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RESUMO

O consumo interno de produtos nacionais e importados pelos agentes econémicos &
significativo para a economia nacional. Na teoria macroeconémica, o crescimento é
analisado a partir dos resultados de seus agregados, que mensuram a atividade
econdmica, como Produto Interno Bruto (PIB) e inflacdo. Posto isso, este trabalho
objetiva analisar o impacto das expectativas do consumidor sobre o crescimento
econdmico no Brasil apds a implementagcdo do Plano Real, no que compreende o
periodo de 1994 a 2020. A fundamentacgao tedrica pautou-se nos estudos historicos
acerca da compreensdo do crescimento econdmico para as diversas escolas de
pensadores da Economia. A metodologia utilizada no capitulo 2 é tedrico-descritiva;
no capitulo 3, historico-descritiva; e no capitulo 4, quantitativa, em que se utilizou de
um modelo econométrico de Vetores Auto-regressivos (VAR) para calcular a
interacao entre as variaveis. Percebeu-se que o ICC esta atrelado as variacdes do
IPCA e do PIB, no entanto, essa relacdo € mais acentuada com a inflagdo do que
com o crescimento econémico. Verifica-se, também, que o contexto social e politico
afeta a relacao entre as variaveis estudadas.

Palavras-chave: Confianga do Consumidor. Inflagdo. Crescimento Econdmico.

Plano Real. Vetor Auto-regressivo.



“A confianga é um ato de fé, e esta dispensa raciocinio.”

Carlos Drummond de Andrade
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1 INTRODUGAO

Com diferentes interpretagbes, o conceito de crescimento econémico €
estudado em diversos campos do conhecimento. Em Economia, o conceito é
investigado por meio da teoria macroecondémica, que busca estudar, medir e
observar uma economia regional ou nacional em sua totalidade. Para isso, se
apropria de indicadores chamados de agregados macroecondmicos que, por sua
vez, sao os resultados da mensuragao da atividade econdmica de forma agregada,
como Produto Interno Bruto (PIB) e inflagdo, por exemplo.

Além dos agregados macroecondmicos, existem outros indicadores que
competem a analise econdmica de um pais, como € o exemplo das expectativas do
consumidor. No Brasil, esse fator tem relevancia pelo histérico de fraudes financeiras
e, como consequéncia, a desconfianga generalizada do mercado. Diversos
economistas teorizaram a respeito do impacto das expectativas dos agentes
econdmicos na economia, porém, com poucos estudos no sentido de mensura-las.

Desta forma, esse trabalho utiliza a variavel confianga do consumidor como
uma proxy para o estado de expectativas do mercado na economia brasileira. A
medicdo que melhor representa a confianca do consumo é o indice de Confianga do
Consumidor’ (ICC). Para a inflacdo, sera utilizado o indice de Precos para o
Consumidor Amplo? (IPCA), que é considerado pelo Banco Central do Brasil como o
indicador oficial de inflagdo do Brasil.

Diante do exposto, o presente trabalho objetiva analisar o impacto das
expectativas do consumidor sobre o crescimento econémico e a inflagdo no Brasil
ap6s a implementacao do Plano Real. Para solidez da analise, serdo estudadas
mensalmente as variaveis: PIB, IPCA e ICC referentes ao periodo de 1994 a 2020.
Para tanto, o método de andlise desse trabalho conta com um modelo de calculo
estatistico, de modo a verificar a existéncia de correlagao entre as séries historicas

selecionadas.

' Calculado pela Fundagéo Getulio Vargas (FGV)
2 Calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
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1.1 FORMULACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

O Brasil € um pais em desenvolvimento, com uma histérica vantagem
competitiva na exportagdo de commodities. Além disso, o consumo interno de
produtos nacionais e importados pelos agentes econémicos — familias, empresas e
Estado — também é significativo para a economia nacional. Apds a crise econémica
de 2014, esse consumo diminuiu de forma geral, o que desestimula, de forma geral,
a atividade econdmica.

A aprovacéao da PEC 241/55, que delimitou um teto para os gastos publicos, e
a votacdo da Reforma da Previdéncia foram o inicio de uma tentativa de
recuperacdo econdmica com um viés de longo prazo, que avigorou as boas
expectativas do mercado financeiro. Entretanto, as relagées de consumo continuam
estagnadas, o que representa baixa expressividade para a economia brasileira.

O Brasil tem um estered6tipo consolidado internacionalmente de corrupgao e
impunidade. Isso induz a diminuicao de investimentos externos e, sobretudo, o grau
de confianga entre as pessoas, empresas e 0 governo, 0 que acaba por engessar as
negociagoes.

A confianga do consumidor € baseada nas expectativas futuras. Uma vez que
tem baixo nivel de seguranga no mercado, o comprador ndo tem estimulos para
fazer dispéndios e desacelera a sua demanda. Da mesma forma, com baixa
expectativa para o consumo, as empresas tendem a diminuir sua produtividade, para
reduzir estoques e capital imobilizado. Por se tratar de uma variavel qualitativa,
pretende-se analisar as expectativas por meio da utilizacdo da variavel confianga do
consumidor, em substituicdo ao estado de expectativas.

Diante do exposto, o presente projeto pretende responder as seguintes
questdes:

a) qual é a dinamica entre as expectativas do consumidor, o crescimento
econdémico e a Inflagdo no Brasil?

b) a confianga do consumidor influencia no PIB brasileiro?

c) a confianga do consumidor influencia no IPCA?

d) as expectativas dos brasileiros impactaram na estabilizagdo do Plano

Real?
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e) os governos podem persuadir a confianga do consumidor no Brasil?

f) aresposta da confianga do consumidor a choques aleatdrios é rapida?

1.2 DEFINICAO DAS HIPOTESES

1.2.1 Hipétese geral

Pode existir dinamica entre as expectativas do consumidor, o crescimento

econdmico e a inflagdo no Brasil.

1.2.2 Hip6teses secundarias

a): o PIB brasileiro sofre influéncia da confianga do consumidor.

b): a confianga do consumidor influencia no IPCA.

c): as expectativas dos brasileiros tiveram impacto na estabilizacédo do Plano
Real.

d): os governos persuadem a confianga do consumidor no Brasil.

e): a resposta da confianga do consumidor a choques aleatorios é rapida.

1.3 JUSTIFICATIVA DA ESCOLHA DO TEMA

As expectativas do consumidor estdo relacionadas com a sua confianga no
mercado, tendo em vista, ndo so suas experiéncias, mas também o contexto politico
e econbmico. O ICC é o indicador que mostra a predisposicdo do consumidor em
comprar, dada sua percep¢ao do contexto econdmico, suas financas e suas
expectativas futuras. O consumo € uma variavel significativa para o movimento da
economia, sobretudo, do PIB. Esse, por sua vez, é o indicador que mede a atividade
econbmica do pais, e pode ser calculado pelas oticas da producgédo, renda e
despesa.

Da odtica da producédo, o PIB é formado pela soma de todos os bens e

servigos feitos em uma economia. Sendo assim, é possivel afirmar que a producéo
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também é estabelecida a partir das expectativas futuras dos produtores no contexto
econdmico e na intencao de dispéndio dos consumidores.

O PIB do Brasil tem crescido de forma lenta nos ultimos anos. E o
entendimento acerca deste e da inflagdo, além da confianca do consumidor no pais,
permitem a analise da variagdo dos cenarios econémicos ao longo do tempo. Pois,
demonstrar a relagao entre indicadores como ICC, PIB e IPCA pode servir como
base para alcancar melhores resultados na economia do pais.

Dessa forma, a presente monografia se justifica por mostrar a relagao entre
as expectativas do consumidor, o crescimento econémico e a inflagdo no Brasil, no
periodo de 1994 a 2020. Entender a dinamica entre essas variaveis pode subsidiar a
formulacdo de agdes e incentivos publicos mais assertivos, de modo a aliviar a

tensao no consumo interno.

1.4 DEFINICAO DOS OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo geral

Demonstrar a dindmica entre as expectativas do consumidor, o crescimento

econdmico e a inflagdo no Brasil no periodo de 1994 a 2020.

1.4.2 Objetivos especificos

a) verificar se o PIB brasileiro sofre influéncia da confianga do consumidor;

b) evidenciar de que forma a confianga do consumidor influencia no IPCA;

c) analisar a relagao entre a confianga dos brasileiros e a estabilizagdo do
Plano Real,

d) investigar como os governos influenciam na confianca do consumidor no
Brasil;

e) verificar se a resposta da confianga do consumidor a choques aleatorios

acontece de forma rapida.
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1.5 METODOLOGIA

Observagado, medi¢cado e anadlises sao significativas fontes de conhecimento.
Assim, a metodologia cientifica é fundamental para investigar a verdade por meio de
técnicas, ferramentas e analise de resultados (KERLINGER, 1980).

A metodologia é uma disciplina instrumental a servico da pesquisa. Além
disso, visa conhecer os caminhos do processo cientifico, e problematiza criticamente
a capacidade de conhecer ou a capacidade de intervir na realidade. Ou seja, a
metodologia serve de instrumento de reconhecimento dos fatos para propor, se for o
caso, agdes para a melhoria (DEMO, 1995).

Para o capitulo dois, a metodologia utilizada foi uma pesquisa
tedrico-descritiva, na qual se analisaram as teorias do crescimento econdmico e das
expectativas. Juntamente aos conceitos e abordagens das diferentes escolas do
pensamento econdmico, foram analisadas as teorias das expectativas adaptativas e
racionais, além dos indicadores de confiangca mais relevantes ao tema.

No capitulo trés utilizou-se a pesquisa historico-descritiva, com o objetivo de
analisar o contexto histérico-econémico do Brasil antes e apds a implementacao do
Plano Real. Assim, como se demonstraram os resultados desse plano de
estabilizacao para os indicadores de expectativas do consumidor e inflacdo do pais.

A pesquisa descritiva procede-se de uma descrigdo exaustiva, detalhada e
analitica dos fatos e ideias relativas a cada tema de modo a verificar de forma neutra
como se da a realidade analisada (GIL, 2010).

As abordagens qualitativa e quantitativa sdo estratégias diferentes pela sua
sistematica e pela forma de abordagem do problema que cerca o objeto de estudo.
Enquanto a qualitativa descreve a complexidade e a interagdo das variaveis, a
quantitativa caracteriza-se pela quantificacdo e tratamento dos dados coletados
(DIEHL; TATIM, 2004).

O capitulo quatro desenvolveu-se de forma analitica, em que foi aplicado um
tratamento de dados quantitativos, com base em um modelo econométrico de
vetores auto-regressivos (VAR). Dessa forma, foram analisadas as relagdes entre o
ICC e as variaveis macroecondmicas PIB e IPCA no Brasil, por meio de fontes

primarias e secundarias de dados.
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2 CRESCIMENTO ECONOMICO E AS EXPECTATIVAS

A macroeconomia apresenta variaveis capazes de determinar como esta o
bem-estar social. As relagdes macroeconémicas estabelecidas pelas agdes dos
agentes econdmicos séo influenciadas pelas expectativas de mercado que podem,
ou nao, determinar o crescimento econémico.

Para que seja possivel analisar a conjuntura econdmica no que tange a relagéo
entre o crescimento econémico e as expectativas € necessario que haja um
levantamento historico que forneca diretrizes tedricas para tais analises. Essa
relagado pode ser descrita por meio das causas do crescimento para cada escola do
pensamento econdmico.

Diante disso, este capitulo tem por objetivo abordar a Teoria do Crescimento
Econdmico e a Teoria das Expectativas. Através de aportes tedricos, sera fornecido
subsidios para o entendimento acerca do crescimento econdémico e as suas

interfaces com as expectativas.

2.1 CRESCIMENTO ECONOMICO: ABORDAGENS TEORICAS

Uma das discussbes que surgem desde o inicio dos estudos em economia €
a origem e o crescimento da riqueza. Com diferentes 6ticas nos periodos da histéria,
diversos pensadores de escolas do pensamento econémico apontam para diferentes
direcbes quando o assunto € crescimento econdmico, suas causas e
consequéncias.

Os conceitos de desenvolvimento e crescimento econdmico sédo, muitas
vezes, confundidos em seus significados e podem gerar equivocos nos estudos. O
desenvolvimento econémico considera os indicadores de bem-estar da populagéo,
como saude, educacéo, renda e a incorporagao do processo técnico ao trabalho e
ao capital; ja o crescimento econdmico reflete unicamente o crescimento continuo da
riqueza em um determinado lugar, representado por sua produgcdo de bens e
servicos finais. (BERLINCK; COHEN, 1970).

Isso significa que somente o crescimento econémico ndo é suficiente para

apontar aspectos como o bem-estar social ou a distribuicdo de renda. No entanto, o



19

crescimento econdémico serve de base para a analise da conjuntura econdmica de
um pais em sua relagdo com a produgao nacional.

Assim, de acordo com Furtado (2011), a taxa de crescimento da economia
brasileira depende da intensidade com que se utiliza a capacidade produtiva
instalada no pais. Portanto, o crescimento de uma economia é reflexo do seu
consumo e gestao de sua produgao. Além desta, deve-se analisar também como é
administrada a ociosidade da capacidade produtiva do pais.

O PIB é, conforme Souza (2007), a soma monetaria de todos os bens e
servigos finais produzidos pela economia em um determinado periodo. Esse
indicador pode ser analisado sobre as Opticas da despesa, da produgao e da renda
e, também, serve de demonstrativo do crescimento da atividade econémica. Assim,
a oOptica da despesa calcula o valor do PIB a partir do somatorio das despesas dos
agentes econdmicos em bens e servigos finais, ou seja, é calculado pelo dispéndio.
Na Ooptica da producédo, o PIB é calculado de acordo com o valor gerado pelas
empresas que operam na economia por meio do que é produzido para 0 consumo
dos agentes. Ja a optica da renda, calcula o PIB conforme os rendimentos dos
fatores de producéo, como o trabalho, que é remunerado em forma de salario.

Ao longo da histéria do pensamento econdmico, diversos autores ao
compreenderem as relagdes de mercado e de produgado, desenvolveram em seus
estudos, teorias capazes de definir e apontar as diretrizes do crescimento
econdmico. Esses autores, em suas abordagens, abriram um campo para as atuais

analises econdmicas.

2.1.1 Abordagem Pré-capitalista

As primeiras referéncias a economia na antiguidade aparecem no trabalho de
Aristoteles (384-322 a.C.) em seus estudos sobre a administracdo das finangas
publicas e privadas. Antes ainda, Platdo (427-347 a.C) e Xenofonte (440-334 a.C.) ja
teciam algumas contribuicdes de carater econdémico. Foi este ultimo quem,
aparentemente, cunhou o termo economia (oikonomia) como “gestao dos bens”.

De qualquer forma, na antiguidade ndo existia a ideia de crescimento

econdmico, propriamente dita, apenas uma abstragdo inicial da organizagao
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econdmica. Demorou ainda muito tempo para que se entendesse que o crescimento
econdmico é necessario para o bem-estar da sociedade.

Para se obter crescimento é necessario um aumento no nivel de produgéo. A
ideia de excedente de produgao nao se perpetuava na Idade Média (476 d.C.—1453),
pois a organizagdo social da época, o Feudalismo, ndo permitia a produgédo de
excedentes. Essa sociedade nao era capaz de suprir sequer as necessidades
basicas das familias. Conforme Rezende Filho (2007), a caracteristica elementar da
época era a produgao permanecer quase sempre abaixo do necessario para mera
sobrevivéncia das pessoas.

Os servos, que eram maioria dentro da organizacdo, nao tinham direitos
sobre quaisquer excedentes, o que dificultava qualquer forma de comeércio.
Evidencia-se, assim, o condicionamento da classe servil a uma posicado quase
escravista de producdo, ocasionado pelo atravessamento das vontades dos
senhores feudais, clero e nobreza.

A produgado, que mal garantia a subsisténcia da massa populacional, era
essencialmente agricola. Como Hunt (2005) retrata, foi a expansdo da agricultura
que permitiu uma série de mudangas que aumentaram a atividade econdémica e
resultaram em uma gradual transicdo do modelo feudal para o modelo
pré-capitalista. Pequenos comércios comegaram acontecer nas margens dos feudos
e isso fez com que iniciasse um certo dinamismo econdémico no final da Idade
Média.

Quando a producdo melhora, devido a novos meios produtivos e ao
movimento de exploragdo maritima que, de acordo com Furtado e Aguiar (2009),
nao tinha nada a ver com pressdo demografica, o modelo passa a ser chamado de
Mercantilismo. As exploragdes visavam a extracdo de recursos, principalmente
aqueles escassos ou inexistentes na Europa na época. Sem muita percepcao ainda
sobre isso, 0s paises comegaram a obter certo grau de crescimento econémico,
ainda que esse fosse mais por vias da exploracdo de outros territérios do que pela
producgao local.

Essas exploragdes maritimas, segundo Hunt (2005), visavam aumentar o
poder do Estado e os préprios interesses dos capitalistas, ja que eram os principais

financiadores das viagens. Dessa forma, o movimento mercantilista era metalista,
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com a ideia de que a riqueza de um pais era reflexo da riqueza do seu governante.
Em paralelo, ao final do periodo mercantilista, comegcou a nascer uma nova
abordagem contraria ao pensamento mercantil. Essa nova abordagem comparava a
economia a um grande organismo vivo. Comegara assim, a primeira escola do
pensamento econdmico, a Fisiocracia.

O movimento fisiocrata tem seu inicio na Franga, motivado pelas ideias de
Frangois Quesnay (1694-1774), que redigiu um dos simbolos da fisiocracia, o
Tableau Economique®. Souza (2005a, p.77) afirma que foi “por volta de 1750, [que]
as doutrinas fisiocratas estavam em plena floracdo e seus divulgadores passaram a
ser conhecidos como ‘os economistas™.

Os fisiocratas acreditavam que toda riqueza era gerada pela terra. Dessa
forma, a produgao agricola, consonante com Brue (2005) e Hunt (2005), era
responsavel pelo desenvolvimento de uma nagao e o peso de outras atividades na
economia era irrelevante. A industria, por exemplo, do ponto de vista econémico, era
insignificante para o crescimento, conforme os fisiocratas. Alguns anos mais tarde é
que o setor industrial comegou a ter papel central na ideia do crescimento da
economia.

Muitas das ideias fisiocratas, principalmente a doutrina do liberalismo
econdmico, foram os estopins para o pensamento da primeira escola econémica
moderna, a Escola Classica. Assim, as concepg¢des de livre mercado e de
intervengdes minimas do Estado na economia adentram as teorias econdmicas que
comegavam a tomar um novo rumo nesse periodo.

Considerado um “pré-classico”, o filésofo e historiador David Hume
(1711-1776) enfrentou alguns entraves do mercantilismo na sua formulagéo teorica
sobre o crescimento econbémico. Um deles foi a ideia de que o grande fluxo de
metais para um determinado pais asseguraria sua vantagem comercial. O raciocinio
de Hume, conforme Souza (2005a), foi de que se houvesse um grande fluxo de
metais entrando em um pais, este sofreria com as elevagdes dos pregos internos, o
que tornaria desfavoravel a balanga comercial. Dessa forma, embora ndo houvesse

a denominacéo, essa relagdo de mercado culminaria em uma pressao inflacionaria.

3 O Tableau économique € um modelo econdmico descrito por Frangois Quesnay, em 1759, que
estabeleceu as bases da teoria econdmica dos fisiocratas.



22

Além das contribuicbes acerca da inflagcdo e taxa de juros, para ele, aos
paises cabia buscar o crescimento através do desenvolvimento de setores, como o
comércio e a industria. Oliveira e Gennari (2009) colocam que Hume também
acreditava ser indispensavel para o crescimento uma organizagao social que fosse

dividida por classes. Assim, como afirmam os autores:

Hume defendeu o ponto de vista de que o desenvolvimento do comércio, ao
potencializar a acumulacdo de capital, aumenta a oferta de moeda e
provoca, segundo a lei da oferta e da procura, uma queda correspondente
na taxa de juros. E digna de nota também a anélise do autor sobre a
formagao da renda da terra, que ele vincula e condiciona ao processo de
expropriacdo dos produtores diretos e a concentragdo do capital nas maos
dos proprietarios, isto é, a formagao de duas classes, uma de proprietarios e
outra de nao-proprietarios (OLIVEIRA; GENNARI, 2009, p. 48).

Dessa forma, as abordagens pré-capitalistas, apesar de nao tratarem o
crescimento econdmico de forma explicita, foram precursoras de muitas concepgoes
relevantes na formulagao das teorias sobre o tema. Além disso, fundamentaram os

proximos pensadores na formacgao de suas ideias.

2.1.2 Abordagem Classica

A publicagdo do livro Uma Investigagdo sobre a Natureza e as Causas da
Riqueza das Nacgées, de Adam Smith (1723-1790), publicado em 1776, marcou o
inicio de um novo modelo econémico. No decorrer da industrializagdo europeia,
surge a escola Classica, em uma visdo mais individualista e liberal, e logo passa a
ser a ideologia predominante do capitalismo.

Para os autores classicos como Adam Smith, o Estado deveria ser minimo e
nao intervir na economia. Hunt e Sherman (1982, p.59) colocam que “(...) os liberais
classicos julgavam que o Estado deveria conceder absoluta prioridade a protecéo da
liberdade privada”. Ou seja, deveria assegurar, como uma das prioridades, o direito
de posse dos cidadaos sobre seus bens.

Adam Smith, que foi o precursor e teve maior representatividade nessa

escola, presenciou tanto o Mercantilismo quanto a Fisiocracia, e simpatizava mais
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com esse segundo, sobretudo, sobre o conceito de /aissez faire* que simboliza a
forma mais pura do liberalismo. Para Adam Smith (2008), o crescimento econdmico
viria da acumulagao de capital e da divisdo do trabalho, pois era essa divisao que
promovia excedentes que, mais tarde, poderiam ser comercializados. Além disso,
seria essencial que houvesse livre concorréncia entre os ofertantes. O autor
complementou ao dizer que n&o era a posse do dinheiro que faria um pais rico, mas
sim, a sua circulacdo em funcao dos bens de consumo.

Além de Smith, outros autores caracterizam o pensamento econdmico
classico. David Ricardo (1772-1823) partiu das ideias de Smith e desenvolveu suas
teorias, dentre elas, sobre o comércio internacional. Para Ricardo, um pais se
desenvolveria melhor se focasse na fabricacdo daquilo que tem maior facilidade,
recursos disponiveis e mao-de-obra para fazer. Ideia essa, que compde sua Teoria
das Vantagens Comparativas.

De acordo com a teoria de David Ricardo, “o crescimento do comércio
exterior ndo aumentaria imediatamente a massa de valor de um pais, mas
contribuiria para ampliar o volume de mercadorias e, por conseguinte, de
satisfagdes” (OLIVEIRA; GENNARI, 2009, p.85).

Além disso, para David Ricardo a légica do crescimento era simples, e estava
vinculada aos salarios dos trabalhadores, pois, 0 crescimento econémico dependia
de uma maior producgado. A producédo dependia do investimento e reinvestimento dos
capitalistas em seus negécios. O reinvestimento sé seria possivel perante o lucro
dos capitalistas, que por fim, ndo seria possivel com altos salarios. Ou seja, para
Ricardo, o crescimento, dependia do baixo nivel salarial do pais. Os salarios,
portanto, eram tdo importantes na questdo do crescimento que, de acordo com
Souza (2005b), Ricardo considerava que a exploragéo de terras menos produtivas,
por exemplo, faziam com que os salarios subissem, dessa forma os lucros
diminuiam.

Thomas Malthus (1766-1834) foi o primeiro economista a formular uma teoria
geral sobre a populagéo. Para Malthus, a causa dos males sociais, vinha do excesso

populacional: a populagao crescia em progressdo geometrica, enquanto a produgao

* Laissez-faire é uma expressdo escrita em francés que significa “deixe fazer”, simbolizando o livre
mercado.
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de alimentos crescia em progressdo aritmética. Apontava assim, um evidente
colapso econdmico (VASCONCELLOS; GARCIA, 2008).

Além do controle populacional, a acumulagéo de capital e a fertilidade do solo
também eram fatores de crescimento econdmico para o pensador. Malthus projetava
que o aumento da populacdo e do consumo somado a limitacdo produtiva traria
fome, e acreditava na concentragédo de capital nas maos dos capitalistas como meio

de garantir investimentos futuros. Em sua teoria afirmava que:

A ajuda paroquial e quaisquer beneficios decorrentes das leis de amparo
aos pobres seriam prejudiciais a toda a sociedade também, pois, ao se
distribuir parte da renda aos necessitados, que logo consumiram toda a
ajuda, poder-se-ia provocar, além do aumento da demanda, uma diminuigao
da poupanca da sociedade (OLIVEIRA; GENNARI, 2009, p.74).

Outro tedrico da doutrina classica foi o economista francés, Jean-Baptiste Say
(1767 - 1832), formulador da Lei de Say, em que afirmava que € a oferta de bens e
servigos que cria suas respectivas demandas. Para Say, o motor do crescimento era
o fato das necessidades serem ilimitadas, diferente da capacidade produtiva que era
limitada. Say nao previa as crises de superprodug¢ao que a ideia de produzir primeiro
para gerar demanda posteriormente poderia causar, pois “a abordagem de Say
pressupde que a economia esteja em equilibrio, e, portanto, as crises econémicas
sdo fendbmenos passageiros ou desequilibrios temporarios em determinados
mercados” (OLIVEIRA; GENNARI, 2009, p.93).

Dessa forma, o crescimento econdmico para os classicos, de forma geral, era
baseado, portanto, na produgao, na divisdo do trabalho, na fertilidade da terra e na
acumulagdo de capital por meio do lucro. Acreditavam que a oferta de bens e
servicos € que formaria a demanda (BLAUG, 1990).

Porém, ap6s a Primeira Guerra Mundial, a procura por bens e servigos
desacelerou, e os Estados Unidos da América (EUA), que estava acostumado com a
constante demanda, sofreu uma crise de superproducéo, altos estoques e a quebra
da bolsa de valores de Nova York em 1929. A partir desse acontecimento,
desenvolveu-se uma nova perspectiva do pensamento econbmico, ©

Keynesianismo.
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2.1.3 Abordagem Neoclassica

O periodo neoclassico surgiu e se desenvolveu até as primeiras décadas do
século XX. A corrente especializou-se em aspectos microecondmicos, pois com a
crenga de auto regulacdo do mercado, ndo haviam muitas preocupagdes com a
macroeconomia.

Alfred Marshall (1842-1924) foi um dos destaques da época. Marshall
desenvolveu a Teoria Marginalista com foco em analisar os impactos do
comportamento dos consumidores para a economia. Para ele, os conceitos de
crescimento e desenvolvimento econdmico nao foram exatamente separados, por
isso dizia que o desenvolvimento de um pais estava associado ao nivel de
aprofundamento da divisdo técnica do trabalho. Isso pois, esta permitia a maior
eficiéncia, aumento da produtividade e, por fim, o seu crescimento econdmico
(OLIVEIRA; GENNARI, 2009).

O Modelo de Solow-Swan também contribuiu ao pensamento neoclassico. O
modelo econdmico de Robert Solow, que estuda o crescimento econémico de longo
prazo, busca entender, basicamente, porque alguns paises sdo mais ricos que
outros. Esse modelo supbde como fonte de crescimento econémico a acumulagao de
capital, o crescimento da for¢ca de trabalho e as alteragdes tecnoldgicas. Todavia,
conforme Sagioro (2004), o crescimento econémico ndo depende somente dos dois
fatores, por isso, as outras variaveis nao explicadas pelo modelo séo isoladas no
chamado Residuo de Solow.

De acordo com Sagioro (2004), uma nova teoria de crescimento estabelecida
por Paul Romer, de Stanford, fez com que o conhecimento passasse a ser
considerado como elemento explicito na teoria econdmica. Romer adiciona a
variavel do capital humano ao modelo de crescimento, ao afirmar que os
trabalhadores instruidos sao mais produtivos que trabalhadores com baixa
escolaridade.

A partir do pensamento econémico de Solow e de Romer é possivel verificar
um incentivo a escolarizagdo. Dessa forma, “a riqueza de um pais é determinada

pela intensidade do capital fisico, pelos altos niveis alcangados de escolaridade e
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por uma estrutura institucional favoravel ao seu desenvolvimento econémico.”
(ROCHA; KHAN; LIMA, 2010, p. 58).

De maneira geral, os neoclassicos apostavam também na educagao, como
causa do crescimento econémico. Com uma maior escolarizacdo, a populacao
estaria melhor especializada e os processos no trabalho seriam mais eficientes. A
especializagdo permitiria uma divisao técnica mais assertiva, e 0 crescimento seria

consequéncia desse processo.

2.1.4 Abordagem Keynesiana

A depressao dos EUA cresceu e se espalhou para o resto do mundo, de
modo que as relagdes econdmicas foram afetadas. A quebra da bolsa de valores
novaiorquina causou alvorogo na economia norte-americana e a inquietacido de
governantes e economistas. Nesse cenario, cresce a visibilidade dos estudos de
John Maynard Keynes (1883-1946), com solugbes de curto prazo.

Os grandes assuntos do crescimento econdmico foram postergados para um
segundo plano no inicio do século XX. Entretanto, de acordo Hoffmann (2001),
voltaram a ganhar importancia apds a crise iniciada em 1929.

A era keynesiana comecou, conforme Vasconcellos e Garcia (2008), quando
Keynes publicou a Teoria geral do emprego, dos juros e da moeda, em 1936. Sua
teoria € publicada e comecga a ser dominante em meio a uma das maiores crises dos
EUA, que ja se estendia por anos e, aparentemente, ndo era passageira, como
sugeria 0 modelo econémico anterior.

O economista John M. Keynes faz uma critica aos Classicos, ao apontar que
“os postulados da teoria classica se aplicam apenas a um caso especifico e ndo ao
caso geral” (Keynes, 1964, p.15). Ele explica que é a Demanda Agregada® que dita o
ritmo de producédo, sendo a relacido entre essas variaveis uma das principais causas
do crescimento da atividade econémica.

Essa visao keynesiana é valorosa, conforme Bresser-Pereira (2014), pois n&o

basta olhar a economia somente do lado da oferta. Essa perspectiva de Keynes com

5 Em macroeconomia, demanda agregada é a demanda total de bens e servigos numa dada
economia para um determinado momento e nivel de pregos. E o total de bens e servigos na economia
que sera adquirido em todos os niveis de pregos possiveis.
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enfoque na demanda comecga a ser adotada no mundo todo, em especial a partir do
Toyotismo® que muda o paradigma fordista’” de produgdo em massa. Assim, esse
novo modelo passa a produzir no molde Just In Time, ou seja, a producdo era
orientada de acordo com a demanda.

De acordo com Carvalho (2008), a interpretacdo de Keynes € apoiada em
dois pilares: o primeiro é de que uma politica de gastos expansionista nao é
necessariamente deficitaria, pois o crescimento da renda leva a um aumento na
arrecadacao de impostos. Além disso, o aumento da renda gera um aumento na
poupanga e demanda por titulos, inclusive os da divida publica, e isso ajuda a
financiar o restante do deficit. O segundo pilar, cita o autor, trata o efeito das
expectativas das empresas sobre a acao estatal na economia.

Apesar de divergirem em alguns aspectos quanto as causas do crescimento,
o objetivo final dos autores é sempre o bem-estar econdmico do pais. Ja a relagéo

direta do crescimento com as expectativas so6 foi incluida na teoria de Keynes.

2.2 TEORIA DAS EXPECTATIVAS

As expectativas sdo base de qualquer decisdo. Na economia nao é diferente.
O momento presente é construido com base em perspectivas futuras. As
deliberagcbes decorrem tanto do que as empresas, quanto os consumidores,
esperam para o futuro, em termos econémicos. As acdes, sejam elas sobre a taxa
de juros, emprego, renda, politica, dentre outros, sdo embasadas em palpites sobre
0 que pode acontecer. Assim, os estudos das expectativas racionais e das
expectativas adaptativas, expostos neste capitulo, permite a compreensao das
relagdes entre os consumidores e as empresas, e contribui para as analises
macroecondmicas.

Keynes (1964, p.77-78) tece algumas contribuigbes para as expectativas
empresariais. Dentre essas, das quais dependem a economia, dividem-se em dois

tipos:

6 Sistema de produgdo industrial de mercadorias desenvolvido no Japdo apos a Segunda Guerra
Mundial, tendo como principal caracteristica a producéo ser ajustada a demanda.

7 Sistema de produgdo em massa e gerenciamento idealizados em 1913 pelo empresario
estadunidense Henry Ford, que padronizava os produtos independente da demanda.
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O primeiro tipo relaciona-se com o prego que um fabricante pode esperar
obter pela sua producdo ‘acabada’ [...] e o segundo refere-se ao que o
empresario pode esperar ganhar sob a forma de rendimentos futuros, no
caso de comprar (ou talvez manufaturar) produtos ‘acabados’ para os
adicionar a seu equipamento de capital.

Ou seja, as primeiras resumem-se ao curto prazo, como expectativas de
producgao, ja as segundas sao expectativas de meédio a longo prazo, pois considera
um lapso de tempo maior, em que o somatorio dos resultados destas produgdes ja
foram devidamente adicionadas ao capital da empresa.

Uma vez que Keynes caracteriza as expectativas empresariais e subdivide-as
em categorias de tempo, autores como Mario Henrique Simonsen?® refletem sobre as
expectativas no campo das escolhas praticas do cotidiano. Simonsen propde um
entendimento das expectativas que perpassa a vida dos individuos, de modo que as
escolhas destes, baseadas em suas previsdes, afetam a economia. A partir desta

perspectiva, Simonsen (1980, p. 456-457) reitera:

Comecemos por algumas observagdes absolutamente pacificas, e que néo
se limitam ao campo da economia: a) a vida nos obriga muito
freqientemente a agir com base em previsbes para o futuro; b) toda
previsdo € sujeita a erro, representando, portanto, a estimagcdo de uma
variavel aleatéria; c) ninguém gosta de fazer previsbes erradas; d) as
previsbes baseadas em modelos cientificos costumam ser melhores do que
os simples palpites; e€) os modelos cientificos, para gerar previsdes,
precisam ser municiados por informagdes; a qualidade de suas previsdes
depende, pois, da extensao e da precisdo do conjunto de informacgdes.

Apesar desse autor discordar de Keynes em alguns aspectos no que diz
respeito as expectativas do consumidor, reconhece a importancia destas para a
tomada de decisdo, sobretudo no consumo. Porém, defende que os modelos
cientificos de previsdo funcionam melhor do que suposi¢cbes infundadas.
Consequentemente, tanto as agdes das empresas, conforme Keynes, quanto as dos
individuos, como reflete Simonsen, completam um quadro de fatores que impactam
no crescimento econémico.

Assim, as familias, as empresas e o governo sado agentes que, a partir de

suas expectativas, afetam a economia. Dessa forma, busca-se entender como os

8 Mario Henrique Simonsen foi ex-diretor da Escola de Pos-Graduagdo em Economia da FGV,
economista e banqueiro.
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modelos cientificos das teorias das Expectativas Racionais e Expectativas

Adaptativas explicam o comportamento desses agentes econémicos.

2.2.1 Teoria das Expectativas Adaptativas

O pressuposto das expectativas adaptativas considera, basicamente, que os
agentes econbmicos carregam consigo uma memoéria de acontecimentos para
auxiliar na sua tomada de decisbes. Ou seja, suas deliberagdes acontecem
baseadas em situagdes idénticas ou similares com as que se encontram.

Desta forma, expectativas adaptativas dizem respeito as experiéncias
passadas dos agentes (Laidler; Parkin, 1975). Assim, pode-se afirmar que os
agentes se adaptam a variagdes de cunho econémico como inflagéo e PIB. Ou seja,
o valor futuro de algo pode ser previsto, conforme a teoria, em fungdo dos valores
passados.

Camargos (2011) traz uma critica ao ratificar uma falha que a teoria comete
ao nao assegurar as condi¢des inerentes a formagao das expectativas: admite que
as pessoas cometam, de forma sistematica, os mesmos erros e ignoram
informagdes quando formam crengas.

O fundamento da teoria € a hipétese de que o consumidor ja teve, em sua
vivéncia, experiéncias econdmicas iguais ou parecidas com as quais se depara.
Portanto, a Teoria das Expectativas Adaptativas tem sua aplicabilidade restrita a
casos especificos, em que existe uma memodria de causa e efeito sobre uma
situacao.

Fica evidente assim, uma falha na generalizagdo da sua utilidade em fungao
das escolhas dos agentes econémicos. Assim, ainda que fagca sentido e ajude a
explicar parte da confianga do consumidor, a Teoria das Expectativas Adaptativas
nao pode ser universalizada, nem pode elucidar totalmente as decisbes. Se faz

necessario explorar outras teorias que ajudem a explanar a natureza das decisdes.
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2.2.2 Teoria das Expectativas Racionais

Expectativa racional € um conceito levantado pela primeira vez por John F.
Muth®, em 1961, em um artigo denominado Expectativas racionais e a teoria dos
movimentos de pregos™. Esse artigo de Muth foi responsavel pela introdugdo do
conceito de expectativas racionais, mais tarde investigado e popularizado pelo
economista Robert E. Lucas Jr."", escrito com Leonard Rapping.

Os autores declaram que “como repousa nas expectativas e tanto quanto na
teoria da utilidade subjacente, é evidente que se pode esperar obter, em uma
economia, que salarios e pregos possam ser plausivelmente previstos e assumidos.”
(Lucas Jr; Rapping, 1969, p. 733). Assim, ao utilizar uma adaptagcéo da Curva de
Phillips™, Lucas e Rapping propdem a mensuragdo das expectativas no auxilio de
previsdes sobre a economia.

A teoria baseia-se no pressuposto de que o0s agentes econdmicos se
fundamentam em toda informacgao disponivel sobre a atual situacdo, e previsdes
futuras da economia para a deliberagao de suas ag¢des econdmicas. Desta forma, os
estudos consideram que as decisdes sdo tomadas pelos governos, familias e
empresas de forma racional.

Assim como as empresas, 0os consumidores também tém expectativas sobre
o futuro, e agem conforme estas. Para Muth (1961) a economia geralmente nao
desperdica informagdes e as expectativas dependem, especificamente, da estrutura
de todo o sistema.

De acordo com David K. H. Begg (1982 apud PEROBELLI; PEROBELLI;
ARBEX, 2000), o mercado esta em continuo equilibrio e o prego de equilibrio, p,, de
uma acgao depende do seu retorno esperado. Assim, o retorno possui dois
componentes: dividendos pagos durante o periodo e o ganho ou perda de capital
entre o inicio deste periodo e uma data futura. Pode-se supor também que os

dividendos recebidos sdo utilizados na compra de mais agbes e que, p,,, indica o

® John Fraser Muth foi um economista americano, considerado "o pai da revolugdo das expectativas
racionais na economia".

1 Nome original: Rational Expectations and the Theory of Price Movements.

" Artigo intitulado de Real wage, employment and inflation (Salario real, emprego e inflagao).

2 A Curva de Phillips, representa uma relagéo de conflito de escolha entre inflagdo e desemprego, no
curto prazo.
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valor no tempo t+1 do ativo original acrescido do dividendo recebido durante o

periodo. O autor define como retorno esperado para um periodo (,0°,,) por:

tpet+1= (1+ 6et+1) pt (1)

Assim, admite-se que \p°,, e 0°,, satisfazem a hipétese de expectativas
racionais, dadas as informagdes no tempo t. Dessa forma, Begg (1982 apud
PEROBELLI; PEROBELLI; ARBEX, 2000) completa o modelo com uma taxa de
retorno esperada de equilibrio por agdo. Afirma que a desejabilidade dos ativos n&o
pode ser explicada apenas por retornos esperados. As pessoas, de acordo com o
autor, se preocupam também com variabilidade e risco ex-post de seus portfolios.
Dessa forma, considera-se que uma taxa esperada de retorno assuma um valor
constante (d), o valor atual da agéo, p,.,, € difere de seu valor esperado, ,p°,, apenas
por um erro de previsdo, p°,, que ndo é correlacionado na série e tem meédia zero.

Assim, a evolugdo dos n,,, pregos das acdes pode ser representada por:

pt+1= tpet+1+r]t+1 = (1 +6)pt+ r]t+1 (2)

Esse método de previsdo ingénuo (naive’) é um modelo de jogo martingale™
que representa um processo estocastico, isto €, uma série aleatéria de variaveis. Em
que, basicamente, explica que o conhecimento de eventos passados nunca ajuda a
prever os ganhos futuros e apenas o evento atual importa. Ou seja, a melhor
suposicao do preco da acdo um periodo a frente, dada a série historica, € o proprio
preco corrente. Assim, pode-se apontar como uma imperfeicdo do modelo afirmar
que dentre as probabilidades, a esperanga matematica apontara o proximo resultado
como igual o resultado presente. Isso considera que toda informagao disponivel ja
esta incorporada ao prego do papel, mas desconsidera a relevancia de qualquer

outra informagao que possa surgir entre um resultado e outro.

3 A teoria ingénua (naive) foi criada no final do século XIX por Georg Cantor para permitir que
matematicos trabalhassem de maneira plausivel com conjuntos infinitos de nimeros.

4 Sistema negocial muito popular, principalmente no mercado de agbes. Em probabilidades,
demonstra que conhecimentos passados ndo ajudam a prever o futuro.
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Assim, de acordo com a hipotese, as expectativas dos agentes séo baseadas
em todas as informacgdes disponiveis. Essas informagdes abrangem o cenario atual
de uma economia e as previsdes futuras para esta. Baseada em informagdes e
sentimentos a respeito do mercado, a confianca estd diretamente ligada as

expectativas do consumidor, que sera abordada no préximo subitem.

2.3 CONFIANCA DO CONSUMIDOR

Algumas particularidades na economia, como a desigualdade social e outras
falhas, podem afetar a confianga do mercado nas relagbes de negocio. Uma crise
econdmica, por exemplo, desencadeia um temor generalizado, deixando tanto o
consumidor, quanto as empresas menos confiantes no mercado, enquanto o pais
passa pelo periodo de incertezas.

Conforme explicam liberais como Milton Friedman (1984), essas falhas sao
consequéncias da falta de liberdade econémica. De acordo com o autor, a confianca
do consumidor pode ter alto impacto sobre o consumo do pais.

O Brasil sofre frequentemente por escandalos de corrupgdo na politica. A
corrupgéo, por sua vez, também gera desconfianga e pessimismo na economia por
parte da populagdo. Consonante com Power e Jamison (2005, p. 67): “uma crise de
confianga politica ocorre quando a estagnacdo do desempenho socioeconédmico
confronta-se com o crescimento das demandas populares”.

Assim como instabilidades politica e econdbmica provocam incerteza no
mercado, a solidez nesses ambitos, gera mais seguranga e boas expectativas. A
confianga também pode influenciar positivamente as relagbes de negocio, pois reduz
a percepcao de risco de oportunismo de ambos participantes da negociacio
(BARGUIL, 2012).

Além dos negodcios, até mesmo situagdes fora da esfera econdmica, como
casamentos, sdo geralmente firmados sob contratos. Isso, além de demandar
dinheiro e concentra-lo nas maos de profissionais que fazem a confeccdo desses
acordos, como os donos de cartério, burocratiza os processos. Dessa forma,

engessa as relagdes e por vezes, contribui para diminuir ainda mais a confianga das
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partes envolvidas. Sobre isso, Navarro e Gasalla (2007, p. 14) comentam a respeito

da confianga dentro e fora da esfera econémica:

Nao atendemos telefonemas a cobrar, suspeitamos das mensagens de
e-mail, andamos em carros de vidros escuros, precisamos saber com quem
nossos filhos saem. Em tudo que se refere a pessoas desconhecidas,
desconfiar é a regra - e essa regra também se volta contra nés. Incontaveis
olhos eletrénicos nos espreitam onde estivermos: no supermercado, no
elevador do prédio, no posto de gasolina, na rua. Somos revistados nos
aeroportos, passamos por detectores de metais nas portas dos bancos. Ha
muito deixamos de ser cidaddos acima de qualquer suspeita. Alias, hoje
todos séo cidadaos sob suspeita.

O que os autores mostram € a constante desconfianga que a sociedade
desenvolveu ao longo da histéria. Esse fato integra e assola boa parte do campo
social e dos negdcios.

De acordo com Barguil (2012), existem evidéncias de que a confianca e as
responsabilidades do papel do cliente impactam positivamente a clareza, a
motivagao e a pericia econdmica. De forma direta, isso impacta suas agdes futuras.

Portanto, a confianga do consumidor é uma variavel fundamental para
conhecer suas expectativas. Oposto a confianca, a desconfianca e a incerteza sao
capazes de impedir que o consumidor se sinta suficientemente confortavel em seu
dispéndio. Assim, para que os governos tomem providéncias sobre a confianga da
populagdo na economia, € indispensavel o conhecimento sobre os indices de

confianca do consumidor.

2.3.1 indices de confianca

Os indices de confianga tém ganhado cada vez mais relevancia no Brasil e no
mundo. Com divulgagdes cada vez mais regulares, e mais aguardados pela midia e
pelo publico em geral, esses indices ajudam explicar, ndo sé movimentos
econdmicos, como, também, projetar cenarios futuros.

A relagao de resultados dos indices de confianga sao publicados com relativa
velocidade apds a extracdo e analise das informagdes, portanto, “por serem
divulgadas com bastante rapidez, geralmente no proprio més da coleta de dados,

sdo candidatos populares a indicadores antecedentes de atividade econémica.”
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(Graminho, 2015, p. 4). Isto é, devido a velocidade da interpretacéo, os resultados
dos indices de confianga podem nao so retratar o momento presente, como também
ajudar a predizer como se dara a atividade econémica.

Ainda que parega evidente, a relagdo da confianga com a economia,
conforme Chernavsky (2018, p. 7), se da de forma que “a natureza da relagdo dos
indices de confianga com os indicadores de atividade econémica ainda é objeto de
discussao”. Isso, pois, conforme o autor, questiona-se a existéncia de uma relagao
empirica antecedente entre as variaveis, para que essa possa subsidiar a
elaboracao de previsdes confiaveis.

Lopes (2004) afirma que a longa tradicido de estudos envolvendo as
consequéncias da confianca, ou sua falta, para o sistema politico teve seu horizonte
de andlise ampliado com a difusdo dos surveys’™ de atitudes e valores, tanto em
paises historicamente democraticos quanto naqueles de democratizagdo mais
recente. De acordo com a autora, um dos pontos debatidos internacionalmente pela
literatura contemporénea diz respeito as possiveis consequéncias do declive da
confianga nas instituicbes politicas para o funcionamento da democracia nestes.
Alguns indices de confianga largamente utilizados no Brasil, de acordo com
Chernavsky (2018), séo:

a) Indice de Confianca da Industria — ICI;

b) indice de Confianca do Consumidor — ICC, da FGV;

c) Indice de Confianca do Empresario Industrial — ICEI;

d) indice Nacional de Expectativa do Consumidor — INEC, da CNI.

Esses indices sdo importantes, pois, consonante com Graminho (2015), séo
responsaveis por refletir a percep¢do de alguns grupos de agentes econdémicos
sobre a atual e a futura situacdo econdmica. Para quantificar essa relagao, o autor
faz um estudo matematico com o ICC e a demanda agregada do pais.

Em suma, apds os testes econométricos, para Graminho (2015), mesmo apos
adicionar variaveis de controle — rendimentos reais habituais do trabalhador,
desemprego, produgao industrial, variagdo da Taxa referente ao Sistema Especial de

Liquidacdo e Custddia (Selic) e do indice da Bolsa de Valores de Sido Paulo

® Pesquisa que tem como forma de coleta de dados e informagdes, as caracteristicas e opinides de
grupos de individuos.
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(IBOVESPA) — ha evidéncias de que o ICC nao apenas apresenta relagdo de
antecedéncia em relagdo ao consumo agregado, como o0 seu poder preditivo &
mantido.

Posto isto, pode-se dizer que as expectativas norteiam as ag¢des dos agentes
dentro de uma economia. Essas expectativas estdo diretamente ligadas a confianga
desses agentes no mercado e no cenario econdmico. A confianga, sobretudo do
consumidor, sdo impactadas pelo senso de crescimento da economia a que
pertencem. O estudo dos préximos capitulos busca investigar se, na contramao, a
confianga e as expectativas influenciam a economia, além de suas relagdes com a

inflacdo durante o periodo de implementacao e estabilizagdo do Plano Real.
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3 CONTEXTO HISTORICO-ECONOMICO DO BRASIL: PLANO REAL

O Plano Real foi um programa brasileiro que teve como objetivo a
estabilizacdo econbmica e a criagcdo de um novo ciclo de crescimento. Esse plano
sucedeu uma série de outros que tiveram pouco impacto sobre a inflacdo, e
apostavam em politicas heterodoxas, principalmente, como o congelamento de
precos. Assim, o Plano Real tornou-se uma das principais medidas brasileiras para
que a hiperinflagdo pudesse ser controlada e economia estabilizada.

Diante disso, o presente capitulo tem por objetivo realizar uma analise
histérico-econdmica e destacar o periodo de implementagdo do Plano Real. Para
tanto, sera discorrido acerca dos antecedentes histéricos desse plano (1980-1989),
a pré-fase da estabilizagao (1990-1994), a fase de implementacao e estabilizacdo do
Plano Real (1995-2002) e, por fim, tecer uma analise do periodo pés-fase de
estabilizagdo (2003-2020), salientando a inflagdo, o crescimento econémico e a

confianga nos governos.

3.1 ANTECEDENTES DO PLANO REAL: A DECADA PERDIDA

A década de 1980 marca um expressivo acontecimento para a compreensao
do quadro econémico brasileiro da época: a Transicado Democratica. Assim, no inicio
dessa década, o Brasil atravessava uma crise social e econbmica causada pelos
anos de governo do Regime Militar. No que concerne a crise social, apés a
decretacdo dos Atos Institucionais, houve oposicdo ao regime e, quanto a crise
econdmica, essa fora causada pelo aumento da inflagdo. Esse cenario antecede a
Transicdo Democratica que insere no pais uma série de planos econdémicos e a

retomada da democracia, com a promulgag¢ao da Constituicado de 1988.
3.1.1 Governo Militar: Figueiredo
Os anos que antecedem 1980 sao representados pelo Regime Militar, que

inicia em 1964 com o golpe a Jodo Goulart e a tomada de poder dos militares. E no

governo do Presidente Figueiredo (1980-1985) que o regime comecga atenuar a
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postura autoritaria e repressiva desse periodo. Figueiredo foi o ultimo militar que
governou o pais.

Conforme explica André Magalhdes (2001), o modelo estatal de
desenvolvimento se esgotou, afetado pela alta inflagdo e a crise da divida externa.
Esse autor lembra que apesar de o Milagre Econémico ter promovido a urbanizagao
e a industrializagdo, gerou muita desigualdade, o que resultou no crescimento da
Oposigao ao regime.

Nesse cenario, o Presidente Figueiredo, conhecido como um presidente da
linha castelista’, propée desde o inicio do seu mandato a abertura politica. Nesse
momento da historia brasileira, o Regime Militar perdia forgas, no entanto, mantinha
um discurso de que a mudanga para a democracia seria “lenta, segura e gradual’,
uma vez que Figueiredo intencionava uma abertura que fosse compativel com a
segurancga do regime (RAMOS; COSTA, 2001).

Porém, a insatisfagdo da populagédo com a crise politica e econémica que se
instalou nessa década era crescente e resultou na mobilizacdo popular. A campanha
das “Diretas Ja” resultou na movimentagdo dos sindicatos urbanos, na mobilizagcéo
dos trabalhadores rurais, nas organizagbes comunitarias e nas campanhas sobre
temas contra a tortura, além da convocacdo de uma assembleia constituinte
(MAGALHAES, 2001).

Figueiredo retirou o Ato Institucional n°. 2, que implantou o bipartidarismo, e
permitiu a criacdo de outros partidos politicos e decretou a Lei da Anistia, que
concedeu o perdao a todos os atos feitos durante a ditadura. Com a intencao de
garantir a seguranga do governo, apesar dessas mobilizacbes populares, nao
introduziu o voto direto nas elei¢des que aconteceriam em seguida. Isso, conforme
Castro (2011) aconteceu, pois, a emenda das diretas n&o foi aprovada por falta de
quorum.

E nesse cenario que a Transigdo Democratica acontece. No final do mandato
do Presidente Figueiredo, acontecem elei¢des indiretas que elegem Tancredo Neves
como Presidente da Republica e José Sarney como Vice-Presidente. Tancredo

Neves nao chegou a assumir o cargo, pois faleceu dias antes de empossar a

'® Linha ligada ao Presidente Castelo Branco que via o regime como um processo de transigdo que
deveria ser o retorno a democracia.
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Presidéncia. O cargo foi assumido por José Sarney, e esse momento ficou

conhecido como a Nova Republica.

3.1.2 Transigdo Democratica: Governo Sarney

Sarney foi o primeiro civil a governar o pais apés o Regime Militar. O
processo de redemocratizagdo brasileira aconteceu com uma série de mudancas
postas por Sarney: Emenda Constitucional, que estabeleceu eleicbes diretas para
Presidente da Republica, prefeito e governador; a Assembleia Constituinte, que teve
como obijetivo redigir a Nova Constituicao; e, por fim, a elaboragao da Constituicao
de 1988, que se caracterizou pela ampliagdo dos direitos e garantias sociais.

Ja no plano econdémico, Sarney deparou-se com a alta inflagdo e com uma
enorme divida externa, consequéncia do periodo militar. Para a compreensao das
medidas que seriam propostas pelo Governo de Sarney € preciso entender a
concepcao de inflagdo, que na época era compreendida como inflagdo inercial.
Assim, os planos econbmicos foram baseados em perspectivas a partir desse
entendimento de inflagao.

Castro (2011) explica que a inflagdo inercial, em uma economia indexada, se
refere a tendéncia inflacionaria que se torna a prépria inflagdo do periodo anterior.
Essas, ocasionalmente, podem ser agravadas por flutuagbes decorrentes de
choques de ofertas ou choques de demanda. O entendimento sobre a inflacéo

centrava-se na ideia de que:

0 processo inflacionario brasileiro havia adquirido uma dinamica propria,
pois devido a indexagéo generalizada dos pregos, viabilizada pela correcéo
monetéria, grande parte da taxa de inflagdo era formada pela expectativa
futura dos agentes econdmicos, os quais, antecipando-se a possiveis
perdas, aumentavam os seus precos. Ou seja, a inflacdo passada era
basicamente corrigida pelos mecanismos da corregcdo monetaria, mas havia
uma ‘inflagdo da inflagdo’ que a reproduzia numa escala ampliada, de modo

que a ameaga da hiperinflagéo era constante. (MACIEL, 2008, p. 96)

No que diz respeito aos estudos das expectativas econémicas, a inflagdo
inercial é considerada uma expectativa racional, ja que considera as informagdes

que estdo presentes para embasar as agdes. Castro (2011) explica que essas
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configuram-se como racionais, sobretudo, pelo fato de que o ato de analisar um
comportamento passado para fazer previsdes para o futuro é racional. Assim,
segundo o autor, a racionalidade esta na capacidade dos agentes econdmicos
conseguirem nao desperdicar informagdes e, de forma conjunta, inferir nas variaveis
econdmicas.

De acordo com Castro (2011), essa concepgao foi base para as politicas
econdbmicas implantadas por Sarney. Consideradas de cunho heterodoxas, a
primeira medida foi a reforma monetaria que consistiu na criagdo do Plano Cruzado,
langado em 1986, pelo entdo Ministro da Fazenda Dilson Funaro'’. Esse plano
previa a mudanga da moeda da época, que era o cruzeiro, para o cruzado. Além
disso, estabeleceu o congelamento dos precos, a desindexagdo da economia e a
politica salarial, que implantou o gatilho salarial, o qual aumentava os salarios
sempre que a inflagdo subisse. Nesse periodo, pessoas ficaram conhecidas como
“os fiscais do Sarney”, pois foram convocados a desempenhar o papel de agentes
fiscalizadores dos precos dos produtos.

Nesse ponto € preciso considerar dois fatores trazidos por Castro (2011): por
um lado, as expectativas da populagdo com a Nova Republica e, por outro, a
repercussdo do Plano Cruzado no comportamento da populacdo. O autor aborda
que o processo de redemocratizagao do pais gerou na populagédo um sentimento de
que tanto a inflagdo quanto os conflitos sociais seriam resolvidos, o que no
imaginario social promoveria o crescimento econdmico. Ja a implementagcéo do
Plano Cruzado de Sarney, recebeu o apoio da populagdo, de modo que os indices
nas pesquisas apresentavam unanimidade. Exemplo do apoio assiduo ao
Presidente foram as denuncias feitas pelos fiscais de Sarney, que expuseram
qualquer diferengca dos precos tabelados, e, também como relembra o autor,
manchetes com o enunciado: O dragéo da inflagdo era de papel.

O cenario, de fato, parecia ser propicio para o consumo da populagao: houve
crescimento de 20% nos postos de trabalho em 1986, a queda da taxa de

desemprego e, inclusive, um aumento salarial (Castro, 2011). Entretanto, esse

7 Dilson Domingos Funaro, além de Ministro da Fazenda, foi um empresario no ramo de plasticos,
proprietario da fabrica de brinquedos Trol e Presidente do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social.
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aumento do poder de compra dos salarios, junto ao consumo reprimido, levou a
populacdo a uma explosao de consumo.

Segundo Bresser-Pereira (2010), o Plano Cruzado levou a populagcédo a
euforia e logo em seguida entrou em colapso e revelou sua ineficacia no controle da
inflagdo. Isso demonstrou que a populagdo depositou confianga em relagcéo a esse
plano econdmico, mas que, por falhas em sua elaboragao, levou o pais a retomar a
alta inflagao, afetando assim, as futuras expectativas em relagcao a outros planos.

Um dos motivos dessa falha, conforme Castro (2011), é que a aceleragao do
consumo surgiu sob uma demanda ja aquecida, o que resultou no desabastecimento
da economia. Isso foi algo que nao fora considerado pelos idealizadores do plano.

Barbosa (2001) corrobora com esse entendimento ao relatar que o fracasso
do Plano Cruzado aconteceu devido ao congelamento dos pregos, 0 que causou um
posterior desequilibrio na economia. Assim, ndo havendo o ajuste dos precgos, o
resultado gerado foi o desabastecimento dos produtos das prateleiras e a pratica do
agio — produtos que eram vendidos ilegalmente com valores altos. Uma vez que
esse primeiro plano ndo tenha surtido efeitos positivos na economia, criou-se o
Plano Cruzado Il, que, entre outras medidas, liberou o prego dos produtos,
aumentou os impostos e fez estimulos a poupanca.

Esse plano pretendia controlar o déficit fiscal com o aumento da receita
tributaria e o resultado foi os varios aumentos de precos. Nesse momento, ha a
substituicdo do Ministro da Economia por Bresser, que implantou o Plano Bresser,
cujas medidas eram mais ortodoxas e nao visavam chegar a inflagao zero; e o Plano
Verdo, que previa a conjuncao de medidas tanto ortodoxas quando heterodoxas
(Cardoso, 2001). Nessa época (1986), a inflagdo abrandou em comparagéo ao ano
anterior, muito devido a implementacdo do Plano Cruzado, porém, voltou ainda

maior em 1987, conforme Tabela 1:

Tabela 1 - Inflagdo anual — indice Geral de Precos Disponibilidade Interna (IGP-DI)

Ano | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 1989 1990

% |110,2 | 95,2 | 99,7 |221,0 | 223,8 | 235,1 | 65,0 | 415,8 | 1.037,6 | 1.782,9 | 1.476,7
a.a.

Fonte: IPEA - Indice Geral de Pregos — (IGP-DI)
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Percebe-se, assim, que os planos econbmicos nao surtiram os efeitos
desejados sobre a inflagdo na década de 1980, como se verifica na tabela anterior.
Por conta disso, a década de 1980 ficou conhecida como a década perdida, pois,
economicamente, ndo gerou resultados positivos. Este, € o cenario que antecede a
criacdo do Plano Real: baixas expectativas na economia e falta de confiangca nas
politicas econdmicas do governo, uma vez que a sequéncia de fracassos de planos

econdmicos afetou a perspectiva dos agentes.

3.2 PRE-FASE DE ESTABILIZACAO DO REAL (1990 - 1994)

O entendimento da pré-fase de estabilizacdo do Plano Real é fundamental
para a compreensao dos impactos das politicas econdmicas sobre a confianca e as
expectativas dos agentes. Esse periodo é marcado por escandalos de corrupgéo,
que resultaram no primeiro processo de impeachment do pais, além de um periodo
em que a inflagdo configurava-se como o principal vildo da economia. Outro aspecto
desse periodo foi a implementacado de planos econémicos que falharam no combate

a inflacao.

3.2.1 Governo Collor

O Presidente Collor de Mello foi eleito pela primeira vez com votos diretos,
apos o Regime Militar. Collor de Mello inicia o projeto liberal no Brasil. Embora o
neoliberalismo s6 ira se consolidar no Governo de Fernando Henrique Cardoso,
Collor estabelece medidas para esse projeto: privatizagdo das estatais e abertura do
mercado para o estrangeiro. Assim, esse novo modelo de politica se implantou no
pais sob influéncia do Consenso de Washington, cujas principais medidas
centravam-se na abertura global e nas reformas estruturais em paises em
desenvolvimento.

Ainda com o objetivo de combater a inflagdo e estabilizar a economia, o novo

governo implantou o Plano Collor | e o Plano Collor Il. No primeiro, as medidas

8 O Consenso de Washington foi um grande acordo internacional formulado em novembro de 1989
que visava estabelecer medidas e politicas macroeconémicas para paises em desenvolvimento. Teve
como mentor, o economista e professor John Williamson.
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foram a combinacdo do confisco dos depdsitos e aplicagdes financeiras com
prefixagdo da correcido dos precos e salarios, o cambio flutuante, a tributacao
ampliada sobre as aplicagcbes financeiras e, também, houve a chamada “reforma
administrativa”, que resultou no encerramento de 6rgaos publicos e demissao de
funcionarios, de acordo com Lacerda et al. (2010).

O segundo plano foi implantado quando o primeiro resultou na reaceleragao
da inflacdo e que, conforme os autores, consistia em medidas de descongelamento
de precos e salarios e, também, na unificagdo das datas-base de reajustes salariais.
Incluia, inclusive, novas medidas de contracio fiscal e monetaria.

O periodo de 1990-1992 foi marcado pela recessao ocasionada pela queda
de 10% do PIB, aumento de desemprego e queda de salarios. Isso, somado as
denuncias de corrupgao resultaram no processo de impeachment contra Collor de
Mello, em 1992. Assim, por um lado, o confisco da poupanca, por outro, os supostos
crimes de corrupcéo influenciaram manifestacdes da populagao contra o Presidente.

Esse periodo ficou conhecido na histéria pelo Movimento Cara Pintada, na
qual o Presidente pede a populacdo que va as ruas com a camiseta do Brasil, em
seu apoio. Em vez disso, as pessoas vestiram-se de preto com a cara pintada, em
forma de protesto. Antes de o processo de impeachment ser aprovado, Collor
renuncia ao cargo. Em 1992, assume seu vice-presidente Itamar Franco (LACERDA
et al., 2010).

E com a renuncia de Collor e com Itamar Franco empossando a presidéncia
que novas politicas econdmicas surgiram. E nesse contexto que “ltamar Franco
assumiu o governo de um Estado que navegava a deriva das expectativas da
comunidade nacional e do sistema internacional” (IANONI, 2009, p.157).

Assim, percebe-se que todo o processo das denuncias de corrupgao,
somados ao insucesso das medidas de Collor resultaram em expectativas negativas
quanto a economia, que afetou o préximo governo. Assim, ltamar assume a

presidéncia em um momento em que a confianga dos agentes estava abalada.
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3.2.2 Governo Itamar Franco

Nessa época, em 1993, o Brasil atravessou o auge da hiperinflagdo, que
ainda se configurava como o maior desafio de Itamar. A tentativa de absorgéo do
excesso da moeda era feita por meio da elevagao constante dos pregos. Além disso,
o Governo tinha um descontrole sobre a acentuada inflagdo e gerava efeitos nocivos
a economia. Nesse periodo, o aumento ininterrupto da inflagdo gerava desequilibrio
no sistema financeiro, sobretudo, nas finangas pessoais das familias brasileiras.
Para tanto, foi necessario para economia do Brasil, uma intervencéo direta, por meio
de um novo plano econdmico, denominado Plano Real. Esse plano foi desenvolvido
pelo Ministro da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso (FHC).

Seguindo a ideia de um projeto liberal, o Governo de Itamar continuou o
processo de privatizagbes iniciado pelo governo anterior. Um dos fatores que
distingue o Plano Real dos planos econémicos anteriores foi, conforme Lacerda et
al. (2010), o ndo congelamento de precos. Assim, para o combate da hiperinflagéo, o
Plano Real, elaborado em 1993, desenvolveu-se em trés fases: a primeira marcada
pelo Programa de Ac¢ao Imediata (PAIl), a segunda pela desindexagao da Unidade
Real de Valor (URV) e a terceira, e ultima, pela implementagcdo da nova moeda.

Assim, as trés fases sado explicadas por Ferrari Filho (2001) da seguinte
maneira: a primeira fase previa, sobretudo, um ajuste fiscal a curto prazo, que
priorizou 0 aumento de impostos, corte de despesas e diminuicao das transferéncias
do Governo. Este, foi um periodo de equilibrio das contas publicas que ocorreu entre
1993 e 1994; a segunda fase, iniciou-se em maio 1994 e caracterizou-se pela
desindexacdo da economia por meio da criagao da URV. Com isso, iniciou-se uma
desindexacdo da economia e a determinagédo do langamento de uma nova moeda, o
Real; e, por fim, a terceira fase, a reforma monetaria, que introduziu a nova moeda,
quando os precos ja estavam, em grande parte, expressos em URV, em julho de
1994, com a Medida Proviséria do Real.

Ainda que nao tenha dominado a inflagédo, Itamar Franco finalizou o mandato
com consideravel popularidade. Em 1994, o entdo Ministro da Fazenda Fernando
Henrique Cardoso disputou a Presidéncia da Republica, tornando-se o presidente

eleito. Assim, FHC propée um plano econdmico que, ao assumir a Presidéncia do
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Brasil, estabiliza-o, e assim, proporciona novas expectativas para o crescimento

econdmico do pais.

3.3 FASE DE ESTABILIZACAO DO REAL (1995 - 2002)

O Plano Real tinha por objetivo, assim como os outros planos, estabilizar a
economia e controlar o maior problema econémico da época, que continuava sendo
a inflagdo. Além disso, outros objetivos eram: iniciar um novo ciclo de
desenvolvimento no pais e desindexar a economia. Isto &, os pregos n&o teriam
mais reajustes diarios indexados na inflagdo, visto que esse problema era

consequéncia da hiperinflagdo e dos congelamentos de prego.

3.3.1 Governo FHC

A implementacdo e o periodo de estabilizacdo da nova moeda brasileira se
inicia, oficialmente, em 1° de junho de 1994, ainda no governo de Itamar Franco. O
Governo de FHC se estende até as eleicbes que nomearam Luiz Inacio Lula da Silva
(Lula) como presidente da Republica em 2002.

Fernando Henrique Cardoso foi recebido com muito entusiasmo pela midia,
empresariado, suas entidades representativas e congressistas. As expectativas
cresceram ainda mais quando, ao longo do mandato, foram anunciados alguns
nomes para compor a equipe econdmica de FHC: Edmar Bacha, Winston Fritsch,
Gustavo Franco, Pedro Malan e, sobretudo, a dupla Larida, formada por André Lara
Resende e Pérsio Arida (INANONI, 2009).

Assim, o Governo de FHC comeca o mandato com certa popularidade. A
partir da resenha escrita por Lopreato (2014) acerca da obra Politica Econémica,
Estagnacédo e Crise Mundial: Brasil, 1980-2010, de Fabricio Augusto de Oliveira de
2012, a fase de estabilizagao, inicialmente gerou boas expectativas, e dividiu-se em
duas fases. Foram elas:

a) estabilidade de pregcos com endividamento (1994-1998), em que a
elaboragdo do plano, apoiada no cambio sujo e nos juros elevados

mostrou-se capaz de reduzir a inflagdo e elevar o crescimento do PIB.
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Porém, logo causou preocupacgao, pois, um desequilibrio do balango de
transacbes correntes cresceu com a valorizagdo cambial, e as medidas
adotadas foram insuficientes, resultando, conforme o autor, na
vulnerabilidade externa;

b) restricdo fiscal e baixo crescimento da atividade econdémica (1998-2002),
isto €, o momento em que a politica fiscal, no novo arranjo
macroecondmico € ineficaz para promover desenvolvimento e geragéo de
emprego.

O Plano Real, segundo Giambiagi (2011a), foi uma experiéncia bem sucedida
contrariamente aos planos econdmicos que o antecederam. Esse plano € apontado
como um dos melhores ja criados, pois cumpriu seus objetivos: estabilizou a
economia e retomou o crescimento econdbmico. No entanto, no decorrer da
implementagao do plano, a relagdo entre as novas medidas e as expectativas dos
agentes econdmicos nao foram, exatamente, condizentes.

Isso, pois, Ferrari Filho (2001) explica que houve uma ruptura com as
expectativas por parte dos agentes econdmicos, pois estes mostraram que né&o
tinham tanta confianga na condugdo de uma politica de curto prazo. Essa situagao
da ndo confianga, também pode ser entendida quando Giambiagi (2011a, p. 167)
explica que no comego de 1995 temia-se que “apds alguns meses de bonanga, a
inflacdo voltasse com forca e a indexagao se reinstalasse na economia era uma
ameaca concreta”. Essas expectativas negativas em relagdo ao novo plano sao
resultados dos fracassos das medidas econémicas anteriores, que afetaram a
confianca dos agentes em relagao a planos de curto prazo.

Essa relacédo entre os agentes econbmicos e as expectativas sobre a
economia mudaram a partir de 1999. Segundo Ferrari Filho (2001), quando a
economia brasileira passou a mostrar sinais de estabilizacdo e recuperacao,
contrariou os “prognosticos pessimistas”. Outros fatores foram significativos para
essa mudanga das expectativas: mesmo com baixo crescimento da atividade
econbmica, o PIB apresentou uma taxa positiva de crescimento, além da
estabilizacdo da taxa de cambio e a balanga comercial que reduziu seu saldo
negativo. Isso resultou na satisfacdo de varios indicadores econdémicos e

restabeleceu a confianga dos agentes no Plano Real.
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Outro ponto que deve ser considerado € que um dos principais resultados
positivos da implementacdo da nova moeda foi a recuperagcdo da credibilidade
internacional. Dessa forma, a moeda brasileira passa a ser valorizada, apés todo
descrédito por conta do descontrole inflacionario e o fracasso dos diversos planos
anteriormente executados. Isso, pois, ‘0 restabelecimento dessa confianca
deveu-se, sobretudo, a existéncia de um volume significativo de reservas cambiais
para minar a resisténcia de um ataque especulativo” (FERRARI FILHO, 2001, p. 16).

Resolver esse desequilibrio da inflagdo era a principal prioridade dos
governos desde os anos de 1960. Logo, solucionar esse problema foi fundamental
para o crescimento econdmico brasileiro, pois, “A experiéncia mundial demonstra
que paises que nao obtiveram um razoavel controle sobre as taxas de inflagcdo nao
conseguiram promover, de forma sustentada, o crescimento da producao de bens e
servigos” (LANZANA, 2005, p. 17).

Assim, o Plano Real foi responsavel pela retomada do crescimento e pela
estabilizagcdo da economia. Este € o cenario econémico vigente quando o Presidente

Luiz Inacio Lula da Silva assume a presidéncia do pais.

3.4 POS-FASE DE ESTABILIZACAO DO REAL (2003-2020)

Os governos da poés-fase de estabilizacdo do real s&o marcados por
oscilagdes no nivel de confianga no mercado. Além disso, fatores como o consumo
passam a ser pauta para o crescimento econdmico. No periodo que compreende a
pos-fase de estabilizagao do Plano Real, com a inflagdo ja controlada, os problemas
da economia nacional eram outros: as dividas externas e internas. O presidente
zerou a divida externa, em detrimento da divida interna. Esse foi o desafio inicial do

Presidente Lula, cujas medidas repercutiram nos governos de Dilma e Temer.

3.4.1 Governo Lula

O Presidente Lula governou o pais durante os anos de 2003 a 2010, com dois

mandatos consecutivos. Desde os planos econémicos de 1986, Lula foi o primeiro
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presidente que inicia seu governo sem um novo plano e da continuidade ao Plano
Real.

Esse periodo, como refere Oliveira (2015), representou uma nova fase para o
Brasil, isso, pois, por muito tempo a preocupacao centrou-se na estabilidade
econdmica. Ja, neste século, a atencido voltou-se a outras variaveis, como o
incentivo ao consumo em massa e as politicas sociais.

As principais questdes do quadro econdémico brasileiro que vigorava quando
Lula assumiu a presidéncia eram relacionadas a situacdo de divida interna e
externa, na qual o Brasil se encontrava. Conforme Giambiagi (2011b), com o risco de
uma moratdria, havia dificuldade de definir com precisdo o nivel de superavit
primario necessario para a situacdo econémica brasileira, pois ndo havia como
estabelecer com precisao as taxas futuras de crescimento e de juros. Ademais, era
um momento que, de acordo com o autor, a politica monetaria exigia decisdes
urgentes em relacao a elevacgao da taxa Selic.

Além dessa situacao, Barbosa (2013) relembra que no ano de 2002, periodo
de campanha eleitoral, o Brasil sofreu ataques especulativos. Isso resultou na
depreciagcéo do real, elevagdo do prémio de risco pago pelos titulos publicos e
reducdo da entrada de capitais externos na economia. Esses ataques aconteceram
em um periodo em que o pais vivenciava uma fragilidade macroeconémica, divida
do setor publico elevada e, praticamente, sem reservas internacionais, o que
evidenciava assim, um quadro de descontrole macroeconémico.

Com isso, Giambiagi (2011b) revela que o governo tomou as seguintes
decisbes no ano de 2003: nomeou Henrique Meirelles como Presidente do Banco
Central; anunciou as metas de inflagdo de 8,5% e 5,5% para os anos de 2003 e
2004, respectivamente; elevou a taxa Selic; decretou corte de gastos publicos; e,
implementou a Lei de Diretrizes Orgamentarias, cujo objetivo era manter a meta
fiscal, de 4,25% do PIB de superavit primario, no periodo de 2004 a 2006. Com esse
contexto, o autor evidencia que haviam desconfiangas relacionadas as incertezas
acerca da proxima politica econbémica, em 2003. A estas, foram atribuidos trés
fatores: a pressao do dolar, que passou a subir, tendo efeitos sobre a taxa de

inflacdo; as expectativas sobre a inflagdo que em dois meses, no final de 2002,
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foram de 5,5% para 11%; e a divida externa, juntamente com a divida liquida do
setor publico.

Assim, o governo de Lula assumiu uma posicdo de ortodoxia fiscal e
monetaria, que gerou resultados positivos. Sobre essa politica econémica, na
primeira fase, manteve-se ortodoxa seguindo ainda as politicas de FHC. A politica
econdmica, nao era apenas uma continuidade da anterior, mas sim, um
“‘aprofundamento  dos mecanismos ortodoxos oriundos da orientagcao
macroecondmica neoliberal” (OLIVEIRA, 2015, p. 27).

Dessa forma, entre 2003 e 2005, no plano das politicas econémicas, ocorreu
uma reorientacdo politica gradual que tinha como forgca motriz as politicas de
transferéncia de renda e investimento em infraestrutura fisica e social. O objetivo era
a reducgao dos niveis de desigualdade e a expansao do emprego formal. Era uma
politica econbmica de carater mais conservador, pouco ousada e sustentada nas
exportagdes, e obteve sucesso, conforme Lanzana (2005) devido, também, ao
crescimento da economia mundial em 2004.

Assim, o plano das politicas econdmicas centrou-se em trés pilares, de
acordo com Carvalho (2018): politicas de distribuicdo de renda, o acesso ao crédito
e os investimentos publicos. O plano de transferéncia de renda pautou-se na criagcao
de programas governamentais como o Bolsa Familia, bem como na valorizagdo do
salario minimo, que a partir de medidas provisorias, reajustaram o salario para repor
a inflacdo. O acesso ao crédito caracterizou-se pela expansao do crédito consignado
com taxas de juros mais baixas e prazos maiores. E, por fim, os investimentos
publicos que foram direcionados para a infraestrutura fisica e social: energia,
infraestrutura social e urbana, e infraestrutura logistica, respectivamente.

Ja no periodo que compreende os anos de 2006 a 2010, no segundo
mandato do Presidente Lula, conforme Carvalho (2018), o investimento federal
cresceu em media 27,6%, devido ao Programa de Aceleragdo do Crescimento
(PAC), implementado em 2007. Tratava-se de um crescimento econémico de mais
acelerado, sob condicdes fiscais que permitiam o aumento do investimento sem
comprometer a estabilidade. Esses investimentos geraram emprego e aumento da
renda, e, consequentemente, aumento no consumo das familias. Com a expansao

do consumo e dos investimentos, o mercado interno cresceu mesmo com as



49

exportagcdes em queda. Este momento, denominado “milagrinho” € condicionado
pela dinamizagao do mercado brasileiro, segundo a autora.

Outro ponto importante a ser analisado para a compreenséo do “milagrinho”
econdmico é que no inicio do século XXI a China crescia e aumentava a compra de
commodities latino-americanas. Conforme Giambiagi (2011b), o crescimento
econdmico dessa época, também, aconteceu em funcédo de a China estar com altas
taxas de crescimento e demandar produtos exportados pelo Brasil, 0 que contribuia
para o aumento das exportacoes.

No que concerne as expectativas desse periodo, verifica-se uma relagao
entre o0 aumento do consumo dos agentes e o crescimento econbémico. Essa, €
explicada por Oliveira (2015): a demanda agregada configura-se como um dos
principais condicionantes do crescimento. Ou seja, o conjunto de relacdes propicias

ao crescimento econémico, acontece quando:

os componentes da demanda agregada (consumo das familias, gastos do
governo, investimento e exportagbes liquidas), juntamente ao regime de
produtividade (associado ao progresso técnico e, portanto, ao impacto das
formas de organizagdo da producdo e inovagao) se reforcam mutuamente
(OLIVEIRA, 2015, p. 31).

Assim, o crescimento do consumo aconteceu, em especial, no segundo
mandato de Lula, e conforme Oliveira (2015) isso reflete a confiangca dos agentes
econdbmicos. Uma vez que a transferéncia de renda permitiu o crescimento do
consumo em massa, essa confianga se deu, sobretudo, em vista das expectativas
favoraveis em relagdo a economia. Dessa forma, as politicas distributivas
configuraram-se como uma estratégia de crescimento econbmico, posto que
viabilizou que as classes populares tivessem acesso a bens de consumo duraveis e
nao duraveis.

Entre 2008 e 2009, no entanto, a economia apresenta uma queda no
crescimento, ocasionada pela crise americana que ecoou no Brasil. Conforme
Carvalho (2018), alguns efeitos eram parecidos com os que atingiram outros paises
emergentes, como contracdo de crédito, queda no prego das commodities e

desvalorizagdo do cambio em relagcéo ao délar. Estes foram alguns dos motivos para



50

que houvesse uma contragdo da demanda domeéstica e ocasionasse uma recessao,
que provocou dois trimestres consecutivos de queda no PIB.

As medidas do Governo Lula, embora houvesse essa recessao no periodo de
2008 e 2009, induziram o crescimento da economia e melhoraram a confianca dos
agentes no mercado. Inclusive, o fato de o Partido dos Trabalhadores, de Lula e
Dilma, ter permanecido por maior tempo na presidéncia, pode ter ocorrido em fungao
dessa mudanga na perspectiva das expectativas em relagcdo ao cenario da

economia.

3.4.2 Governo Dilma

O mandato de Dilma Rousseff comegcou em 2011 e deu continuidade as
politicas restritivas iniciadas no final do governo de Lula, enquanto o Banco Central
do Brasil (BCB) retomava a elevacdo da Taxa Selic. No entanto, no segundo
mandato, Dilma altera as medidas, e nao da continuidade as politicas anteriores.

De acordo com Garcia (2013), Dilma tinha uma preocupagédo especial em
reduzir a taxa real de juros e evitar uma apreciagado excessiva da moeda. Além
disso, o autor retrata a preocupagao com a expansao das relagdes de comércio com

o exterior e 0 aumento expressivo do numero de embaixadas. Assim:

Mais especificamente, no inicio de 2011 o governo Dilma adotou uma série
de medidas “macroprudenciais” de elevagao dos depdsitos compulsérios e
dos requerimentos de capital dos bancos para reduzir a velocidade de
expanséao do crédito no pais. A estratégia dessas medidas foi desestimular
a expansao de operacbes de crédito de risco elevado para fortalecer a
situagao patrimonial dos bancos brasileiros €, ao mesmo tempo, evitar um
aumento excessivo da Selic (BARBOSA, 2013, p. 85).

Assim, as dividas dos brasileiros ficaram mais caras. A elevagado dos juros
durante o ano de 2011 e essas medidas macroprudenciais fizeram aumentar a
parcela comprometida dos rendimentos das familias para o pagamento de dividas.

Ambos influenciaram a reducéo da taxa de crescimento do consumo em 2011,
que foi consideravelmente menor que a taxa de 2010. Essa desaceleragao do
crescimento pode ter ocorrido em fungcdo da queda da taxa de consumo e, também,
da queda do investimento publico (SICSU, 2019).
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Portanto, nao foi, necessariamente, um endividamento excessivo que fez com
que as familias reduzissem seu consumo, mas sim, o contexto das medidas
macroprudenciais associadas a elevagao da taxa de juros basica da economia. Essa
elevagao da taxa Selic fez com que aumentasse todas as demais taxas de juros de
empréstimos. Isso favoreceu quem tinha aplicagdes e penalizou quem dependia dos
financiamentos.

Conforme Barbosa (2013), diante do quadro internacional desfavoravel, de
2011 em diante, o governo de Dilma procurou construir uma estrutura produtiva mais
eficiente e competitiva internacionalmente. Além disso, ampliou as politicas sociais
para a populacéao brasileira.

No final do primeiro Governo Dilma, os investimentos do governo eram 1,4%
menores do que no fim de 2010. Além disso, o total de despesas federais cresceu
5,2% ao ano no seu primeiro governo € mesmo com as politicas de distribuigdo de
renda, as despesas com beneficios sociais nao cresceram tanto (CARVALHO,
2018).

Tinoco e Giambiagi (2018, p. 11) apontam que a partir de 2011 houve o
superaquecimento da economia e que mesmo com a desaceleracdo, o0s

desequilibrios comecaram a se acumular:

A inflacdo se manteve persistentemente proxima ao limite superior da
banda, mesmo com as politicas de controle de precos. O déficit em conta
corrente chegou a 4,2% do PIB. Por fim, os dados fiscais se deterioraram
progressivamente: o superavit primario médio caiu de 3,4% do PIB, entre
2003 e 2008, para 1,7% do PIB, entre 2009 e 2014, ja considerando o déficit
primario de 2014 — o primeiro desde 1997.

Assim, o periodo de 2015 e 2016 representou um dos piores momentos de
recessao da histéria brasileira (Tinoco; Giambiagi, 2018). Outros resultados foram a
divida publica crescente, a elevagdo das taxas de juros e o esgotamento do ciclo
anterior. Esses fatores levaram o pais a deterioragdo do cenario macroeconémico, o
que afetou, sobretudo, a queda do consumo das familias.

A economia brasileira, ao sofrer com a recessao, influenciou no pedido de
impeachment da Presidente Dilma Rousselff. O processo de impeachment contra a
Presidente Dilma, de acordo com Carvalho (2018), baseou-se em dois supostos

crimes de responsabilidade cometidos pela ex-presidente:
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a) o primeiro motivo foi as pedaladas fiscais, que ocorrem quando algum
banco publico paga os beneficiarios do governo, que por sua vez, atrasa o
repasse deste valor e cobra juros. O crime aconteceu quando esse
pagamento configurou um processo de empréstimo de um banco publico para
0 governo, o que é ilegal;
b) o segundo motivo foi os créditos complementares, que ocorrem quando, no
esgotamento do orgamento governamental, sdo abertos créditos extras para
pagar pastas como a da seguridade social, judiciario, entre outras. No caso,
teria acontecido a abertura sem a necessaria autorizagao legal.
Com o impeachment da Presidente da Republica, Dilma Rousseff, acontece
entdo, a posse do seu vice-presidente Michel Temer. Com o inicio do seu governo,
foi reimplantada uma agenda neoliberal, e buscou-se aprovar uma série de medidas

que visavam constituir um estado minimo.

3.4.3 Governo Temer

Dentre as medidas implantadas pela agenda neoliberal, a principal medida foi
a PEC 241/55, do Teto de Gastos, que delimitam as despesas e investimentos
publicos por até 20 anos. Outra medida foi a Reforma Trabalhista e, como
consequéncia, a flexibilizagdo das leis do trabalho. Além disso, Michel Temer iniciou
a tramitacdo da Reforma da Previdéncia, entretanto, sem conseguir aprova-la em
seu mandato, foi aprovada no mandato do Presidente eleito em 2018, Jair Messias
Bolsonaro. Temer teve um mandato curto como interino, mas apesar de suas
medidas antipopulares, deteve a confianga do mercado financeiro devido sua politica
reformista.

Quando assume a presidéncia, os pilares econébmicos que sustentam suas
medidas econdmicas sao a responsabilidade fiscal, preocupacdo com a inflacdo e
equilibrio externo. Temer adota uma politica de carater mais convencional e rompe
com as medidas anteriores: “reducao de politicas setoriais, de protegdo comercial ou
até mesmo de crédito subsidiado” (TINOCO; GIAMBIAGI, 2018, p. 16)

Os autores explicam que em 2017 houve a interrupcdo de dois anos

consecutivos de queda do PIB. Além disso, destacam uma série de fatores que
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contribuiram para isso: uma politica monetaria cada vez mais expansionista, uma
safra agricola positiva e também um contexto internacional favoravel. Ademais a
isso, a confianga dos agentes na politica econdmica executada pelo novo governo,
foi apontada como um dos fatores que afetou a economia. Assim, conforme Tinoco e
Giambiagi (2018), as expectativas eram positivas para a economia apos 2018.
Dessa forma, nas eleicbes de 2018, Jair Messias Bolsonaro vence Fernando
Haddad em segundo turno e torna-se presidente. Empossa entdo o cargo em janeiro

de 2019, com previsao de término em 2022.

3.4.4 Governo Bolsonaro

O Governo do ex-militar Jair Bolsonaro, que iniciou em 2019, tem Hamilton
Mourdo como vice-presidente. Ja no inicio de seu mandato comegou uma
reducgdo significativa dos Ministérios. Concentrou varios deles junto ao Ministério
da Economia, que tem como ministro, o economista Paulo Guedes, sendo essa
uma das apostas de sua equipe.

Baseado nas projegdes do Boletim Focus'™, Tinoco e Giambiagi (2018, p.5),
esperavam “a continuidade do programa de reformas, com maior abertura da
economia, obediéncia ao teto de gastos e realizagdo de uma reforma da Previdéncia
Social em 2019”, que de fato aconteceu. Iniciada nos primeiros meses de 2019, a
reforma da Previdéncia foi definitivamente aprovada em 23 de outubro do mesmo
ano.

Apesar de nao ser um governo populista, no inicio do seu mandato,
Bolsonaro detinha a confianca do mercado financeiro, muito baseada nas
promessas de abertura econdmica, agenda de reformas e privatizagdes de
empresas estatais. No entanto, fatores como o aumento do desemprego, aumento
da informalidade e escandalos de corrupgao envolvendo sua equipe € membros de
sua familia, além de desinformagdes em forma de fake news, de acordo com
Viscardi (2020), ocasionaram uma queda na sua popularidade e confianga no seu

governo.

1° Boletim Focus é uma publicag&o online, divulgada semanalmente pelo Banco Central do Brasil, que
informa as previsdes e expectativas para os principais indicadores econémicos.
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Aliado a isso, surge no final de 2019 uma nova doencga viral respiratoria
denominada de Covid-19 na China. Doenca essa que comeca a se espalhar
rapidamente em nivel mundial, com diversos surtos iniciais na Asia e Europa, até ser
oficializada como pandemia pela Organizagdo Mundial da Saude (OMS) em margo
de 2020. Como uma das medidas, o isolamento social, parou muitas atividades
econdmicas durante alguns meses, 0 que acarreto um efeito social e econémico
devastador, que segue até o momento desse trabalho.

Portanto, verifica-se que as expectativas do consumidor frente aos cenarios
econdmicos sdo essenciais para o crescimento econdmico e inflagdo. Com o estudo
realizado, percebeu-se que em diversos momentos a variagdo das expectativas em

relagéo aos planos econdmicos impactaram de forma significativa a economia.
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4 DINAMICA DOS CHOQUES ALEATORIOS DAS EXPECTATIVAS DO
CONSUMIDOR SOBRE O CRESCIMENTO ECONOMICO E A INFLAGAO: UMA
ANALISE DE MODELO VAR

A economia de um pais pode ser analisada em conjunto por meio das
variaveis macroeconémicas, dado que o seu agrupamento mostra as atividades de
forma agregada. Dessa forma, é possivel projetar, matematicamente, cenarios
futuros, bem como analisar a interdependéncia entre essas variaveis por meio de um
estudo sobre suas correlacoes.

A econometria € um conjunto de técnicas de pesquisa empregadas nos
estudos de economia, que podem ser usadas também em outras areas. Nem
sempre a analise qualitativa é suficiente para resolver problemas de decisao
econdmica, por isso “devemos entender as grandezas envolvidas, isto é, devemos
ser capazes de dizer quanto uma mudanca em determinada variavel afeta outra”
(HILL; GRIFFTHS; JUDGE, 2003, p.3)

Além da analise de decisdes, a econometria pode servir para explicar eventos
que ja aconteceram. Para Bueno (2008), estudos econométricos também sao
utilizados para testar teorias e projetar cenarios futuros. Portanto, a econometria
mostra-se eficiente no que diz respeito a medicdo da correlagado entre variaveis
mensuraveis que sao estudadas neste trabalho. No entanto, o autor reforca a
importancia da fundamentagao tedrica-econémica para que nao ocorram desvios na
interpretacdo dos resultados apresentados pelo modelo e, consequentemente,
brechas para criticas a fungao das expectativas racionais sobre os resultados.

Nesse sentido, a partir dos dados histéricos e tedricos trazidos acerca do
crescimento econdémico, das expectativas e da inflagdo, esse capitulo objetiva
entender a relacdo matematica existente entre essas variaveis. Dessa forma,
desenvolveu-se um modelo de vetor auto-regressivo (VAR) para explicar sua
correlagdo. Primeiramente, foram abordados de forma objetiva os conceitos
estudados pelo modelo, em seguida se apresentaram os resultados obtidos, e por

fim, realizou-se a discussao desses resultados.
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4.1 MODELO VETOR AUTO-REGRESSIVO

A relevancia de escolher o melhor modelo estatistico esta em revelar e medir,
da melhor forma possivel, a correlagao entre variaveis pertinentes para a economia,
como o crescimento econdémico, inflagdo e o estado de expectativas do consumidor.
Para isso, foi aplicado um modelo econométrico de analise de série temporal VAR.

Segundo Gujarati (2000), o termo regressdo foi implementado por Francis
Galton pela primeira vez em 1886 em um de seus mais famosos ensaios. De acordo
com o autor, Galton utilizou o termo regressdo para referir-se a tendéncia do
deslocamento da altura da populagdo para a média. Ou seja, mesmo com uma
tendéncia de pais altos terem filhos altos e pais baixos terem filhos baixos, a altura
meédia das novas geragdes tendia para a média populacional.

O modelo estatistico VAR foi desenvolvido pelo econometrista Christopher
Sims com o intuito de entender como as variaveis se relacionam ao longo do tempo.
Posto que esse modelo trabalha com um processo estocastico de variaveis
aleatérias, Sims propde a selegdo dessas com igualdade e sem qualquer
pré-distincdo. Conforme Gujarati (2000), o termo auto-regressivo se deve a
aparéncia do valor defasado da variavel no lado direito da distribui¢ao.

O VAR permite expressar modelos econbémicos completos e estimar os
parametros deste. O modelo também define restricdbes entre as suas equacdes.
Estudar essas restricdes e analisa-las para definir os parametros estruturais do VAR
é pertinente para sua metodologia. Assim, expressa-se um modelo auto-regressivo
de ordem p por um vetor com n variaveis endogenas, Xt, conectadas entre si atraves

de uma matriz A. Bueno (2008) propde, de forma resumida, a seguinte equacao:

p
AXt = Bo + ) BiXt—i + Bét (3)
i=1

Nessa equacao:
a) A é a matriz dos coeficientes n x n, que define as restrigcoes;
b) Xt é o vetor das variaveis n x 1;

c) BO é o vetor de constante n x 1;
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d) Bi sdo matrizes n x n;

e) B é uma matriz diagonal n x n de desvios padréo;

f) p € o numero de defasagens;

g) €t € um vetor de disturbios de ruido branco nao correlacionados.

Essa equacao expressa as relagcdes entre as variaveis, que sao todas
consideradas enddgenas pelo modelo. Os choques ¢t sdo chamados de estruturais,
pois afetam, isoladamente, cada uma das variaveis.

De forma geral, o VAR é um modelo simples e suas variaveis devem ser
tratadas em igualdade. Para isso, Baduy e Vieira (2008) apontam que o modelo sé
pode ter seguimento apds verificar se todas as séries sdo estacionarias.

Ainda que a analise de regressao trabalhe com a dependéncia de uma
variavel em relagdo a outras variaveis, ndo implica necessariamente causagao
(Gujarati, 2000). Ou seja, por mais correlacionadas que estejam as variaveis, &
errado prescrever uma relacdo de causa e efeito.

Dessa forma, os modelos econométricos trabalham com o comportamento
meédio e sistematico das variaveis. Portanto, antes de qualquer analise, deve-se

considerar que as relagdes econdmicas nao sao exatas.

4.2 ANALISE DOS RESULTADOS

A premissa basica para rodar um modelo econométrico € que se tenha
acesso aos dados desejados?. Em um pais como o Brasil, polarizado politica e
ideologicamente, € necessario analisar esses dados, para entender em que nivel
essas polarizagdes podem afetar a economia.

Conforme Hill, Griffiths e Judge (2003), vive-se um mundo confuso e os
economistas, dentre outros cientistas sociais, coletam dados de observacgdes, nao
de experimentos controlados. Isso, de acordo com os autores, dificulta o processo

de conhecer os parametros econémicos.

20 0s dados de séries histdricas presentes nesse trabalho foram retirados da base de dados macroecondmicos
governamental IPEA. Para indicador de crescimento econémico foi selecionado o PIB, para indicador de inflacdo
foi escolhido o IPCA, e para indicador de expectativas do consumidor, foi utilizado o ICC como proxy. Por fim,
apds os dados terem sido organizados, utilizou-se o software Gretl, em que foi rodado o modelo e realizados os
devidos testes.
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Desta forma, serdo apurados os resultados por meio de uma relagdo dos
dados estatisticos obtidos com a fundamentacéao tedrica. Isso subsidiara a discussao

dos dados, em que os resultados serao relacionados com os dados historicos.

4.2.1 Aplicagao do modelo VAR

A metodologia do calculo do VAR assemelha-se ao sistema de equagdes
simultadneas, uma vez que considera diversas variaveis enddgenas ao mesmo. No
entanto, neste modelo, cada variavel é explicada por seus valores defasados e pelos
valores defasados de todas as outras séries do modelo, ou seja, por suas reacoes
atrasadas aos estimulos (Gujarati, 2000). Assim, a justificativa da aplicagdo do
modelo VAR para examinar as variaveis deste trabalho esta em seus aspectos de
delay dentro da macroeconomia do pais.

Sao utilizados dados com periodicidade mensal, entre julho de 1994 e julho
de 2020 (1994:07 - 2020:07), totalizando 313 observacbdes de cada variavel. As
séries temporais foram extraidas do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEA).

Para fins de modelagem econométrica, houve tratamento dos dados. As
séries originais foram transformadas em indices, sendo o primeiro més (julho de
1994) convertido em base cem, e acumuladas de modo a verificar a existéncia de
tendéncias.

Uma estimativa econométrica, de acordo com Bueno (2008) depende de
como se classificam as séries entre estacionarias e nao-estacionarias. Antes de
calcular, é possivel ter uma nogao quanto a estacionaridade de uma série por meio
da analise de seu grafico, de modo a verificar a existéncia de tendéncia, que indica a
nao estacionariedade da série. Assim, conforme o autor, essa distingdo precisa
acontecer, pois, as inferéncias estatisticas so6 terao validade se os residuos da série
temporal estudada forem estacionarios. A seguir, serdo apresentados os graficos de
série temporal. Iniciando pela variavel PIB, seguido pelo IPCA e, por fim, pelo ICC,

conforme seguem as Figuras 1, 2 e 3:
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Figura 1 — Grafico de série temporal do PIB

i_PIB

Fonte: Extraido do software Gretl

Nota-se, por meio da Figura 1, a estacionaridade da variagao da série i_PIB
ao longo do tempo, por essa girar sempre em torno do mesmo eixo. Apos iniciada
em 100%, a variacdo percentual em relagdo a base se dissolve nos ultimos meses
de 1994. A partir de fevereiro de 1995 a série varia proximo de zero. Aconteceram
algumas quedas nos meses de outubro de 2002 a fevereiro de 2003. Além disso,
houve um periodo de consecutivos meses de PIB negativo entre novembro de 2014
e maio de 2016, totalizando 19 meses de variagdo negativa. Conforme Bueno
(2008), variaveis como crescimento do PIB sdo exemplos de séries estacionarias. A

Figura 2 apresenta o grafico de série temporal do IPCA.
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Figura 2 — Grafico de série temporal do IPCA

i_lpca
I
T

Fonte: Extraido do software Gretl

Por meio da Figura 2, é possivel verificar graficamente a estacionariedade da
variavel i_IPCA por sua variagao girar proximo ao eixo zero ao longo da série. Apos
ter iniciada em 100%, a série dissipa-se nos primeiros meses de 1996 e varia com
baixa amplitude. Um periodo que se destaca, € o pico entre outubro de 2002 e abril
de 2003 e chega a 44,15% da base em novembro de 2002. Outra caracteristica da
série é a sua variagao predominantemente positiva, com poucos pontos abaixo de
zero. Dentre esses, os meses de julho a setembro de 1998 correspondem a uma
queda de -1,75%, -7,46% e -3,22%, respectivamente.

A analise de periodos isolados dentro da série podem mostrar uma ideia de
tendéncia, o que corrobora quando Bueno (2008) menciona sobre ser comum 0s
indices de pregos apresentarem nao-estacionaridade. Nao obstante, ao analisar a
série inteira, € possivel averiguar que esta possui média constante. A Figura 3

apresenta o grafico de série temporal do ICC.
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Figura 3 — Grafico de série temporal do ICC
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Fonte: Extraido do software Gretl

Percebe-se, por meio do grafico de série temporal apresentado na Figura 3,
que a série i_ICC é um classico exemplo de estacionariedade, pois ao longo do
tempo varia de forma aleatéria ao redor de uma média, além de ter o que Bueno
(2008) chama de distribuicdo normal da variagéo. A série tem alta amplitude e oscila
entre 120,87% em junho de 1998 e -147,31% junho de 2001. Considerando as
caracteristicas graficas da Figura 3, que contém oscilagdes acentuadas, verifica-se
que entre o periodo de 2006 a 2014 ha um achatamento da variagao da série.

Foi possivel verificar, graficamente, que as trés séries sao estacionarias, pois
suas variagdes percentuais frente a base (1994:07) mantém-se em torno do eixo
zero. A série mais estavel foi a série i_PIB, que mostrou pouca variagcado percentual
desde 1995. Por outro lado, a série i_ICC obteve a maior amplitude de variagdo em
relagcdo a base, além de uma boa distribuicdo. Ja o i_IPCA mostra uma série com
picos na variacido percentual, e uma estacionaridade fraca, que é perceptivel apenas

na analise total do periodo.
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4.2.2 Teste de raiz unitaria

Existem alguns testes para verificar se uma série €, isoladamente,
estacionaria ao longo do tempo, ou ndo. Um teste alternativo para detectar se a
variavel apresenta essa condigao € o teste de raiz unitaria. A maneira mais simples

de apresentar o teste é considerar o modelo:

Yt = Yt1 + ut (4)

Nessa equacio:

a) Y é a variavel regredida;

b) t é o instante de tempo;

c) u é o termo de erro estocastico que segue as hipéteses classicas.

Na equagdo, u é conhecido como termo de erro de ruido branco. Se o
coeficiente de Yt-1 for igual a 1, acontece o problema de raiz unitaria®', isto &€, uma
situacao de nao estacionaridade. (GUJARATI, 2000).

Como mencionado, a estacionariedade pode ser verificada por meio de
testes. Neste trabalho, serdo apresentados os testes de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) e de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS).

Foi realizado o primeiro conjunto de testes a partir do teste de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF). Neste, o objetivo € obter uma estatistica de teste que rejeite a
hipétese nula de que a série possui raiz igual a um. Para isso, considera-se o
numero de amostras em que a estatistica de teste deve superar o intervalo da
hipétese nula. No caso de o teste ficar dentro do intervalo, significa que aceita a
hipétese nula e tem raiz unitaria, portanto, ndo é estacionaria. O teste ADF para 12

defasagens pode ser verificado conforme segue a seguir, em que para t foi

escolhido o valor tabelado para um intervalo de confianga de 0,05:

21 0 termo raiz unitéria refere-se a raiz do polinémio no operador de defasagem (GUJARATI, 2000).
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Tabela 2 — Teste de Dickey Fuller Aumentado (ADF)

T T T 1(.)

i PIB -3,43 -6,12196 -6,55268 1(0)
i_Ipca -3,43 -4,60457 -4,59168 1(0)
i lcc -3,43 -9,29699 -9,29192 1(0)

Fonte: Elaborado pelo autor usando as informacdes do software Gretl

Na Tabela 2, T é o valor limite tabulado por Dickey e Fuller para o intervalo de

confianga de 0,05, tu refere-se ao teste com intercepto e sem tendéncia e 1t ao teste

com intercepto e com tendéncia. Para 313 observagdes, com coeficientes angulares
de 99%, 95% e 90%, os valores criticos da estatistica tau tabelados sédo -3,99, -3,43
e -3,13, respectivamente. A partir destas informacdes, € possivel verificar a ordem
de integragdo das varidveis, em que todas estacionaram em nivel** 1(0) e nao
necessitam de diferenciagao.

Por outro lado, o teste de KPSS, inverte as hipoteses, HO representa a
estacionariedade da série, enquanto H1 infere que a série é do tipo nao estacionaria.
Ou seja, busca-se aceitar a Hipétese nula como prova de estacionaridade. Gujarati
(2000) afirmou que uma série de caminho aleatério € uma série do tipo
nao-estacionaria, assim se for esse o caso, pode-se operar uma ou mais diferengas
para verificar se a série estaciona. Para o seguinte teste, considera-se um
coeficiente angular de 95% e os 5% restantes, o intervalo de confianga e uma

defasagem de 12 periodos:

Tabela 3 — Teste de KPSS

Série Estatistica de Primeira Estatistica de I(.)
Teste 1(0) Diferenca Teste 1(1)

i PIB 0,536269 Ai_PIB 0,455661 (1)

i_lpca 0,681823 Ai_lpca 0,392682 (1)

i_lcc 0,181678 Ai_lcc 0,0772056 1(0)

Fonte: Elaborado pelo autor usando as informagdes do software Gretl

22 Variaveis que nao exigem diferenciagdo para estacionarem.
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Por meio da Tabela 3, observa-se primeiramente que para o intervalo de
confianca de 5%, a estatistica de teste de estar dentro de 0,462 para que a série
seja estacionaria. Gujarati (2000) explicou as seguintes nomenclaturas: Se a série
estaciona sem necessidade de diferencia-la, diz-se que sua ordem de integracéo
estaciona em nivel, indicado por 1(0). Enquanto a série que precisa de uma
diferenciagao para estacionar, é integrada de ordem 1, indicada por I(1). Percebe-se
assim que para o teste de KPSS, apenas o i _ICC estaciona em nivel com uma
estatistica de teste de 0,181678. Ja as séries i PIB e i IPCA estacionam com o
teste para suas primeiras diferengcas, com estatisticas de teste de 0,455661 e

0,392682, respectivamente.

4.2.3 Teste de cointegragao

A cointegracdo é uma técnica que analisa os residuos das variaveis do
modelo. Um dos testes mais conhecidos para detectar cointegracdo entre séries
temporais é o teste de Engle - Granger. No teste de Cointegragao de Engle-Granger,
para as séries serem conjuntamente estacionarias, as variaveis nao podem
apresentar raiz unitaria e a regressdo de cointegragdo deve expressar todas as
variaveis como significativas.

Assim, conforme Bueno (2008), quando os residuos sao estacionarios,
infere-se que as séries também sao. As hipdteses do teste sao:

a) hipotese nula (Ho) - As séries temporais ndo sdo cointegradas;

b) hipotese um (H1)- As séries temporais sdo cointegradas.

Assim, HO supbe que a série temporal tem problema de raiz unitaria, em que
a variavel ndo é estacionaria. No entanto, se o modelo rejeitar HO, aceitara H1 que
infere que as séries temporais tém seus residuos estacionarios, portanto, sao
estacionarias. Na Tabela 4, é possivel verificar o teste de cointegragao para a ordem
inicial de 12 defasagens que o software Gretl dispde ao utilizar a série i_PIB como

variavel dependente:
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Coeficiente | Erro padrao Razao-t p-valor
const -2,80731 0,575387 -4,8779 1,71e-06 i
i_lpca 0,601123 | 0,0463410 12,97 4,93e-031 b
i_lcc 0,0364470 | 0,0124450 2,929 0,0037 b

Fonte: Elaborado pelo autor usando as informacdes do software Gretl

E possivel verificar por meio desta saida, que tanto o IPCA, quanto o ICC sdo
significativas para o PIB como variavel dependente com intervalos de confianga de
1%, 5% e 10%, representados na Tabela 4 pelos asteriscos (***). Além disso, a
razao-t, que precisa ser maior que 2 para indicar correlagao entre as variaveis, esta
satisfatéria em ambas séries. Para o i_IPCA foi 12,97 e 2,93 paraoi_ICC.

Conforme Ness (2009), a principal caracteristica das séries cointegradas
encontra-se no fato de que seu curso é influenciado, no tempo, pelo desvio do
equilibrio de longo prazo. Esse equilibrio influencia a resposta das séries no curto
prazo e promove novamente o equilibrio do sistema.

Nas séries i PIB, i IPCA e i_ICC, os valores calculados da estatistica de
teste tau (t) sdo maiores nos testes realizados do que os valores criticos tabulados
por Dickey e Fuller (1979) a 1%, 5% e 10% que foram -6,12, -4,60 e -9,30,
respectivamente. Isso demonstra que a hipétese nula de que o PIB, o IPCA e o ICC
tem raiz unitaria foi rejeitada, ou seja, de acordo com o teste, as variaveis sao

estacionarias, conjuntamente, ao longo do tempo.

4.2.4 Selecao de defasagens

A defasagem de um modelo, ou numero de /ags, pode ser sintetizado como
uma reagao atrasada que uma variavel tem sobre outras e sobre si mesma. Ou seja,
reflete o tempo de resposta das variaveis no modelo.

Bueno (2008) discorreu sobre a dificuldade em selecionar a ordem p de um
modelo VAR, ou seja, a selegao das defasagens. A regra, conforme o autor, € usar
tantas defasagens quantas forem necessarias para se obter ruidos brancos em

todas as variaveis. Isso, pois a defasagem necessaria para se obter perturbacdes
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aleatdrias nao correlacionadas entre si na primeira diferenca da variavel endégena
diferira da defasagem necessaria na segunda, por exemplo.

Os asteriscos indicam os melhores, isto é, os minimos valores dos
respectivos critérios de informacao, no qual AIC refere-se ao critério de Akaike, BIC
ao critério Bayesiano de Schwarz, e HQC ao critério de Hannan-Quinn. Destes, o
critério de maior relevancia é o nivel de defasagem onde tiver o menor valor de AIC.
Assim, pode-se averiguar o melhor nivel de defasagem do modelo a partir das

informacdes da Tabela 5:

Tabela 5 — Selecado de defasagens VAR

defas. log. L p(LR) AlIC BIC HQC
1 -2582,97221 17,958285 18,110524 18,019287
2 -2535,92790 0,00000 17,695003 17,961421* 17,801755*
3 -2531,85213 0,51895 17,729081 18,109678 17,881584
4 -2529,80574 0,90520 17,777202 18,271980 17,975457
5 -2517,22787 0,00280 17,752442 18,361399 17,996448
6 -2496,11380 0,00000 17,668608* 18,391744 17,958364
7 -2492,09357 0,53007 17,703070 18,540385 18,038577
8 -2478,29205 0,00111 17,669841 18,621336 18,051100
9 -2469,52672 0,04103 17,671465 18,737139 18,098475
10 -2464,14177 0,29181 17,696483 18,876336 18,169244
11 -2461,98226 0,88919 17,743822 19,037855 18,262334
12 -2448,84004 0,00184 17,715156 19,123368 18,279419

Fonte: Elaborado pelo autor usando as informacgdes do software Gretl

A partir da Tabela 5 foi possivel verificar que a selegao ideal de defasagens
fica entre o nivel 2, pelos critérios de BIC e HQC, e nivel 6 de acordo com o critério
de AIC. Assim, comeca-se um teste de rodadas do modelo VAR, que tem por
objetivo encontrar o nivel étimo de defasagens com testes de diferentes graus de

liberdade? (gl) encontrados para a significancia do teste escolhido.

23 E ym estimador do nimero de dimens&o da amostra
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4.2.5 Estimacao do modelo VAR

O modelo deve ser estimado em seu melhor nivel de defasagem. Para isso, o
Teste de Raz&o de Verossimilhanga®* precisa ser menor que o valor critico calculado
por meio do seu qui-quadrado® (X2). Apos iniciado os testes com 12 defasagens,
percebeu-se um qui-quadrado com 9 gl em que o valor critico tabelado para uma
significancia de 5% foi de 16,919. Assim, a Tabela 6 mostra o critério de selegdo do

modelo VAR obtido por meio da ordem de defasagem 4.

Tabela 6 - Teste para maior defasagem VAR

Hipotese nula Hipotese alternativa Teste de razao verossimilhanca

maior lag é 3 maior lag é 4 qui-quadrado(9) = 11,526 [0,2414]

Comparacgao dos critérios de informagao

Ordem de defasagem 3 Ordem de defasagem 4
AIC 20,0680 20,0898
BIC 20,4411 20,5748
HQC 20,2173 20,2839

Fonte: Elaborado pelo autor usando as informacgdes do software Gretl

A partir do teste qui-quadrado com 9 graus de liberdade, obteve-se o
resultado de 11,526 a um nivel de significancia de 95%. Comparado ao valor critico
tabelado de 16,919 com o resultado obtido pode-se dizer que estatisticamente a
diferenga entre ambos é insignificante. Portanto, aceita-se a hipétese nula de que a

maior defasagem para o modelo seja 3, com 0 modelo na ordem de 4 /ags.

4.2.6 Equagoes do sistema VAR

O VAR é composto por equagbdes que, conjuntamente, formam o modelo.

Essas equagdes sao estabelecidas pela relagdo entre as proprias variaveis do

2 Teste de hipdteses que compara um modelo irrestrito com um modelo restrito de modo a determinar
qual oferece um melhor ajuste.

% Avalia quantitativamente a relagdo entre o resultado obtido com o resultado esperado de um
experimento.
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calculo. Algumas dessas relagdes tém maior nivel de significancia do que outras
para a explicagao do modelo.

Algumas séries econdmicas podem ser sazonais em decorréncia de safras,
férias ou datas especiais. Nesse caso, deve-se “dessazonalizar” a série com a
aplicacdo de uma diferenga sazonal (sd). De acordo com Bueno (2008), algumas
séries, como a inflagdo, sdo naturalmente sazonais. Somente esse, ja seria motivo
de tratar a sazonalidade, no entanto, o autor coloca que existe um padrdao de
decaimento exponencial em séries com ordem 4 de defasagem e seus multiplos.
Logo, para a composi¢cao das equagdes do modelo, foram adicionadas as diferengas
sazonais, representadas por sd nas equacgodes, para cada série.

De acordo com Andrade (2012), uma facilidade fornecida pelo software Gretl
€ o sistema de asteriscos (*) ao lado dos p-valores. Quanto mais asteriscos, melhor
ou mais significante é a estimativa. Dessa forma, um asterisco (*) representa “pouca
significancia”, com um intervalo de confianga de 0,10. Dois asteriscos (**)
demonstram “significancia”, com um intervalo de confianga de 0,05. Ja a série com
trés asteriscos (***) manifesta “muita significancia”, com um intervalo de confianga
de 0,01. Assim, o0 modelo sera composto por trés equacgoes, descritas nas Tabelas 7,

8e9:

Tabela 7 — Equacao 1:sd i PIB

Coeficiente | Erro padrao | Razao-t p-valor Significancia
const -0,0151760 | 0,0855669 | -0,1774 0,8594
sd_i_PIB_1 |0,912290 0,0591083 | 15,43 1,91e-039 | ***
sd_i_PIB_2 |-0,138676 |0,0829334 |-1,672 0,0956 *
sd_i_PIB_4 | 0,109564 0,0519798 | 2,108 0,0359 o

Fonte: Elaborado pelo autor usando as informagdes do software Gretl

Na equacao 1, apresentada na Tabela 7, é possivel verificar que o PIB como
variavel dependente tem significancia frente ao proprio PIB com uma, duas e quatro
defasagens. A significancia, representada pelos asteriscos (*), mostra que com uma

defasagem o PIB é muito significativo para a equacdo, com um intervalo de
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confiangca de 0,01. Ja com duas defasagens, o PIB é pouco significativo, com um
intervalo de confianga de 0,10. Enquanto na defasagem quatro, o PIB é significativo

para a equacao, com intervalo de confianca de 0,05.

Tabela 8 — Equacao 2:sd i IPCA

coeficiente | erro padréo | razdo-t p-valor Significancia
const -0,210800 |0,310928 -0,6780 0,4983
sd_i_PIB_1 | -1,73937 |0,214785 -8,098 1,66e-014 | ***
sd_i_PIB_2 |2,21162 0,301359 7,339 2,27e-012 | ***
sd_i_PIB_3 | -0,750040 |0,324119 -2,314 0,0214 *
sd_i_lpca_1 | 0,722437 0,0600320 |12,03 3,13e-027 | ***

Fonte: Elaborado pelo autor usando as informacgdes do software Gretl

Na Tabela 8, nota-se que a equacao 2 apresenta IPCA como variavel
dependente tem significancia frente ao PIB com uma, duas e trés defasagens e ao
préprio IPCA com uma defasagem. A significancia, representada pelos asteriscos
(*), mostra que com uma e duas defasagens, o PIB é muito significativo para a
equagao, com um intervalo de confianca de 0,01. J4 com trés defasagens, o PIB é
significativo, com um intervalo de confianga de 0,05. Enquanto na defasagem um, o

IPCA é muito significativo para a equagao, com intervalo de confianca de 0,01.

Tabela 9 — Equacdo 3:sd i ICC

coeficiente | erro padréo | raz&o-t p-valor Significancia
const 0,285334 | 2,47455 0,1153 0,9083
sd_i_lpca_1 | -0,964061 |0,477770 -2,018 0,0445 *

Fonte: Elaborado pelo autor usando as informacdes do software Gretl

Na equacgao 3, apresentada na Tabela 9, percebe-se que o ICC como variavel
dependente tem significancia frente ao IPCA com uma defasagem. A significancia,
representada pelos asteriscos (*), mostra que com uma defasagem, o IPCA é

significativo para a equagao, com um intervalo de confianga de 0,05.



70

Depois de verificadas as significancias do modelo, pode-se confirmar sua
consisténcia a partir do teste de raizes inversas do polinbmio do modelo VAR,
denominado, também, de teste de estabilidade. Este mostra a relagao inversa do
circulo unitario, em que as raizes devem estar todas dentro do circulo unitario

(CHAVES; SILVA; SILVA, 2019). A Figura 4 demonstra as raizes da inversa do VAR.

Figura 4 — Raizes da inversa do VAR

o
=1
n

Fonte: Extraido do software Gretl

E possivel verificar, por meio da Figura 4, que todas as raizes da inversa do
modelo, representadas pelos pontos laranjas, encontram-se dentro do raio do circulo
unitario, representado pelo circulo verde. Isso, de forma resumida, demonstra a

estabilidade do modelo, além da estacionaridade de suas variaveis.
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4.2.7 Decomposig¢ao da variancia

Existe ainda outra maneira de realizar a analise dos resultados do modelo,
por meio da decomposi¢cdo da variancia. A decomposi¢cao da variancia revela, de
forma percentual, o quanto a variagao do ICC implica na variagao final do PIB e do
IPCA, e vice-versa, ou seja, de quanto uma variavel explica outra. Nessa sessao,
serao apresentadas as trés combinagdes possiveis.

De acordo com Ness (2009) e Chaves, Silva e Silva (2019), com a
decomposicdo da variancia € possivel avaliar, proporcionalmente, se 0 movimento
das variaveis séo resultados dos proprios choques ou se sdo provenientes dos
choques das outras variaveis. Por default, o software sugere uma decomposi¢cao
com limite em 24 periodos, que foram mantidos.

Trata-se de mostrar o percentual da variancia do erro de previsao que decorre
de cada uma das variaveis endogenas ao longo do horizonte de tempo desejado
(BUENO, 2008). Assim, sdo apresentadas nas Tabelas 10, 11 e 12 a relagao

resumida entre as variagées no primeiro e no vigésimo quarto periodo:

Tabela 10 — Decomposicao da variancia para sd i PIB

Periodo Erro Padrao sd_i PIB sd_i_Ipca sd_i_Icc
1 1,40625 99,9981 0,0000 0,0019
24 2,29957 97,6757 2,0582 0,2661

Fonte: Elaborado pelo autor usando as informacgdes do software Gretl

Na Tabela 10, a decomposi¢ao da variancia do PIB mostra que, ao longo do
periodo de 24 meses, a variavel recua de 99,9981 para 97,6757, o que revela uma
retracdo de 2,33%. Ja o impacto da variacdo do PIB sobre as outras variaveis
demonstra que foi maior sobre o IPCA do que sobre o ICC. Desta forma, é possivel
verificar que o IPCA e o ICC contribuem, respectivamente, em 2,06% e 0,27% para

a explicacédo do PIB no modelo.
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osicao da variancia para sd i IPCA

Periodo Erro Padrao sd i PIB sd_i Ipca sd i Icc
1 5,10997 1,1309 95,9230 2,9461
24 7,61011 17,1627 81,0006 1,8367

Fonte: Elaborado pelo autor usando as informacdes do software Gretl

Na Tabela 11, a decomposi¢ao da variancia do IPCA mostra que, ao longo do
periodo de 24 meses, a variavel recua de 95,9230 para 81,0006 e revela uma
retracao de 15,56%. Ja o impacto da variagao do IPCA sobre as outras variaveis
demonstra que foi maior sobre o PIB do que sobre o ICC. Desta forma, é possivel
verificar que o PIB e o ICC contribuem, respectivamente, em 17,16% e 1,84% para a

explicacao do IPCA no modelo.

Tabela 12 — Decomposicao da variancia para sd i ICC

Periodo Erro Padrao sd i PIB sd_i_Ipca sd i Icc
1 40,6682 0,0000 0,0000 100,0000
24 41,7938 1,1058 3,0743 95,8199

Fonte: Elaborado pelo autor usando as informagdes do software Gretl

A decomposigao da variancia do ICC, na Tabela 12, mostra que, ao longo do
periodo de 24 meses, a variavel recua de 100 para 95,8199 e mostra uma retracao
de 4,18%. Ja o impacto da variagdo do ICC sobre as outras variaveis demonstra que
foi maior sobre o IPCA do que sobre o PIB. Desta forma, € possivel verificar que o
IPCA e o PIB contribuem, respectivamente, em 3,07% e 1,11% para a explicagao do

ICC no modelo.

4.2.8 Funcao impulso — resposta

A funcdo impulso-resposta € um mecanismo de simulagdo que busca
entender o comportamento de uma série frente a outra. O objetivo dessa fungéo esta
em demonstrar como as variaveis do modelo reagem frente um choque de outra

variavel especificada em cada teste ao longo de um determinado periodo. Assim,
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neste item serdo apresentadas as figuras de Impulso-Resposta de choques de ICC

contra as outras variaveis e sobre si mesma.
De forma geral, como afirma Bueno (2008), o modelo VAR n&o permite

identificar todos os parametros da forma estrutural, salvo a adigcdo de restricdes
adicionais. Para tanto, € necessario um sistema recursivo. Esse sistema trata de
impor que alguns coeficientes sejam zerados, e da choques isolados de uma

variavel sobre outra, além dela mesma. A Figura 5 mostra a resposta da variavel PIB

a um choque do ICC:

Figura 5 — Resposta do PIB a um choque de ICC

Mmeses

Fonte: Extraido do software Gretl

Percebe-se, na Figura 5, que as maiores variagbes acontecem entre o

primeiro e o sexto més. Apds o choque, as séries variam entre -0,04% e 1%. O
impacto € absorvido a partir do sétimo més. Em seguida, a Figura 6 apresenta a

resposta do IPCA a um choque de ICC:
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Figura 6 — Resposta do IPCA a um choque de ICC
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o

meses

Fonte: Extraido do software Gretl

Observa-se, na Figura 6, que a atividade mais intensa acontece entre o
primeiro e o oitavo més. Apds o choque, as séries variam entre -0,09% e 1%. O
impacto é absorvido a partir do nono més. Em seguida, a Figura 7 apresenta a

resposta do ICC a um choque de si mesmo:
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Figura 7 — Resposta do ICC a um choque de ICC

meses
Fonte: Extraido do software Gretl

Verifica-se, na Figura 7, que a flutuacdo mais expressiva acontece entre o
primeiro e o sétimo més. Apds o choque, as séries variam entre 40% e -2,5%. O
impacto € absorvido a partir do oitavo més. Este ultimo mostra que, para o ICC, o
choque é mais significativo para si mesmo, que para o PIB e para o IPCA.

Observa-se que apos os testes de raiz unitaria, cointegracdo e analise dos
graficos de série temporal, foi possivel testar o melhor nivel de defasagens para o
modelo, que ficou em 4 lags. Por esse nivel de defasagem apresentar sazonalidade,
aplicou-se uma diferenca sazonal de modo a solucionar o problema. Assim,
testou-se a significancia das equagdes, a decomposi¢do da variancia e a fungao

impulso-resposta das variaveis, que serao discutidas na proxima sessao.
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4.3 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Com base nos resultados apresentados anteriormente, verificou-se a
correlagdo existente entre as variaveis estudadas. A partir disso, é possivel
compreender essa relacdo, tanto por meio dos dados quantitativos, quanto das
teorias e da historia.

De forma geral, percebeu-se que a confianga do consumidor esta relacionada
tanto com a inflagdo, quanto com o PIB. A partir da literatura apresentada no
capitulo 3, nota-se que a histdria do pais demonstra essa relacdo. Por exemplo, no
governo de Sarney as expectativas relacionadas a Nova Constituigdo e ao novo
plano mostraram-se positivas, o que num primeiro momento resultou em aspectos
favoraveis: o aumento da atividade econdmica. No entanto, devido ao fracasso da
elaboragao do plano, verificou-se que as expectativas também estavam vinculadas a
inflacdo, o que acarretou em seu carater inercial e prejudicou o crescimento
econdémico.

Assim, o governo de Collor de Mello, também, foi essencial para
compreensao das expectativas do consumidor: a implementagédo de dois planos
econdmicos que falharam, além dos escandalos de corrupcéo, afetaram a confianca
dos agentes econdmicos em relagao as préoximas politicas. Dessa maneira, quando
Itamar Franco e FHC propuseram uma reforma monetaria, cujo objetivo era eliminar
a inflacdo a curto prazo, os agentes, receosos, tinham expectativas pessimistas em
relacdo ao Plano Real.

Os primeiros anos da implementacdo do Plano Real foram marcados por
instabilidade econémica. Isso € notdrio nos resultados, uma vez que estes mostram
que as séries do PIB e IPCA estabilizam somente entre 1995 e 1996, dois anos apds
a implementacao do Plano. Isso pode ser reflexo da falta de confiangca dos agentes
econdmicos, que ocorreu no inicio do novo plano, devido as falhas consecutivas dos
planos anteriores e, também, as incertezas da populagdo que havia vivenciado um
processo de impeachment.

Entretanto, na medida em que o Plano Real se consolidou, a confianca se
restabeleceu. O Governo Lula adentrou um cenario de incentivo ao consumo,

inclusive, como estratégia de crescimento da atividade econdmica. E possivel
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verificar, graficamente, por meio das Figuras 1 e 2, que enquanto o PIB subia, em
2003, a inflagdo diminuia substancialmente. No entanto, no ano de 2004 nota-se
uma alta na inflacdo, que chegou a 13,30% em julho, e o PIB em 0,35%. E
necessario lembrar que as politicas econédmicas do Governo Lula baseavam-se na
distribuicdo de renda, por meio de politicas sociais, e o incentivo ao crédito. Esses
fatores contribuiriam para, por um lado, o crescimento econdmico dessa época e,
consequentemente, o aumento da confianga da populagdo; por outro lado, o
aumento do consumo em massa pode ter sido o fator responsavel por esse aumento
da inflagéo.

Ja no Governo Dilma e no Governo Temer é notdria uma variagdo das
expectativas. No inicio do governo de Dilma, em 2011, mesmo com o IPCA
relativamente alto, o ICC estava maijoritariamente positivo, o PIB girava em torno de
1,30% da base. No entanto, suas medidas econémicas resultaram na desaceleracao
do consumo e seus atos resultaram em seu impeachment. Isso, somado com a crise
vivenciada em 2014 afetou de forma significativa os trés indicadores. No governo de
Temer, a partir de 2016, as medidas politicas como a Reforma Trabalhista, a PEC
241/55 e a Reforma da Previdéncia geraram boas expectativas, para alguns agentes
econdmicos, o que de fato pode ser verificado na Figura 3, na qual ha um pico na
confianca do consumidor nesse ano. No sentido de retomada da estabilizagao e
crescimento econémico, houve achatamento da variacdo do IPCA e uma leve
recuperagao no PIB.

O governo Bolsonaro, vigente até o momento deste trabalho, iniciou seu
mandato com boas expectativas, principalmente do mercado financeiro. De fato,
2019 foi um ano de recuperacéo consistente da economia, fragilizada pela crise de
2014. Verifica-se nas Figuras 1 e 2 um incremento do PIB, e significativa queda no
IPCA. No entanto, logo no inicio de 2020 constata-se a inversao do PIB, enquanto a
inflacdo segue baixa. Enquanto a confianga do consumidor tem o pico mais negativo
desde 2001. Reitera-se que no ano de 2020 o pais vivenciou uma pandemia
causada pelo Covid-19, o que afetou, de forma negativa, as variaveis
macroecondmicas.

Por meio dos testes de raiz unitaria, cointegragao e inversa de raizes pode-se

certificar a estacionaridade das séries, bem como a estabilidade do modelo. Ficou



78

claro, dessa forma, a consisténcia do VAR para a analise da relacdo entre as
variaveis.

Por fim, com a decomposigdo da variancia constatou-se a relagéo entre as
variagdes das séries. O IPCA e o ICC explicam, respectivamente, 2,05% e 0,27% do
PIB no modelo. O PIB e o ICC explicam, respectivamente, 17,16% e 1,84% do IPCA
no modelo. O IPCA e o PIB explicam, respectivamente, 3,07% e 1,11% do ICC no
modelo. Ja fungdo de impulso-resposta mostrou que os choques de ICC seguem um
padrao de serem dissolvidos a partir do sétimo més.

Assim, percebe-se a existéncia de uma relacdo entre a confianca do
consumidor e as outras variaveis, porém, a correlagdo entre o PIB e o IPCA
mostra-se mais acentuada do que a relacdo entre o PIB e o ICC. No entanto,
nota-se, com base nos calculos, que ha uma ligacdo maior entre o ICC e o IPCA.
Além disso, o contexto social e politico vivenciado desde os anos de 1980 também
demonstram essa ligagdo, uma vez que € possivel verificar que a inflagdo e as

expectativas influenciam-se mutuamente.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O Brasil, nos ultimos 60 anos, vivenciou a mudanca de um periodo
governado pelo Regime Militar para um processo de redemocratizagdo, que se
consolidou por meio da Constituicdo Cidada. Portanto, € um pais em que a
democracia, como principio fundamental, é recente. Assim, o crescimento
econdmico, a inflacdo e confianga do consumidor estao atrelados a esse cenario de
incertezas e reviravoltas politico-econémicas.

A presente monografia foi elaborada com o objetivo de verificar a existéncia
de correlagao entre o crescimento econdmico, a inflagao e o indice de confianga do
consumidor. Para tanto, optou-se pelo recorte do periodo de 1994 a 2020 para
compor esse estudo, periodo esse, marcado pela implementacgao e estabilizacdo do
Plano Real. Para atingir esse objetivo, foi necessario descrever a historia do
crescimento econbmico e a Teoria das Expectativas, além de relacionar com a
confianca do consumidor e seus indicadores. Para ilustrar a inflacdo, foi
contextualizado cada governo e suas manobras politicas. Ja para mensurar, de fato,
a correlagao entre as variaveis, utilizou-se da estatistica, baseada em um modelo de
vetor auto-regressivo para a explicagao.

O primeiro capitulo foi de introducdo ao tema, variaveis, hipoteses,
justificativa, objetivos e a metodologia empregada na pesquisa. Ja no segundo
capitulo, verificou-se que cada escola do pensamento econémico acreditavam em
diferentes origens sobre a natureza da riqueza de um pais. A partir disso, pode-se
dizer que nao € a posse do dinheiro que torna um pais rico, mas sim, a sua
circulagao em funcao dos bens de consumo, especializagédo e alocagéao eficiente dos
recursos. Foi possivel verificar, também, que a Teoria das Expectativas se divide
entre Adaptativas e Racionais. No terceiro capitulo verificou-se que as expectativas
e a confianga do consumidor relacionam-se em diversos pontos da historia com o
crescimento econd6mico e a inflagdo. Por fim, o capitulo quatro apresentou uma
discussao acerca dos dados das séries temporais.

Esse estudo contribui para o entendimento do crescimento econémico do
pais, atrelado as variaveis macroeconomicas. Assim, compreender o crescimento

econdmico e a relagdo com essas variaveis € imprescindivel para planejar acdes de
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cunho politico-econémicas, que evitem ou combatam altos indices de inflacdo e
quedas consecutivas no PIB. Além disso, esse estudo auxilia na consolidacdo dos
estudos sobre a economia brasileira e, também, na compreensao da complexidade
das relagdes sociais, econdmicas e politicas do pais.

A utilizagdo de métodos qualitativos e quantitativos evitam a redugdo dos
fendmenos estudados em uma relagdo de causa e efeito, uma vez que permitem a
compreensao da totalidade desses fenbmenos. No entanto, apresenta-se como uma
limitacdo desse estudo, e também como um achado de pesquisa, a impossibilidade
de generalizagdo dos resultados. Nesse sentido, a compreensdo do comportamento
social dos individuos em determinados periodos demonstra que a correlagao entre
as variaveis se da de modo particular em cada momento histérico. Mesmo que seja
impossivel a generalizagdo, reitera-se a importancia da compreensao dessa
dindmica como base para o planejamento de interveng¢des econdmicas.

Observa-se uma lacuna que pode ser foco de novas pesquisas: a relagao
dessas variaveis com o desenvolvimento econbmico. Se as expectativas do
consumidor afetam o crescimento econémico do pais, pois se correlacionam com
variaveis como a inflagdo, um novo problema de pesquisa pode surgir para
compreender a relagédo entre esses fatores e o bem-estar social. Assim, esse estudo
nao se finda em si mesmo e apresenta uma nova possibilidade de pesquisa que,
também, podera contribuir para o campo da economia.

Com isso, percebe-se que o estudo realizado nesta monografia cumpre o
objetivo proposto inicialmente: apresentou a correlacdo existente entre o
crescimento econdmico, a inflagdo e o indice de confianga do consumidor. Assim,
validou-se, também, como positiva a hipétese principal acerca dessa correlagao.
Com base na analise dos resultados, obtidos pela utilizacdo do modelo VAR, é
possivel concluir que o ICC esta atrelado as variagées do IPCA e do PIB. Porém,
essa relacdo mostra-se mais acentuada na confiangca do consumidor com a inflagao,
do que com o crescimento econdmico. Reitera-se que o contexto social e politico
afeta a relagao entre as variaveis estudadas e, por isso, torna-se imprescindivel de

ser analisado.
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