to “chart” Brazil’s inflation
process, outlining its origins, causes and pecu-
liarities by identifying its inflationary compo-
nents in the post-Real period. The goal was then,
to carry out a taxonomy of the Brazilian process
of inflation, contained within the dichotomy of
the concepts of demand-pull and cost-push and
relating it to whether money supply is exogenous
orendogenous. The methodology used was based
on a bibliographic review of works dealing with
both orthodox and heterodox theories on infla-
tion. The conclusion was that Brazil’s inflation-
ary process is a highly complex phenomenon,
primarily derived from factors relating to de-
mand pressures, costs of production and the
economy’s high level of indexation. However, it
also involves an important cost component that
is associated with Brazil’s international expo-
sure, namely the exchange rate-cost channel,
which, associated with an oligopolistic market
structure, invariably leads to higher prices.
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1. Introducao

A partir dos anos 2000, desenvolveu-se um consenso no qual o tripé superavit prima-
rio, taxas de cambio flutuante e regime monetario de metas de inflagdo (RMMI) pa-
receu hegemonico na politica macroecondmica defendida pela ortodoxia. Esse con-
senso de politica ficou conhecido como novo consenso de politica monetaria (NCP)
e também ficaria conhecido como modelo 2000 (HERMANN, 2004). E nesse contex-
to que o debate da relagdo entre cAmbio e precos se torna relevante para a economia
brasileira, na medida em que a taxa de cambio é um componente de custo associado
a inser¢do externa na economia.

O debate sobre a relagdo entre cAmbio e pregos vem adquirindo relevo nas ultimas
décadas, verificando-se uma ampla gama de estudos que se preocupam com este te-
ma. Historicamente, pode-se observar que os precursores do estudo da relagdo entre
cambio e precos tiveram inspiracao nas teorias da paridade do poder de compra, a
exemplo de Cassel (1921, 1922 apud ROGOFF, 1996), as utilizou como meio para res-
tabelecer a paridade relativa do ouro.

Posteriormente, na década de 1970, os estudos da relagdo entre cAmbio e pregos
foram usados para testar o fundamento monetarista da paridade do poder de compra
e dalei do preco tinico, como também pelo desejo de se avaliar os impactos da desva-
lorizagdo da taxa de cAmbio sobre o balango de transagdes correntes e a inflagdo do-
méstica. O interesse era avaliar se uma desvalorizacdo da taxa de cdmbio estimularia
as exportagdes em detrimento das importagdes, levando a um melhor resultado na
balanca comercial e, consequentemente, no balango de pagamentos. Essa situagéo fi-
cou conhecida na literatura como condigdo Marshall-Lerner, segundo a qual uma
desvalorizagdo melhoraria a condi¢do da balanga comercial de um pais se a soma das
elasticidades da demanda por importacgéo e exportagao excedesse a unidade.

A problematica do presente trabalho se traduz na seguinte pergunta: qual a contri-
bui¢do de um componente de custo associado a inser¢do externa da economia brasi-
leira dentro desse modelo 2000 para o processo inflacionario da economia brasileira?

A justificativa para o presente trabalho se refere a importéancia de estudar o com-
ponente de custo associado a inser¢do externa na economia na medida em que a taxa
de cAmbio influi de forma positiva (negativa) na forma¢ao de precos das empresas

quando ocorrem depreciacdes (apreciagdes) da taxa de cAmbio. Dessa forma, numa
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estrutura de mercado oligopolizada, a taxa de cAmbio funciona como um canal de
transmissdo da politica monetaria, o qual Modenesi, Pires-Alves e Martins (2012) de-
nominaram de canal cambio-custo.

O objetivo geral deste artigo é fazer um “mapeamento” do processo inflacionario
brasileiro, no qual se busca identificar sua origem, causa e peculiaridades. Como ob-
jetivo especifico, pretende-se verificar a contribui¢do desse componente de custo as-
sociado a inser¢do externa na economia brasileira para a composicao do processo in-
flacionario.

Diante do exposto, a hipdtese deste trabalho é que movimentos na taxa de cdmbio
causam varia¢des no nivel geral de precos, mas cada setor responde de forma diferen-
ciada as variagdes das taxas de cambio devido a estrutura de mercado oligopolizada
da economia brasileira. Dessa forma, haveria repasse cambial incompleto da taxa de
cdmbio para os niveis de precos.

A metodologia utilizada para atingir os objetivos propostos é teérica, dessa ma-
neira busca-se fazer uma revisdo tedrica contextualizando as principais teorias a res-
peito da inflagdo. Posteriormente se discute o processo inflacionario no Brasil com
énfase no canal de cambio-custo.

Para alcancar o objetivo proposto, este artigo esta dividido em trés se¢des, além
desta introdugéo. Na segunda secdo, é feita uma revisdo da teoria a respeito da infla-
¢do, com a discussdo do processo inflacionario nas principais dicotomias: a inflagdo
de demanda e de custo. Na terceira se¢do é discutida a importéncia da inser¢ao de um
componente de custo externo (taxa de cdmbio) no processo inflacionario brasileiro.

Por fim, sdo feitas algumas consideragdes finais.

2. Etimologia do processo inflacionario

A partir de uma analise histérica, Vernengo (2006) mostra que houve quatro revolu-
¢Oes de precos importantes na histdria. Estas quatro revolu¢des de pregos ocorreram
aproximadamente no periodo final da Idade Média, 1180-1350, apds a idade das gran-
des descobertas no século X VI, 1470-1650, durante a Revolugdo Industrial, 1730-1815,

e durante os séculos XIX e XX, de 1890 a 1980. Nessa perspectiva, os processos infla-
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ciondrios, segundo Vernengo (2006), vém em ondas longas de inflagdo estavel e baixa,
mas também ocorrem surtos de inflagdo alta e hiperinflagdo. Dessa maneira, existem
varias formas de processos inflacionarios. Todavia, a alta inflagdo e a hiperinflacido
sd0 eventos raros associados com graves crises, guerras e situacdes em que ha colapso
no aparato do Estado.

A partir desses acontecimentos historicos, para Vernengo (2006), duas distingdes
analiticas sdo uteis para compreender as diferentes explicagdes sobre o processo in-
flacionario de todos os tipos. Em primeiro lugar, e mais importante, as teorias podem
ser vistas como teoria de inflagdo impulsionada pelos custos ou puxada pela deman-
da, o que implica que as forgas de escassez e demanda sio as principais causas da in-
flagdo. As antigas teorias enfatizam o papel dos saldrios e incremento da produgao,
ou seja, atuam as forcas de oferta na geragao de inflagdo. Em segundo lugar, a distin-
¢do entre oferta monetdria exdgena e endégena é importante para uma taxonomia
adequada das teorias de inflagdo. Este segundo corte analitico resulta do fato de que
hd uma conexio empirica clara entre as medidas de inflagdo e o estoque monetario.

Dessa forma, as teorias tradicionais fornecem uma classificagdo do processo in-
flaciondrio com base na inflagao de demanda ou de custo, oferta monetéria endogena
ou exdgena e, por fim, faz uma distingdo entre a sabedoria convencional (ortodoxa) e

a heterodoxa do processo inflaciondrio.

Quadro 1| Classificacdo das teorias de inflagdo

DEMAND-PULL COST-PUSH
Escola de Salamanca
Moeda exégena Teoria Quantitativa da Moeda Marxistas
9 Hiato Inflacionario de Keynes Neo-Chartalistas

Modelos de curva Phillips

Modelo Neo-Malthusiano Escola do Balanco de Pagamentos

h . Estruturalistas
Moeda endégena EirggeFizgltduen?\‘uelazgliESdeW|t|<se\l Modelo Escandinavo
s Pés-Keynesianos

Nova Sintese Neoclassica o
Inercialistas

Fonte: Vernengo (2006).

O Quadro 1 ¢ extraido de Vernengo (2006), mostra a classificagdo da inflagio de
acordo com a taxionomia do processo inflaciondrio. A caracteristica mais importan-
te do Quadro 1 é que todas as escolas ortodoxas de pensamento estdo do lado esquer-

do, enquanto todos as heterodoxas, no lado direito. Isto sugere que a dicotomia mais
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importante é aquela associada com a inflagao decorrente do processo de demanda
(demand-pull) contra a divisao impulsionada pelos custos (cost-push).

Nesta se¢do busca-se descrever algumas abordagens a respeito do fenémeno inflacio-
nario, no que diz respeito a seu surgimento e sua propagacao na economia brasileira. As-
sim, faz-se uma breve andlise dos arcaboucos tedricos ortodoxos e heterodoxos vigentes
na literatura, que se faz necessaria na medida em que o processo inflaciondrio brasileiro
se mostra cada vez mais um fendmeno complexo e persistente, cujas origens nao advém
apenas de fonte da demanda, como defendido pela teoria ortodoxa, mas também de fon-

tes de custos decorrentes de fontes externas e internas e fatores de ordem institucionais.

2.1 Abordagens ortodoxas do processo inflacionario

Nesta segdo, busca-se desenvolver a abordagem ortodoxa a respeito da inflagdo. Nes-
se contexto, serd discutido de forma breve a teoria quantitativa da moeda na versao
de Fisher e de Cambridge e seu restabelecimento por Friedman (1956). Também serd
discutida a abordagem do processo cumulativo de Wicksell ([1911] 1986), segundo o
qual o aumento dos pregos ocorre através de mecanismo direto e indireto, introdu-
zindo assim a importancia do diferencial das taxas de juro natural e de mercado na

determinagio dos precos.

2.1.1 A teoria quantitativa da moeda e seu restabelecimento por Milton Friedman

O ponto de partida da teoria quantitativa da moeda® (TQM) é a equagdo de trocas,
uma identidade que relaciona o volume de transagdes, avaliadas a precos correntes,
com o estoque de moeda multiplicado pela taxa de circulagdo da moeda. Outra versdo

da equacgdo de trocas se restringe as transa¢des em termos da renda:
MV =PY 1)

Na equagio, M é a quantidade de moeda e V é a velocidade-renda da moeda, o

numero de vezes que, na média, a moeda é utilizada em transagdes que envolvem a

3. Arespeito dos postulados basicos da teoria guantitativa da moeda, ver CARVALHO (2007) e COSTA (1994).
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producao corrente (renda). O indice de pregos para a produgdo corrente é dado por
P, e o nivel de produgio corrente, por Y .

A equagao de trocas ¢ evidente, um truismo, e, em si mesma, néo explica as va-
ridveis que contém. Todos os valores de equilibrio dos elementos da equagédo de
trocas, com exce¢do do nivel de precos, eram determinados por forgas externas a
equagio de trocas.

Ademais, sendo Y e M determinados exogenamente, V" é determinado pelos
hébitos e tecnologias da realizacdo dos pagamentos na sociedade. O valor de equilibrio
da velocidade era determinado por tais fatores institucionais e, no curto prazo, podia
ser considerado fixo. Contudo se a velocidade é uma constante predeterminada, néo
sendo simplesmente definida apropriadamente para igualar MV e PY , a equagdo
de trocas deixa de ser uma mera tautologia. A equa¢do quantitativa assume o status
de uma teoria de determinagdo do nivel de precos ao supor que a velocidade de circu-
lagao da moeda é suficientemente estavel (ou quase constante) e que o volume de pro-
duto fixado pelo lado da oferta, a equacio de trocas, expressa uma relagdo de propor-
cionalidade entre o estoque de moeda, definido exogenamente, e o nivel de precos.

A abordagem de Cambridge* também postulou a existéncia de uma relagéo pro-
porcional entre a quantidade exdgena de moeda e o nivel de pregos agregados. Essa
teoria era menos mecanicista que a encontrada nas versoes transacionais ou na versao
fisheriana da teoria quantitativa. Marshall comegou analisando a decisdo sobre a es-
colha dos montantes de moeda pelos individuos. Para ele os individuos demandavam
moeda para suas transagdes e para sua seguran¢a, diminuindo os riscos advindos de
nao conseguir liquidez para cumprir obrigagdes inesperadas.

Marshall e os outros economistas de Cambridge supunham que a demanda por
moeda é uma fra¢do da renda e da riqueza, mas negligenciaram a distingéo entre ren-
da e riqueza. O tratamento da teoria quantitativa como uma teoria da demanda por
moeda, no enfoque de Cambridge, traz naturalmente uma resposta a pergunta sobre
os mecanismos pelos quais a moeda afeta os precos.

A TQM foi predominante até os anos de 1930, quando enfrentou ceticismo, pois

a aparente expansao monetaria realizada pelo Federal Reserve Bank (Fed), durante a

4. Assim chamada em homenagem a Universidade de Cambridge, a origem académica de seus fundadores, Alfred
Marshall e A. C. Pigou.
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Grande Depressao, serviu como evidéncia contraria a TQM, e por outro lado tem-se
a surgimento da teoria keynesiana como um instrumental tedrico alternativo.®

Durante a década de 1950 e inicio dos anos 1960, periodo que marcou o auge da
sintese neoclassica, a crenca na existéncia de um trade-off estavel entre inflacdo e
desemprego sepultou a teoria quantitativa da moeda. Foi somente na década de 1960
que um grupo de economistas até entdo marginalizados e liderados por Friedman,
reunidos na Escola de Chicago e que até entdo postulavam a neutralidade da moeda,
comegcaram a realizar um esfor¢o explicito de nega¢do de um trade-off estavel entre
inflagdo e desemprego, em linha com a adogdo da hipétese de taxa natural de de-
semprego e com o desenvolvimento da curva de Phillips versdo Friedman-Phelps
(MODENESI, 2005).

A hipétese central do monetarismo tipo I ¢ a existéncia da chamada taxa natural
de desemprego. Outro aspecto fundamental dessa abordagem monetarista é a supo-
sicdo de que os agentes econdmicos formam expectativas do tipo adaptativas, o que,
por sua vez deu origem a chamada curva de Phillips versdo de Friedman-Phelps ou
curva de Phillips aceleracionista. A combinagdo dessas duas hipoteses do monetaris-
mo tipo I resulta na concepgao de que, no longo prazo, variagdes no estoque de moe-
da ndo afetam variaveis reais como os niveis de produto e emprego, afetando somen-
te o nivel de precos. Assim, o principal resultado desse modelo é denominado
neutralidade da moeda.

Friedman supds que os agentes formam expectativas adaptativas baseando-se ape-
nas em informagoes sobre o passado, dessa forma uma expansiao monetéria levara a
uma expansdo da demanda agregada (nominal). Supde-se que os precos dos bens se
ajustam mais rapidamente que os precos dos fatores de produg¢ao, havendo assim re-
dugdo do saldrio real. Dessa maneira, as firmas aumentam o saldrio nominal de for-
ma a manter o salario real constante. Contudo, os trabalhadores ndo percebem que o
aumento do saldrio nominal simplesmente compensa o aumento da inflagdo, e acre-
ditam que estdo com um saldrio real maior e mais ofertas de trabalho,® desta forma
aumentando o produto e o emprego. Isso ocorre porque os trabalhadores sofrem de

ilusdo monetaria, que se refere a incapacidade de se distinguir entre variagdes no

5. Teoria geral do emprego, do juro e da moeda de John Maynard Keynes.

6. Aofertade trabalho é uma funcao crescente do salario real.

CADERNOS do DESENVOLVIMENTO | 109



Uma breve andlise do processo inflacionario do Brasil: sua origem, caracteristica e peculiaridades

nivel geral de pregos e variagdes de pregos relativos. A ilusao monetaria nada mais ¢
que um erro expectacional.

Ademais, com o aumento da oferta de trabalho, aumenta o produto e o emprego,
e a taxa de desemprego sera menor que a taxa natural. Esse efeito é transitério, pois,
amedida que ailusdo monetaria acaba, e os trabalhadores corrigem suas expectativas,
a oferta de trabalho é reduzida, de forma que a taxa de desemprego volta a ser a natu-
ral e a economia retorna ao seu equilibrio. Todavia, havera um aumento do nivel de
precos. Dessa forma, a curva de Phillips de longo prazo é vertical, fixada no nivel de
desemprego igual a taxa natural.

A hipétese da taxa natural de desemprego, quando incorporada a curva de Phillips
versdao de Friedman-Phelps, gera aquilo que se pode chamar de quantitativismo de
longo prazo, segundo o qual no curto prazo as surpresas inflaciondrias criam um er-
ro expectacional, produzindo efeitos reais na economia que duram enquanto houver
ilusdo monetdria, e no longo prazo a moeda é neutra. De acordo com a hipdtese ace-
leracionista, a politica monetdria pode afetar varidveis reais de forma sustentada, se
criar surpresas inflaciondrias continuamente, expandindo a oferta monetaria a taxas
crescentes e gerando uma taxa de inflagdo também crescente. A partir do desenvol-
vimento da curva de Phillips versao Friedman-Phelps, na qual se mostrou que a moe-
da é neutra no longo prazo, contribui-se para o restabelecimento da abordagem quan-
titativa, que voltou a predominar a partir dos anos de 1960.

Em sua abordagem Friedman (1956) reformulou a TQM, enfatizando duas dife-
rengas sutis com rela¢do a concepgio cléssica dessa teoria, a saber: (i) trata-se de uma
teoria de demanda por moeda, e ndo de determina¢do dos niveis de renda e pregos;
(ii) existe uma relacéo funcional estavel entre a demanda por encaixes reais e um nu-
mero de variaveis, como, por exemplo, renda permanente (proxy da riqueza), taxa de
retorno sobre ativos financeiros como titulos e agdes, expectativa de inflacdo e os gos-
tos e preferéncias dos agentes econoémicos, além de outros fatores como o grau de es-
tabilidade econdmica. Dessa forma, a velocidade de circulagdo da moeda, ainda que
nao seja constante — como assumido pelos autores classicos —, é estavel, apresentando
um comportamento previsivel (MODENESI, 2005).

Friedman, em seu artigo classico de 1956, The quantity theory of money: a restate-
ment, reformulou a TQM. As principais premissas de seu modelo de demanda por

moeda: a teoria quantitativa é, em primeira instancia, uma teoria da demanda por
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moeda. Ndo é uma teoria da producio, da renda ou dinheiro, ou do nivel de pregos;
para as unidades detentoras de riqueza basica da economia, a moeda é uma espécie de
ativo, uma forma de manter riqueza, a analise da demanda por moeda por parte das
unidades bésicas detentoras de riqueza deve ser tomada da mesma forma idéntica a
demanda por um bem de consumo ou servigo; inclui a riqueza humana, e as unidades
detentoras de riqueza maximizam sua utilidade. Dada a sua riqueza, busca aloca-la de
varias formas’ a fim de maximizar sua utilidade em face da restrigdo or¢amentaria e
seus gostos e preferéncias. A funcdo demanda por moeda é dada da seguinte forma:
* -1dPY

M=f|Pwraor,,—, —,u 2
/ Ypdt’r

Na equac¢do, M = estoque de moeda (quantia de moeda desejada pelo publico);
P =nivel de precos; —=W =Y = Wr =riqueza total representada pela renda perma-
nente; w = relacdo entre riqueza humana e ndo humana; 7, = taxa esperada de retor-
no dos titulos de renda fixa (titulos); 7, = taxa esperada de retorno dos titulos de ren-
da variavel (agoes); ;7}; = taxa esperada de variagdo dos pregos dos bens; U = gostos
e preferéncias e outros fatores que podem afetar a utilidade da moeda. Para Friedman
(1956), a equacdo pode ser considerada homogénea de primeiro grauem P e Y . As-

sim, pode-se reescrevé-la da seguinte forma:

1dP Y
Y=v raarb:_d_swa_su M (3)
P dt P

O impacto inicial de uma expansdo monetaria ocorre sobre a riqueza total ( y) e
sobre as taxas esperadas de retorno dos ativos, mas o impacto final se da predominan-

temente nos pregos (P), tal como estabelecido pela teoria quantitativa. Isso ocorre,

7. Com base nessas premissas, as consideracdes levantadas sao suficientes para considerar cinco formas diferen-
tes em que arigueza pode ser mantida: (i) moeda (M), interpretada como unidades de direitos ou sdo geralmen-
te aceitas em pagamento de dividas a um valor nominal fixo; (ii) titulos (T), interpretados como direitos a fluxos
temporais de pagamentos que sao fixados em unidades nominais; (iii) agdes (A), interpretadas como direitos a
participacdes pro rata estabelecidas dos retornos das empresas; (iv) bens fisicos ndo humanos ; e (v) capital hu-
mano (H). Com base nessas cinco formas de riqueza que pode ser mantida, Friedman constrdi sua fungao de
demanda por moeda.
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de acordo com Friedman, sob a hipdtese de os pregos permanecerem estaveis e as ex-
pectativas de mudanca na taxa de inflagdo serem praticamente nulas. Por outro lado,
a elasticidade da demanda por moeda em relagdo a taxa de juros é préxima de zero,
de acordo com os estudos empiricos para a economia americana. Dessa maneira, a
fungdo demanda por moeda depende principalmente do nivel de riqueza total® dos
agentes, sendo esta relacéo funcional estavel como assumido por Friedman. Logo, o
aumento na quantidade de moeda leva a aumento no nivel de pregos.

A restauragio da teoria quantitativa reforcou a tese favoravel a adogdo de uma
regra monetaria. No modelo monetarista, a inflagio ¢ um fendmeno monetario, a
estabilidade de precos sera alcangada se, e somente se, as variagdes do estoque de mo-
eda evoluirem pari passu com a taxa de crescimento do produto real: “Infla¢do é sem-
pre e em qualquer lugar um fendmeno monetario no sentido de que ela é e somente
pode ser gerada por um crescimento do estoque monetario maior do que o produto”
(FRIEDMAN, 1989, p. 32, italico no original, apud MOEDENESI, 2005).

2.1.2 0 quantitativismo wickselliano

O processo cumulativo é proveniente da reformulagdo da teoria quantitativa da mo-
eda, segundo a qual Wicksell busca explicar as flutuagdes dos niveis de precos através
de um mecanismo indireto’ que consiste no hiato entre a taxa de juros de mercado e
a taxa natural de juros. Em sua andlise, o autor parte de uma economia mista de mo-
eda-crédito, ou economias de moeda-deposito, na qual uma perturbagdo monetaria
conduz a uma redugdo (aumento) das taxas de juros, que levard a um aumento (redu-
¢d0) no nivel de precos. Esse diferencial das taxas de juros conduzird a um processo
persistente de alta nos pregos enquanto as taxas de juros de mercado estiverem abaixo

da taxa natural.!

8. Comoapresentado por Carvalho (2007), em nivel agregado pode-se considerar a renda nacional como um indicador
aproximado de rigueza total.

9. 0 mecanismo indireto significa que uma expansao da oferta de moeda ird fazer com que a taxa de juros de merca-
do caia abaixo da taxa natural ou normal. E, a partir do diferencial das taxas de juros, havera uma flutuacao dos
niveis de precos.

10. Ataxadejuros de mercado ou de empréstimos se refere a taxa de juros cobrada pelo sistema bancario paraemprés-
timo de capital, ou seja, sao as taxas de juros bancarias. As taxa de juros de mercado sao determinadas no merca-
do de crédito pelo sistema bancario. A taxa de juros natural é a taxa de juros de equilibrio, na qual a poupanca é
igual ao investimento, ou seja, é a taxa que iguala a demanda por capital a oferta de capital e que, do ponto de
vista dos marginalistas, é a taxa que corresponde a produtividade marginal do capital ou a taxa interna de retorno
sobre o capital.
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A perturbagio do equilibrio monetario em razdo da expansio da oferta de moeda
leva a uma redugao das taxas de juros de mercado em relagio a natural.11 Essa redu-
¢do dos juros ird afetar o espirito da poupanga, levando a uma redug¢éo da poupanga
e aumento da demanda de bens de consumo e servigos. Por outro lado, o fato de a pro-
dutividade marginal do capital ser maior que o custo do capital abre para os empre-
sarios uma perspectiva de maiores lucros, pois assim demandam mais crédito, e a
produgdo de bens e servigos aumenta: “[...] e a demanda por bens e servigos e de ma-
térias-primas que se encontram no mercado para produgio futura sao incrementadas
no mesmo sentido, como se a mais alta taxa de juros estivesse freando tal aumento”
(WICKSELL [1911] 1986, p. 276).

Nesse ponto, a demanda por crédito serd maior que a oferta e os bancos irdo
agir de forma passiva, acomodando a demanda por crédito, expandindo o crédito
na economia e conduzindo a uma flutua¢do nos precos. Os precos dos bens de
consumo comecario a subir, devido a demanda aumentada, em duas dire¢des,
sendo que a primeira se refere ao desestimulo a poupanca e a segunda, a maior
renda dos trabalhadores, os proprietarios de terra, os proprietarios de matéria-
-prima, entre outros; alterando o equilibrio do mercado de bens e servigos. A maior
demanda com uma oferta invariavel ou reduzida fara com que subam os salarios
(e renda da terra) e, direta ou indiretamente, os precos (WICKSELL [1911] 1986,
p. 276).12

Todavia, esse processo nao ¢ explosivo, pois tem um fator estabilizador interno.
A medida que os pregos aumentam, o ptblico demanda mais moeda para satisfazer
a demanda transacional real de moeda, héa conversédo por parte do publico dos depé-
sitos em meio circulante, e a drenagem das reservas bancarias induz os bancos a ele-
var sua taxa de juros de empréstimo até que elas se igualem a taxa natural. Dessa for-
ma, o principal fator para que a taxa de empréstimos convirjam para o nivel de

equilibrio natural é a perda de reservas, que acaba afetando a oferta de empréstimos

11. De acordo com Wicksell ([1911] 1986, p. 196), para que 0s bancos permanecessem com sua taxa de juros de emprés-
timos abaixo da natural, era necessario que houvesse afluxo permanente de ouro ou uma expansao de crédito por
parte dos bancos. A questao em relacao a afluéncia do ouro como apresentada por Wicksell refere-se a uma ex-
pansao exdgena da moeda, ja que o autor estava inserido no contexto do padrao-ouro. A expansao de crédito por
parte dos bancos refere-se a uma expansao endégena da moeda.

12. Para Wicksell ([1911] 1986), a alta dos precos, seja grande ou insignificante no inicio, nao pode cessar enguanto a
causa que deu origem a alta estiver em acao, ou seja, enquanto a taxa de juros de mercado permanecer abaixo da
taxa natural de juros, a elevacdo dos precos sera continua e persistente.
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e de depdsitos bancarios, ja que os bancos se encontram na necessidade de elevar a
taxa de juros para proteger as reservas (CARVALHO et al., 2007)."

Para Wicksell, os bancos ndo alteram de forma arbitrdria suas taxas de juros sem
que sejam for¢ados pelas condi¢des predominantes do mercado, sendo razoavel espe-
rar pregos ascendentes dos produtos ao baixar as taxas de juros, e vice-versa. Assim,
a principal causa consiste em que “[...] a taxa de juros natural, o rendimento real do
capital no processo de produgao, estd, como qualquer outra coisa, sujeita a mudangcas
as vezes muito intensas” (WICKSELL [1911] 1986, p. 283).

Dificilmente a taxa natural de juros e a taxa de empréstimos irdo coincidir. Wick-
sell afirma que a responsabilidade por esse ajustamento é dos bancos, para manter a
estabilidade monetaria. Entretanto, sendo a taxa natural de juros hipotética e expec-
tacional, de nada adianta os bancos avaliarem a taxa natural de juros antes de fixar as
suas proprias. O procedimento bancario deve se basear nas mudancas dos precos: en-
quanto os pre¢os se mantiverem inalterados, as taxas de juros bancérias devem per-
manecer inalteradas no mesmo nivel. Quando os pregos subirem, as taxas de juros
devem ser elevadas, e quando os pregos cairem, as taxas de juros devem ser diminui-
das. Logo, as taxas de juros devem ser manipuladas de forma adequada pelo sistema
bancario de forma a manter a moeda estavel (COSTA, 1999; CARVALHO et al., 2007).

Quando a taxa natural coincidir com a taxa de juros de mercado (o que dificil-
mente ocorrera a nao ser por uma coincidéncia), a oferta de fundos sera igual a de-
manda, a oferta agregada serd igual a demanda e o nivel de pregos sera estavel. Para
Costa (1999), a ligacdo wickselliana entre o setor real e o setor financeiro mostra que
é possivel o equilibrio simultdneo entre os dois mercados distintos. Wicksell ndo se
encaixa como um quantitativista classico, na medida em que restabelece a TQM ao
incrementar o mecanismo indireto de transmissdo da politica monetaria. Por outro
lado, assim como o quantitativismo classico de Fisher e de Cambridge, ele considera
que o aumento do nivel de pregos é decorrente do aumento da oferta de moeda ou da
velocidade de circula¢ao da mesma, e todo o processo inflacionario é devido “sempre”

a um excesso de “demanda”.

13. “0Processo Cumulativo seria explosivo sé no caso especial (considerado extremo por Wicksell) de que a economia
seja de crédito puro ou dinheiro endégeno em sua totalidade. Aqui, todo o dinheiro assume a forma de depésitos
bancarios e os bancos ndo conservam ouro nem alguma outra forma de efetivo como reservas. Em tal caso, os
bancos poderiam conservar permanentemente sua taxa de juros por baixo da ‘taxa natural’ e ndo se veriam res-
tritos por nenhuma perda de reservas” (HARRIS, 1985 gpud COSTA, 13999, p.115).
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2.2 Abordagens heterodoxas do processo inflacionario

Dados os principais enfoques da inflagdo decorrente do excesso de demanda, outro
enfoque ¢ totalmente oposto, pois enfatiza os custos de produ¢ao como determinan-
tes da formacdo de precos. Assim, esta se¢do ira abordar o processo inflacionario de

acordo com a visdo keynesiana e pds-keynesiana.

2.2.1Visao keynesiana e pés-keynesiana do processo inflacionario

Para Keynes ([1936] 1982), em uma industria especifica, o nivel de pregos depende,
em parte, da taxa de remuneragdo dos fatores produtivos que entram no custo mar-
ginal e, em parte, da escala de produgéo, ndo havendo motivo para modificar essa
conclusido quando se passa a industria como um todo. O nivel geral de precos depen-
de em parte da taxa de remuneragio dos fatores produtivos que entram no custo mar-
ginal e, em parte, da escala global da produgéo, isto é, do volume de emprego (consi-
derando conhecidos o equipamento e a técnica).

Keynes ([1936] 1982) ndo considera a TQM valida, ja que para ele o aumento do
estoque de moeda pode ndo levar ao aumento da demanda agregada (DA), a qual
precisa considerar a curva de preferéncia pela liquidez, a curva de eficiéncia mar-
ginal e o multiplicador do investimento. Dessa maneira, um aumento do estoque
de moeda pode ou nio levar a um aumento da DA e, caso haja um aumento, este
pode ou nio levar a um aumento do produto, do emprego e da infla¢do. Assim, ou-
tro ponto ¢ discutir que o aumento da DA pode néo levar a um aumento do nivel
de precos, caso haja desemprego, constituindo, assim, um aumento do nivel de em-
prego e do produto.

Entre os trabalhos pos-keynesianos, vale destacar o trabalho de Carvalho (1990),
no qual ele mostra o papel da incerteza na visdo keynesiana, a qual permeia as deci-
soes privadas em uma economia empresarial e é ineliminavel, mas a sociedade desen-
volve institui¢des que permitem reduzi-la ou socializa-la de modo a viabilizar ativi-
dades produtivas complexas e demoradas. Carvalho (1990) descreve os efeitos de uma
inflagdo sistémica, de uma inflacéo elevada e de uma hiperinflagdo sobre os contratos
e a economia. Vale ressaltar que, em cendrios de alta inflagao, os agentes surgem com
uma inovagdo institucional, ou seja, a indexac¢do de contratos, enquanto nas hiperin-

flagdes ressalta a fuga da moeda pelos agentes econdmicos.
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Para Davidson (1994), qualquer aumento do pre¢o de curto prazo do fluxo de
oferta do produto é devido a trés possiveis causas: (1) retornos decrescentes;
(2) aumento das margens de lucro, e (3) aumento de salarios monetarios (em re-
lagdo aos incrementos de produtividade). A quarta causa envolve o preco das im-
portagoes.

Rendimentos decrescentes sdo inevitaveis, apesar de todo insumo trabalho e ca-
pital serem igualmente eficientes, que decorre da escassez de matérias-primas e/ou do
talento gerencial, elevando assim os custos marginais e os precos.

O grau de monopdlio ou inflagdo de lucros refere-se a capacidade dos empresa-
rios que, acreditando que as condi¢des de mercado mudaram a ponto de ser possivel
(ou mesmo necessario) aumentar o markup dos pregos relativos aos custos, e a econo-
mia vai experimentar uma inflagdo de lucros. Nao ha razao tedrica para sugerir que
as mudangas nas margens de lucro estejam necessariamente relacionadas as mudan-
¢as na demanda agregada efetiva.

A inflagéo saldrio refere-se a que o aumento na taxa de saldrios monetarios ndo é
compensado por melhorias de produtividade, e hda aumento dos custos de produgao.
Se as margens de lucro sdo mantidas, o resultado deve ser um aumento no fluxo de
fornecimento a pregos programados. Se as taxas de desemprego diminuirem de forma
significativa, é mais facil para os trabalhadores obterem (coletiva e individualmente)
aumentos salariais mais liberais. Inflacao salarial pode ocorrer mesmo sem uma re-
dugio significativa das taxas de desemprego, se o trabalho for capaz de garantir au-
mentos que ultrapassem incrementos de produtividade.

E por fim, a inflagdo de importacio (ou deflagdo): dependendo do grau de impor-
tancia das importagdes para as compras de residentes nacionais, as mudangas no pre-
¢o das importa¢des podem afetar a taxa de inflagdo na economia, o que destaca como
fator importante, neste caso, o grau de abertura da economia.

Em 1961, Sidney Weintraub conseguiu simplificar a analise da inflagdo dos precos

dos produtos atualmente produzidos com um pouco de dlgebra simples:
7 = PQ = kN @

Na equagio, Z ¢ o produto agregado atual do setor privado (empresas) em termos

de dinheiro; Pé o nivel de precos; (J é o produto real do negécio; Wé a taxa de salario
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monetario; N é o nivel de emprego e k¢ um multiplo de a massa salarial (WN). Divi-

dindo ambos os lados da equagao (4) por O, obtém-se:
P=k(w/A) 5)

Onde A éaprodutividade média do trabalho fisico; w/ A sdo os custos unitérios
do trabalho de produgio (ou salario eficiéncia) e k ¢é o lucro bruto markup.

Weintraub (1961 apud DAVIDSON, 1994) concluiu que o nivel de precos associa-
do com bens produziveis do setor privado e de servigos esta relacionado com a mar-
gem de lucro markup e o salario eficiéncia. Para se eliminar a inflagéo, é preciso en-
tdo aumentar a prevencéo em (1) a margem de lucro bruto e (2) a limitagdo da taxa

de variagdo dos saldrios nominais para a mudanca na produtividade do trabalho.

3. A influéncia de um componente de custos associado
a insercao externa da economia, no comportamento da inflacao
no Brasil no periodo 2005-2016

Para discutir a influéncia de um componente de custos associado a inser¢do externa da
economia no comportamento da inflacdo no Brasil no periodo 2005-2016, serd utiliza-
da a visdo de Hermann (2004), que discute o dilema entre crescimento e infla¢éo atra-
vés de dois modelos, um para a década de 1990 e outro para a década de 2000. A autora
discute o classico trade-off do crescimento econdmico no Brasil, expresso em dois dile-
mas recorrentes: crescimento e estabilidade de pregos (doravante, crescimento-inflagao)
e entre crescimento e equilibrio do balango de pagamento (BP) (doravante, crescimen-
to-BP). Para essa andlise, a autora usa o modelo dos anos 1990 (modelo-1990) e 0 mo-
delo dos anos 2000 (modelo-2000).

Ja no fim da década de 1990, o modelo foi abandonado devido as crises cambiais so-

fridas por varios paises. A partir dai, foi adotado, nos paises em desenvolvimento, o mo-

14. 0 modelo 1990 tem as seguintes caracteristicas: a) liberalizagdo comercial e financeira; b) redugdo do grau de in-
tervencdo do Estado na economia; e ¢) programas de estabilizagdo de precos com base em ancora cambial (fixacao
ou crawling peg da taxa de cambio).
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delo-2000, o qual combina flutuac¢do cambial, abertura comercial e financeira (elemento
preservado do modelo-1990), um modelo de metas de inflagao (MMI) para a politica mo-
netéria e um modelo de metas de superavit primdrio (MMSp) para a politica fiscal. A
principal 16gica do modelo-2000 é que, no regime de cAmbio flutuante, em tese, o trade-
-off crescimento-BP fica automaticamente resolvido pela flexibilidade cambial.

Todavia, a flexibilidade cambial traz de volta o trade-off crescimento-infla¢ao, pois
0 modelo-2000 tem como principal medida de politica monetaria a manipulagdo da
taxa basica de juros da economia (Selic). Dessa forma, é necessario compreender co-
mo as decisdes de politica monetaria afetam os agentes econdmicos. Para tanto é ne-
cessario estudar seus mecanismos. De acordo com Mishkin (1995; 1996), Carvalho et
al. (2007), existem cinco canais fundamentais através dos quais a politica monetdria
pode afetar a varia¢do do nivel geral de precos: i) a estrutura a termo da taxa de juros;
ii) o crédito; iii) as expectativas; iv) o preco dos ativos; e v) a taxa de cdmbio.”

O fendmeno denominado pass-through ou repasse refere-se a qualquer impacto
causal de uma varidvel sobre a outra. Assim, o pass-through da taxa de cambio para
0s precos é o impacto das variagdes da taxa de cAmbio sobre o nivel de pregos, que
pode ser positivo ou negativo. No que se refere aos estagios de transmissdo da depre-
ciagdo cambial para a inflacdo doméstica, Amitrano, Grauwe e Tullio (1997, apud
SOUZA, 2010) descrevem os trés estagios

O primeiro estagio é o pass-through da depreciagdo da moeda para incremento dos
precos importados, dessa forma as firmas mantém um markup dos precos sobre os
custos marginais. Uma depreciagdo cambial levara a um aumento dos custos margi-
nais, que, na presenca de elasticidade da demanda constante, levara a um aumento dos
precos dos importados na mesma propor¢ao, havendo um pass-through completo.'®

O segundo estagio refere-se a transmissdo das mudangas da taxa de cAmbio para
os pregos domésticos. Assim, diz respeito ao canal entre os precos de importagéo e os
precos domésticos. Essa etapa do processo de transmissdo sera muito influenciada
pelas caracteristicas da economia: quanto maior o grau de abertura da economia,
maior a participa¢ao dos produtos importados na cesta de consumo interna, e maior

serd o pass-through.

15. Seradiscutido o mecanismo de transmissao da politica monetdria através do canal cambial, pois é o objeto do estudo.

16. Ver Goldberg e Knetter (1997), que discutem as condi¢des para um pass-though completo.
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O terceiro estdgio, no qual a taxa de cambio afeta os pregos, refere-se a dindmica
dos pregos e salarios apds a depreciagdo. Um aumento dos precos devido a deprecia-
¢do cambial provoca reajustes salariais. Isso vai depender das condi¢cdes em que se
encontram o mercado de trabalho e a demanda da economia. Quando a economia
estd em recessdo, caracterizada pela fraca demanda agregada e elevado desemprego,
os reajustes salariais seguintes aos aumentos de preco no mercado interno serdo me-
nores, reduzindo o pass-through global de uma depreciagdo da moeda.

Com base em Souza (2010), estudos recentes sobre o tema tém atraido fortemente mo-
delos de organizagéo industrial, focando os impactos da estrutura de mercado no com-
portamento de precos das firmas. Em particular, a literatura corrente enfatiza a convexi-
dade da curva de demanda na explicacdo dos ajustamentos de precos em consequéncia de
uma mudanca na taxa de cAmbio. O pass-through parcial ocorreria se a demanda se tor-
nasse mais eldstica com o incremento dos pregos (ver, por exemplo, FEENSTRA, 1987;
KNETTER, 1989, 1993; GOLDBERG; KNETTER, 1997; MARSTON, 1990; YANG, 1997).

A literatura ainda sugere que o grau de pass-through varia na industria e que a varia-
¢do esta relacionada as caracteristicas da industria, como a estrutura de mercado (o grau
de competi¢io), substitubilidade dos produtos e a participa¢io no mercado das firmas
doméstica e estrangeira (ver, por exemplo, DORNBUSCH, 1987, e FEENSTRA, 1987).
Além desses fatores, Menon (1996) enfatiza o papel das corporagdes multinacionais me-
diante o comércio e as barreiras ndo tarifarias na determinagao do pass-through.

Tomando-se por base diversos trabalhos, Feenstra (1987), Knetter (1989, 1993),
Goldberg e Knetter (1997), Marston (1990), Menon (1996), Yang (1997), Campa e Goldberg
(2002), entre outros, observa-se que os pregos dos importados nio refletem totalmente
as mudangcas na taxa de cAmbio. Esse fenomeno tem sido denominado pela literatura
de pass-through “incompleto” ou “parcial”. Alteragdes nas taxas de cAmbio sdo perce-
bidas como choques de custo para as firmas que produzem para o mercado doméstico
e exportam o produto. Quando ha mudangcas nas taxas de cAmbio, as firmas podem es-
colher repassar totalmente os choques de custos (pass-through completo) ou absorver o
choque e continuar a praticar os mesmos precos (nao ha pass-through) ou, quando ha
um meio-termo, tem-se a situagdo de pass-through incompleto (YANG, 1997).

Segundo Pigou (1920, apud GOLDBERG; KNETTER, 1997), a discriminac¢ao de
pregos esta presente em diferentes grupos de consumidores que pagam diferentes pre-

¢os por produtos idénticos. Portanto, dois mercados nacionais sdo segmentados se os
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compradores daqueles mercados enfrentarem pre¢os em moeda corrente sistematica-
mente diferentes pelo mesmo produto.”

Em seu artigo, Krugman (1986)'® analisa a relagdo entre o pre¢o dos importados e
as mudangas nas taxas de cdmbio. Ao contrario de muitos economistas, Krugman
observou que, quando havia uma depreciagdo cambial, as firmas estrangeiras manti-
nham seus precos de exportagdes ou os incrementavam.

Ja Dornbusch (1987) procura explicar o ajustamento relativo dos pregos a movi-
mentos nas taxas de caimbio sob um enfoque da organizac¢ao industrial. A extensdo e
o grau dos ajustamentos, dado o custo do insumo trabalho em suas respectivas moe-
das, dependem da substitubilidade, do nimero relativo de firmas domésticas e estran-
geiras e da estrutura de mercado.

Uma discussao inicial a respeito do price to market, desenvolvido por Krugman
(1986), é encontrada em Marston (1990). Nesse trabalho, ele desenvolve um modelo
de monopolio com discriminagédo de precos para vendas no mercado doméstico e pa-
ra o mercado estrangeiro. Para Marston (1990), a resposta dos precos de exportagdes
a mudangas nas taxas de cAimbio depende de dois fatores: a convexidade da curva de
demanda no mercado exportador e qualquer mudanca no custo marginal, que pode
resultar em uma mudanga no nivel de produgéo. A convexidade da curva de deman-
da determina como a elasticidade desta curva se altera com as mudangas no nivel de
precos. Geralmente, a demanda torna-se mais eldstica quando os pregos em moeda
local aumentam, havendo entdo uma mudanga no markup 6timo.

Goldberg e Knetter (1997) explicam que a mudanca das taxas de cAmbio das ex-
portagdes pode afetar o mercado de destino por dois caminhos: pelo custo marginal
ou pela elasticidade da demanda por exportagdes. O primeiro canal afetara os pregos
para todos os mercados de destino, enquanto o segundo afetara conforme o destino
especifico. Dessa maneira, com base no pricing to marketing, Goldberg e Knetter (1997),

ao abordarem a discrimina¢ao de precos no mercado internacional, afirmam que es-

17. Um mercado integrado é definido “as one in which geography or nationality do not have systematic effects on tran-
saction prices for otherwise identical products” (GOLDBERG; KNETTER, 1997, p. 1245). A segmentacdo refere-se a
falta de integracao no mercado. Assim, para esses autores, mercado segmentado é aquele em que “the location
of the buyers and sellers influences the terms of the transaction in a substantial way” (GOLDBERG; KNETTER, 1997,
p. 1245).

18. O estudo realizado por Paul Krugman (1986) investiga a taxa de cdmbio que induz a uma discriminagao de pregos
e define o price to market como “the phenomenon of foreign firms maintaining or even increasing their export prices
to the US when the dollar rises may be described as ‘pricing to market’ (PTM)” (KRUGMAN, 1986, p. 1).
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ta decorre de mudangas nas taxas de cdimbio em um contexto microeconémico, tra-
zendo paraa discussdo o papel da estrutura de mercado nas transagdes internacionais.

Segundo Menon (1996), a explicagdo mais comum para pass-through incompleto
diz respeito a estruturas de mercado que se desviam da competicio perfeita. Sob as
condig¢des de concorréncia imperfeita, os precos ndo serdo mais iguais ao custo mar-
ginal, e as empresas podem cobrar um markup sobre os custos e ganhar lucro anormal
mesmo no longo prazo. A variagao do markup acima do custo marginal em resposta a
uma mudanga na taxa de cAmbio é determinada por dois fatores: i) o grau de substi-
tuibilidade entre os bens nacionais e importados, bem como determinado pelo grau de
diferenciagao do produto, e ii) o grau de integra¢do ou segmenta¢ido do mercado.

Yang (1997) discute o pass-through incompleto e como este varia na industria.
O autor elucida que o pass-through é positivamente relacionado ao grau de diferencia-
¢do do produto, ou seja, quanto maior o poder de mercado da empresa, maior serd o
pass-through da variagdo do cAmbio para os precos, que serdo também inversamente
relacionados a elasticidade do custo marginal.

Com base nos trabalhos de Dornbusch (1987), Feenstra (1987), Marston (1990),
Knetter (1989, 1993), Menon (1996), Yang (1997), Goldberg e Knetter (1997) e Campa
e Goldberg (2002), é possivel inferir algumas consideragdes a respeito dos determi-
nantes do pass-through no nivel microecondmico. Como exposto por estes trabalhos,
o pass-through em nivel microecondmico depende dos seguintes fatores: substitubili-
dade dos bens nacionais e importados, relacio entre as firmas domésticas e estrangei-
ras, estrutura de mercado, convexidade da curva de demanda, corpora¢des multina-
cionais e das barreiras nao tarifarias.

Para uma andlise em nivel macro, Souza (2010) discute que, para um melhor en-
tendimento do canal pelo qual a aprecia¢do da taxa de cimbio conduz a uma redugao
do IPCA, ¢ necessario analisar este indice de forma decomposta em pre¢os monito-
rados e pregos livres. Os precos administrados correspondem ao conjunto de bens que
apresentam algum tipo de controle ou sio regidos por contratos. Exemplificando:
tem-se neste grupo os combustiveis, a energia elétrica, as telecomunicagdes, os servi-
¢os de transporte, os pedagios, entre outros.

Virios desses precos, que sdo regidos por contratos com clausulas de indexag¢do no
momento da sua privatiza¢io, adotaram como indexador o IGP-DI no momento da

sua privatizagdo. IGP-DI é composto por uma média ponderada de trés indices,
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o Indice de Pregos por Atacado (IPA), (60%), o Indice de Precos ao Consumidor (IPC),
que corresponde a 30%, e o Indice Nacional da Construgio Civil (INCC), que corres-
ponde a 10% do IGP-DI." Como o IGP-DI ¢ composto em sua maior parte pelo IPA-
-DI, uma apreciagdo cambial leva a uma redugéo do IPA-DI e do IGP-DI, tendo como
consequéncia uma redugdo dos precos monitorados que compdem o IPCA, ocasio-
nando uma reducio neste indice.

Braga (2011) procurou identificar quais dos principais tipos de inflacdo sugeridos
na literatura pos-keynesiana e estruturalista melhor caracterizam a dinamica da infla-
¢do na década de 2000. A tipologia utilizada denomina os principais tipos de inflagdo
como inflagdo salarial, inflacao de grau de monopdlio (ou inflagdo de lucros), inflagéo
importada, inflagdo spot (ou de commodities), inflagao de impostos, inflagdo de retor-
nos decrescentes e, finalmente, a prépria inflagao de demanda. As estimativas do pe-
riodo de 2000-2010 apontam que a inflagdo importada foi o principal tipo verificado de
inflagdo na economia brasileira na década de 2000, seja por causa das pressdes cambiais
(ocorridas, grosso modo, na primeira metade da década), seja pelas pressoes dos precos
das commodities (relevante principalmente na segunda metade da década). Nesse con-
texto, seus resultados vdo em dire¢do ao enfoque de Davidson (1994) e Weintraub (1961).

Tendo em vista o exposto acima, pode-se considerar que existe uma possivel in-
fluéncia positiva de um componente de custos associado a variacdo da taxa de cAmbio
dentro desse modelo-2000, no qual a elevada taxa de juros conduz a uma apreciagéo
cambial que contribuiu para uma redugio do IPCA, através dos bens administrados.

Modenesi, Pires-Alves e Martins (2012) propdem um arcabougo tedrico alternativo, que
ofereca uma explica¢do mais completa para o processo inflaciondrio, que veem como um
processo complexo. Assim, é necessaria uma abordagem alternativa que leve em considera-
¢30 os componentes dos custos no processo inflaciondrio. Nesse contexto, eles propdem
uma abordagem “micro-macro integrada” para analisar o processo de inflacdo no Brasil.

Os autores propdem a introducio de dois canais de mecanismo de transmissao da
politica monetaria: crédito-custo e cAmbio-custo. Através desses canais, mostram evi-
déncias de que, em estruturas de mercado oligopolizadas, as firmas tém poder de mer-
cado, e ndo concorrem via precos, podendo assim manter ou aumentar o seu markup

sobre o0s custos quando ha um aumento da taxa de juros ou depreciacao da taxa de cam-

19. Disponivel em: <http://www.ibge.gov.br>. Acesso em: 28 maio 2018.
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bio, o que contribui para o aumento dos precos. Dessa forma, os autores enfatizam o
papel da estrutura de mercado, em que, nos mercados mais oligopolizados, as empresas
tém mais poder de mercado para repassar pregos. Dessa maneira, o Banco Central de-
veria responder de forma diferente de acordo com o poder de mercado de cada setor.

Os autores referem-se também ao papel de outras politicas no combate a inflagao,
como a prote¢do do ambiente concorrencial por meio da politica antitruste, que bus-
ca incentivar a concorréncia e inibir movimentos de carteliza¢ao de mercados. A vi-
sao desses autores vai em dire¢do a necessidade de politicas alternativas de combate a
inflagdo, devido ao carater do processo inflacionario brasileiro, sem deixar essa tare-
fa exclusivamente ao Banco Central.

Souza (2016) discute a relagdo entre taxa de cAmbio real, preco das commodities e
inflagdo no Brasil no periodo de 2002 a 2014. A metodologia empregada pelo autor é
baseada em séries temporais, utilizando fatores comuns e previsao dentro (in-sample)
e previsao fora da amostra (out-of-sample). Para medidas de comparagao entre os mo-
delos, utilizaram-se a raiz quadrada do erro quadrado médio (RMSE) e o erro percen-
tual absoluto médio (MAPE). O estudo apontou como principais resultados que ha
uma relagdo inversa entre precos das commodities e taxa de cAmbio real, de forma que
uma elevagido dos precos das commodities é acompanhada por uma apreciacéo da taxa

de cambio real, que nesse caso teria um pass-through inverso sobre o nivel de precos.

4. Consideracoes finais

O processo inflacionario brasileiro é complexo e a estabilidade de pre¢os ndo deve
passar somente por medidas de contengdo da demanda em detrimento do crescimen-
to econdmico e emprego.

Essa complexidade do processo inflaciondrio brasileiro passa por fatores de ordem
estrutural, que se referem a falta de infraestrutura bdsica para o escoamento e
barateamento da produgédo, como rodovias, hidrovias, ferrovias e aeroportos; a estru-
tura tributdria inadequada, com impostos elevados que oneram o setor produtivo; a
estrutura de mercado oligopolizada, em que os agentes econdmicos (empresas) sdo

capazes de manter seu markup ao repassar pregos devido ao carater oligopolizado da
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economia, refletido na fraca concorréncia entre os setores e fragilidades dos 6rgaos
reguladores e na pouca diversificagdo e primarizagdo da pauta de exportagdes. As os-
cilagdes dos precos das commodities agricolas tém grande impacto na economia, de-
vido as flutuagdes das taxas de cAmbio.

Por outro lado, a ndo desindexagao total da economia, refletida na politica de ajus-
tes anuais do salario minimo, e o surgimento de uma nova classe C, que provoca uma
pressdo de demanda por bens e servigos ndo acompanhada por um aumento da ofer-
ta, fortalecem o aumento persistente no setor de bens nao tradeables, como o setor de
servicos, a indexagdo dos contratos de servicos como telefonia, energia, aluguel, pas-
sagens rodoviarias. Contribuem, assim, para um processo crescente e persistente do
processo inflaciondrio.

O presente artigo buscou analisar o processo inflacionario em uma abordagem
multidimensional e sob vérios enfoques analiticos. A teoria quantitativa da moeda e
sua reformula¢ao por Friedman (1956), foi observada, assim como o quantitativismo
de Wicksell ([1911] 1986), em que a inflagédo é tratada como decorrente de pressio de
demanda e dessa forma deveria buscar a estabilidade de pregos através de medidas de
controle de demanda. Por outro lado, Keynes ([1936] 1982) e os pds-keynesianos da-
vam énfase aos custos de produ¢ao como fontes do processo inflaciondario, conside-
rando ainflagdo como decorrente de retornos decrescentes de escala, inflagio salarial,
inflagdo de lucro e inflagdo importada.

Particularmente para o caso brasileiro, no arcabougo teérico do modelo 2000, co-
mo apresentado por Hermann (2004), a flexibilidade da taxa de cAmbio é um impor-
tante componente de custos associado a inser¢do externa da economia, e dadas as ca-
racteristicas da estrutura de mercado no Brasil - segmentada, com discriminac¢ao de
precos em razdo de seu cardter oligopolizado -, buscou-se dar énfase a taxa de cAmbio
como componente importante do custo na formagao de pregos da economia brasileira.
Variagoes das taxas de cambio (aprecia¢do ou depreciagdo) provocam uma varia¢ao no
nivel de pregos, devido a mudangas nos precos de insumos e bens de capital importa-
dos, aumentando o custo de produgio, todavia esse repasse cambial ndo é completo,
como afirmam Goldberg e Knetter (1997), pois depende da capacidade dessas empre-
sas de repassar custos. Assim, cada setor terd um efeito diferenciado decorrente de uma
variagdo da taxa de cAmbio, e esses efeitos vdo depender das caracteristicas de cada

setor, como o grau de substitui¢do e a elasticidade-preco da demanda de seus produtos.
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