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EPIGRAFE

“Uma economia que diz que precisa primeiro estabilizar, depois crescer,

e depois distribuir, € uma falacia. E tem sido uma falacia.

Nem estabiliza, cresce aos solavancos, e nao distribui.

E esta é a histéria da economia brasileira, desde o apos guerra. Ou ndo é?”
(TAVARES, 1995)



RESUMO

Neste trabalho, pretendo mostrar como no Brasil a taxa basica de juros disparatada
apresenta funcionalidade. Um alto diferencial de juros evita a fuga da moeda nacional
para a moeda estrangeira, sustentando o carregamento principalmente de titulos de
divida publica com risco soberano, além dos demais ativos financeiros de renda fixa.
A taxa Selic elevada possibilita o controle da inflacdo pelo canal do cambio, de forma
a moeda nacional continuar sendo reserva de valor. A partir de uma visao holistica da
dindmica econdmica, coletei e analisei séries historicas de 2008 a 2022 relativas ao
cambio, inflag&o, juros, mercado de ativos, crescimento econdmico e desemprego.
Dessa forma, busquei achar relacbes de interdependéncia entre tais variaveis
macroecondmicas para demonstrar a relacdo entre o juro aparentemente sem sentido

(sem nexo, absurdo) tem o propdsito de manutencédo do Real como reserva de valor.

Palavras-chave: Macroeconomia, Financas Internacionais, Politica Monetaria,

Sistemas Complexos

ABSTRACT

In this work, | intend to show how an elevated base interest rate has a functionality. A
high interest rate differential stops international investors from leaving the national
currency for foreigner currencies, justifying the hoarding of fixed-income assets,
especially public debt bonds with sovereign risk. The elevated Selic rate enables
controlling inflation through the currency canal, keeping the national currency as value
reserve. Coming from a holistic perspective of the economic dynamic, | collected and
analyzed historic series from 2008 to 2022 relative to currency, inflation, interest rates,
asset markets, economic growth, and unemployment. Therefore, | searched for
relations of interdependence between macroeconomic variables to demonstrate that
the relation between an interest rate apparently with no sense (foolish, absurd) has a

purpose of maintaining the Real as value reserve.

Keywords: Macroeconomics, International Finance, Monetary Policy, Complex

Systems



ABNT
BC

BCB
Bovespa
CDI

CMN
Copom
COVID-19
DV
FBCF
FGV
FGV-lbre
Fipe

IBGE
Ibovespa
IE

IPA
IPA-DI
Ipea
IPCA
IPP

MP

PAC
PIB
PMC
PMPP
PPC
SELIC
SBU
Unicamp

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Associacédo Brasileira de Normas Técnicas
Banco Central

Banco Central do Brasil

Bolsa de Valores de Sao Paulo
Certificado de Depdsito Interbancario
Conselho Monetario Nacional

Comité de Politica Monetéria

Corona Virus Disease 2019

Depdsitos a Vista

Formacéao Bruta de Capital Fixo
Fundacgé&o Getulio Vargas

FGV - Instituto Brasileiro de Economia
Fundacéo Instituto de Pesquisas
Econdmicas

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
indice Bovespa

Instituto de Economia

indice de Precos ao Produtor Amplo

IPA — Disponibilidade Interna

Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
indice de Precos ao Consumidor Amplo
indice de Precos ao Produtor
Meios de Pagamento

Programa de Aceleragdo Econdmica
Produto Interno Bruto
Papel-moeda em Circulacéo
Papel-moeda em Poder do Publico
Paridade de Poder de Compra

Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia
Sistema de Bibliotecas da Unicamp
Universidade Estadual de Campinas



SUMARIO

DEDICATORIA ...ttt sttt ettt bttt se s 5
AGRADECIMENTOS ...ttt e e e e e e e e e e e e e e e e e e aaaaaaaaaaes 6
RESUNMO ...ttt e s e s e s e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeee e e e et ee e e e ee s s s s easssssssasssasnsnnsnnsnnnnnas 8
A B ST R A CT e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e et e e et —————. 8
INTRODUGAQ .....ooeieeeeeeeeeee ettt n et n st sean s s aeeees 12
O QUE E CIENCIA DA COMPLEXIDADE ....cceiiiiieiieeiiee e ettt ee e eeeeeeeeeeeeesaassassssssssssasnsnnnnnnnnnes 12
HOLISMO METODOLOGICO: PERSPECTIVAS DISTINTAS ....uieiitueeeeetieeeeesnaeeeesnneesennnnaeaenes 14
INSIGHT FUNDAMENTAIS E METODOLOGIA DA PESQUISA ....ooiiiiiiieieeeeeeeeeeee e 15
HIPOTESE A SER TESTADA E PREVIA DOS CAPITULOS ...cuuuiiiiiieeeeeiieeeeeanneeeesnneesensnnaeeenes 16
CAPITULO 1: DETERMINANTES DA TAXA DE CAMBIO ......cccoviiieiiicee e, 18
1.1. FUNDAMENTO DA PARIDADE ENTRE TAXA DE JURO INTERNA E INTERNACIONAL ..... 18
1.1.1 Condicao de paridade de JUIOS..........cccccurririieieeee e eeccrireee e e e e e e e s 18
1.1.2 Andlise da relacao entre diferencial de juros e cambio a partir de séries

LE=T 101 010 ] = 1SS 19

1.2. FUNDAMENTO DO SALDO DO BALANGCO DE TRANSAGCOES CORRENTES..........cvvuunn.. 23
1.2.1 Analise grafista do saldo do balanco de transacfes correntes................... 23

1.3. FUNDAMENTO DA PARIDADE ENTRE A TAXA DE INFLAGCAO INTERNA E INTERNACIONAL
31

1.4. BALANCO DE PAGAMENTOS E O FINANCIAMENTO DAS TRANSACOES CORRENTES;. 35
CAPITULO 2: DETERMINANTES DA TAXA DE INFLAC;AO .................................... 39

2.1 DECOMPOSICAO DA SERIE TEMPORAL EM TENDENCIA INERCIAL EM LONGO PRAZO,
CHOQUES DE PRECOS RELATIVOS (DE DEMANDA E DE OFERTA), SAZONALIDADES A CADA ANO.
39

2.2 EXAME DA DEFASAGEM ENTRE IPP (PRECOS AO PRODUTOR), IPA (PRECOS NO

ATACADO), IPCA (PRECOS NO VAREJO PARA CONSUMIDORES).....ccciieeeeiiiiiirrrrreeeeeeaaeenns 46
2.3  EXAME DOS MOVIMENTOS DE PREGOS LIVRES E PREGCOS ADMINISTRADOS............ 52
CAPITULO 3. DETERMINANTES DA TAXA DE JURO.......ocoiiieeeeeeee e 58
3.1  ANALISE DOS RELATORIOS DE INFLACAO DO BANCO CENTRAL POR CICLOS......... 58
311 2008-2004 ..o ——————————- 59
31,2 2015-2016 ... ———————— 61

3.1.3 2017-2009 ... e 65



.14 2020 e e 65

B D 2020202 e e —————— 66
3.1.6 Conclusdo da analise dos relatdrios ..........ooeeeeee e 67
CAPITULO 4. DETERMINANTES DOS MERCADOS DE ATIVOS ....c.ooveeveeeeee, 69
4.1. HAVERES MONETARIOS VS. HAVERES FINANCEIROS ....ueuiuieeeieeeeensensenseeneensensenes 69
4.2. EXAME DO MERCADO DE AGOES ......iiiiiieiiiiiie e e e eeeeetiis e e e e e e e eeaias s e e e e eeeentannaeeeeeennnnns 77

4.3. EXAME DO MERCADO DE IMOVEIS: MOVIMENTOS COMPARATIVOS ENTRE FIPEZAP
VENDAS, CDI E IBOVESPA ... ettt ittt e et e st e et s s s e s e s s s sa s s saa s e saneasanenes 80
4.3.1 Andlise das SEries NIStOrCAS: ......cceviiiriiie i 80
4.3.2 Andlise dos ciclos de apreciacdo e depreciacdo das distintas formas de

MANULENGAOD A FMOQUEZA ....ceeeieiiiiieeee e e e e e e et e e e e e e e e e st e e e e e e e e e e e s anannnees 84

CAPITULO 5. DETERMINANTES DOS CICLOS DE CRESCIMENTO DO PIB E DO
DESEMPREGO ... .o 86

5.2. EXAME DAS ESTATISTICAS DO MERCADO DE TRABALHO: PNAD CONTINUA E PME:.. 94

5.2.1 Crescimento do numero de ocupados e crescimento econémico ............ 94
5.2.2 CUINVa d€ PhillipS ...veeiiiiieie ettt a e e e e 97
CONSIDERACOES FINAIS......oouiieeteeeeeeeee ettt en st easten e se et saete s aenn e 102
INFLACAO E CRESCIMENTO ECONOMICO EM UM PAIS PERIFERICO .....uivviiiieeeiiieeeeennnnnn. 102
OBJETIVOS DA PESQUISA «..uuieeiiteeeeette e ettt e e e et e e e e et e e e eeta e eesesan e e sasaneeeesanaaeeesnnaaenns 107

REFERENCIAS ...ttt ee et e e e e e e e e e e e e eeeeeeeeeaeeeeeeeaeeeeeeeeeeeseeeeseeaneens 110



12

Introducéao

O que é Ciéncia da Complexidade

“O todo é mais que a soma de suas partes” (MITCHELL, 2011, p. X, traducao

nossa). A ciéncia da complexidade pode ser resumida nessa pequena frase.

Trata-se de um estudo transdisciplinar. Prope uma nova racionalidade
cientifica para entender fendmenos antes incompreendidos, cunhados como
“Sistemas Complexos” emergentes das interagdes entre seus componentes. Ao se
obter tal visdo holista consegue-se superar o reducionismo do individualismo

metodoldgico.

O reducionismo é uma perspectiva muito ligada ao racionalismo cientifico do
século XVII. Propde o entendimento macrossistémico a partir das resultantes das
decisdes individuais microeconémicas. Para tanto, divide o objeto de estudo em
partes para depois junta-las e entendé-las, ou seja, entender o todo a partir de
agregacao das partes (MITCHELL, 2011).

Parte-se de leis universais do funcionamento de pequenos elementos para
logicamente derivar o funcionamento do sistema composto. De acordo com esse
método de andlise econémica, o funcionamento do conjunto € uma replicacdo do
funcionamento dos componentes, ou seja, seriam hipoteticamente individuos com

comportamentos semelhantes, todos pressupostos racionais!

Para o individualismo metodolégico, “o todo €, nada mais, nada menos, além
da soma das partes”. No entanto, surgem diferengas qualitativas, as chamadas
propriedades emergentes, fenbmenos s6 observados no sistema composto como um
todo. Emergem da interag&o entre as partes reduzidas, diferenciam-se delas, e ndo

devem ser deixados de lado no estudo das ciéncias (AUYANG, 1998).

De acordo com a fisica subatbmica, toda a matéria do universo é composta por
trés tipos de particulas (elétrons e dois tipos de quark) e quatro formas de interacéo
(gravidade, eletromagnetismo, interacdo nuclear forte e interagdo nuclear fraca).

Entendé-las, profundamente, significa entender todo o restante do universo?
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A partir do estudo profundo de neurénios podemos entender o comportamento
do cérebro, e, consequentemente, o comportamento humano? A partir da
compreensao perfeita do comportamento humano, seriamos capazes de entender o

comportamento agregado da sociedade e economia?

O paradigma da complexidade se opde a essa ideia do atomismo. O agregado,
a composicao, o todo ndo € mera soma ou agregacao de suas partes. Os elementos

constituintes interagem entre si de forma a gerar novas estruturas complicadas.

Qualitativamente, o agregado também ndo se limita ao movimento de cada
parte e integra o efeito de suas interacdes. A composicdo das partes deve ser
entendida como uma unidade detentora de suas préprias propriedades, e ndo como
mera replicacdo em larga escala de um objeto de estudo mais simples, ou entdo como

uma combinacao de diferentes objetos com propriedades préprias (AUYANG, 1998).

Assim, essa unidade composta com propriedades préprias € chamada de
sistema complexo. Costa define sistema complexo como “(...) um conjunto de
unidades interativas entre si (...) [que] exibem propriedades coletivas emergentes.”
(2020, p. 18). Os sistemas complexos séo, desse modo, o objeto de estudo da ciéncia

da complexidade.

Em suma, a teoria capaz de descrever o comportamento de um sistema
complexo néo é redutivel a teoria descritiva do comportamento de cada uma de suas
partes. A propria palavra complexidade apresenta sua origem etimoldgica na palavra
“‘complexus”. Significa “tecido em conjunto”, ou seja, ndo da para separar esse tecido,
compreender suas partes, e reata-lo, mas sim estudar o tecido do modo a aceitar sua

complexidade ou qualidade ndo ser apenas uma “colcha-de-retalhos” (COSTA, 2020).

Muitos fendbmenos, sejam eles naturais, fisicos, quimicos, bioldgicos, sociais,
econbmicos, podem ser vistos como propriedades emergentes de sistemas
complexos. Os estados da matéria (sélido, liquido, gasoso) ndo podem ser entendidos

a partir do comportamento de elétrons e quarks.

O pensamento, a memaoria e 0 comportamento de uma pessoa ndo podem ser

entendidos a partir de neurdnios individuais (AUYANG, 1998). De maneira analoga,
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0 comportamento agregado dos agentes econdmicos ndo € entendido a partir do
comportamento maximizador de utilidade dos individuos, nem pelo comportamento
maximizador de lucro das firmas, mas sim como esses individuos e instituicoes
interagem entre si, formam sistemas e originam propriedades emergentes, de

maneira a compor assim o todo da economia de uma regiao.

O exemplo mais conhecido é o Paradoxo da Parciménia. Quando predomina
um comportamento poupador, a poupanca macroeconémica resultante podera ser
inferior ao desejado por causa da queda da demanda agregada e,

consequentemente, da renda a ser poupada.

Assim, o paradigma da complexidade se configura como estudos
transdisciplinares, e abrange diversas ciéncias, desde as naturais até as sociais.
Enfim, usarei nesta monografia, como método de andlise econémica, esse conjunto
de insights, aparatos teéricos, modelos mateméaticos e metodologias cientificas com
0 objetivo de analisar os fendmenos macrossistémicos com uma Vvisdo nédo

reducionista, mas sim, holistica.

Holismo Metodoldgico: perspectivas distintas

O holismo metodologico se opde ao reducionismo metodoldgico no sentido de
partir do todo para baixar sequencialmente o nivel de abstracdo, do mais complexo
para o menos complexo (COSTA, 2020b). Como visto, o reducionismo, chamado de
individualismo metodoldgico, faz o caminho contrério, parte do menos para 0 mais

complexo, do individuo para a sociedade.

Esta monografia se propde a estudar a dinamica econdmica a partir de uma
visdo holistica em detrimento de uma visdo individualista. Partird da analise dos
agregados econdmicos, indicadores resultantes de interacées entre produtores,
consumidores e financistas, entre outros setores institucionais, com o intuito de deixar
em segundo plano uma analise das motivagcfes e dos comportamentos de individuos,
pressupostos homogéneos por serem racionais de acordo com a teoria neoclassica

convencional.
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Insight fundamentais e metodologia da pesquisa

Como apresentei, a ciéncia da complexidade apresenta como insight
fundamental uma visdo holistica da ciéncia, acompanhado de uma metodologia
consistente a isso. O embate entre as metodologias quantitativas e as metodologias

histérico-institucionais na economia é extremamente pertinente.

Todavia, como visto, a discussdo acerca da complexidade na economia
apresenta contribuicdes ndo so para ortodoxia, mas para a heterodoxia também. N&o
se critica somente aqueles modelos que partem do comportamento maximizador de

utilidade dos individuos, mas toda forma de teorizac&o partindo das partes individuais.

Portanto, o comprometimento aqui feito é de fazer uma anélise
macroecondmica das variaveis pertinentes. Nao sdo necessarios microfundamentos

dos fenbmenos macroecondémicos para poder compreendé-los.

Muitas de suas estruturas podem ser irredutiveis, ou seja, podem surgir no
nivel sistémico e ndo apresentar representacao no nivel individual. Por exemplo, as
leis e propriedades determinante do funcionamento de uma cadeia (encadeamento
de acordo com a Ciéncia das Redes) ndo apresentam nenhum significado no nivel

atomico.

Mesmo caso essas estruturas possam ser reduzidas, muitas vezes nao se faz
necessario entender as partes para entender o todo. Do mesmo modo, nédo se faz
necessaria uma descri¢cdo quantica da gravidade para se entender as leis de Kepler

do movimento orbital dos astros, por exemplo.

Neste trabalho, buscarei estudar como o sistema de precos relativos afetam os
ativos (formas de manutencdo de riqueza) no Brasil. Para isso, sera necessario
estudar tais subsistemas a partir de um sistema complexo superior, em certos casos,
a economia internacional e seu sistema monetario-financeiro, para ai sim partir para

categorias inferiores.
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Certamente, por delimitacbes do nosso objeto de estudo, ndo sera possivel
estudar todos os dados. Porém, é possivel analisar as estatisticas relevantes em série

histérica afim de observar padroes.

A partir dessas observacoes estabelecerei hipoteses intermediarias. Podem
ser corroboradas ou negadas pela analise dos subsistemas, ou seja, a partir da

analise das instituicdes e de seus padrdes de comportamento.

Portanto, analisarei as estatisticas relevantes para analise do cambio, inflagcéo,
taxa de juros, mercado de ativos, PIB e taxa de desemprego. Poderei, assim,
entender como se da a dinamica dos precos relativos das distintas formas de
acumulacdo de riqueza no Brasil. Para esta pesquisa, usarei dados

macroecondmicos do Banco Central, IBGE, Ipea data, FGV lbre, B3 e Fipezap.

HipoOtese a ser testada e prévia dos capitulos

O sistema de precos relativos dos ativos no Brasil, isto €, a evolugcéo das taxas
de crescimento das cotacdes representativas das distintas formas de manutencéo da
rigueza, tem uma especificidade frente a tipica dos paises do “Norte rico”. Sob o
Império do Délar, para evitar a fuga da moeda nacional para a divisa estrangeira como
reserva de valor, como ocorre na Argentina, o Banco Central do Brasil fixa uma taxa
de juro disparatada, sustentando o carregamento principalmente de titulos de divida
publica com risco soberano, além dos demais ativos financeiros com renda fixa, com
rendimentos acima dos demais mercados de ativos mais representativos: acdes e
imoveis.

O emprego do termo “disparatado” neste trabalho apresenta duplo sentido.
Vem tanto da nocéo de paridade, no sentido de que a taxa béasica de juros brasileira
se apresenta historicamente em “disparidade” com as taxas basicas de outros paises
periféricos, como da definicdo de dicionario do termo, que se refere aquilo que é
“ilégico”, “sem nexo”, “sem proposito”. A sonoridade similar da palavra “disparatado”
com disparado também faz parte do emprego do termo. Afinal, a taxa de juros

brasileira € “disparadamente” elevada, e cabe a este trabalho definir por qué.
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Portanto, devemos averiguar se a taxa basica de juros brasileira é capaz de
segurar o capital financeiro estrangeiro no Brasil. Precisamos averiguar quais sdo 0s
efeitos do cambio sobre a inflagcéo, e sobre o0s precos das acdes e dos iméveis, e vice-
versa. Por fim, precisamos checar como se da a relacdo entre politica monetaria e

ativos nos paises avancados.

No capitulo 1, pretendo discutir algumas teorias sobre a determinacéo da taxa
de cambio, e entender a relacédo entre o diferencial de juros e a taxa de cambio no

Brasil.

No capitulo 2, pretendo associar movimentos do IPCA com movimentos de
outros indices de preco (IPP e IPA), e com movimentos da taxa de cambio. Além disso,
pretendo avaliar quais sdo as possiveis causas da inflacdo ao longo do periodo de

2008 a 2022, a partir do exame da IPCA para precos livres e precos administrados.

No capitulo 3, intenciono fazer uma resenha critica dos relatérios de inflacao
do Banco Central, no intuito de compreender melhor o periodo analisado. Facilita

entender a determinacéo da taxa basica de juros pela autoridade monetaria brasileira.

No capitulo 4, avalio os movimentos dos haveres monetéarios, Ibovespa e indice
Fipezap para entender como a politica econémica e o crescimento do PIB afetam os

estoques de riqueza.

No capitulo 5, finalmente, situo a politica monetaria empregada nos diferentes
periodos com seus respectivos resultados na atividade econdmica. Além disso, devo

averiguar se ha impacto do crescimento econémico e desemprego sobre a inflacao.

Espero poder contribuir com esses objetivos aos olhos dos leitores.
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Capitulo 1: Determinantes da Taxa de Cambio
1.1.Fundamento da paridade entre taxa de juro interna e internacional

1.1.1 Condicao de paridade de juros

A teoria mainstream explicativa da relacéo entre juro nacional, juro internacional

e cambio é a relacéo de paridade de juros descoberta.

Nela, parte-se do pressuposto de os financistas sempre buscarem as melhores
opcdes de ativos disponiveis. Portanto, dentre os ativos de renda fixa, procuram
agueles com taxa de juros mais elevada para um certo nivel de risco da operacao,

considerando a expectativa de apreciacdo da moeda na qual o ativo esta cotado.

Porém, a taxa de cambio, na maioria dos casos, é flutuante, ou seja, também é
um preco flexivel, para ativos em diferentes moedas. Ha o risco da moeda na qual
esta cotado o ativo de interesse depreciar relativamente, diminuindo o patriménio do

financista quando fizer o repatriamento do capital.

Portanto, além da paridade entre taxas de juro (local e internacional), os
agentes econdmicos levam em conta as expectativas sobre a taxa de cambio na
escolha entre ativos. A partir do pressuposto de mercados eficientes, no qual o
mercado tende ao equilibrio, devido a arbitragem (comprar onde esta barato e vender
onde esta caro), a relagdo de paridade de juros descoberta afirma o diferencial de
juros de um pais em relacdo ao outro corresponder a expectativa da variacao da taxa

de cambio entre esses dois paises.

A seguinte equacéo, chamada de relacédo da paridade de juros descoberta ou
simplesmente condi¢do da paridade de juros, foi extraida do livro de Blanchard (2011,
p. 349):

Equacao 1:
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. [ Et
(1+lt)=(1+lt)< S >
t+1
De maneira mais simples, i, — if = AEf, onde i, € o0 juro interno, if € 0 juro

externo e AEf € a expectativa de depreciacdo da moeda nacional.

A condicdo de paridade de juros é uma teoria fundamentalista da determinagéo
da taxa de cambio nominal. Parte do comportamento microeconémico dos financistas
de buscar ativos com maior rentabilidade e menor risco para apresentar insights sobre
0 comportamento macroecondmico dos precos relativos das moedas nacionais. Como
mostrarei mais adiante, ela até contribui com a compreenséo da dinamica da relacao
cambio/juro no Brasil. Porém, as relacbes emergentes entre cambio e juros nao

correspondem com essa teoria, como apresentarei ao longo da sec¢éo seguinte.

1.1.2 Analise da relacao entre diferencial de juros e cambio a partir de séries
temporais
Para avaliar as relagbes de causalidade entre as variaveis supracitadas,
selecionamos a meta SELIC, por ser a taxa basica de juros da economia brasileira, e
taxa base dos titulos da divida publica'. Ela é a taxa base dos ativos de risco “zero”

da economia do pais.

Selecionamos também a “Fed Funds Rate”, por ser a taxa mais representativa
da taxa basica de juros da economia estadunidense e, consequentemente, de todo o

SMFI2. Por fim, selecionamos o cambio a vistas.

Podemos calcular o diferencial entre os juros basicos do Brasil e o juros basicos

dos Estados Unidos.

1 BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023b
2 FEDERAL RESERVE, 2023
3 BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023a



GRAFICO 1: Diferencial de juros e taxa de cambio (R$/US$)
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Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 20232, 2023b; FEDERAL RESERVE, 2023

Nota: Elaboragéo propria

Diferencial de juros
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Assim, temos trés das quatro varidveis apresentadas na equacdo 1. A Unica

variavel faltante seria a expectativa sobre o cambio.

Porém, como nao estamos tratando de nenhum titulo especificamente, mas sim

de suas taxas, ndo faz sentido tratarmos de expectativas se ndo temos prazo de

7

maturagcdo. Portanto, é impossivel testarmos a hipotese da paridade de juros

descoberta nesse caso abstrato. Mas podemos, a partir da analise do gréfico,

averiguar se ele se configura como evidéncia favoravel ou contraria a teoria.

A primeira vista 0 GRAF. 1 parece corroborar com essa teoria. O diferencial de

juros maior que 1 serviria para compensar essa tendéncia estrutural de depreciacédo

da moeda brasileira.
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Todavia, do comeco de 2010 ao comeco de 2012, a taxa de cambio permanece
relativamente estavel, proxima a R$ 1,75. Se 0s agentes apresentam a capacidade
de prever a taxa de cambio a vista, nesse periodo, o diferencial de juros deveria

permanecer constante em 1.

N&o foi o que aconteceu, ndo s6 o diferencial ndo foi 1, como cresceu. O
diferencial partiu de aproximadamente 1,09 no comeco de 2010, para um pico um

pouco maior que 1,11 no fim de 2011, e finalizou o periodo em algo proximo de 1,10.

Outro exemplo € o periodo de 2018 a 2020, no qual houve uma queda do
diferencial de juros junto com uma depreciacdo da moeda brasileira. Portanto, no curto
prazo, a relacdo entre taxa basica de juros e cambio descrita pela teoria da paridade
de juros descoberta ndo se sustenta sempre. Até porque estamos tratando de uma
variavel determinada pelo mercado, a taxa de cambio*, e outra variavel determinada

politicamente pelo Banco Central.

Dessa forma, devemos ver a relacdo de causalidade inversa: ao invés do
cambio determinar as taxas béasicas de juros, devemos ver como a taxa basica
determina o cambio. Afinal, a variavel determinada pelo Banco Central, ou seja, a

variavel independente, € a taxa basica de juros, e ndo o preco da moeda.

Na tradicdo do pensamento inspirado em Knut Wicksell, o Banco Central
tentaria atingir uma taxa de equilibrio, ao colocar a taxa de mercado no nivel da
hipotética taxa natural. Apesar dessa taxa hipotética (constatada ex-post se nao
houver um Processo Cumulativo inflacionario) ndo ser refutada, ndo corrobora com a

analise feita aqui.

Se usarmos a condi¢ao de paridade de juros no sentido oposto, um aumento

no diferencial de juros para acima de 1 leva a um cambio a vista superior ao cambio

bY

esperado, seja pela apreciacdo do cambio a vista, seja por uma expectativa de

4 Determinada inclusive nédo sé pelo mercado de titulos de divida pablica, e nem somente pelo mercado
de renda fixa, mas também pela renda variavel e pelo comércio exterior. Estranho seria se a paridade
se mantivesse.
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depreciacédo no futuro, ou uma combinacao dos dois. Dessa forma, os ganhos em

titulos da divida publica nacional ou nos Estados Unidos se mantém iguais.

A partir de um calculo de correlacdo linear de Pearson, as duas variaveis
apresentam uma correlacdo de aproximadamente -0,45 (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2023d, 2023c; FEDERAL RESERVE, 2023). O valor ndo aparenta ser
estatisticamente significante, mas para determinar isso sera necessario analises mais
aprofundadas. Além disso, calculamos a correlacdo entre cambio e a meta Selic,
correspondendo a aproximadamente -0,41 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023d,
2023c).

Todavia, a correlacdo entre a variavel Fed Funds Rate e a variavel cambio é
estatisticamente insignificante. Observamos uma correla¢éo positiva de apenas 0,2 0
gue é estatisticamente insignificante (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023d, 2023c;
FEDERAL RESERVE, 2023).

GRAFICO 2: Cambio, Meta SELIC e Fed Funds Rate

Cambio a vista (R$/US$), Fed Funds Rate e Meta Selic
== Fed Funds Rate == Meta Selic Cambio R$/US$
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Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 20232, 2023b; FEDERAL RESERVE, 2023

Nota: Elaboracao propria
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Em suma, a relacado entre diferencial de juros e cambio existe. Um aumento no
diferencial de juros brasileiro leva a uma apreciagcéo do Real. A baixa correlacdo de

Pearson é explicada pela determinacédo multifatorial da taxa de cambio.

Porém, a relagdo ndo se da como na relagdo de paridade de juros descoberta.
A partir do estudo da institucionalidade vigente no Brasil, verificamos o Banco Central
determinar sua taxa basica de juros diretamente, e ndo a partir da expansao de seus

agregados monetarios, como afirmam os monetaristas mais antiquados.

Se a condi¢ao de paridade de juros fosse verdadeira, a rela¢ao causal do juros
para o cambio seria impossivel. Um aumento no diferencial de juros inesperado pelos
agentes econbmicos provocaria uma apreciacdo da moeda de interesse. As
expectativas de cambio teriam de ser perpetuamente frustradas para justificar a

relacdo de paridade.

Se a relacdo de causalidade for inversa, isto €, do cambio para os juros, o
mercado teria suas expectativas de cambio frustradas pelo arbitrio discricionario da

Autoridade Monetaria sobre o juro basico.

Por conseguinte, a condicdo de paridade de juros falha justamente por partir do
comportamento dos agentes individuais, pressuposto ser de racionalidade, eficiéncia
e equilibrio de mercado, para derivar o comportamento dos agregados
macroecondmicos. Logo, falha por usar uma abordagem microeconémica
reducionista e hipotético-dedutiva, em detrimento de uma abordagem holistica e

histérico-indutiva.

1.2.Fundamento do saldo do balanco de transacdes correntes

1.2.1 Andlise grafista do saldo do balanco de transac¢des correntes

O balanco de transagdes correntes corresponde ao lado real do balangco de
pagamentos, por incluir as exportacdes e importacdes de bens e servicos, as rendas
dos fatores de producédo (i.e. salarios, lucros, dividendos, juros e aluguéis), e as
transferéncias unilaterais (PAULANI; BRAGA, 2012). Trata-se da transferéncia de
fluxos de renda entre os paises. Por outro lado a conta de capital e, principalmente, a
conta financeira, incluem o lado das transferéncia de estoques de riqueza (PAULANI;
BRAGA, 2012).
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O balanco de transacdes correntes ndo opera ho mesmo sentido do saldo do
balango comercial. Por exemplo, em 2022, no Brasil, apesar do saldo comercial atingir
US$ 44,2 bilhdes, as remessas liquidas de lucros e dividendos somaram US$ 44,7
bilhdes, faltando portanto cobertura para as despesas liquidas de juros de US$ 19,2
bilhdes, fora servigos como viagens (US$ 4,9 bilhdes), transportes (US$ 5,8 bilhdes)
e aluguel de equipamentos, somando tudo o total de US$ 103,9 bilhdes.

GRAFICO 3: Déficit estrutural na conta de servicoes e rendas do balanco de
pagamentos (US$ Bilhdes)
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Fonte: BCB

Fonte: GOMES; CRUZ, 2023, p. 48

Em 2022, o IDP (Investimento Direto no Pais) totalizou US$ 90,6 bilhdes (4,76%
do PIB), maior ingresso liquido desde 2012 (US$ 92,6 bilh&es), e cobriu o déficit em
transacgdes correntes (US$ 55,7 bilhdes ou 2,9% do PIB). Mas isso € um “circulo
vicioso” desnacionalizante da economia brasileira e com consequente aumento de
remessa dos lucros das multinacionais aqui instaladas. Esse processo de
retroalimentacdo é demonstrado inclusive por muitas exportadoras do agronegocio

serem estrangeiras.
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GRAFICO 4: Saldo das Transacdes Correntes do Balanco de Pagamentos (% do PIB)

SALDO DAS TRANSAGOES CORRENTES DO BALANGO DE PAGAMENTOS
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Fonte: GOMES; CRUZ, 2023, p. 47

No estudo dos fundamentos da conta corrente, optei por comparar varidveis em
valor nominal, pois a andlise da relacdo da inflacdo, interna e externa, sobre o cambio

€ objeto das proximas secoes.

Assim, nesta sec¢édo iremos comparar o balanco de transacdes correntes®, com

o crescimento do PIB nominal do Brasil® e do Mundo’, e com a taxa de cAmbio a vista®.

5 BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023c, 2023d
¢ IBGE, 2023

"WORLD BANK OPEN DATA, 2023

8 BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023d
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GRAFICO 5: Saldo do Balanco de Transacdes Correntes em Doélares americanos e
Média Trimestral do Cambio a vista em Reais por Doélar

Saldo do Balango de Transagdes Correntes (Milhares de US$) e Média Trimestral
do Cambio a vista (R$/US$)
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Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023c, 2023d
Nota: Elaboragéo propria
Nas comparacdes entre essas duas séries histéricas, encontra-se alguns

padrdes de acordo com 0 momento historico.

No periodo do primeiro trimestre de 2008 até o ultimo trimestre de 2009
observa-se um déficit em transacdes correntes menor, junto com um momento de

depreciacao, seguido adiante por apreciacdo do real em relacao ao délar americano.
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No periodo do primeiro trimestre de 2010 até o terceiro trimestre de 2014, ha
uma leve tendéncia de encarecimento do Délar junto com um déficit em transacdes

correntes prog ressivamente maior.

A partir do quarto trimestre de 2014 até o primeiro trimestre de 2016, houve
uma tendéncia de rapida depreciacdo do Real. No ultimo trimestre de 2014 e no
primeiro trimestre de 2015 o déficit permaneceu elevado, mas a partir dai também caiu

rapidamente.

A partir do segundo trimestre de 2016 e até o primeiro trimestre de 2018, o délar
permaneceu caro, mas em um patamar menor diante do pico do ano anterior. O déficit
apresenta os valores mais baixos da série historica antes da pandemia. No segundo
trimestre de 2017, houve um saldo do balanco de transacdes correntes de 1,2% do

PIB, abaixo do padrdo médio em torno de 3% do PIB.

A partir do segundo trimestre de 2018 até o primeiro trimestre de 2020, o Real
voltou a depreciar. A moeda brasileira passou por um novo periodo de rapida
depreciacéo, porém, nao tdo rapida quanto o periodo do fim de 2014 ao comeco de

2016. Todavia, nesse periodo, o déficit em transacfes correntes voltou a crescer.

Por fim, o periodo da pandemia se deu partir do segundo trimestre de 2020 até
0 ultimo trimestre de 2022, com um periodo de instabilidade no saldo de transacgfes
correntes, inclusive com dois trimestres de superavit (o segundo de 2020 e o segundo

de 2021). Os valores oscilam entre pequenos superavits e déficits elevados.

Nesse periodo de instabilidade macroecon6émica, o doélar apresentou seus
maiores valores da série historica. No Ultimo trimestre de 2021, chegou a

aproximadamente R$ 5,50.
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GRAFICO 6: Meta da Taxa Selic, Inflacdo (IPCA) e cotacéo do dolar em reais:
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Fonte: CLUBE DOS POUPADORES, 2023

Em 13 de maio de 2020, enquanto a SELIC baixava para 2% a.a., a cotacdo do
ddlar chegou a atingir R$ 5,94, mantendo-se na média de R$ 5,70 até dezembro de
2021. Esse “laboratério” testou a hipotese-chave: os juros disparatados, no Brasil,

baixam a taxa de cambio e dai a taxa de inflagao!
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GRAFICO 7: Saldo Anual do Balanco de Transacgdes Correntes, Crescimento Nominal
do Mundo em Délares Correntes e Crescimento do Brasil em Reais Correntes
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Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023e; IBGE, 2023; WORLD BANK OPEN DATA, 2023

Nota: Elaboracao propria

Se incluirmos na nossa analise a dindmica do PIB nominal do Brasil e do

Mundo, compreenderemos muito melhor a dindmica do saldo do balango de

transacdes correntes brasileiro no periodo:

1° trimestre de 2008 - 4° trimestre de 2009: este periodo da Grande Crise
Financeira (GCF) global ndo afetou o crescimento nominal da economia
brasileira por completo. A economia brasileira, com atuacéo anticiclica
dos bancos publicos federais, cresce acima da média do restante do
mundo. Isso deveria implicar em um aumento do déficit, mas nao
ocorreu. Houve uma leve depreciacéo do real, podendo explicar a queda
do déficit do balanco de transacgfes correntes. Porém, o crescimento da
economia brasileira mais acelerado diante do restante do mundo ndo
condiz com o superavit elevado. Faltam variaveis e rela¢cdes causais
relevantes para entender o periodo.

1° trimestre de 2010 — 4° trimestre de 2014: neste periodo de

desaceleracdo do PIB nominal brasileiro, o crescimento ainda se
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manteve mais elevado diante do crescimento mundial, de maneira a
contribuir para um aumento do déficit. O cambio se manteve
relativamente apreciado, outro fator operando no sentido de deteriorar o
balanco. Portanto, uma combinagdo de ddlar barato e taxas de
crescimento nominal relativamente elevadas (comparado com o periodo
posterior e com 0 mundo no momento) contribuiram para o patamar do
déficit elevado. No quarto trimestre o délar encareceu bastante, e iniciou
a tendéncia de rapida depreciagéo do real do periodo seguinte, de forma
a antecipar a instabilidade macroeconémica do periodo seguinte.

1° trimestre de 2015 — 1° trimestre de 2016: foi um periodo de baixo
crescimento nominal, porém, ainda superou a média do restante do
mundo, pois o crescimento desta foi negativo. Devido a tendéncia de
rapida depreciacdo do cambio brasileiro, houve uma queda no déficit em
transacgdes correntes.

2° trimestre de 2016 — 1° trimestre de 2018: foi um periodo de baixo
crescimento nominal e estabilidade do cambio em patamar depreciado,
mas mais apreciado diante do periodo anterior. Nesse periodo
observamos os menores déficits em transacdes correntes das séries
histdricas antes da pandemia. Apesar da pequena queda do doélar, houve
uma retomada lenta da economia brasileira, com crescimento nominal
da economia maior que o crescimento global em 2016. O déficit reduzido
pode ser explicado pela estagnacdo econbmica e pelo cambio
depreciado, apesar da queda do délar e crescimento maior acima da
média do restante do mundo. No ano de 2017, o crescimento nominal
da economia brasileira foi inferior ao crescimento global, explicando o
trimestre com o menor déficit da série historica anual desde 2008.
Porém, no ano de 2018, j& houve um crescimento nominal acima do
padrdo internacional, explicando a queda do déficit.

2° trimestre de 2018 — 1° trimestre de 2020: o cenario de baixo
crescimento nominal da economia persistiu, € 0 cambio passou por um
novo periodo de depreciacédo. Todavia, o déficit em transagBes correntes

no Brasil cresceu, provavelmente devido a um crescimento da economia
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global mais baixo, de forma a contribuir para um déficit em transacoes
correntes maior.

e 2°trimestre de 2020 — 4° trimestre de 2022: o periodo da pandemia foi
caracterizado por alta instabilidade na série de saldo das transacdes
correntes. Crescimento nominal mais elevado diante do periodo anterior,
inclusive sempre acima do crescimento global. Taxa de cambio mais

depreciada da série historica.

1.3.Fundamento da paridade entre a taxa de inflag&o interna e internacional

A teoria mainstream que relaciona os precos nacionais e estrangeiros dos

demais bens e servicos com o cambio é a teoria da paridade de poder de compra
(PPC).

Essa teoria racionaliza uma hipotese irrealista: o nivel de precos de dois paises
diferentes tender, no longo prazo, a ser o mesmo, quando expressos na mesma
moeda. Para seus defensores, se temporariamente o0s pre¢cos de determinados
produtos ndo forem os mesmos em diferentes paises, de modo a ocasionar em um
nivel de pregos maior em um pais do que em outro, a demanda por moeda do pais
caro diminuira, de maneira a depreciar a taxa de cambio nominal até a paridade ser
atingida (KRUGMAN; OBSTFELD, 2010).

Tal afirmacéo € conhecida como a PPC absoluta, uma afirmacao acerca dos
niveis de precos de diferentes paises. Como consequéncia légica, chegamos na PPC
relativa. Se a taxa de cambio nominal se ajusta de forma a manter os niveis de precos,
variacdes no nivel de precos dos paises resultam em variacées no cambio na mesma
proporcao (KRUGMAN; OBSTFELD, 2010).

Essa pode ser expressa na seguinte equacao:
Equacéo 2:
Ty — Tig = A%E, g

Assim, a variacao na taxa de cambio nominal entre dois paises corresponde na
diferenca entre as suas taxas de inflacdo (KRUGMAN; OBSTFELD, 2010). Portanto,
a teoria da paridade de poder de compra relativa nos elucida uma possivel relagéo de

causalidade: uma inflacdo doméstica mais alta comparada a internacional promove
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um deslocamento da demanda em direcdo aos bens estrangeiros, de forma a

depreciar a moeda domeéstica e manter a paridade.

Se considerarmos realista a PPC relativa, a taxa real de cambio de todos os
paises seria sempre constante, devido a taxa nominal de cambio e os indices de prec¢o
variarem sempre na mesma magnitude (KRUGMAN; OBSTFELD, 2010).

Apesar de apresentarem essa teoria como 0 modelo can6nico em seu manual
de Economia Internacional, Krugman e Obstfeld (2010), ela ndo funciona na préatica.
No mundo real, existem custos de transporte e restricbes ao comércio que criam

divergéncias nos precos.

Além disso, as diferentes taxas de inflagdo sdo baseadas em diferentes cestas
de bens, portanto, ndo ha razdo de existir tal relacdo matematica restrita. Por fim, mas
ndo menos importante, praticas monopolistas ou oligopolistas podem impedir a
existéncia de paridade de precos entre bens semelhantes vendidos em paises
diferentes (KRUGMAN; OBSTFELD, 2010).

No curto prazo, o distanciamento da PPC seria ainda mais presente, devido a
rigidez de precos (KRUGMAN; OBSTFELD, 2010).

Ateoria da PPC pressupde uma relacéo de causalidade do nivel de precos para
a taxa de cambio. Diferencas do nivel de precos causam varia¢cdes no cambio, pois
precos maiores em um pais causam um deslocamento da demanda para o pais com
precos mais baixos, de forma a causar uma menor demanda pela moeda do primeiro
e uma maior demanda pela moeda do segundo, de modo a resultar em uma
depreciagdo da moeda do primeiro. Portanto, a relacdo de causalidade vai da parte

esquerda para a parte direita da eq. 2.

Apesar de a l6gica aqui apresentada ser consistente, 0s pressupostos nao
correspondem com a realidade. Cabe fazer mais ressalvas, além das colocadas pelos

autores.

Em primeiro lugar, muitos bens na economia ndo sdo transacionaveis no
comeércio internacional, como € o caso da maioria do setor de servigos (e.g. cortes de

cabelos ndo sdo exportaveis na pratica). Uma inflacdo de bens néo transacionaveis



33

nao resultara em um deslocamento da demanda para outro pais, ou, se resultar em

alguns casos especificos, o efeito sera estatisticamente desprezivel.

Além disso, a existéncia de custos de transporte dificulta o deslocamento da
demanda de um pais para o outro. A inflagdo de um setor ou da economia precisara
ser bastante alta para justificar a demanda por bens de outros paises pois 0s precos

dos bens no exterior sempre apresentam um frete significante.

Por fim, trata-se também de produtos ndo homogéneos, para 0s quais um
aumento no preco de um bem ndo necessariamente implicara na substituicdo por
outro bem semelhante, ou se isso ocorrer, tera um efeito reduzido. Em uma economia
na qual os precos fossem menos flexiveis, resultaria em uma baixa elasticidade-

demanda dos precos.

O fracasso da teoria da paridade de poder de compra (e da condicdo de
paridade de juros, como vimos ha secao 1.1.1) é decorréncia direta de uma teorizacao
econdmica individualista metodoldgica. Parte-se primeiro de uma hipdtese sobre o

comportamento dos consumidores, no caso, a hipétese da lei do prec¢o unico.

Quando essa nao se confere na realidade, optam por uma versao generalista:
a taxa de cambio real é constante no longo prazo. Quando novamente essa nao se
confere, passam a relaxar 0s pressupostos sobre custos de transporte e estruturas de

mercado.

Essa forma de racionalidade, na qual se cria um mundo hipotético-abstrato
baseado em certos pressupostos sobre o comportamento humano pode até trazer
resultados positivos para a teorizagdo econdmica no sentido de “o que deveria ser”
(Economia Normativa), mas nao em “o que é” (Economia Positiva), exigente de
pressupostos mais realistas. Na pratica, devemos favorecer uma analise empirica e

holistica, de acordo com o método desta monografia.

A partir dessa forma de analise, obtemos teorias sobre a dindmica econémica
mais condizentes com a realidade. Conseguimos capturar as propriedades

emergentes do sistema econémico.

A teoria da paridade do poder de compra fracassa, pois falha em capturar

propriedades emergentes das estruturas de mercado oligopolista, monopolista e de
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concorréncia monopolistas. Além disso, ndo captura a institucionalidade dos custos

de transacgéo.

Porém, esse fundamento — o diferencial de inflacdo correlacionado com a
variacao da taxa nominal de cAmbio — pode inspirar o teste de hipétese da relacdo de
causalidade seja inversa: uma depreciagdo nominal da moeda pode causar um
aumento no nivel de precos domésticos acima do aumento do nivel de precos em um
pais estrangeiro. ISso é previsto na literatura de teoria econdémica, principalmente na

pds-keynesiana, como também foi observado na pratica no Brasil do século XXI.

Para Joan Robinson, um dos insights mais importantes da revolucao
keynesiana foi a determinacdo do nivel de precos pelo nivel de custos, enquanto o
nivel de custos esta associado aos salarios nominais e a produtividade do trabalho
(ROBINSON, p. xix, apud, DAVIDSON, 2011, p. 187). Os adeptos da Economia
Politica Radical destacam o conflito distributivo: a inflacdo € vista como um conflito
entre capital, na luta por mark-ups maiores, e trabalho, na luta por salarios nominais
maiores (SARANTIS, 1994).

Toda essa discussdo acerca dos determinantes da inflacdo na teoria

econdmica e no Brasil do século XXI sera abordada no proximo capitulo. O importante

aqui é entendermos a inflagdo ndo somente como um fenémeno de aumento da
demanda (demand-pull), mas também de aumento de custos (cost-push), repassados
para 0s precos e para 0os consumidores, na tentativa das empresas de protegerem

seu mark-up.

Seguindo essa linha, Davidson argumenta o aumento dos precos de bens
importados aumentar a inflagdo, por um canal de custos, pois muitos bens importados
sdo insumos na producdo em solo nacional. Mas também por um canal de
concorréncia, pois, como 0s pre¢os de bens estrangeiros ficam mais altos no pais, as
empresas podem aumentar seu mark-up, de modo a aumentar os pregos e gerar, no
agregado, inflacdo (DAVIDSON, 2011). Assim, uma depreciagdo cambial aumenta o
preco dos importados em moeda nacional e resulta em um aumento do nivel de

precos.

Aderindo a esse raciocinio, Franklin Serrano conclui, a partir de uma revisao

bibliografica de andalises econométricas sobre a relacdo entre cambio e inflagdo no
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Brasil, que o sistema de metas de inflagdo ndo controla 0 aumento dos precos a partir
do controle da demanda agregada (2010). Para o autor, o controle se da pelo canal
do cambio. Um aumento do diferencial da taxa de juros aprecia a moeda nacional por
meio de operacdes de carry trade. Assim, 0s insumos importados e 0S pregos
atrelados ao délar ficam mais baratos, e sdo repassados aos precos a consumidor, de
maneira a diminuir a inflagdo (SERRANO, 2010).

Serrano argumenta o alto diferencial de juros, associado a apreciacao cambial,
ter possibilitado a inflagdo abaixo do teto da meta durante os governos Lula, mesmo
no contexto internacional de alta dos precos de commodities. Portanto, o nucleo da
inflagdo no Brasil & de custos e o controle da inflacdo efetuado pelo Banco Central se
da pelo canal do cambio (SERRANO, 2010).

Iremos apresentar dados que corroboram com essa visao na secéao 2.2.

1.4.Balanco de Pagamentos e o financiamento das transacdes correntes;
O crescimento econdmico, a taxa basica de juros, 0s movimentos de capitais,
e, notoriamente, a taxa de cambio, apresentam impacto relevante em outro agregado

macroecondmico importantissimo: o Balango de Pagamentos.

O Balanco de Pagamentos trata do fluxo de bens, servicos, ativos e moeda que
entram e saem de um pais em um ano. E composto principalmente por dois balangos:
0 balanco de transacfes correntes, relativo aos fluxos de rendas; e o balanco de
movimentos de capitais, composto por sua vez pela conta financeira e pela conta de

capitais, que sao relativas aos fluxos de capitais que entram e saem do pais.

Nessa dicotomia, deixamos de fora propositalmente um componente
importante: as variacdes de reservas do Banco Central. Esse componente existe pois
nao necessariamente os fluxos de rendas que entram e saem de um pais serdo iguais
aos fluxos de capitais. Esses fluxos, sempre em valores monetarios, quando mais
entram do que saem, geram um acumulo de divisas estrangeiras em posse do pais,
gue ficam, por sua vez, nas maos do Banco Central. Por sua vez, quando eles mais
saem do que entram, ou seja, quando importamos mais do que exportamos, quando
enviamos mais lucros e dividendos do que recebemos, quando compramos mais

ativos do que vendemos, temos uma perda de divisas estrangeiras, que € descontada
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no balanco patrimonial do Banco Central, ou seja, uma variacdo negativa das

reservas.

Note que a soma dos trés componentes do balanco de pagamentos (transacdes
correntes, movimentos de capitais e variacbes de reservas) sempre somam Zzero,
afinal, as variacfes nas reservas sempre compensam disparidades entre os fluxos de

renda e capital.

Vimos na secao 1.2.1, que uma dessas contas, 0 balanco de transacdes
correntes, esta, durante todo o periodo analisado, sempre negativa, ou seja, contribui
negativamente para as reservas de divisas. Todo o periodo de 2008 a 2022 é
caracterizado por déficits nas transacdes correntes (com excec¢ao de alguns trimestres
especificos em 2020 e 2021). Todavia, esse déficit €, na maioria dos anos, financiado

por investimento estrangeiro direto.

E evidente que os agentes econdmicos individuais n&o realizam suas decisdes
de compra ou venda de mercadorias baseado no balanco de pagamentos de seus
paises. Eles realizam a exportacéo e a importacdo de bens e servicos, compram e
vendem ativos, baseados na taxa de cambio, nas condigbes de financiamento
disponiveis e na rentabilidade dos titulos a sua disposicéo. O resultado do balango de
pagamentos surge depois, a posteriori, ao agregar as incontaveis decisdes individuais

de compra e venda realizadas em um pais durante um ano.

Portanto, a nivel microeconémico, o déficit em transacdes correntes ndo é
financiado. O balanco de pagamentos faz parte do fluxo circular de renda, portanto,
as decisoOes de exportar e importar sédo feitas simultaneamente com as decisdes de

comprar e vender ativos brasileiros, baseado no cambio e na taxa de juros.

Todavia, devemos discutir aqui qual relacdo de causalidade estamos
considerando para a dicotomia entre transacdes correntes e movimentos de capital.
Se o financiamento do déficit da conta corrente precede o déficit, ou se o déficit

precede seu financiamento.

Para essa andlise, vale retomar o principio da demanda efetiva: o gasto cria a
renda. Mesmo tratando de um fluxo circular, no qual a renda futuramente possibilita

outro gasto, devemos lembrar que o agente econémico ndo decide sua renda, mas
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sim quanto gasta. Portanto, a decisédo de gastar, com importacdes de bens e servigos

estrangeiros, precede a renda gerada por esses gastos.

Além do mais, o0 gasto ndo cria somente a renda, mas também 0s passivos.
Isso s6 ndo seria verdade caso o pagamento a prazo ndo existisse, se o crédito

comercial ndo existisse.

Por outro lado, a parte credora pode também optar por financiar ou ndo essas
compras a prazo, dada as taxas de juros e o risco vigente. Portanto, nessa sec¢ao, a
guestdo é justamente essa: como o Brasil financia seus déficits em transacdes
correntes? Seria a partir das reservas de divisas nas maos do Banco Central, ou seria

a partir da venda de ativos nacionais?

Realmente, o investimento agregado é que determina o superavit fiscal
(poupanca do setor publico), a poupanca privada e o déficit em transacfes correntes
(poupanca do setor externo). Mas essa poupanca do setor externo precisa ser paga,
ou seja, precisa ser financiada, mesmo que a posteriori, € 0 que analisamos aqui

seriam as condi¢des desse financiamento.

Entrando no debate, vemos que o Brasil apresenta déficits em transacgdes
correntes estruturais, mas que sempre sao financiados integralmente pela entrada de
investimento estrangeiro direto. Mesmo quando ha uma deprecia¢cdo do cambio, em
cenarios de recessao, a economia brasileira continua tendo plena capacidade de
financiar seu balango de pagamentos, pela entrada de capital estrangeiro em busca

de estoques de riqueza.

Todavia, esses estoques de riqueza de posse estrangeira no pais geram
futuros fluxos de renda para o exterior, sob a forma de remessas de lucros e
dividendos. Nesse sentido, os relatérios de inflagdo do Banco Central do Brasil de
2010 confirmam: esses capitais entraram no pais para serem aplicados em acoes e
titulos de renda fixa. Essa entrada aumentou a remessa de lucros e dividendos para
o exterior (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2010a, 2010b, 2010c, 2010d).

Em 2008, a demanda interna impulsiona o crescimento, ao invés da demanda
externa. ApOs cinco anos de superavits na balanca de transacbes correntes, em
setembro de 2008 o Brasil passa a apresentar déficits nas transac¢des correntes, o0 que

se deve a queda das exportacfes liquidas e ao aumento da remessa de lucros e



38

dividendos. Para financiar esse déficit, ha a entrada de Investimento Direto
Estrangeiro (IDE), que supera as remessas de lucros e dividendos (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2008a, 2008b, 2008c, 2008d).

Em 2009, a mesma situagdo descrita em 2008 persiste. Vale notar também a
atuacao do Banco Central na compra a vista de moeda estrangeira como forma de
politica cambial (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2009a, 2009b, 2009c, 2009d). Em
2010 e 2011 o déficit em transacgdes correntes se amplia, diante do reaquecimento da
atividade economica (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2010a, 2010b, 2010c, 2010d,
2011a, 2011b, 2011c, 2011d).

A partir de 2013, o déficit estrutural do saldo em transacgdes correntes persiste.
N&o so isso, mas a partir de junho, os relatérios mencionam um déficit também no
balango comercial. Apesar do cenario externo desfavoravel, o déficit continua a ser
financiado pela entrada de investimentos estrangeiros diretos (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2013a, 2013b, 2013c, 2013d).

Portanto, fica o questionamento: um déficit em transacdes correntes implica na
necessidade de financiamento, seja pela queima de reservas de divisas, seja pela
formacdo de passivos externos. Em contrapartida, a formacéo de passivos implica em
mais fluxos de renda que séo enviados para o exterior nos exercicios contabeis
seguintes, que, por sua vez, intensificam o déficit em transacdes correntes. Portanto,
fica o questionamento se o déficit em transacdes correntes estrutural € sustentavel no

longo prazo.
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Capitulo 2: Determinantes da Taxa de Inflacao
2.1 Decomposicdo da série temporal em tendéncia inercial em longo
prazo, choques de precos relativos (de demanda e de oferta),
sazonalidades a cada ano.
O conceito de Inflacdo Inercial faz referéncia ao debate das décadas de 80 e
90 sobre a “teoria da inflagao inercial”. Séries temporais podem ser divididas em um
componente de tendéncia, um componente sazonal e um componente erratico. Sigo,

em seguida, a orientacao do livro do meu orientador (COSTA, 2020a).

A tendéncia representa 0 movimento da seérie, persistente em uma direcdo. A
sazonalidade representa variacdes ciclicas, ou regulares, consistentes na tendéncia.
O choque faz referéncia a uma variavel aleatoria, representando o comportamento

randémico da série ou variacfes inesperadas pelo modelo nos pregos relativos.

Nesse sentido, a hipdtese inercial da tendéncia inflacionaria diz respeito ao
comportamento dos agentes em uma economia. Apés um periodo de variacdo dos
precos elevada, firmas e trabalhadores observam a inflagéo, e pressionam para repor

sua renda para o mesmo valor real de antes do periodo.

Eles demandam salarios e formam precos de acordo com a correcédo

inflacionaria do periodo. Buscam repor, assim, o pico real de sua renda no periodo.

Como consequéncia, ceteris paribus, a inflacdo de um periodo sera igual, ou
muito proxima, da inflagdo do periodo anterior. Nesse caso, 0 componente de

tendéncia da série sera inercial.

A inércia surgiria do conflito distributivo. Diferentes agentes, sejam eles
trabalhadores contra firmas, ou entao setores econdmicos contra outros setores, lutam

para ndo perder o pico de renda real.

O agente sem conseguir repor a perda de poder aquisitivo nos pre¢os perdera
participacdo na distribuicdo de renda entre os fatores de producdo da economia.
Afinal, o pico de uns costuma ser piso de outros na eterna disputa entre salarios e

lucros.

Se todos os agentes sempre reajustarem seus precos de acordo com a inflagéo

passada, 0s precos relativos na economia oscilardo ao longo do periodo — e com eles
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a taxa de inflacdo. Os precos nominais ndo sao alterados em uma simetria perfeita
entre todos 0s agentes econdomicos. A taxa de inflagdo permanece no elevado

patamar do passado recente.

Todavia, surgem choques aleatorios, quando eventos relevantes ocorrem de
modo a alterar a taxa de inflacdo. Por exemplo, pode ser por iniciativa de policy makers
tentando alterar o patamar de inflacdo, ou pela ocorréncia de eventos acidentais ou

pouco previsiveis como pandemias, guerras, crises etc.

Assim, esses impulsos, por conta de agentes buscarem alterar precgos relativos
a seu favor, alteram o ritmo de elevacao de precos. Outros exemplos séo os choques
cambiais, advindos de apreciacdes e depreciacbes da moeda nacional, choques
agricolas, devido a quebras de safra, impulsos deflacionarios, devido a uma politica

monetaria contracionista etc.

Inércia € um conceito emprestado da Fisica. Significa “oferece resisténcia a
aceleracao” (DICIO, 2023).

A inércia seria a propriedade fisica da matéria de manter sua velocidade
constante, ou seja, de resistir a alteragbes em seu momento. Se essa velocidade é
zero, o0 objeto esta parado e, portanto, caso néo sofra o efeito de nenhuma forca (ou

caso as forcas estejam em equilibrio) se mantém parado.

Se essa velocidade € ndo nula, o objeto esta em movimento. Caso a resultante
das forcas em efeito sobre esse for zero, sua velocidade se mantém igual (SILAS,
2023).

A analogia com velocidade, portanto, seria o ritmo da inflagdo. Logo, variagdes
na inflacdo seriam aceleracdes ou desaceleracdes, os choques seriam forcas (ou

impulsos) e a inércia seria a propriedade de se manter no patamar.

A inflacdo inercial pode ser interpretada como uma taxa de inflacdo proxima da
constancia. Uma tendéncia inflacionaria constante pode, devido ao componente

sazonal e erratico, apresentar variabilidade.

Nesse sentido, a inflagdo nos dltimos vinte anos também apresenta carater
inercial. Para corroborar com essa tese, COSTA (2020) apresenta os valores da

inflacdo nos dltimos quatro quinquénios:



41

“Quando se considera a média mensal do IPCA dos quatro ultimos quinquénios
(2003-2008: 0,45%; 2008-2013: 0,45%; 2013-2018: 0,52%; 2018-2023: 0,46%), fica
nitida a inflac&o brasileira ser inercial com a média 2003-2023 em torno de 0,47% a.m.
Ela foi equivalente a inflagdo anual média de 5,79% a.a. nos ultimos vinte anos.”

(COSTA, 2023)

Todavia, quando analisamos a série historica da inflagdo brasileira no mesmo
periodo, observamos alta variabilidade em dois anos apdés 2004, sem contrariar a
hip6tese por dois picos localizados e superados. Podemos observar no GRAF. 8, o
histérico da inflacao brasileira desde o fim da inflacdo crénica com a implementacéo

do Real até 2023:

GRAFICO 8: IPCA Acumulado em 12 meses e Metas para a Inflagéo

IPCA Acumulado em 12 meses e Metas para a Inflagao
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Fonte: (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023a; IBGE, 2023a)

Nota: Elaboragéo propria

A partir da série histérica mensal, somente h& dois periodos quando a inflagéo
foge das bandas.

No periodo analisado (2008 a 2022) a inflagdo permanece dentro das bandas
estabelecidas pelo sistema de metas de inflacdo com excecéo do periodo de 2015 ao

comeco de 2017, quando sofreu com choque cambial e tarifario, liberalizagdo de

precos de empresas estatais e quebra de oferta agricola pela seca. Com elevadissima
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taxa de juro em 14,25% a.a. por 15 meses, o IPCA acumulado acaba ficando abaixo

do limite inferior.

No periodo do quarto trimestre do ano da pandemia (2020) até comeco de
2023, houve o fendbmeno mundial de quebra das cadeias produtivas e comerciais

internacionais.

Naturalmente, ha alguns meses oscilantes por sazonalidades e choques
menores, mas como podemos ver no grafico abaixo com a taxa de inflacdo anual, eles
ndo colocaram o fechamento anual do IPCA fora da banda. Portanto, ndo foram
considerados de maneira alarmista, justificando a disparatada taxa de juro real no

Brasil.

GRAFICO 9: IPCA Anual — Acumulado por Ano e Metas para a inflacdo (1995-2022)

IPCA Anual - Acumulado por Ano e Metas para a Inflagdo (1995-2022)
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Fonte: (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023a; IBGE, 2023a)

Nota: Elaboragéo propria

Assim, de 2008 a 2022, a economia brasileira excedeu a meta de inflacdo nos
periodos de 2015 a 2016, e 2021 a 2022, enquanto no ano de 2017, ndo superou o

limite inferior.

A série historica anual ndo descarta a hipotese da inflagcdo inercial, afinal,
observamos longos periodos de relativa estabilidade da inflacdo, como o periodo de

2005 a 2014, no qual a diferenca entre o pico e o vale inflacionéario é de 3,27 p.p.,e 0
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periodo de 2017 a 2020, no qual, apesar de ser um periodo mais curto, a diferenca é

ainda menor, de 1,57 p.p.

Entretanto, h4 momentos de choque, associados a alguma forma de
instabilidade macroecondmica, no qual a inflagdo foge das bandas do sistema de
metas de inflacdo. No caso, esses momentos ja foram citados: 2015, quando houve o
choque neoliberal “levyano” (Joaquim Levy era o ministro da Fazenda); e 2020 a 2022,
guando houve o choque devido a pandemia de COVID-19. Cabe aqui analisar esses

periodos com mais detalhe.

Examinar a inflacdo a partir de uma analise gréafica apresenta certos desafios.
A série mais apropriada para analisar variagbes mensais poderia ser a variacao
mensal (inflacdo més contra més). O problema seria sua maior volatilidade dificultar a

andlise.

Por isso mesmo, néo se deve comparar o resultado de um més especifico com
as metas anuais estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), por estarem

em taxas anuais ao invés de mensais.

Por outro lado, podemos comparar a inflagdo acumulada em 12 meses. Essa
apresenta seus valores em taxas anuais, facilitando a comparacdo com as metas de

inflagdo, inclusive por eliminar os fatores sazonais ano contra ano.

Porém, ha o problema de carregamento estatistico. Por exemplo, se o resultado
de um més for muito alto (muito baixo), um outlier, comparado com os outros 12 meses

do intervalo, ele eleva o valor da inflagdo acumulada nos 12 meses seguintes.

A partir do 13° més, se a média dos 12 meses for menor (maior) da média do
més outlier, havera uma queda abrupta (um crescimento abrupto) na inflacédo
acumulada do més 12 para o més 13, pois o valor daquele més nao fara mais parte
do calculo da estatistica. Ndo s6 isso, mas a inflagdo acumula o passado, sem

representar exatamente o resultado de um més especifico.

Todavia, no longo prazo, é possivel realizar boas analises a partir da série
historica da inflacAo acumulada em 12 meses. Se houver um crescimento na

estatistica, significa a variacdo de um més ser superior a variacdo do mesmo més no
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ano anterior. Dessa forma, podemos analisar a trajetéria da inflacdo com mais

facilidade.

Selecionamos neste capitulo, além do periodo de 2008 a 2022, os subperiodos
de 2014 a 2017 e de 2020 a 202, devido a dificuldade de se analisar a inflagdo por
longos intervalos de tempo, e por englobarem os anos de inflagdo mais elevada (2015
e 2020). E é isso que observamos no GRAF. 10 e no GRAF. 11:

GRAFICO 10: IPCA — Acumulado em 12 meses (janeiro de 2014 a dezembro de 2017)
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Fonte: (IBGE, 2023a)
Nota: Elaboragéo propria

A partir do GRAF. 10, a inflacdo aparentava estar elevada ao longo do ano de
2014, por estar proxima da meta estabelecida pelo CMN. Houve um leve crescimento,

de 5,59% para 6,41% nesse ano.

Porém, ao longo do ano de 2015 a inflagdo fugiu do controle do Banco Central
do Brasil, saindo de 7,14% para 10,67% ao ano por conta de decisfes arbitrarias do
ministro da Fazenda. Apds o pico atingido em janeiro de 2016, de 10,71%, observa-

se um processo de desinflagédo lento ao longo do ano, que fecha em 6,29%.

A partir de agosto de 2016, observamos um processo de desinflagdo acelerado

e continuo, até agosto de 2017. Em agosto de 2016 a taxa acumulada estava em
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8,97%, passa por 5,35% em janeiro de 2017, e atinge o vale de 2,46% em agosto de
2017. Ainflagdo em 2017 fecha em 2,95%, um pouco abaixo do limite inferior de 3%,

enquanto em 2018 fecha em 3,75%, abaixo da meta de 4,5%, mas acima do limite
inferior de 3%.

GRAFICO 11: Variacdo Mensal e IPCA — Acumulado em 12 meses (janeiro de 2020
a dezembro de 2022)
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Fonte: (IBGE, 2023a)

Nota: Elaboragéo propria

O GRAF. 11 mostra, no ano de 2020, a inflacdo se manteve aparentemente
controlada abaixo de 4%. Mas, em marco de 2020, tivemos inflacdo zero, enquanto

abril e maio tivemos meses de deflagdo, o que explica “o vale” com taxa acumulada
de 2%.

A partir de entdo, observamos um processo continuo de aceleracao da inflacéo,

chegando a um pico em novembro de 2021. Naquele ano, a inflagdo sai de 4,56% em
janeiro para 10,74% em novembro.

O processo de aceleracao da inflacao persiste a partir de dezembro e atinge o
apice em abril de 2022, em 12,13%. A partir de junho, com a taxa de juro disparatada,

observa-se uma rapida desinflacdo até o fim de 2022. A inflacdo cai de 10,07% em
junho para 5,79% em dezembro.
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Em sintese, em 2014 houve uma inflacdo elevada, mas ainda controlada.
Depois, houve uma aceleracao rapida da inflagdo em 2015, uma desinflacao lenta em
2016, e uma desinflacéo rapida em 2017. Em 2020, observamos uma inflagdo baixa,
inclusive com pressfes deflacionarias, uma aceleracdo progressiva a partir de
meados do ano da pandemia, uma aceleracdo mais lenta a partir de marco de 2021
com a retomada da alta dos juros até junho de 2022, e uma desinflacdo rapida no
restante de 2022. Cabe aqui analisarmos o que levou a exploséo da inflacdo em 2015
e 2021.

2.2 Exame da defasagem entre IPP (precos ao produtor), IPA (precos

no atacado), IPCA (precos no varejo para consumidores).

Para isso, devemos analisar outros indices de preco. Entre os quais, o IPP
(indice de Precos ao Produtor) mede a variac&o de precos no setor industrial (Inddstria
Extrativa e Industria de Transformacéo), o IPA (indice de Precos ao Produtor Amplo —
Antigo indice de Precos do Atacado) mede a varia¢do de precos do atacado (setor

agricola e setor industrial).

A partir da analise desses dois indices, podemos entender melhor a evolucéo
dos precos do varejo, efetivamente acessados pelo consumidor. As variagdes nos
precos do atacado causam variacdes nos precos do varejo. Assim, o IPP e o IPA
causam variagdes no IPCA, principalmente se analisarmos a inflagéo a partir de uma

Otica Cost-Push.

Dessa forma, percebemos uma relagdo proxima entre o IPP e o IPA, como
podemos ver nos graficos a baixo (GRAF. 12 e GRAF. 13). Os indices de precos
frequentemente coincidem, mas também muitas vezes apresentam uma defasagem.
Em alguns meses, o IPP aparenta anteceder o valor IPA em um més, em outros

aparenta crescer e cair simultaneamente.
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GRAFICO 12: IPP e IPA-DI — Variagcdo Mensal (janeiro de 2014 até dezembro de
2017)
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Fonte: FGV IBRE, 2023; IBGE, 2023c

Nota: Elaboragéo propria

Em 2015, observamos picos nos meses de mar¢o, mas principalmente
setembro e outubro. Vale notar também a deflacdo do IPA de marco a julho de 2017,

e a estagnacéao de precos do IPP no mesmo periodo.
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GRAFICO 13: IPP e IPA-DI — Variagcdo Mensal (janeiro de 2020 até dezembro de
2022)

IPP e IPA-DI - Variacdao Mensal (Jan. 2020 - Dez. 2022)
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Nota: Elaboragéo propria

No GRAF. 13, muitos valores se aproximam e superam a casa dos 2%.
Observamos um pico no IPA no més de agosto de 2020, e um pico no IPP no més de

fevereiro de 2021.

Os trés meses de agosto, setembro e outubro antecedem a aceleracao
inflacionaria de 2021, mas sao valores extremamente altos comparado com outros da
série do IPA. Os meses de janeiro a maio também apresentam taxas elevadas de

evolucao dos precos do atacado.

Somente a partir de marco de 2022 podemos observar uma reversao na
tendéncia de inflacdo elevada. De junho a novembro de 2022 temos um IPA negativo,

enquanto o IPP acompanha.

Em suma, podemos perceber uma pequena defasagem de um més entre o IPP
e o0 IPA-DI. Para fazermos a mesma analise junto com o IPCA, precisaremos analisar
taxas acumuladas, pois o IPP e o IPA-DI apresentam valores em uma ordem de

grandeza um pouco diferente do IPCA, além de as trés séries serem bastante volateis.
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N&o so6 isso, mas também precisamos analisar como os distintos indices de

precos interagem com o cambio.

GRAFICO 14: IPP e IPA-DI acumulados em 12 meses e taxa de cambio média mensal

(R$/IUS$)

IPP e IPA-DI acumulados em 12 meses e média mensal da taxa de cambio (R$/US$)
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Nota: Elaboracéo propria
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No GRAF. 14, podemos perceber uma associacao entre o cambio e a variagao

de precos de produtores, particularmente na industria. A correlacdo de Pearson entre

a série do IPP acumulado em 12 meses e a taxa de cambio é de 0,52. Trata-se de

uma correlacdo moderada, mas estatisticamente significante.

No capitulo 1, secdo 1.3, discutimos a teoria da paridade de poder de compra

relativa e seu fracasso. Se essa teoria fosse verdadeira, as taxas de cambio real dos

paises deveriam ser constantes ou tender a um valor constante, um ponto de

equilibrio. Isto, claramente, ndo é verdadeiro.

Todavia, tal teoria apresenta uma relagéo de causalidade interessante, na qual

a diferenca da inflacdo de dois paises determina sua taxa de cambio. Isso implicaria

em uma relacdo de causalidade da inflagdo para o cambio.

Cambio
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Porém, como discutimos também na secao 1.3, podemos argumentar em prol
da relacdo causal inversa. O cambio é fator de custo importante para as empresas
brasileiras. Ao repassarem esse custo para 0s precos, as firmas proporcionam

inflagdo de custos.

Vimos nos GRAF. 12 e 13 existir uma relacéo de defasagem entre precos da
indUstria e precos do restante dos produtores. No GRAF. 14 essa relacdo se mantém,
como é o caso da metade de 2015 até metade de 2016. Ou entdo na metade de 2018.
Vemos picos na inflagdo da industria antecedendo a inflagdo do atacado. Por outro

lado, em 2020 vemos a inflagdo do atacado anteceder a inflacdo da industria.

Todavia, em ambos 0s casos temos um movimento quase simultaneo entre
cambio e inflacdo. Mas o cambio parece anteceder em alguns poucos meses a

inflacéo.

Inclusive, observamos a associacdo entre as variaveis nesses mesmos
periodos: 2015 a 2016, metade de 2018 e metade de 2020. No entanto, em 2020 a
depreciacédo do real precede em varios meses o pico na inflacdo. O cenario era de

recessao, no fim do primeiro trimestre de 2020, com o inicio da pandemia.

Logo, aumentos no preco devido a pressdes de custos nao seriam sancionados
pelos consumidores nesse periodo. Portanto, certamente, em 2020, o0 aumento no

cambio causou posteriormente 0 aumento Nnos precos, e Nao o contrario.

Por conseguinte, 0 GRAF. 15 parece apontar para a relacao de causalidade do

cambio para os precos, e ndo o contrario, como afirma a PPC relativa.
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GRAFICO 15: IPP, IPA-DI e IPCA acumulados em 12 meses
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Fonte: FGV IBRE, 2023; IBGE, 2023a, 2023c
Nota: Elaboracgéo propria

Por fim, verificamos a defasagem entre os precos dos produtores em relacao
aos precos ao consumidor amplo. Como as séries do IPP e IPA-DI sdo muito mais
volateis diante da série do IPCA, tivemos de inserir um segundo eixo para conseguir
comparar o movimento dos dois grupos. Assim, fica claro como a variacao dos precos

dos produtores precede a inflagcao geral.

Em suma, observamos a seguinte relacdo causal-temporal entre as variaveis:
apreciacdo no cambio é uma das causas do aumento do IPP, que por sua vez é o
principal componente do IPA-DI. Ambos precedem os movimentos do IPCA e sao

componentes importantes dos pre¢os gerais.

Logo, o cambio é um dos principais determinantes da inflacdo brasileira. Nao
podemos afirmar qual € seu peso relativo na determinacédo do IPCA, mas é evidente

ser uma variavel decisiva.

As evidéncias apontam em prol da causalidade do cambio para a inflacéo, e

nao o contrario como afirma a PPC relativa. A causalidade inversa ainda pode existir,



52

mas a direcdo principal da causalidade vai do cambio para 0s precos — e nao o

contrario.

Por fim, cabe uma ressalva: a inflacdo € uma variacdo média dos precos,
enquanto o cambio é um preco relativo. A primeira trata-se de uma taxa de
crescimento de precos, enquanto o segundo representa um nivel de preco da moeda

nacional.

Em teoria, uma mudanca conjuntural no nivel da taxa de cambio provocaria
somente um aumento pontual no nivel de precos. N&o teria o poder estrutural de

provocar um aumento no patamar da taxa de inflacdo por varios periodos.

Uma explicacdo do porqué um aumento no nivel do cambio provoca um
aumento na inflacao por varios periodos, e ndo somente um, é justamente o fenémeno
da inflagdo inercial. Diante do aumento exdégeno de um dos precos relativos, cada

agente tenta repor o pico real de suas rendas.

O reajuste de precos de um leva ao ajuste de precos de outro, levando
(teoricamente) a um ciclo infinito de reajustes. Dessa forma, 0 que era para ser um
aumento pontual no nivel de precos, devido ao aumento pontual de um preco relativo,

no caso, a taxa de cambio, se transforma em novo patamar para a inflagéo.

2.3Exame dos movimentos de precos livres e pre¢cos administrados.

Além do recorte por setores da economia, podemos fazer o recorte entre precos
livres, determinados pelo mercado, e precos administrados, determinados pelo
Estado. Os pregos administrados apresentam importante papel no controle (ou
promocao) da inflagdo, além, é claro, do seu papel na arrecadagdo do Estado.
Iniciaremos nossa analise trazendo dados de inflagdo més contra més, como pode-se

ver no gréfico abaixo:
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GRAFICO 16: IPCA — Geral, Precos Livres e Precos Monitorados — Variacdo Mensal
(janeiro de 2014 até dezembro de 2017)

IPCA - Geral, Precos Livres e Precos Monitorados -
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Nota: Elaboracao propria

H& um pico extremamente elevado da inflacdo dos precos monitorados em
janeiro, fevereiro e marco de 2015, com variagdes mensais de 2,50%, 2,37% e 3,36%
nos trés meses, respectivamente. Os precos monitorados oscilam bastante,
comparado com os precos livres, no entanto, o resultado desses trés meses destoa
do restante da série. No geral, os precos livres seguem o IPCA geral de maneira

proxima.

A partir da série de valores mensais, obtemos a série de valor acumulado em
12 meses para a inflagdo dos precos livres e dos pre¢cos monitorados. O gréfico abaixo

comprova isso:
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GRAFICO 17: IPCA — Geral, Precos Livres e Precos Monitorados — Acumulado em 12
meses (janeiro de 2014 até dezembro de 2017)
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Nota: Elaboragéo propria

Assim, fica mais evidente o descolamento da inflagdo dos pre¢cos monitorados.
Ele atinge o pico de 18,07% ao ano em dezembro de 2015. A inflacdo do monitorados
vem de uma taxa baixa de 2,15% em janeiro de 2014, cresce lentamente até o final

de 2014, e dispara nos primeiros meses de 2015.

Enquanto isso, os pregos livres apresentam relativa estabilidade. A inflacéo

comeca em 6,65% em janeiro de 2014, fecha o ano em 6,72%. Quase nao varia.

Em janeiro de 2015, a taxa de inflagdo dos precos livres parte de 7,01%, para
7,67% em julho de 2015, um crescimento significativo, mas que em nada se aproxima
a inflacdo dos monitorados.

Em fevereiro de 2016, a inflacdo de precos livres atinge o pico local de 8,97%,

engquanto a taxa de crescimento dos pre¢cos monitorados j& apresenta queda. Em
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agosto de 2016, a inflacdo de precos livres atinge o pico global de 9,13%, enquanto a
inflagdo de precos monitorados apresenta valor inferior, de 8,49%. A partir de entéo,

ambas as taxas caem continuamente até junho de 2017.

Por fim, vale notar o descolamento entre os precos livres e precos monitorados
a partir de junho de 2017. Enquanto os precos livres apresentam taxas de crescimento
baixissimas, abaixo de 2% a.a., 0S pre¢cos monitorados voltam a crescer

aceleradamente, atingindo em dezembro 7,99%.

Tais evidéncias apontam, portanto, para uma hipétese. O descontrole da
inflacdo observado no comeco de 2015 se da por conta de aumentos cada vez

maiores dos pre¢cos monitorados, principalmente, no primeiro trimestre de 2015.

A aceleracéo da inflacdo ocorre ndo s6 por conta do préprio peso dessa taxa
no célculo do IPCA, como também por ser um componente de custo importante na
formacéo dos precos livres. A partir de entdo, os precos livres crescem no restante do

ano por conta do aumento dos custos experenciados no comeco.

Afinal, como vimos anteriormente, a taxa de crescimento dos precos da
indUstria atinge o pico em outubro de 2015. Mesmo apds o crescimento anormal dos
precos monitorados ja tendo ocorrido, a inflacdo da industria cresce devido a um
efeito-defasagem: os aumentos nos custos demoram para serem repassados para 0s

precos.

Todavia, a alta da inflacdo em 2016 ndo se da por conta da industria. Como
argumentamos anteriormente, ha um descolamento entre a inflacdo do atacado e a
inflacdo da inddstria nesse ano. Muito provavelmente, a persisténcia de inflacdo alta

no atacado explica a persisténcia de inflacdo elevada nos precos livres.
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GRAFICO 18: IPCA — Geral, Precos Livres e Precos Monitorados (janeiro de 2020 até
dezembro de 2022)
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2022)
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Fonte: IBGE, 2023; IPEA DATA, 2023a, 2023b

Nota: Elaboracao propria

No GRAF. 18, apesar da volatilidade, os pre¢cos monitorados apresentam certa
estabilidade. Porém, podemos notar uma deflacdo dos precos monitorados em abril
de 2020, um pico de 2,81% dos precos monitorados em marco de 2021, e uma
deflacéo de preco de -4,35% em julho de 2022, seguidos por outros dois meses de

deflacdo (setembro e outubro).

N&o a toa, os trés meses de deflacdo dos precos monitorados correspondem
aos trés meses de deflacdo do IPCA geral em 2022. Os precos livres também

apresentam queda, mas nao apresentam valores negativos.
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GRAFICO 19: IPCA — Geral, Precos Livres e Precos Monitorados (janeiro de 2020 até
dezembro de 2022)

IPCA - Geral, Precos Livres e Monitorados (Jan. 2020 - Dez.
2022)
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Nota: Elaboracao propria

Ja no GRAF. 19, observamos uma tendéncia similar a vista para o periodo de
2014-2017, na qual hd um descolamento dos precos monitorados em relacao aos
precos livres, inclusive atingindo um pico global maior, de 20% (comparado aos 18%
do periodo anterior). Existe a possibilidade de observarmos aqui o mesmo efeito-
defasagem visto na série anterior: um aumento acentuado nos pre¢os monitorados
leva a um aumento nos pregos livres, ocasionando em uma tendéncia ascendente do
IPCA. Vale notar também como a tendéncia da inflacdo dos precos livres e dos precos

gerais inverte do més de junho para o més de julho de 2022 em diante.

Assim, trabalhamos em cima da mesma hipotese: uma aceleracéo dos precos
monitorados no comec¢o de 2021 leva a uma aceleracdo dos precos livres meses

depois.
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Capitulo 3. Determinantes da Taxa de Juro
3.1 Andlise dos Relatorios de Inflagdo do Banco Central por Ciclos
FIGURA 1: Capa do relatério de inflacdo de marco de 2008

Relatério de Inflagao
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Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2008

Os relatérios trimestrais do Banco Central sdo uma excelente fonte para o
estudo da historia econbmica. Apresentam um panorama geral da economia brasileira
com os dados oficiais para os principais agregados macroecondémicos, junto com um

diagndstico para o0 movimento dessas variaveis.

Os relatérios de inflacdo apresentam a visao oficial sobre os eventos da
economia enquanto esses se desdobram. N&o so0 isso, os técnicos do Banco Central

do Brasil subsidiam diretamente os executores da politica monetéaria do periodo.

Portanto, a anélise desses relatérios precisa incorporar essas duas facetas. E
necessario aprender com as explicacfes dada para o comportamento da economia
em dado periodo, mas também entender como esses diagndsticos desembocam na

politica monetéaria adotada.

Além disso, a pesquisa académica necessita fazer uma resenha critica dos
relatorios, pois as andlises econdmicas trazidas nesses representam uma forma de

pensamento econdémico ortodoxa, longe de ser a Unica forma legitima.
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FIGURA 2: Capas dos relatérios de inflagdo de junho e setembro de 2016

Relatério de Inflagao

Relatoriode
Inflagao

Setembro 2016
Volume 18\ Nmero 3

Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016b, 2016c¢

3.1.1 2008-2014
O periodo de 2008 a 2014 é marcado pela continuidade do crescimento
econdmico elevado dos governos Lula. No fim de 2008, desdobra-se a crise financeira
internacional, e a economia brasileira experencia dois trimestres de recessao

econdmica (quarto trimestre de 2008 e primeiro de 2009).

Todavia, a economia brasileira supera rapidamente a crise. Retoma sua
trajetéria de crescimento elevado, até 2014, quando se inicia uma desaceleracéo por

conta do aumento da taxa Selic desde abril de 2013.

Nesse sentido, os diagnoésticos do Banco Central nesse periodo vao no sentido
de acusar um descompasso entre a oferta e demanda agregada. A inflagdo seria
sintomatica de um crescimento econdémico elevado, acima do potencial, e/ou de uma

demanda agregada elevada, acima da capacidade da oferta agregada de supri-la.

Esta implicita uma visdo do “novo consenso macroeconémico”: o crescimento
elevado nao necessariamente € bom, podendo gerar pressdes inflacionarias no médio
e longo prazo, devido a queda do hiato do produto. Portanto, na visdo institucional do
Banco Central, pode existir crescimento elevado no curto prazo, mas ele ndo €

sustentavel no longo por estar acima do produto potencial.

Isso fica evidente nos relatérios de 2011 em diante. Quando o crescimento

desacelera, o Banco Central festeja, pois ele estaria mais compativel com as
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condicbes de sustentabilidade no longo prazo (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2011a, 2011b, 2011c, 2011d). Afinal, vé sua missdo apenas alcancar a meta de

inflacdo sem se importar com o crescimento do emprego e da renda.

Contudo, ha uma certa variabilidade do comportamento da inflagdo no periodo.
Isso aparece nos relatorios. Em 2009, a inflacdo desacelera devido aos efeitos da

recessao global e da leve depressdo no Brasil com pequena queda absoluta no PIB.

Entretanto, nos relatorios de junho, setembro e dezembro de 2014, aparecem
outros componentes responsaveis por pressdes inflacionarias presentes sob a
economia brasileira. S&o eles: o realinhamento de precos administrados em relacao
aos livres; o realinhamento dos precos domésticos em relagcdo aos externos; e 0s
ganhos salariais incompativeis com os ganhos de produtividade (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2014a, 2014b, 2014c, 2014d). Portanto, nos relatérios de 2014 ha outras

explicacbes para a inflagdo elevada além da tradicional explicacdo demand-pull.

No periodo de 2008-2014, era comum a inflacdo beirar o teto da meta. Nesse
sentido, a partir dos relatérios de 2013, os sumarios passaram a incluir uma explicacao
do porqué uma inflacdo baixa era necessaria para o crescimento econémico

sustentavel.

O argumento vale tanto para investimentos como para o consumo. Para os
investimentos, o argumento € a inflagcdo gerar distor¢oes capazes de aumentar 0s
riscos, deprimindo os investimentos. O "horizonte de planejamento” de todos os
agentes econdmicos seria encurtado por causa da deterioracdo da confianca dos

empresarios.

Taxas de inflacdo elevadas subtraem o poder de compra dos trabalhadores.
Assim, inflacdo elevada reduz o potencial de crescimento da economia, inclusive na
geracao de empregos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2013a, 2013b, 2013c, 2013d).
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Nesse sentido, a politica monetaria empregada no periodo é consistente com
aregra de Taylor®. Em momentos de crescimento econémico elevado e inflagcdo acima
da meta, a taxa de juros também aumenta “em passos curtos”. Em momentos de
crescimento econémico moderado, como em 2012, e queda da atividade, como em

2009, a taxa de juros caiu.

Nesse contexto, em 2012, o Banco Central defendeu uma reducédo estrutural
da SELIC, devido aos oito anos consecutivos de inflagdo dentro da margem de
tolerancia. O argumento do BCB era a taxa neutra de juros brasileira ter caido, devido
a menor percepcao de risco nha economia brasileira (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2012a, 2012b, 2012c, 2012d).

3.1.2 2015-2016
Os anos de 2015 e 2016 foram marcados por uma recessao intensa. O ano de
2015 apresentou um crescimento do PIB negativo de -3,5%, enquanto 2016 foi de -
3,3%. A inflacdo, que ja havia fechado o0 ano de 2014 em patamar elevado de 6,41%
(um pouco abaixo do limite superior de 6,5%), explodiu em 2015, fechando o0 ano em

10,67%. Ja em 2016 ela volta para dentro das bandas, fechando o ano em 6,29%.

O diagndstico do Banco Central para a inflacdo do periodo seria basicamente

realinhamento de precos relativos: tanto dos precos domésticos em relacdo aos

% O economista John Taylor, da Universidade de Stanford, foi um dos responsaveis por sugerir uma
politica monetaria por meio de uma meta de juros, ao invés de uma meta de crescimento dos agregados
monetérios, como era feito anteriormente (BLANCHARD, 2011b).
Taylor, prop8e entdo uma regra que o Banco Central deveria seguir para estabelecer sua taxa de juros,
conhecida hoje em dia como regra de Taylor (BLANCHARD, 2011b). Segue seu modelo basico abaixo
adaptada de Carvalho et al. (2007b):
Equacéo 3:

(ip —if) = a(m, —me) + b(Y, = V)
Na qual i, é a taxa de juros nominal a ser fixada e que precisa ser determinada/estimada, =, € a inflagdo
vigente no periodo t, e Y; é o produto real no periodo. Temos também que Y;* é o produto real potencial
da economia para o periodo t, 7; € a meta de inflagéo, e i; € taxa de juros natural, estrutural, ou de
equilibrio da economia. Por fim, a e b sdo parametros maiores que zero.
Todavia, o0 modelo bésico descrito acima ndo € empregado pelo Banco Central do Brasil (BCB) de
forma direta. Trata-se de uma simplificacdo do processo de decisdo do banco.
Além disso, ha varias outras versfes da regra de Taylor que incluem outras variaveis, como expetativas
de inflac@o, desemprego, cambio, juros reais etc.
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internacionais, quanto dos precos administrados em relacdo aos livres (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2015a, 2015b, 2015c, 2015d).

Em 2016, adicionam novos componentes para essa inflagdo: recomposicéo de
receitas tributarias em nivel estadual e federal no inicio do ano, junto com choques
temporarios de oferta no segmento de alimentacdo (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2016c, 2016a).

Nesse sentido, o Copom defende que é papel da politica monetaria controlar
os efeitos de segunda ordem desse reajuste de precos relativos. (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2015a, 2015b, 2015c¢, 2015d, 2016c, 2016a).

Portanto, o Copom sabia que a inflagdo ndo era de demanda, mas sim dos
precos administrados. Afinal, o ambiente era recessivo, a atividade econémica era

inferior a potencial.

Diante do déficit primario em 2014, houve uma reducdo da nota de risco
soberano brasileira por parte das agéncias de classificacdo de risco internacionais.
Isso impactou os precos dos ativos domeésticos e elevou o prémio de risco (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2015a, 2015b, 2015c, 2015d).

Nesse sentido, o Banco Central militou por um ajuste fiscal austero, de forma
gue o Brasil voltasse a cumprir as metas de superavit primério. O ajuste fiscal consistiu
em contingenciamento de despesas discricionarias e restabelecimento de aliquotas
de certos tributos. Acreditava-se que o ajuste fiscal contribuiria para melhor dindmica
das contas publicas nos meses seguintes, com a possibilidade inclusive de geracao
de superdvit primario ainda em 2015 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2015a, 2015b,
2015c, 2015d), o que claramente ndo aconteceu, ja que tivemos déficit em 2015 e

2016 devido a recessao econdmica.

Mas, no médio e longo prazo, as contas publicas brasileiras mais sustentaveis
contribuiriam para reducdo dessas incertezas na economia brasileira, levando a
retomada da atividade econdémica (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2015a, 2015b,
2015c, 2015d).

Ou seja, acreditava-se que o ajuste fiscal seria necessario para um crescimento

maior a partir de 2016, mesmo em um momento de recessao econdmica. Sabia-se
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também que a menor demanda agregada levaria a uma piora do quadro recessivo em
2016 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016c, 2016a).

Portanto, a recessao elevada em 2015 e 2016 foi uma opc¢ao politica, por parte
do Banco Central e por parte do ministério da Fazenda. O que era para ser uma marola

virou um tsunami.

O cenério realmente ndo era facil: houve uma recessdo acompanhada de
inflacdo elevada. Mas manter os juros elevados, significativamente acima da inflacéo
corrente, para combater uma inflagdo que nédo € de demanda, é optar por sacrificar a

atividade econémica em prol da estabilidade de precos.

A decisdo foi tomada com base em critérios técnicos. Apesar do hiato do
produto negativo, a inflagdo se encontrava muito acima da meta, o que justificaria a

manutencado de uma taxa de juros disparatada.

Quanto as expectativas, inicialmente elas ndo estavam tdo elevadas. Em marcgo
de 2015, a expectativa de inflagdo para 2015 era 7,9%, ainda proximo da inflacao
corrente de 8,13%. Em junho, as expectativas ja se apresentam muito mais elevadas
para 2015, em 9,5% (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2015a, 2015b, 2015c, 2015d).
Ou seja, as expectativas de inflacdo futura acabam respondendo a inflagdo corrente,

e nao o contrario.

Portanto, a decisdo do Copom, de aumentar a taxa SELIC de 11,75% em
dezembro de 2014 até 14,25% em julho de 2015 foi amparada em critérios técnicos.
Afinal, € consistente com a regra de Taylor, mesmo que o hiato do produto fosse
negativo. A inflagdo corrente estava muito acima da meta ja no comec¢o do ano, e,
posteriormente, as expectativas também. A medida que a inflagdo deu trégua em

agosto de 2016, o Copom comecou a abaixar novamente a SELIC.



64

Todavia, ndo quer dizer que uma decisdo € técnica que ela ndo € politica. A
palavra “técnica” aqui quer dizer simplesmente que a decisdo apresenta como uma

base uma teoria econdmical® e tenta atingir o objetivo delimitado legalmente.

Ou seja, a partir de um entendimento de que um aumento na taxa de juros
causa uma queda na inflacdo, baseado na teoria econdmica do novo consenso
macroecondmico, e baseado nas ideias de Taylor sobre a condugcdo da politica
monetaria, o Banco Central toma a decisdo de manter a taxa de juros elevada e
cumprir com o objetivo da instituicdo o quanto antes, ou seja, trazer a inflagdo para

dentro das bandas o quanto antes.

Porém, o proprio sistema de metas inflacdo foi criado politicamente. E decidir
cumprir com os objetivos da instituicdo, usando esse instrumento, haquele momento,
também € uma decisdo politica. Optar pela estabilidade de precos em sacrificio da

atividade econémica é uma escolha politica.

Agindo na mesma linha, o ministério da Fazenda opta por um ajuste fiscal em
momento de recessdo econdmica. A ideia do ajuste era atingir a meta de superavit
fiscal nos anos seguintes para controlar a divida publica e retomar a confianga no pais.
A demanda agregada, ja baixa, recebe um desestimulo. Sacrificaram o curto prazo
em prol do longo prazo. S6 que nem o0 crescimento maior no longo prazo se
concretizou, nem o controle da divida publica. Os anos de 2015 e 2016 também foram
marcados por déficit devido a queda na arrecadacao por conta da menor atividade

econdmica.

Portanto, em 2015 e 2016 foi feita a opg&o politica por um ajuste recessivo para
conter a inflagc@o e garantir a sustentabilidade das contas publicas. Observou-se uma
politica econdmica de “provocar recessao” para controlar os precgos e atingir a meta

fiscal.

10 No so isso, mas a teoria econémica em si ndo ¢ “objetiva”. O entendimento de como a economia
€, ou seja, economia positiva, ndo é isento da subjetividade dos cientistas econémicos, o que inclui
seu posicionamento politico. Portanto, uma deciséo do Banco Central brasileiro pode muito bem ser
técnica, mas nunca sera apolitica, pois 0s objetivos sdo delimitados politicamente e a ciéncia usada é
politica, independente da escola de pensamento adotada.
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3.1.3 2017-2019

O periodo de 2017 a 2019 foi marcado pela ociosidade da economia. A
economia voltou a crescer apds o periodo de recessédo, mas durante todo o periodo

operou com ociosidade, tanto na industria como no mercado de trabalho.

Assim, a inflagdo permanece controlada por todo o periodo, inclusive abaixo da
meta. E o diagndstico € simples: ociosidade dos fatores de producdo. Tivemos uma
recessdo econdmica grave justamente para controlar a inflacdo e ela se mantém em

patamar baixo e estavel por conta de seus efeitos persistentes.

N&o so isso, mas a politica fiscal contribuia para essa ociosidade elevada da
economia. Vale ressaltar que a preocupacdo com o0 ajuste fiscal e as reformas
estruturais no Brasil sdo marcas desse periodo. O Copom continua a pressionar

ajustes fiscais mesmo em 2020, no contexto da pandemia de COVID-19.

Assim, tivemos uma politica monetaria de “empurrar a corda” nesse periodo, ja
gue ela se manteve expansionista por todo periodo. A taxa SELIC saiu de 13% em
janeiro de 2017 para 4,5% em dezembro de 2019. Todavia, como a demanda
agregada também se encontrava desaquecida (seja por parte da politica fiscal, seja
por parte da demanda externa), o estimulo a demanda agregada por parte do Banco

Central fracassou, e o crescimento brasileiro foi abaixo do potencial.

Nesse sentido, a politica monetéaria foi consistente com a regra de Taylor,

considerando o hiato do produto negativo e a inflagdo abaixo da meta.

3.1.4 2020
O ano de 2020 foi marcado pela crise internacional da COVID-19 (ou

“coronacrise”). Nesse contexto, os Bancos Centrais do mundo sinalizam um longo
periodo de estimulo monetario (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020).

Nesse quadro de recessao global (incluindo o Brasil) o relatério de dezembro
argumenta que o consumo de bens se recupera dos efeitos da crise, enquanto o setor
de servigos permanece deprimido. As incertezas acerca da atividade econdGmica
brasileira futura permanecem elevadas, junto com a expectativa de “arrefecimento”
dos efeitos dos auxilios emergenciais (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020).
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Mesmo nesse contexto recessivo, 0 Copom pressiona por ajustes e reformas
estruturais no sistema econdmico brasileiro (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020).

Em 2020, observa-se uma inflacdo acima do esperado no Brasil. Todavia, 0s
niveis se mantém compativeis com o cumprimento da meta para a inflagdo (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2020).

Porém, ressalta:

“As expectativas de inflagdo para 2020, 2021 e 2022 apuradas pela pesquisa
Focus encontram-se em torno de 4,2%, 3,3% e 3,5%, respectivamente.”
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 20204, p. 8).

Tais expectativas sdo completamente frustradas.

Quanto ao balanco de riscos, a ociosidade da economia representa uma
pressdo baixista na inflacdo, enquanto o risco fiscal, devido aos estimulos fiscais
empregados na pandemia, que poderiam comprometer o endividamento publico,
representam uma pressdo altista (relatorio de dezembro de 2020). (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2020).

No ano de 2020, foi empregado uma politica de forward guidance (prescricao
futura) para ancorar as expectativas de inflagdo. O Copom argumenta que houve
sucesso na implementacdo da medida (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020).

3.1.5 2021-2022
No periodo de 2021 e 2022, observamos um crescimento moderado da
economia brasileira, que se recuperava da crise da pandemia. Nesse periodo, houve
uma exploséo inflacionaria associada a inflacdo dos precos administrados, no caso,
por conta da alta dos precos do petrdleo, associada a conjuntura geopolitica da guerra

da Ucréania.

Mesmo a atividade econO6mica ndo tendo se recuperado completamente da
crise da COVID-19, o Banco Central optou por aumentar as taxas de juros
rapidamente em resposta a aceleracao da inflagcdo. A taxa basica de juros saiu de 2%
a.a. em janeiro de 2021 para 10,75% a.a. em fevereiro de 2022, e atingiu seu maximo

em agosto de 2022, com uma taxa de 13,75% ao ano.
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Como vimos anteriormente, as expectativas de inflacéo até o final de 2020 eram
baixas para 2021 e 2022. Ou seja, foi em resposta simplesmente a inflacdo fora da

meta, a principio.

Novamente, o Banco Central sacrificou a atividade econdmica para poder
controlar uma inflacdo que nédo era de demanda. Podemos até argumentar que ela
estaria de acordo com a regra de Taylor, mas isso significa que o efeito do hiato do
produto sobre a determinacédo dos juros € minimo, comparado com a diferenca entre
a inflacéo efetiva e a meta, e comparado com a diferenca das expectativas de inflagdo

com a meta.

3.1.6 Conclusao da analise dos relatorios

A visdo do Banco Central do Brasil sobre o periodo é consistente com o corpo

tedrico do novo consenso macroecon6mico, incluindo a regra de Taylor.

No periodo de 2008 a 2014 como um todo, a taxa de juros manteve-se
disparatada em conformidade com o alto crescimento econémico. Na visédo do BCB,
tal crescimento ndo era sustentavel a longo prazo, ou seja, estava acima do potencial.
Em 2012, defendem a reducéo do patamar da taxa basica de juros, devido a reducao

do risco soberano do pais.

No periodo de 2015 e 2016, a inflacdo foi causada pelo reajuste de precos
administrados. O ambiente era de recessao, mas, mesmo assim, o Banco Central
brasileiro defendeu um ajuste recessivo, para cumprir as metas fiscais, controlar a
inflacdo e retomar a confianca no pais. Defendiam que, apesar de piorarem o quadro
recessivo em 2015, haveria um maior crescimento a partir de entdo. Intensificaram

uma recessao para controlar a inflacdo e aumentar a confianca no pais.

A economia da confianga falhou. O crescimento persistiu, na visdo deles,
abaixo do potencial por trés anos: 2017, 2018 e 2019. A capacidade ociosa e 0
desemprego na industria persistiram elevados. Assim, a inflagdo se manteve no
controle, proxima do piso das bandas. Para estimular a economia, tentaram uma
politica monetéria expansionista. Mas ndo conseguiram empurrar a economia

empurrando a ponta de uma corda.
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Em 2020 tivemos a crise da COVID-19, a taxa de juros atingiu patamares
historicamente baixos. O cambio desvalorizou significativamente. Apesar do auxilio
emergencial ter sido um sucesso, por manter o poder de compra da populacdo em um
contexto de baixa atividade econdmica, as preocupac¢des com a sustentabilidade das
contas publicas persistiram, mesmo apos os anos de fracasso da economia da

confianca.

A inflacdo foge do controle em 2021 com a alta dos precos do petrdleo no
mercado internacional, causando uma inflagdo de precos administrados em pleno
cenario recessivo. Mesmo a inflagdo, novamente, ndo ser de demanda, o Banco
Central mais uma vez aumenta a taxa SELIC, e contribui para o mal desempenho da

economia no periodo.

Nesse sentido, percebemos que, apesar dos momentos bons e ruins da
inflacdo, da atividade econ6mica e da taxa de juros, o Brasil sempre conseguiu se
financiar externamente, mantendo suas reservas internacionais. Ou seja, o real nunca
perdeu atratividade. A inflacdo foge do controle no Brasil por conta dos precos

administrados, e ndo por conta da taxa de juros.

De 2017 a 2019, mesmo com a baixa atividade econdémica e com o0s juros cada
vez mais baixos, o cdmbio se mantém em patamar estavel, e a inflacdo permanece

baixa.

Em 2020, os juros atingem baixas histéricas em um momento de fuga paraa o
ddlar. O cambio se apresenta extremamente depreciado. Porém, a inflagcdo s6 foge

do controle quando ha choque nos precos do petréleo.

Portanto, a taxa SELIC né&o precisa estar tdo elevada para manter o cambio e
a inflacdo controladas. A inflagdo € um fenbmeno complexo com multiplas causas. O

mesmo vale para o cambio.
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Capitulo 4. Determinantes dos Mercados de ativos

4.1. Haveres monetarios vs. Haveres financeiros

De acordo com a Teoria Quantitativa da Moeda, um aumento na emissao de
moeda além do padréo de demanda por moeda estavel causa um aumento no nivel
de precos. A partir dessa hipotese, Milton Friedman afirma a inflagdo ser sempre um
fendmeno monetéario (CARVALHO et al., 2007b). Debaterei, nesta secéo, tal teoria a
partir de dados do periodo de 2008 a 2022.

O agregado monetario M1 (ou meios de pagamento — MP) € a quantidade de
moeda efetivamente nas mé&os da populacdo. Trata-se da soma do papel moeda

(PMPP) em poder do publico com os depdsitos a vista em bancos comerciais (DV):
Equacéao 3:
MP = PMPP + DV

Aparentemente, o agregado monetario M1 seria a melhor estatistica para
representar a moeda no debate da inflagdo. Com as inovacdes financeiras, outras
opgdes seriam os demais Haveres Financeiros: os chamados “agregados monetarios”
M2, M3 e M4.

Deve se precisar as definicbes. Primeiro € a moeda manual. O papel-moeda
em circulacdo (PMC) é a diferenca entre o emitido e o encaixe monetario do Banco
Central. Quando dele se desconta 0 encaixe dos bancos comerciais, obtém-se o

papel-moeda em poder do publico (PMPP).

Soma-se a ela a moeda escritural, ou seja, 0s depdésitos a vista nos bancos

comerciais. Dai se obtém os meios de pagamentos.

A base monetaria € a soma do papel-moeda em circulacdo e as reservas
bancérias voluntarias e compulsorias recolhidas ao Banco Central. A fonte contabil
dela é a diferenga entre os ativos e 0s passivos ndo monetarios da Autoridade

Monetaria.

Ela é relevante para célculo do multiplicador monetario. E o quociente ex-post
entre os saldos de fim de periodo dos meios de pagamento e da base monetaria.

Conhecendo-se esta no passivo do balanco do Banco Central e o multiplicador
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monetario pela regularidade entre as séries temporais, estima-se 0s meios de

pagamentos.

As compras realizadas por pessoas fisicas ocorrem por meio do papel-moeda
em poder do publico ou por ordens de transferéncias de depositos a vista, feitas antes
por cheques, hoje por cartdes de débito ou Pix. Estes depdsitos estdo incluidos na

estatistica como M1.

Em regime de alta inflacdo, os depdsitos de poupanca, os depdsitos a prazo,
as letras de crédito e demais ativos incluidos na estatistica do M2, mais os fundos de
investimentos no M3 e mais os titulos de divida publica em poder do mercado no M4
possuem grande liquidez no sistema monetario brasileiro, pois boa parte é resgatavel
em curtissimo prazo. Embora ndo sejam os meios de pagamento legais de contratos

e transacoes de bens e servicos, sao facilmente convertidos em tais.

GRAFICO 20: Inflagdo acumulada em 12 meses e crescimento dos meios de
pagamento acumulado em 12 meses (2008-2022)
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Nota: Elaboracao propria



71

A partir do gréfico, se existe essa relagdo de causalidade, ela ndo é estrita,
falseando a afirmacédo generalista de Friedman. Aparece com defasagem néo regular

em termos periodicidade.

Em 2011, houve queda do M1, voltando a se elevar em 2012 com a Cruzada
contra os altos juros, mas a partir de 2013 até o ultimo trimestre de 2015 houve uma
firme tendéncia de queda. Desde abril de 2013, com a inflacdo de alimentos por
guebra de oferta com as secas, o Banco Central do Brasil reagiu com a elevacéo da
taxa de juro de 7,25% a.a. até 14,25% em meados de 2015. Ficou neste elevadissimo

patamar até outubro de 2016.

Dai, no periodo de 2014 até 2017, houve uma recessao econbdmica,
responsavel por uma queda na demanda agregada, acompanhada de arrocho fiscal.
A oferta de moeda caiu, e mesmo assim, a inflacdo apresentou um dos seus maiores
valores na série historica, no fim de 2015, devido aos choques cambial, tarifario e de

precos relativos administrados.

Houve alguns momentos de pico no crescimento da oferta de moeda seguidos
por um aumento na inflagdo, corroborando a hipotese da Teoria Quantitativa da

Moeda. No entanto, foram correlagbes espurias, devido a um terceiro fator.

No ano da pandemia (2020), a taxa de juro Selic baixou para 2% a.a. e 0 M1
disparou, mas a taxa de inflagdo a partir de entdo foi um fendmeno mundial.
Interpretou-se como nova quebra de oferta, devido as rupturas das cadeias produtivas

e comerciais mundiais, devido ao distanciamento social em diversos lugares e tempos.

Comparando, em 2009, observou-se um crescimento do M1 moderadamente
alto, seguido por um aumento moderado na inflagdo em 2010 e maior em 2011, em
circunstancias definidas por alguns economistas como de pleno-emprego. Na metade
de 2020, da mesma forma, também observamos um estimulo monetario elevadissimo,
seguido por um crescimento da inflacdo também elevadissimo em 2021 e 2022,

devido ndo a “choque de demanda”.

Tais observagdes nao condizem com “uma moeda nao neutra no curto prazo,

mas neutra no longo prazo”, como defende parte significativa do novo consenso
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macroecondmico. Na realidade, a oferta de moeda, especialmente, via multiplicacdo
pelo crédito, responde a demanda por ela — e a taxa de inflagdo ndo é determinada

por sua oferta.

A taxa de crescimento do M1 elevada nédo afeta a inflagdo, mas reage sim ao
produto negociado. Os precos respondem ao estimulo da demanda agregada
(consumo, investimento, gasto governamental e exportacdes liquidas) com taxas de

crescimento caso a oferta agregada esteja dada ou constante.

Logo, correlacdo ndo implica em causalidade. Em 2010, temos um cenério de
deterioracdo no cenario internacional, com a crise fiscal na Europa. Tal cenario exigia
uma politica monetéaria de juros e crédito mais frouxa. Todavia, a absor¢éo interna
brasileira permanece aquecida, causando a inflacédo relativamente elevada em 2011
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2010a, 2010b, 2010c, 2010d, 2011a, 2011b, 2011c,
2011d).

Em 2020, comparativamente, tivemos o momento de politica monetaria mais
expansionista do Brasil na historia do regime de meta de inflacdo, com a queda da
Selic explicando o crescimento elevadissimo do M1 em um curto espaco de tempo.
Porém, assim como em 2015, o descontrole da inflacdo se deu por conta dos precos

administrados, como discutimos nas sec¢des 2.3 e 3.1.2.

No caso recente, 0 aumento dos precos do petroleo apds as sanc¢des contra a
Russia pela Guerra na Ucrania promoveu um aumento no nivel de precos em todo o
mundo. Logo, a politica monetaria expansionista do BCB n&o explica o IPCA alto em
2021 e 2022.

No caso, a correlacdo entre as duas séries apresentadas chega a ser negativa:
-0,44, aproximadamente. Isso se d& por conta da relacdo defasada entre inflagéo e
medidas de politica monetaria, independente de qual for a relagcdo de causalidade

adotada.

A correlacao entre M1 e o PIB nominal é a relacdo mais significativa. Nas séries
trimestrais, em valores absolutos, a correlacdo entre o estoque dos meios de
pagamento e o fluxo da producdo é de 0,93. J4 na série de crescimento trimestre

contra trimestre, a correlacdo cai para 0,51, mas continua sendo significativa.
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Desde o fracasso da adoc¢éo de regimes de contencdo monetaria a la Friedman,
0S economistas ja sabem ndo serem capazes de regular diretamente os agregados
monetarios. H4 um consenso de o instrumento-chave do Banco Central no Brasil ser
a meta da taxa basica de juros. Desse consenso emerge a regra de Taylor
(BLANCHARD, 2011b; CARVALHO et al., 2007c).

No entanto, um economista ortodoxo pode, equivocadamente, argumentar: ha
essa relacdo tado estrita entre a moeda e a atividade econbmica porque o Banco
Central tenta ativamente regular os agregados monetéarios de acordo com a atividade
econdmica. Na verdade, ndo é por esse motivo se observar uma correlagéo tao alta
entre os agregados monetéarios e o PIB nominal, mas sim por sentido causal inverso.
Assim, os agregados monetarios reagiriam em resposta ao crescimento do PIB real.

A taxa de inflacdo @ uma resultante, registrada ex-post, sem controle direto via

Haveres Monetarios, mas sim indireto pela politica de juros recessiva.

GRAFICO 21: Raz3o entre M1 e PIB nominal e taxa Selic anualizada

Média trimestral da SELIC versus a razao M1/PIB nominal
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Nota: Elaboragéo propria
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Pelo grafico acima, ndo ha uma relacdo entre o estoque de meios de
pagamento na economia, indicado pelas grandes flutuacdes da relacdao M1/PIB, e a
firme tendéncia de queda da SELIC para alcancar a meta de inflacdo até 2020.
Confirma a relagdo mais marcante, como foi dito anteriormente, ser a relacao entre
moeda (M1) e atividade econdmica (PIB). Por isso, para anular os efeitos da atividade

econdmica sob o estoque de M1, dividimos pelo PIB a valores correntes trimestral.

Como podemos ver no GRAF. 21, ha uma queda relativa no estoque de moeda
no periodo de 2009 a 2019, enquanto houve pelo menos trés ciclos de alta da taxa
SELIC disparatados no periodo.

N&o so isso, mas a queda da SELIC para os valores mais baixos da série
histérica ocorreu em ano (2020) com o rapido crescimento relativo do estoque de

meios de pagamentos pelo afrouxamento monetario durante a pandemia.

GRAFICO 22: Crescimento acumulado em 12 meses do M1, M4, PIB a valores
correntes e Média trimestral da Taxa SELIC

Crescimento nominal do PIB, M1 - Acumulado em 12 meses, M4 - Acumulado em 12 meses e
Média da SELIC nos ultimos trés meses
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Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023g, 2023h, 2023i; IBGE, 2023b

Nota: Elaboracao propria
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Podemos observar no GRAF. 22 como o M1 (Haveres Monetéarios) apresenta
uma sensibilidade maior a politica econémica “frouxa” diante de uma evolugédo do M4
(Haveres Financeiros). Mesmo em momentos de taxa Selic elevadissima, como é o
caso para o periodo entre 2014 e 2016, o crescimento do M4 permanece acima do
PIB nominal, provavelmente, devido ao “encarteiramento” em ativos financeiros da
sobra de renda da parcela mais rica (10%) da populagéo, aplicando em renda fixa sem

grande risco.

Assim, como observamos no GRAF. 23 logo abaixo, ha um crescimento quase
linear da razdo M4/PIB nominal, enquanto a razao M1/PIB nominal varia de acordo
com tendéncias de longo prazo na taxa basica de juros.

GRAFICO 23: Raz&o entre meio de pagamentos (M1) e PIB a valores correntes e

razao entre meio de pagamentos amplo (M4) e PIB a valores correntes

Razao entre meio de pagamentos (M1) e PIB a valores correntes e razao entre
meio de pagamentos amplo (M4) e PIB a valores correntes
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Em suma, o estoque de haveres monetarios € determinado pela demanda,
especialmente consumo, provocada pelo crescimento do PIB nominal. O estoque de
haveres financeiros é determinado pela elevacdo da taxa de juro e atracao de aplicar,
em especial, em depdsitos a prazo e titulos de divida publica. Tal achado corrobora
com a Teoria Geral de Keynes, correspondendo a demanda transacional por liquidez
(CARVALHO et al., 2007a). Nao so0 isso, mas corrobora com relagdo LM no modelo
IS-LM-BP.

Por outro lado, os haveres monetarios sdo pouco determinados pela taxa
basica de juros. Ao contrario, se observa essa relacdo nos haveres financeiros, com
excecdo do ano de 2020, no qual houve um grande estimulo monetario, como
podemos observar no GRAF. 22. Saliento o M1 estar contido no M4, em somas

subsequentes com os demais Haveres Financeiros.

Na tabela 30 abaixo, verifica-se a elevacao da relacédo M4/PIB de 2017 a 2020,
gueda e estabilidade em 2021 e 2022. A relagdo M1/M4 é relativamente estavel em
torno de 6% de participacdo da soma do PMPP e depdsitos a vista: 2020 fugiu do

padrdo, mas voltou nos anos subsequentes.

TABELA 30: Meios de pagamento ampliados: Saldos em final de periodo

Tabela 30 — Meios de pagamento ampliados"”
Saldos em final de periodo
Periodo M1 M2 M3 M4 PIB
PMPP? Depésitos | Total Deposito de Titulos Privados Total Quotas de ;Operagdes ;Operagoes ;Total Titulos Total M4/PIB
a vista¥ poupanga emitidos pelo SFN fundos compromis-; Compromis- federais?
Depésitos :Total monetarios® sadas com {sadas com
a Prazo titulos titulos
federais” iprivados¥
Em % PIB
2017 3% 2% 5% 10% 11% 19% 34% 38% 1% 3% 7% 6% 6227 83%
2018 3% 3% 5% 10% 13% 21% 37% 43% 2% 1% 82% 6% 6761 88%
2019 3% 3% 6% 11% 14% 23% 40% 45% 2% 1% 88% 6% 7244 93%
2020 4% 4% 9% 14% 23% 31% 54% 51% 2% 1% 108% 6% 8 446 113%
2021 3% 4% 7% 12% 22% 30% 49% 47% 2% 1% 99% 8% 9555 107%
2022 3% 3% 6% 10% 23% 34% 50% 45% 1% 1% 97% 10% 10623 107%
Em %
2017 3% 3% 6% 12% 13% 24% 41% 47% 1% 3% 93% 7% 100%
2018 3% 3% 6% 12% 15% 24% 42% 48% 2% 1% 94% 6% 100%
2019 3% 3% 6% 12% 15% 25% 43% 48% 2% 1% 94% 6% 100%
2020 4% 4% 8% 12% 21% 27% 47% 45% 2% 1% 95% 5% 100%
2021 3% 4% 7% 11% 20% 28% 45% 44% 2% 1% 92% 8% 100%
2022 3% 3% 6% 9% 21% 32% 47% 42% 1% 1% 91% 9% 100%

Fonte: Notas para Imprensa do Banco Central do Brasil — Estatisticas Monetéarias e de Crédito
— Elaboracdo de Fernando Nogueira da Costa. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023b)

Por fim, os haveres financeiros crescem consistentemente acima do PIB

nominal, enquanto os haveres monetarios ndo, s6 respondendo ao choque de
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demanda em 2020, ndo determinado exclusivamente pela politica monetaria do

periodo, mas também pelos eventos extraordinarios do ano da pandemia.

A relacédo existente entre inflacdo e haveres monetarios € inegavel: se o0s
precos sobem, necessita-se mais dinheiro (papel-moeda e depdsitos a vista) para
paga-los. A correlacdo entre a série do numero-indice mensal do IPCA e o valor de

fechamento mensal do M1 é de 0,92.

Mas as evidéncias ndo nos permitem favorecer a direcdo da causalidade
ortodoxa (moeda para precos) em detrimento da heterodoxa (precos para moeda).
Sabemos, pelas evidéncias empiricas, o crescimento do estoque de moeda nao

causar a inflagdo, mas a inflagdo causar o crescimento do estoque de moeda.

Claramente, a partir dos nossos pressupostos sobre o funcionamento do Banco
Central e a correlagdo entre PIB nominal e M1, concluimos ser a atividade econémica
a determinante da demanda por moeda. Nesse sentido, argumento também a inflacéo
ser a determinante do estoque de moeda — e ndo o contrario. Confirmei a hipétese da

endogeneidade da moeda como uma tese com dados, fatos e argumentos.

4.2. Exame do mercado de agbes
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GRAFICO 24: Fechamento mensal do IBOVESPA e Taxa Selic acumulada no més
anualizada (a.a.)

Evolugdo Mensal do Ibovespa e Selic mensal em porcentagem
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Fonte: B3, 2023; BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023g

Nota: Elaboragéo propria

Como podemos ver no GRAF. 24, hd uma tendéncia de deprecia¢éo da bolsa
brasileira com a alta da taxa SELIC. Afinal, quando a classe de ativos de risco zero do
Real apresenta um ganho de rentabilidade, os demais ativos se tornam menos
atrativos. Assim, ha uma menor demanda pelas acdes e seu preco cai. Portanto,
observamos uma correlagdo negativa -0,60 entre a taxa SELIC anualizada e o
fechamento do més do IBOVESPA. Trata-se de uma correlacao significativa, apesar

de ndo ser elevada.

Todavia, devemos perceber que ha uma tendéncia de longo prazo de
crescimento do indice da bolsa brasileira. Afinal, a bolsa deve, em grandes intervalos
de tempo, seguir o crescimento da renda, pois o preco das acdes deve corresponder
a expectativa de fluxo de dividendos futuros. Ou seja, se h4 uma desaceleracdo da
economia, as expectativas de lucro futuro também se deterioram, causando uma

gueda nos precos dos ativos.
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Assim, temos uma correlacao de 0,77 entre o fechamento do IBOVESPA por
trimestre e o PIB nominal trimestral. A correlagdo entre o Ibovespa e o PIB real é

menor: 0,37.

GRAFICO 25: IBOVESPA e Média mensal da taxa de cambio

Média mensal da taxa de cdmbio (R$/US$) e Evolugdo mensal do Ibovespa
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Fonte: B3, 2023; BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023f

No GRAF. 25, observamos uma tendéncia crescente em ambas as séries.
Inclusive, a correlacdo entre ambas € relativamente elevada: 0,76. Todavia, a
tendéncia crescente de ambas as variaveis ndo apresenta a mesma causa. Como
argumentamos anteriormente, o crescimento do Ibovespa estd associado com o
crescimento econémico, mais especificamente com o PIB nominal. Por outro lado, a
depreciacdo no cambio observado no periodo estd associada a uma multitude de
fatores, como a taxa SELIC, taxa basica de juros das economias avancgadas e o ciclo

de liquidez internacional.

Apesar de a correlacdo computada nao elucidar qual seria a causalidade
existente entre as variaveis, 0 GRAF. 25 ainda nos proporciona um entendimento
dessa relacdo. Podemos perceber que ha momentos de distanciamento e
aproximacg&o entre as curvas. E o caso do final do ano de 2008 - quando a crise
financeira internacional atinge seu apice -, do periodo de 2014 a 2017 — quando houve
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a crise econdmica e politica do governo Dilma 2-, e no anos de 2020 e 2021- durante

a crise internacional da pandemia da COVID-19.

Assim, em momentos de instabilidade macroecondémica, ha uma fuga do real e
gueda na bolsa brasileira. Ndo sé isso, mas em muitos momentos, a reversdo na
tendéncia de ambas as séries se da muitas vezes simultaneamente. E o caso da crise
do governo Dilma: a tendéncia de queda de médio prazo da bolsa brasileira se reverte

em janeiro de 2016, junto com a reversao na tendéncia de depreciacdo do cambio.

Portanto, a relacdo inversamente proporcional entre o cambio nominal e o
Ibovespa no curto e médio prazo se da por conta da dinamica do sistema monetario-
financeiro internacional. Em momentos de crise internacional, ha uma fuga das

moedas periféricas para as moedas centrais, em especial, o dolar americano.

H& aumento da preferéncia pela liquidez em momentos de incerteza, além de
uma fuga do risco. Esse movimento também provoca a queda do preco das acoes

brasileiras.

Todavia, ndo podemos afirmar sempre uma variavel causar a outra, ou se ha
uma causa comum para as variaveis. I1sso requer um estudo mais aprofundado dos
fluxos de capitais de entrada e saida do Brasil. Mas uma coisa é certa, 0 cenario

macroecondmico € um forte determinante para o movimento do cambio e do Ibovespa.

Em suma, observamos a taxa SELIC como um determinante para o0s
movimentos do Ibovespa. Um aumento na taxa de juros provoca uma queda no preco
das ac0Oes, devido a maior atratividade dos ativos de renda fixa relativo aos ativos de

renda variavel.

N&o so0 isso, mas o Ibovespa reponde ao cenario macroeconémico nacional e
internacional. Em momentos de instabilidade, ha uma fuga de ativos de risco em Real,
em direcdo a ativos seguros cotados em doélar. Concomitantemente, o real deprecia

em relacdo ao dolar.

4.3. Exame do mercado de imdveis: movimentos comparativos entre
FIPEZAP Vendas, CDI e Ibovespa

4.3.1 Andlise das séries histéricas:
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Para examinar o mercado de imoveis brasileiro, utilizamos a base de dados
Fipezap. A Fipe coleta dados de precos de imdveis nas capitais e metropoles
brasileiras a partir da plataforma de compra e vendas de iméveis “Zap Iméveis”. Dessa
forma, podemos comparar o preco dos imoveis no periodo com as outras formas de
manutenc¢ao de riqueza.

GRAFICO 26: Numero indice do preco de venda de imdveis residenciais e Nimero
indice do preco de venda de imdveis comerciais versus Evolugdo Mensal do Ibovespa

Evolugdo Mensal do Ibovespa e Numero indice das Vendas Residenciais e
Comerciais
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Fonte: (B3, 2023; FIPE, 2023)

Nota: Elaboragéo propria

H& uma certa associacdo entre as duas varidveis. O preco de venda dos
imOveis cresce aceleradamente até o comeco de 2011. Enquanto isso, a bolsa
brasileira sofre uma queda por conta da crise financeira internacional no final de 2011,
mas retoma para patamares anteriores a crise de 2008, mantendo-se assim até o final
de 2011.
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A partir de entdo, as vendas de imoveis residenciais crescem cada vez menos
até janeiro de 2016, segundo ano seguido de recessdo. Ja os precos de iméveis
comerciais atingem pico em 2015 e passam a cair a partir de entdo. Enquanto isso, a
bolsa brasileira passa por um periodo extenso de queda, atingindo seu pico inferior

em janeiro de 2016.

A partir de 2016, a bolsa volta a crescer, enquanto o pre¢co das vendas

comerciais continua a cair e o dos imoveis residenciais se mantém estavel, até 2020.

Em 2020, o prec¢o das vendas comerciais volta a crescer, enquanto o pre¢o dos
imOveis comerciais continua caindo, mas em ritmo menos acelerado. A bolsa brasileira
recebe um baque inicial nos primeiros meses do ano, mas retoma o patamar pré-
pandémico com alta volatilidade.

GRAFICO 27: Média mensal da Taxa DI (a.a.) e Numero indice das Vendas
Residenciais e Comerciais

Média mensal da Taxa DI (a.a.) e Nimero indice das Vendas Residenciais e
Comerciais
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Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023j; FIPE, 2023

Nota: Elaboragédo propria
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Novamente, ha uma relacao entre o preco dos imoveis com a taxa de juros dos
depdsitos interbancarios. No caso, 0 momento de desaceleracdo do crescimento dos
precos dos imdveis coincide com o pico da taxa de juros da série. Afinal, um aumento

na rentabilidade da renda fixa torna ativos, no caso, imdveis, menos atrativos.

N&o so isso, mas o crescimento do preco dos imoveis a partir de 2020 esta
associado diretamente com o pico inferior da taxa DI. Diante de uma politica monetaria
expansionista (Selic a 2% a.a.), no ano da pandemia, os precos dos imoveis
residenciais crescem consistentemente até o comeco de 2022. No mesmo periodo,

os precos dos imoOveis comerciais tendem a estabilidade.

GRAFICO 28: Crescimento do PIB real anual, versus crescimento anual do preco de
venda e locacdo de iméveis residenciais

Crescimento do PIB e Variagdo no ano dos pregos de venda residenciais e comerciais
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Fonte: FIPE, 2023; IBGE, 2023d

Nota: Elaboracao propria

Todavia, como esta bem representado no GRAF. 28, a principal associacéo do
valor das vendas de imdveis residenciais € com o crescimento do PIB real. A
correlacdo do preco de vendas com o PIB nominal (valores absolutos) € de 0,90.

Todavia, a correlacdo com o PIB real (valores absolutos) persiste alta: 0,77.
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4.3.2 Analise dos ciclos de apreciacdo e depreciacdo das distintas formas de
manutencao de riqueza

Assim, verificamos uma certa periodicidade nas estatisticas representativas
dos trés mercados: mercado de crédito interbancario, mercado de a¢des e mercado
imobiliario.

No fim de 2008, houve a crise financeira internacional. A crise afetou a bolsa

brasileira e depreciou o Real no movimento de fuga para a seguranca do délar.

Dessa maneira, 0 Copom optou por estimular a demanda, e a taxa SELIC caiu
até 8,65% em 2010. Todavia a venda de imoveis nao foi impactada, dada consisténcia

do financiamento habitacional, inclusive o MCMV (Minha Casa Minha Vida).

Por outro lado, quando analisamos o periodo de 2008 a 2014 como um todo,
vemos um movimento de valoriza¢do nos imoéveis, devido ao crescimento da renda e
do crédito imobiliario. Porém, para segurar a inflacdo de alimentos, devido a seca, 0

Banco Central retomou a elevagéo da taxa de juros.

Como resposta, a trajetoria do mercado de acdes se tornou declinante até o fim
do periodo. N&o s6 isso, a moeda nacional se manteve ainda apreciada nesse periodo

como consequéncia.

Em 2015 e 2016, atingiu-se o auge do preco dos imoveis residenciais. A

recessao provocou uma reversao no crescimento do preco dos imdveis comerciais.

Eles passaram a deflacionar a partir de 2015. Apesar da recesséo, o Banco
Central levou a taxa SELIC para o maior valor da série histérica. Assim, a bolsa
brasileira persistiu na sua trajetdria de queda, até 2016, quando voltou a crescer,
devido a estabilidade até outubro em 14,25% a.a. e, depois, reversdo da trajetoria de

crescimento da SELIC.

De 2017 a 2019, a bolsa de valores seguiu sua trajetéria de crescimento, devido
a retomada da atividade econdmica, mas também devido a politica monetaria cada
vez mais expansionista. Respondendo a SELIC com tendéncia de queda, a moeda

nacional volta a se apreciar.
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Todavia, o preco dos imoveis residenciais se manteve estagnado, enquanto o
preco dos imdveis comerciais caiu. Afinal, o principal determinante do preco dos

imoOveis é dependente da renda familiar e do financiamento habitacional.

Em 2020, surgiu a crise da pandemia de COVID-19. O ano foi de Grande
Depressdo, a bolsa brasileira caiu e a moeda nacional se depreciou,
significativamente, devido ao movimento do fluxo de capital de “fuga para a

seguranca”.

Todavia, o Ibovespa retomou uma alta, devido a politica monetaria
extremamente expansionista do Banco Central brasileiro. Por conta desse estimulo
monetario, os imoéveis residenciais voltaram também a se valorizar, enquanto 0s

comerciais passam a desvalorizar em ritmo menor.
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Capitulo 5. Determinantes dos Ciclos de Crescimento do PIB e do Desemprego
5.1. Exame dos ciclos de fluxo de renda: componentes da demanda final:
Nesta Ultima parte da analise de eventuais correlacdes entre os movimentos de

variaveis-chaves, nos ultimos 15 anos, seguirei com o holismo metodolégico.

Metaforicamente, pesquiso o percurso de fora para dentro, do maior para 0 menor, do

todo para as partes, para compreender se os fluxos de renda da economia brasileira

foram afetados pelas variaveis analisadas nos capitulos anteriores.

Comeco analisando o crescimento da economia mundial, novamente, em
dolares correntes. Optei por usar essa estatistica nominal, pois embora ela nao
represente efetivamente o poder de compra dos habitantes de diversos paises, como
a Paridade do Poder de Compra, representa as reservas cambiais possiveis de ser

utilizadas como meios de pagamentos nas transagdes internacionais.

Uma anélise mais apurada do balanco comercial brasileiro poderia incluir o
crescimento econdmico somente dos parceiros comerciais do Brasil. Todavia, optei
pelo crescimento global porque é a variavel geralmente utilizada nos modelos

candnicos de macroeconomia aberta (e.g. IS-LM-BP).
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GRAFICO 29: Crescimento médio de variaveis para cada periodo - PIB global em

dolares correntes, PIB real brasileiro, Exportacdes, Importacdes - e média da taxa de
cambio em cada periodo

Crescimento global em dodlares correntes, crescimento do PIB real brasileiro, Crescimento
das exportagdes, crescimento das importagcoes e média da taxa de cambio em cada periodo
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Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023f; IBGE, 2023d; WORLD BANK OPEN DATA,
2023

Nota: Elaboragéo propria

De acordo com 0 GRAF. 29, o crescimento mundial ndo varia muito no periodo,
indo de 4,56% a.a. até 4,68% a.a., com excecdo do periodo de 2015 e 2016,

justamente no momento da crise do governo Dilma no Brasil.

Ja o balanco comercial brasileiro responde a dindmica do crescimento
econdmico brasileiro e do cambio. Particularmente, a importagdo responde com taxas
de crescimento (e de queda) superiores as do crescimento do PIB, exceto no “triénio

pandémico” (2020-2022), quando ndo o acompanha.
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No ciclo de crescimento econdmico elevado de 2008 a 2014, no qual o cambio
estava mais apreciado, tivemos o maior crescimento médio anual das importacfes

brasileira da série historica, acompanhado do menor crescimento das exportacdes.

Em 2015 e 2016, no ciclo de depressao, mesmo com a baixa da demanda
internacional, devido ao decrescimento nominal da economia mundial, as exportacdes
apresentaram o maior crescimento da série, devido ao cambio depreciado, comparado
com o periodo anterior por conta do choque cambial em 2015. Por outro lado, as
importacdes brasileiras decresceram, devido ao cenario recessivo e ao cambio

depreciado.

De 2017 a 2019, o poder de compra internacional voltou a crescer com o
crescimento mundial, mas a economia brasileira ndo o acompanhou. Mesmo com o
cambio estando mais depreciado em comparacdo ao do periodo anterior, as
exportagcdes cresceram menos. Ja as importagdes voltaram a crescer, e cresceram
em taxa superior a das exportacdes, provavelmente, por conta de um efeito

compensatoério de reposicao, devido ao decrescimento do periodo anterior.

Por fim, de 2020 a 2022, no cenario de crise da COVID-19, no qual o real
depreciou bastante e o ddlar atingiu o valor mais alto da seérie historica. O PIB
brasileiro cresceu muito pouco, mas o PIB global em ddlar cresceu em magnitude
similar aos periodos anteriores. Tal cenério levou a um crescimento elevado das

exportacdoes brasileiras e baixo das importacoes.

Em suma, o cambio depreciado representa um estimulo a demanda por
produtos brasileiros mais baratos em délares pelos estrangeiros e um desestimulo a
demanda por produtos estrangeiros mais caros em moeda nacional pelos brasileiros.
Logo, € um estimulo ao crescimento econdmico nacional. Por sua vez, o crescimento
econdmico no Brasil gera como efeito colateral o crescimento das importacdes. As
importagdes se nao forem compensadas pelas exportagdes, “puxadas” pela demanda

externa, deterioram o balango comercial.
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GRAFICO 30: Crescimento médio das variaveis — PIB real brasileiro, Consumo,
Despesas da Administracdo Publica, Formacé&o Bruta de Capital Fixo — média da taxa
Selic e média do IPCA em taxa anual

Média de crescimento em diversos periodos: crescimento do PIB real, crescimento do consumo,
crescimento do gasto publico, crescimento da formagao bruta de capital fixo, média da taxa Selic
meédia anual do IPCA
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Fonte: (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023h; IBGE, 2023a, 2023d)

Nota: Elaboragéo propria

No GRAF. 27, observamos os demais componentes da demanda agregada do
PIB brasileiro. O comportamento do consumo e do investimento agregado evolui de
acordo com o ciclo econémico. O gasto publico é, em parte, decisbes de politicas
publicas do governo eleito, em parte, estimulado pela arrecadacgéo fiscal dependente,

por sua vez, do crescimento econdémico.

Tal dicotomia é fruto de debate entre economistas ortodoxos e heterodoxos.
Ortodoxos mais radicais, adeptos da Lei de Say, argumentam a renda preceder os
gastos, ou seja, a arrecadacao tributéria, gerada pelas transac¢des e renda no pais,
precede as despesas do Estado. Seria como se a poupanca do setor publico

precedesse seus diversos gastos, inclusive com investimento publico.
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Assim, para a ortodoxia, ndo é sustentavel o Estado gastar além do superavit
primério governamental, pois um incremento maior nas despesas tenderia a diminuir
esse saldo do governo, contribuindo para uma maior divida publica e/ou falta desses

recursos suficientes para pagar seus juros, aumentando o déficit nominal.

Ja um economista heterodoxo, adepto do Principio da Demanda Efetiva, pensa
“para frente”: as decisdes cruciais s&o quanto se gasta — e ndo o quanto possui de
poupanca publica. Como o dispéndio governamental aumentara a renda futura e
havera consequente aumento da arrecadacao fiscal, trata-se de um imperativo l6gico

0 gasto agregado determinar a renda agregada ex-post (POSSAS, 1987).

Portanto, um incremento nos gastos publicos multiplica a renda gerada em um
pais. Isto leva a uma maior arrecadacéao tributaria, principalmente em momento de
baixa atividade econdmica, no qual ha excesso de fatores de producao ociosos. Caso
contrario, com plena ocupacdo da capacidade produtiva, surgiria somente uma

“inflacdo verdadeira”.

O multiplicador do gasto publico também representa um estimulo ao gasto do
setor privado. Diante de uma pressdo da demanda e expectativa de ainda maior
demanda agregada no futuro, 0os agentes investem para aumentarem suas

capacidades produtivas. Esse seria o efeito crowding in das despesas publicas.

Em contraponto, economistas ortodoxos argumentam o0s gastos publicos
competirem com o gasto privado, gerando o efeito contrario: crowding out. Raciocinam
com base no “ceteris paribus” com disputa de uma dada renda, ou seja, de maneira

nado dindmica com varia¢des ao longo do tempo.

No contexto do modelo IS-LM-BP, por exemplo, um aumento no gasto publico
gera um aumento na renda. Com uma renda agregada maior, ha uma maior demanda
transacional por moeda, gerando um aumento na taxa de juros. Esta, por sua vez

desestimula o investimento.

No médio e longo prazo, o aumento no nivel de precos, caso houvesse pleno
emprego, aumentaria a demanda transacional por moeda e a inflagdo. O Banco

Central reagiria com aumento da taxa de juros e desestimularia a demanda agregada.
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O Plano de Aceleracao Econdmica (PAC) levou os empresarios a investirem
de 2008 a 2014, a ponto de observarmos um crescimento médio anual da formacao
bruta de capital fixo de 5,08%. Durante um ciclo de ascensdo do consumo popular,
financiamento habitacional e boom de commodities, até setembro de 2011, alguns
economistas ortodoxos alegaram a economia brasileira ter alcancado o pleno

emprego.

Parece ter havido um efeito crowding in inclusive por conta dos gastos publicos
mais elevados, comparativamente ao ocorrido nos periodos seguintes. Em
retroalimentacao, o crescimento do gasto publico também respondeu ao crescimento

da arrecadacdo tributaria.

Porém, uma coisa é certa: até o fim de 2022, a politica econémica ironizada
como “austericidio” (austeridade e suicidio econémico) dos periodos subsequentes
nao foi capaz de recuperar o patamar de geracdo de capacidade produtiva obtido até
2014. O crescimento da formagéo bruta de capital de 2015 a 2022 foi negativo (-
6,81%), bem como a queda dos gastos da administracdo publica (-0,46%) ndo o

compensou.

No periodo de 2015 a 2019, antes da pandemia de COVID-19, o investimento
em capital fixo ndo cresceu. Em 2015 e 2016, a formacé&o de capital fixo caiu em -
24,32%, enquanto de 2017 a 2019 cresceu 6,56%, resultando em uma queda
acumulada de -19,35%. De 2015 a 2019, o gasto publico caiu -1,60%.

Todavia, essas sao variaveis de fluxo. A capacidade produtiva nacional
instalada n&o caiu no periodo, mas sim sua ocupac¢ao, desestimulando nova geragao
de capacidade produtiva. Criou-se cada vez menos capital fixo (e.g. maquinarios,

equipamentos, instalacdes, edificios, plantas industriais) no periodo de 2015 a 2019.

Como visto no capitulo 3, na secéo 3.1.2, a politica fiscal contracionista agravou
arecessdo em 2015 e 2016, em nome da promessa de geragao de superavit primario,
controle da divida publica, arrefecimento da inflacdo e somente crescimento potencial

mais elevado no médio e longo prazo. Nada disso se concretizou.

De 2014 até 2020 n&o houve nenhum superavit primario; a divida bruta do
governo geral subiu de 56,3% do PIB em 2014 para 74,4% em 2019, terminando 2022
em 72,9%; e o crescimento tanto no periodo de 2017 a 2019 quanto de 2020 a 2022
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foram baixos, ainda mais quando comparados com o do periodo de 2008 a 2014
(GOMES; CRUZ, 2023).

A politica fiscal de expanséo dos gastos publicos com expectativa de geracdo
de superdvits primarios no futuro foi substituida, primeiro, por uma politica econémica
recessiva em 2015 e 2016. Posteriormente, adotou-se uma politica monetéaria de
“‘empurrar a corda” de 2017 a 2022. Nesse sentido, cabe avaliar a efetividade da

politica monetéaria na gestdo da demanda agregada.

As variagOes da taxa Selic, no curto prazo, apresentam pouca capacidade de
segurar o consumo e investimento agregado caso tenham outros estimulos de politica
publica. Como podemos ver no GRAF. 30, o periodo de 2008 a 2014 apresenta uma

taxa de juros bem acima da média.

Todavia, isso ndo impede o crescimento elevado da formacao bruta de capital

fixo, devido ao PAC. A correlacéo entre as duas variaveis é baixa.

Quando calculamos a correlacéo entre a média trimestral da taxa Selic com o
crescimento trimestre contra trimestre da formacao bruta de capital fixo, no periodo
de 2008 a 2022, obtemos um valor baixo: -0,31. O mesmo acontece quando

calculamos a mesma estatistica para o consumo: -0,08.

Portanto, a formacao bruta de capital fixo responde muito mais a demanda
agregada em vez de a taxa basica de juros. A correlacdo entre a formacao bruta de
capital fixo (FBCF) e o crescimento do PIB é de 0,77, enquanto a correlacdo entre a

FBCF e o consumo é de 0,68.

Isso ndo necessariamente significa um estimulo a demanda agregada por meio
de uma expansdo dos gastos publico promover certamente um aumento nos
investimentos do setor privado. Afinal, a correlacdo entre ambos também €& baixa:

0,48. Mas é uma evidéncia no sentido de corroborar com essa visao.

De qualquer maneira, assim podemos entender o fracasso da politica de
“‘empurrar a corda” empregada de 2017 a 2019. A queda na Selic — uma taxa de juro
oscilante em curto prazo — ndo foi capaz de estimular o crescimento dos

investimentos, pois ndo havia motivo para se aumentar a capacidade produtiva a taxas
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maiores, quando a demanda agregada crescia muito pouco. Nesse sentido, 0

decrescimento dos gastos publicos no periodo ndo ajudou a expansao econémica.

Por fim, a inflac&o relativamente elevada no periodo de 2008 a 2014 também
ndo foi um impecilio para o crescimento do investimento no periodo, enquanto no
periodo de 2017 a 2019 tampouco foi capaz de estimular o crescimento da formacao
bruta de capital fixo em valores equiparaveis. A correlacdo entre as duas variaveis é
negativa, mas € baixa: - 0,22. Essas seriam evidéncias contrarias a visdo defendida
pelo Banco Central do Brasil: variagbes nominais pela inflagdo n&o influenciam

variacdes reais.

Em suma, de 2008 a 2014, houve um periodo de politica fiscal com expanséao
do gasto publico e Plano de Aceleracdo Econémica, no qual a economia brasileira
cresceu em maior ritmo, bem como a formacao bruta de capital fixo cresceu também

em ritmo elevado.

Em 2015 e 2016, houve uma Grande Depressado econdmica, agravada por uma
politica econémica com corte de gastos publicos, recomposicao de receitas tributarias,
choque tarifario, choque cambial, choque inflacionario e consequente elevagdo da
taxa Selic para patamar mais elevado (14,25% a.a.). O cenario externo néo se
encontrava tdo favoravel, depois do fim do boom das commodities, mas as

exportacdes cresceram com o cambio depreciado.

De 2017 a 2019, houve um periodo de politica monetaria de “empurrar a corda”,
com baixa da taxa de juro basica inoperante e um novo corte de gastos publicos. Tal
politica econébmica ndo pretendia gerar o crescimento econdmico, mas tampouco
gerou superavits primarios e controlou a divida publica conforme prometido pela

prioridade fiscalista.

O cenario externo encontrava-se mais favoravel, mas as importacdes
cresceram, devido ao efeito do “carregamento estatistico”, ou melhor, recomposi¢ao

dos equipamentos depreciados ou obsoletos.

Finalmente, de 2020 a 2022, surgiu o contexto da crise da pandemia e uma
retomada econdmica posterior a quebra das cadeias produtivas e comerciais
internacionais. A formagao bruta de capital fixo cresceu significativamente. Entretanto,

0 crescimento econdmico ainda é baixo.
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5.2. Exame das estatisticas do mercado de trabalho: PNAD Continua e
PME:

5.2.1 Crescimento do numero de ocupados e crescimento econdémico

Para estudar o mercado de trabalho, usarei as estatisticas da Pesquisa
Nacional de Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) e da Pesquisa Mensal
de Emprego (PME). A PME foi descontinuada, em marco de 2016, dando lugar para
a PNAD Continua para a analise da populacdo economicamente ativa. Por sua vez, a

PNAD Continua apresenta dados somente a partir de janeiro de 2012.

Assim, para averiguar a relagao entre o fluxo de renda e o mercado de trabalho,
optei por comparar o crescimento do PIB real com o crescimento do nimero de
pessoas ocupadas em um ano. O numero de pessoas ocupadas representa a criagao

de novos postos de trabalho de acordo com o crescimento da economia.

Nesse sentido, hd uma correlacdo de 0,52 entre o crescimento do PIB
acumulado em 4 trimestres comparado com o mesmo periodo do ano anterior € 0
crescimento do niumero de pessoas ocupadas em 12 meses, pelos dados da PME,
para o periodo de janeiro de 2008 até fevereiro de 2016. Ja para os dados da PNAD
Trimestral Continua, de janeiro de 2013 até dezembro de 2012, ha uma correlacéo de
0,77 entre o crescimento do PIB e o crescimento de pessoas ocupadas em 4

trimestres.

A relacdo entre crescimento econdmico e a taxa de desocupacdo nao €
significativa estatisticamente. Observa-se uma correlacdo de -0,22 para 0 mesmo

periodo pela PME, e -0,37 para dados da PNAD Continua (incluindo valores de 2012).

A taxa de desocupacao € uma estatistica combinada do nimero de pessoas
ocupadas dividido pelo niumero de pessoas na forca de trabalho. A entrada na forca
de trabalho pode muito bem ser determinado por varidveis econémicas e

educacionais, mas também é muito determinado por aspectos demogréficos.

O crescimento econémico é uma variavel de fluxo, enquanto a taxa de
desocupacdo € uma razdo entre estoques. Por isso a comparacdo entre duas
variagcbes — crescimento econdmico e crescimento do numero de ocupados —

apresenta correlagdo mais condizente com a teoria econdémica.
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GRAFICO 31: PME - Crescimento da populacdo de 10 ou mais, Crescimento da PEA
e Crescimento do numero de ocupados-, crescimento do PIB acumulado em 4
trimestres e IPCA acumulado em 12 meses

Crescimento da populagao de 10 anos ou mais, Crescimento da PEA, Crescimento do
namero de ocupados, PIB acumulado em 4 trimestres (em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior) e IPCA acumulado em 12 meses
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Fonte: IBGE, 2016a, 2016b, 2023a, 2023d

Nota: Elaboragéo propria

Como se observa no GRAF. 31, houve uma capacidade de geracdo de
empregos significativa na economia brasileira no periodo de 2008 a 2014. Todavia, 0
namero de ocupados passou a decrescer desde 2013, e ndo 2014, ano do comeco
oficial da recessdo em termos de queda do crescimento do PIB. A destruicdo de
postos de trabalho atingiu valores bem maiores em 2015 e 2016.
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GRAFICO 32: Crescimento da populagdo de 14 anos ou mais, Crescimento da forca
de trabalho, Crescimento do niumero de ocupados, PIB acumulado em 4 trimestres
(em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior e IPCA acumulado em 12 meses)

Crescimento da populagéo de 14 anos ou mais, Crescimento da forga de trabalho,
Crescimento do numero de ocupados, PIB acumulado em 4 trimestres (em relagédo ao mesmo
periodo do ano anterior e IPCA acumulado em 12 meses
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Fonte: IBGE, 2023a, 2023d, 2023e

Nota: Elaboragéo propria

De acordo com o GRAF. 32, em 2013 e 2014, foi baixo o crescimento do
numero de ocupados. Em 2015, praticamente “zerou”, enquanto em 2016 houve uma

destruicao significativa de postos de trabalho.

De 2017 a 2019, perseverou um ciclo de baixa geracéo de postos de trabalho,

no cenario de baixo crescimento econdmico.

Em 2020, houve uma enorme queda no numero de ocupados, de mais de 5%.
Em 2021 e 2022, registrou-se um enorme crescimento no niumero de ocupados devido

ao “efeito de carregamento estatistico” diante da baixa anterior.
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5.2.2 Curva de Phillips

A curva de Phillips apresenta uma correlacdo negativa entre a taxa de
desemprego e taxa de inflagdo. Haveria um trade-off entre escolher baixo desemprego
ou baixa inflagdo. Assim, vamos averiguar como se deu essa relacédo no Brasil durante
0 periodo de 2008 a 2022.

GRAFICO 33: Taxa de desocupacéo (PME) versus IPCA acumulado em 12 meses

Taxa de desocupagado (PME) versus IPCA acumulado em 12 meses
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Nota: Elaboragéo propria

Como podemos ver no GRAF. 33, a correlacédo entre inflacdo e desemprego
chega ser positiva. Isso se da pois temos dados outliers correspondente a recesséo
em 2015 e 2016.
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Houve uma inflacdo de precos administrados. Isso nada tinha a ver com o
mercado de trabalho, porque com um cenério de recessdo havia aumento do
desemprego. Se desconsideramos os dados dos anos de 2015 e 2016, a correlacéo

passou a ser negativa.

A correlacdo de Pearson para o primeiro caso é de 0,09 (estatisticamente

insignificante), enquanto para o segundo € de -0,57 (estatisticamente significante).

A partir da linha de tendéncia do GRAF. 33, para diminuir a inflacdo em
aproximadamente 2,5 p.p., o desemprego teria de aumentar em 5 p.p., 0 que

representa um grande sacrificio social pela estabilidade de precos.

GRAFICO 34: Taxa de desocupacio (PNAM) versus IPCA acumulado em 12 meses

Taxa de desocupacao (PNADM) versus IPCA acumulado em 12 meses
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Fonte: IBGE, 2023a, 2023f

Nota: Elaboracao propria

Ja no GRAF. 34, observamos novamente uma correlagdo negativa entre
inflacdo e taxa de desocupacéao. Para todo o periodo, a correlacéo € de -0,31 (pouco
significante). Excluindo dados de 2021 e 2022 (anos de inflagdo de precos
administrados), a correlacdo aumenta para -0,51 (estatisticamente significante). Se
excluirmos os dados de 2015 e 2016 também (inflacdo de precos administrados e

recessao), a correlagcdo aumenta para -0,83.

Percebe-se agrupamentos para os periodos de 2012 a 2014 e agrupamentos
para o periodo de 2017 a 2019: inflagéo alta e desemprego baixo versus inflacdo baixa

e desemprego elevado, respectivamente.

A patrtir da linha de tendéncia do GRAF. 34, ao excluir os periodos de inflacdo
de administrados, para haver uma queda na inflacdo de 3,75 p.p., 0 desemprego
aumentou em 9 p.p. Entdo, para cada ponto percentual de reducdo na inflagéo, o

desemprego aumentou 2,4 p.p.

Portanto, as politicas econémicas de “provocar recessao” para controlar a
inflagdo apresentam alto custo social no Brasil. Considerando a PEA de dezembro de
2023 (108 milhdes de pessoas aproximadamente), 2% seriam aproximadamente 2,2

milhdes de pessoas.

Concluo, portanto, haver uma correlacdo significativa entre crescimento
econdmico e geragcao de postos de trabalho. Todavia, a determinacdo da taxa de
desemprego apresenta outras variaveis, inclusive demogréficas e educacionais pelo
lado da demanda por emprego, como o crescimento da populacdo e crescimento da

populacdo economicamente ativa.

Além disso, houve correlacdo negativa entre desemprego e inflacdo no Brasil,
no periodo de 2008 a 2022, exceto nos periodos de inflagdo de precos administrados.
Todavia, o controle da inflagdo por meio da supresséo da demanda agregada, como
ocorreu de 2015 a 2019, apresenta enorme 6nus social para os desempregados e
bdnus para os rentistas beneficiados pela elevadissima taxa de juro real, a maior na

economia mundial.
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Tal correlacdo entre inflacdo e desemprego pode se dar tanto por meio do
conflito distributivo entre trabalhadores e empregadores, como por uma via de

demanda agregada.

Na interpretagdo heterodoxa, trabalhadores, em cenario de baixo desemprego,
apresentam maior poder de barganha, exigindo maiores salarios. No entanto, os

custos sao repassados para 0s precos.

Na interpretacdo ortodoxa, hd um fator demand-pull. Um crescimento
econdmico elevado aumenta o nivel de emprego, mas também pressiona os pregos.
Um baixo hiato do produto (esgotamento da capacidade produtiva) promove inflacao.
GRAFICO 35: Crescimento real da economia brasileira e Desemprego: PIB
acumulado em 4 trimestres (em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior), Taxa de

desocupacdo pela PME e Taxa de desocupacdo pela PNAD Continua e IPCA
acumulado em 12 meses

Crescimento real da economia brasileira e Desemprego: PIB acumulado em 4 trimestres
(em relagédo ao mesmo periodo do ano anterior), Taxa de desocupacgéo pela PME e Taxa
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Portanto, o GRAF. 35 mostra uma associacao entre desemprego e inflagdo no
periodo. O periodo de 2017 a 2019 foi um periodo marcado por alto desemprego,
capacidade ociosa e baixo crescimento econémico. Em contrapartida, inflacao foi

baixa e inercial.

A correlacéo entre crescimento do PIB acumulado em 4 trimestres e inflacdo
acumulada em 12 meses € praticamente zero: 0,01. Por outro lado, a associacéo entre
desemprego e inflacao foi bem documentada nos dados aqui apresentados. Portanto,
os dados favorecem a explicagéo heterodoxa de conflito distributivo para a associagéo
entre desemprego e a inflacdo inercial a cada reposicdo salarial das diversas

categorias profissionais em cada ano.
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Considerac®es finais

Inflagdo e crescimento econdmico em um pais periférico

No capitulo 1, mostrei como o diferencial de juros mais elevado permite um
cambio mais apreciado no Brasil. H4 uma associacdo entre a taxa Selic e a taxa de
cambio. Uma queda na Selic, mesmo em cenario de estabilidade macroecondmica,
como ocorreu de 2012 a 2013, e de 2017 a 2019, promove deprecia¢gao do cambio.
Em cenario de instabilidade macroecondmica internacional, uma taxa de juros baixa

promove uma deprecia¢do do cambio ainda maior, como ocorreu em 2020.

Na secado 1.1, mostrei a relacdo causal do cambio para a taxa basica de juros
ndo condizer com mundo real. A condi¢cao de paridade de juros falha em explicar o
comportamento agregado do cambio e do juros justamente por partir de hipoteses
sobre o comportamento dos individuos para tentar explicar o todo da sociedade. Trata-

se de uma falha do individualismo metodoldgico.

Portanto, a relagdo causal mais condizente com a realidade € da Selic para o
cambio. A taxa basica de juros mais elevada permite o carregamento de titulos da
divida publica com risco soberano, além dos demais ativos de renda fixa. Com a maior

demanda por ativos cotados em real, a moeda aprecia frente ao dolar.

Na secdo 1.2, vimos como o Brasil apresenta déficits em transa¢des correntes
estruturais. Vimos também como o cambio apreciado e o crescimento econémico
muitas vezes intensificam o déficit. Porém, como vimos na secao 1.4, o déficit em
transacgdes correntes € sempre financiado pela entrada de investimentos estrangeiros

diretos.

No capitulo 2, foi demonstrado como a inflacdo brasileira apresenta uma
associacao significativa com o cambio. A taxa de cambio é componente de custo
importante, principalmente para a industria. Um encarecimento do dolar (e
consequente dos insumos importados) é repassado pelos produtores para 0s precos.
Devido ao conflito distributivo, choques inflacionarios se transformam em tendéncia,

aumentando o patamar da inflagcdo por periodos longos.

Na secao 2.1, discutimos o fenébmeno da inflacdo inercial. Também avaliamos

0S momentos nos quais a inflagdo fugiu da meta, no caso, em 2015 e 2021,
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respectivamente, volta da Velha Matriz Neoliberal e sequéncia dos efeitos econémicos
da pandemia de COVID-19.

Na secéo 2.2, averiguamos a existéncia de correlacdo entre o IPP e a taxa de
cambio. Averiguamos a existéncia de defasagem entre o IPP, IPA-DI e IPCA. Dessa

forma, mostrei haver uma relacdo de causalidade, do cambio para o IPCA.

Essa secao dialoga com a secéo 1.3. Nela, discutimos a teoria da paridade de

poder de compra, na forma absoluta e na forma relativa. Vimos como ambas falham.

Caso contrario, observariamos uma taxa real de cambio constante para todos
0s paises no longo prazo. Argumentei ela falhar justamente por partir do principio da
racionalidade no comportamento individual dos agentes econémicos, e desconsiderar

uma série de fendmenos emergentes, dentre eles, as estruturas de mercado.

Ao invés de defender uma determinagdo do cambio pela inflagdo, como
argumenta a teoria da paridade de poder de compra, defendi uma determinacao da
inflacdo pelo cambio. E foi isso que as defasagens entre os indices de precos
mostraram na secéo 2.2.

Na secao 2.3, vimos os momentos de maior inflagdo na série historica, 2015 e
2021, serem causados, principalmente, por uma alta nos precos administrados.
Portanto, os responsaveis pela saida da inflagcdo das bandas da meta, a partir de 2008,

foram os choques de precos administrados — e ndo o cambio depreciado.

No capitulo 3, analisei os relatorios de inflagdo do Banco Central. Mostrei como
o Banco Central defendeu uma reducéo no crescimento econémico para controle da

inflacdo no periodo de 2008 a 2014.

Vimos também como o Banco Central defendeu arrocho fiscal, durante a
depressao econbmica em 2015, sabendo certamente da piora do quadro recessivo.

Provocou-se uma recessao para controlar a inflagéo.

Mas também, havia a promessa de a busca incansavel por superavits primarios
melhorar a situacdo das contas publicas, reduzindo a divida publica e aumentando o

crescimento econdémico no médio e longo prazo. Tal promessa ndo se cumpriu.
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Vimos como de 2017 a 2019 havia capacidade ociosa de fatores de producéo,
incluindo trabalhadores. Diante dessa situacéo, a recomendacéo do Banco Central foi
uma politica monetaria cada vez mais expansionista. Porém, os juros baixos e o
crescimento negativo dos gastos publicos ndo foram capazes de aquecer a demanda

agregada.

Em 2020, tivemos a crise da pandemia, na qual houve grande estimulo
monetario por parte de todos os paises. Mesmo em contexto de calamidade publica,
0 governo neoliberal continuou defendendo ajustes e reformas estruturais de acordo
com sua ideologia. O Banco Central e o mercado esperavam, para o ano de 2021, a

inflagdo controlada e a retomada do crescimento, evidentemente, iSSo ndo aconteceu.

Por fim, em 2021 e 2022 houve inflagdo elevada por conta do contexto de
disrupcéo das cadeias globais de valor e posteriormente por conta do aumento do
preco do barril de petréleo devido a conjuntura da guerra da Ucrania. O Banco Central
optou por elevar rapidamente a taxa basica de juros, mesmo em contexto de baixa

atividade econdmica.

No capitulo 4, analisei os distintos mercados de ativos. Na secédo 4.1, mostrei
como o crescimento dos meios de pagamentos € causado pela atividade econ6mica.
A inflacdo causa o crescimento nos meios de pagamentos — e ndo 0 contrario.

Portanto, a inflacdo ndo € um fendmeno monetario, como afirmava Milton Friedman.

Na secdo 4.2, averiguamos a correlacdo negativa entre a taxa Selic e 0
Ibovespa. Um aumento na taxa basica de juros torna os titulos da divida publica e os
demais ativos de renda fixa mais atrativos em detrimento das a¢Oes da B3 e os demais

ativos de renda variavel.

Vimos também a associacdo peculiar entre o Ibovespa e o cambio. Em
momentos de instabilidade macroeconémica, o movimento das variaveis é oposto. Os
ativos das moedas periféricas se tornam menos atrativos, principalmente os de renda
variavel, comparado com os ativos de renda fixa de paises com moeda central, pois 0

apetite pela seguranca esta mais elevado.

Porém, no periodo de 2017 a 2019, o Ibovespa cresceu junto com o0
crescimento da taxa de cadmbio (R$/US$). Isso ocorreu devido a politica monetéria
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expansionista: ela tornou os ativos de renda variavel mais atrativos, em detrimento
dos titulos da divida publica e demais ativos de renda fixa, e tornou a moeda nacional

menos atraente, contribuindo para sua depreciagao.

Na secéo 4.3, mostrei como o principal determinante dos pre¢cos do mercado
imobiliario no Brasil € o crescimento da renda familiar e o financiamento habitacional.
A politica monetaria até apresentou influéncia sobre os precos de venda dos imoveis

em 2020, porém, o principal determinante foi a atividade econémica.

No capitulo 5, cheguei a conclusdo de que a estagnacéo do crescimento dos
gastos publicos, foi responsével pelo baixo crescimento econémico e alto desemprego
de 2017 a 2019, enquanto a politica monetaria expansionista foi incapaz de estimular
a economia. N&o s6 isso, mas vimos também que quando ndo h& choque nos precos
administrados, ha correlacdo negativa entre desemprego e inflacdo. Logo, a taxa de

desemprego pode ser vista como uma dos determinantes da taxa de inflacdo no Brasil.

Na secdo 5.1, mostrei como o0 crescimento econbmico provoca uma
deterioracdo do balanco comercial. Um aumento na renda nacional provoca uma
maior demanda por bens importados, diminuindo o saldo comercial. Em contrapartida,
um crescimento econdémico nominal do mundo promove uma maior demanda externa
por exportacbes brasileiras, contribuindo positivamente para o saldo do balanco

comercial.

Além disso, o crescimento econémico no Brasil esteve associado com
crescimento dos gastos publicos. De 2008 a 2014, o crescimento dos gastos publicos
foi responsavel pelo crescimento da formacao bruta de capital fixo, notadamente a

partir do Programa de Aceleragcédo do Crescimento (PAC).

O arrocho fiscal e, posteriormente, a estagnagcéo do crescimento dos gastos
publicos, foram incapazes de promover crescimento econdmico em niveis desejaveis.
De 2015 a 2019, a formacéo bruta de capital fixo caiu, mantendo se em nivel inferior
ao de 2014. A politica monetaria de “empurrar a corda” falhou em estimular a atividade

econdmica.

Na secdo 5.2, mostrei como o crescimento dos postos de trabalho no Brasil

apresenta alta correlacdo com o crescimento econdmico. Além disso, demonstrei a
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existéncia de correlacdo negativa entre inflacdo e desemprego, quando ndo ha
inflacdo devido a choques de precos administrados. Se ha trade-off entre inflagédo e

desemprego, o controle dos precos apresenta alto custo social.

Portanto a taxa béasica de juros brasileira apresenta a capacidade de atrair
capitais para o Brasil e permitir o financiamento do déficit em transacgfes correntes.

Uma queda na taxa basica de juros promove depreciacdo do cambio.

A depreciagéo do cambio, por sua vez promove um patamar de inflacdo mais
elevado. Conclui: a taxa Selic ndo pode cair muito para os titulos de divida publica
continuarem atraentes e evitarem a fuga da moeda nacional, com ela cumprindo a

funcao de reserva de valor por meio desses titulos.

Todavia, 0 que causou o descontrole da inflacdo em 2015 e 2021 foram,
principalmente, os choques de precos administrados. Logo, o controle da inflacdo esta
além do alcance dos instrumentos do Banco Central. Se faz necessario um
alinhamento entre a politica monetéaria e o ajustamento de precos do governo federal

e estatais.

Em vista disso, caso os reajustes dos precos administrados sejam realizados
de forma gradualista de modo a ndo promover choques inflacionarios, ha margem
para reducao da taxa basica de juros, alguma depreciacdo do cambio, sem a inflagcao

sair da meta.

Por outro lado, a politica monetaria expansionista com queda do juro basico,
por si s, é ineficiente na promocdo do investimento privado, do crescimento
econbmico e do emprego. Nesse caso, se faz necessaria uma politica fiscal de

estimulo a demanda agregada.

No entanto, o desemprego baixo também contribui para uma ‘“inflacdo
verdadeira”. Um menor desemprego aumenta o poder de barganha dos trabalhadores
em negociacfes salariais. Um aumento generalizado nos salarios nominais €

repassado para os precos, promovendo uma inflagdo mais elevada.

Dessa forma, uma estratégia de crescimento econémico com estimulo fiscal a
demanda agregada, mesmo com juros basicos mais elevados, como ocorreu de 2008

a 2014, é mais palatavel politicamente em lugar de uma estratégia com politica
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monetaria expansionista e politica fiscal austera. Assim, o controle da inflacdo se da
pelo canal do cambio, enquanto o estimulo a demanda agregada via gasto publico
substituto do gasto privado, quando este ndo comparece por inibigao (“preferéncia por
liquidez”), permite o crescimento da formacao bruta de capital fixo e desemprego mais

baixo.

N&o obstante, faco duas ressalvas. Primeiramente, juros mais elevados
encarecem a divida publica, comprometendo o orcamento da unido com a rolagem da

divida. Esse é outro motivo pelo qual a taxa Selic ndo deve ser mantida tao elevada.

Em segundo lugar, uma taxa de cambio baixa diminui o superavit comercial e
intensifica o déficit estrutural do balanco de transacdes correntes. Em contrapartida,
exige o equilibrio do balango de pagamentos a partir de investimentos estrangeiros

diretos.

Porém, essa entrada de capitais estrangeiros também aumenta as remessas
de rendas liquidas enviadas para o exterior. Deteriora assim ainda mais o balanco de

transacdes correntes.

A economia brasileira tem plena capacidade, hipoteticamente, de sustentar
déficits no balanco de pagamentos no curto prazo, devido ao volume elevado de
reservas de divisas estrangeiras nas maos do Banco Central. Todavia, fica o
guestionamento: até qual ponto é sustentavel o financiamento do balanco de
transacOes correntes por meio de investimento direto estrangeiro sendo com a

retroalimentacao desnacionalizante da economia brasileira?

Objetivos da pesquisa

A deteccao de padrbes, em movimentos ao longo do tempo, entre variaveis
ndo implica causalidade de uma para outra. Indica existir uma relacéo estatistica entre
duas variacoes, significando elas comungarem uma ascensdo ou queda juntas, de
alguma forma, seja por flutua¢des conjunturais em curto prazo, seja por tendéncia de
crescimento em longo prazo. No entanto, essa relacédo nao é suficiente para afirmar

uma variavel ser, sem duvida, causa do movimento da outra.
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Existem diferentes explicacbes para a demonstracdo de relacbes entre
variaveis. A causalidade s6 pode ser estabelecida através de métodos mais robustos,

como experimentos controlados.
Eventual causalidade pode ser devido a trés situagdes principais.

1. Causalidade Direta: a variacdo em uma variavel realmente causa a
variagdo em outra, essa hipotese se entende por causalidade, mas é

dificil de ser prevista apenas com base na visualizacao.

2. Terceira Variavel Comum: duas variaveis podem estar correlacionadas
porque ambas séo afetadas por uma terceira variavel comum a ambas,
criando uma visibilidade de movimentos compartilhados entre as duas

variaveis, mas nédo significa necessariamente um causar o da outra.

3. Correlagdo Espuria: as variaveis podem estar correlacionadas por
acaso, sem uma relacédo causal real, quando ambas as variacdes sao
afetadas por fatores externos, mas sem uma influéncia direta sobre a

outra.

A visualizacao grafica, por si s6, ndo € suficiente para estabelecer causalidade.
Para determinar se ha uma relacdo causal entre duas variaveis, sdo necessarios
estudos mais avancados, como experimentos controlados em outras areas, por
exemplo, como é realizado em ensaios clinicos controlados em pacientes médicos

com placebos ou néo.

Portanto, ao interpretar a observagdo entre variaveis, em gréficos, € crucial
considerar possiveis terceiras variaveis, entender o contexto no qual a aparéncia
ocorre e ser cauteloso ao fazer afirmacdes sobre causalidade com base apenas na

observacédo de correlacdes. Foi minha tentativa aqui nesta monografia.

Testei com fatos e dados a hipétese levantada em meu projeto. O sistema de
precos relativos dos ativos no Brasil, isto €, a dindmica dos indices de crescimento
dos precos das distintas formas de apropriagdo da riqueza, apresentam uma

particularidade em relacdo a dos paises centrais.
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Diante de um sistema monetéario-financeiro internacional, no qual a moeda-
chave é o dolar, para evitar a fuga do Real para divisas estrangeiras como reserva de
valor, o Banco Central estabelece uma meta para a taxa basica de juros
incongruentemente elevada diante da meta inflacionaria superestimada em patamar

muito baixa.

Isso aumenta o custo de oportunidade para o ndo carregamento de titulos de
divida publica com risco soberano (garantia do Tesouro Nacional), além dos demais
ativos financeiros de renda fixa, com rendimentos mais atraentes diante dos mercados
de ativos de risco: acdes, imoveis e divisa estrangeira. Sob o Império do DOélar, € a
forma de evitar a fugar de capital e o regime de alta inflacdo até a perda do controle

para a hiperinflacéo.

Estudei como a relacdo entre a politica monetaria e acumulacao de riqueza é
distinta no Brasil com economia de endividamento publico. Discuti como um alto
diferencial de juros impede uma fuga em relacdo a moeda nacional, mantendo a

inflag&o sob controle.

Para se atingir as metas propostas no meu projeto, elaborei graficos com as
distintas séries temporais, referentes ao periodo de 2008 a 2022, a partir das taxas de
crescimento dos indicadores-chaves (US$, IPCA, SELIC, Ibovespa, Fipezap Imoveis,
PIB, desemprego) e verifiquei eventuais interdependéncias de duas ou mais variaveis

em distintas fases ciclicas do endividamento publico e bancario.

As fases ciclicas adotadas foram: 2008-2014 (alavancagem financeira, boom e
auge); 2015-2016 (grande depresséao); 2017-2019 (desalavancagem financeira); 2020
(depresséo pelo pandemonio da pandemia); 2021-2022 (de volta a estagflacéo e/ou

estagdesigualdade com a elevada taxa de juro basica).

Busquei estudar o sistema de precos relativos e a variacdo da riqueza real no
Brasil a partir de uma visdo sistémica, partindo do todo para o particular. Portanto,
estudei tais subsistemas a partir de um sistema complexo superior, no caso, o sistema

monetario financeiro nacional, para partir para categorias inferiores.

Espero ter atingido meu objetivo aos olhos dos leitores.
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