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Resumo

O Regime de Metas de Inflagdo (RMI), em vigor no Brasil desde 1999, usa a taxa de juros como
instrumento fundamental de controle inflacionario. Essa politica representa a
operacionaliza¢ido do arcabouco ortodoxo da teoria econémica, que considera as pressdes de
demandas como principal causa da inflacdo. O objetivo do artigo é avaliar se as teorias
estruturalista e pos-keynesiana da inflacdo sdo relevantes para explicar o comportamento da
inflacdo brasileira. Para tanto, a partir de uma analise sobre a evolugdo do IPCA nos anos 2000,
identificamos quais segmentos foram mais relevantes para a rigidez inflacionaria do pais. A
principal conclusdo é que a inflagdo brasileira se caracteriza como uma inflagdo de oferta, de
modo que a taxa de juros ataca os sintomas da inflagdo sem resolver suas causas, inibindo o
crescimento sem superar a rigidez inflacionaria.
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Abstract

The Inflation Targeting Regime is adopted in Brazil since 1999 and it has the interest rate as
the main instrument to control inflation. This policy represents the operationalization of the
orthodox economic theory, in which pressures on demand are the main cause of inflation. The
goal of this paper is to evaluate if the Structuralist and Post-keynesian theories of inflation are
relevant to explain the behavior of the Brazilian inflation. To do so, we analyze the evolution of
the main consumer index (IPCA) since 2000 in order to identify which segments were more
important to the inflationary rigidity that is characteristic of the Brazil. The main conclusion is
that the inflation is mostly in the supply side of the economy, so the interest rate does not
solve the causes of inflation and also has negative impacts on economic growth.
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1. Introducéo

De acordo com o Novo Consenso Macroecondmico, a inflagdo tem como causa principal o
excesso de demanda em relacdo ao produto potencial e a taxa de juros é o instrumento
adequado para combaté-la (ARAUJO, 2013). Esta visdo é dominante nos circulos académicos e
nos meios de comunicacdo do Brasil. Em contraste, este trabalho apresenta concepg¢des
alternativas sobre as causas e a forma de combater a inflacdo.

A taxa de inflacdo procura mensurar o aumento generalizado de precos dos produtos
que compBem a economia. Os modelos ortodoxos usualmente retratam a inflagio como
grandeza Unica, buscando seus determinantes e as politicas adequadas para conté-
la.Acorrente tedrica é a base subjacente a utilizacdo dos instrumentos de politica econémica.
De acordo com Resende & Pelicioni (2009), para a ortodoxia vale a dicotomia classica: (pelo
menos) no longo prazo a moeda é neutra, ou seja, ndo tem impactos diretos no lado “real” da
economia. Para a heterodoxia, a esfera financeira interage com a esfera real, determinando o
produto, 0 emprego e 0S precos, ou seja, a moeda ndo € neutra e tem impactos diretos sobre a
acumulacgéo de capital e as decisdes de consumo.

O Regime de Metas de Inflacdo (RMI) define uma meta de inflacdo a ser perseguida
pela autoridade monetaria, com intervalos de tolerancia. Representa a operacionalizacdo de
uma politica macroeconémica condizente com 0s preceitos da economia ortodoxa, que tem a
politica monetaria como principal instrumento de acdo, pois atesta que ela tem maior
eficiéncia e flexibilidade do que a politica fiscal (ARAUJO, 2013)'. Como o instrumento de
politica monetaria é a variacdo da taxa basica de juros, a desaceleragdo inflacionaria ocorre
por constricdo da demanda interna, pois encarece o0 consumo e o crédito. Um efeito adicional
do aumento dos juros é o desestimulo ao investimento, pois diminui sua rentabilidade frente
as aplicagdes financeiras (RESENDE & PELICIONI 2009).

O presente trabalho é um texto introdutério para o estudo da inflacdo brasileira sob a
perspectiva heterodoxa. Tendo em vista a dominancia da teoria convencional e a quantidade
expressiva de trabalhos que retratam a visdo monetarista da inflacio? o artigo foca em
abordagens alternativas para a compreensdo da inflagdo brasileira. SAo apresentadas as
vertentesestruturalista e pés-keynesiana. A escola estruturalista foi uma das primeiras a
reconhecer que a inflagdo dos paises subdesenvolvidos tém caracteristicas proprias,
decorrentes de particularidades que tornavam ineficazes as politicas tradicionais justamente
porque elas ndo resolviam as causas, apenas os sintomas (SUNKEL, 1956). Incorporando
parcialmente essas contribuicbes, os pds-keynesianos analisam prioritariamente o lado da
oferta como epicentro dos problemas inflacionarios. Procuramos avaliar a relevancia dessas
teorias para compreender a inflacdo brasileira e, a partir dessa perspectiva tedrica, analisamos
dados das séries temporais do Banco central do Brasil sobre a evolugédo da inflagdo durante os
anos 2000, desagregando o indice para avaliar a estrutura e 0 comportamento dos principais
componentes da inflagéo.

A sec¢do seguinte sistematiza as principais contribuicbes da escola estruturalista,
identificando os autores e sua metodologia de andlise. A terceira se¢do discorre sobre as
contribuicbes pos-keynesianas sobre o diagndstico da inflagdo, tendo como base o texto de
Sicsu (2002), que apresenta a tipologia de inflagcdo e as medidas para correcdo. A quarta se¢ao

! Mais informacdes sobre o RMI estéo disponiveis em Araujo (2013) e Oreiro e Neves (2008).
2 Uma reviso sobre a Curva de Phillips para a economia brasileira pode ser encontrada em Sachsida,
Ribeiro e do Santos (2009) e Sachsida e Mendonca (2009).
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apresenta dados da inflagdo brasileira, decompondo os indices e analisando sua evolucdo
durante a década de 2000. Por fim, sdo feitas algumas consideracdes finais.

2. Inflagdo Segundo os Estruturalistas

A corrente estruturalista surgiu na década de 1950 com a concepcdo de que as economias
periféricas tinham uma dindmica de acumulacdo de capital prépria, ligada ao centro, mas com
mecanismos de expansdo diferenciados. A inflacdo € uma dessas particularidades, ndo sendo
vista como um fenémeno puramente monetario, mas, também,como resultado de
desequilibrios que afetam o lado real da economia. Essa visdo se contrapunha a interpretacao
monetarista, representada por Campos e Bulhdes, que acreditavam que a inflagdo no Brasil
ndo era diferenciada, ou seja, como em qualquer lugar, era um fendmeno eminentemente
monetario.

Ao retratar a concepgdo estruturalista da inflacdo, Sicsu (2002) destaca a insuficiéncia
da estrutura produtiva interna. Como as exportacdes eram basicamente de produtos primarios
e tinham demanda inelastica, o crescimento econdmico aumentava desproporcionalmente as
importacdes. Isso causava um déficit externo que, sob um regime de cambio semifixo, forcava
uma desvalorizacdo monetéaria, provocando um aumento generalizado de precos. Nesse
contexto, a inelasticidade da oferta de alimentos e as precarias condi¢des de infraestrutura
provocavam pressdes de custo. Ainda que a descricdo seja pertinente, a abordagem
estruturalista e os mecanismos intertemporais de transmissdo dos impulsos inflacionarios sdo
mais complexos.

Dentre os elementos que geram os desequilibrios inflacionarios, Vazques (1956) e
Sunkel (1958) destacam os de carater estrutural, os dinamicos e os institucionais. Os
estruturais se referem a distribuicdo ocupacional e aos niveis de produtividade, os dinamicos
estdo associados as diferencas nos ritmos de crescimento dos setores engquanto 0s
institucionais estdo ligados ao grau de monopdlio, organizacdo sindical, forma¢do de
expectativas e a intervencdo do Estado na economia. Ainda que sejam separadas para fins
analiticos, essas caracteristicas interagem cumulativamente para determinar as pressdes
inflacionarias.

Nesse sentido, sdo identificados dois eixos fundamentais da inflagdo: as pressdes
basicas e 0os mecanismos de propagacao. As primeiras estao relacionadas aos desequilibrios no
comeércio exterior e/ou na agricultura. O desequilibrio externo se manifestava por duas fontes.
A desvalorizagdo monetaria implicava aumentos expressivos dos indices de pregos internos e
dos custos de producdo. Paralelamente, a dificuldade para substituir importacdes se
manifestava como uma restricdo de oferta (VAZQUES 1956). Ambas representavam um
deslocamento dos precos relativos, distorcendo o investimento e estimulando o aumento de
precos em outros setores. Na agricultura, a inelasticidade da producdo tornava a oferta
interna insuficiente para atender o crescimento da demanda decorrente da urbanizacdo®.Em
ambos 0s casos, 0 epicentro do processo inflacionario ocorre por uma insuficiéncia de oferta,
que altera os pregos relativos dos bens, aumentando a rigidez da inflagdo e sua resiliéncia aos
mecanismos usuais de politica monetaria, pois estes desestimulavam o aumento da producao.

A cumulatividade da inflacdo ocorre devido aos mecanismos de propagacdo dos
impulsos inflacionarios. De acordo com Vazques (1956), eles podem ser agrupados em trés
categorias: fiscal; reajuste de precos e rendas; e crédito. O mecanismo fiscal é o financiamento
do déficit do setor publico por expansdo monetaria, aumentando a inflacdo, que é

® Ainelasticidade da oferta se devia ao carater pré-capitalista da agricultura. Ainda que as pressdes dos
alimentos ainda sejam relevantes, uma discussdo sobre essa hipotese esta fora do escopo do trabalho.
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intensificado por um sistema tributario altamente regressivo, estimulando o conflito
distributivo e as pressdes por aumentos salariais. A concentracdo de renda acentua o
desequilibrio externo, pois o consumo da elite tem alto componente importado,
prioritariamente de bens de luxo (FURTADO, 1961).

O reajuste de precos e rendas esta associado, por um lado, com o grau de monopdlio
da economia e, por outro, com o conflito distributivo entre as classes trabalhadora e
empresarial. A percepcdo de corrosdo do poder de compra aumenta a luta por reajuste
salarial. Para ndo diminuir as taxas de lucro, os empresarios repassam o0s custos adicionais para
0s precos, gerando a espiral inflacionaria. Mecanismo analogo ocorre com aumento dos custos
das matérias-primas. Por fim, o crédito € um mecanismo de propagacdo porque prové a
economia de liquidez para validar o aumento de precos.

De acordo os estruturalistas, a intensidade da inflagdo depende primordialmente da
magnitude das pressdes basicas, ao passo que 0s mecanismos de propagacdo tém papel
secundario, ponto defendido por Vazques (1956) e Sunkel (1958). Ambos tratam o0s
mecanismos ndo como uma causa inflacionaria em si, mas como componente fundamental
para o carater cumulativo da inflacdo, fomentando a inflacdo inercial. Inclusive, Sunkel (1958)
destaca que a inflacdo inercial também é um mecanismo de propagacao.

Outra vertente estruturalista esta no trabalho de Rangel (1963), que ndo reconhece a
preeminéncia da inelasticidade da oferta agricola e identifica como principal causa uma
anomalia no mecanismo de formagéo de precos. Isso ocorre devido a estrutura de mercado de
oligopsonio-oligopdlio dos intermediarios da circulagdo de mercadorias, que possibilita um
aumento de precos ao consumidor que ndo € repassado aos produtores. Ha forte
concentracdo de renda nos intermediarios, 0 que mina concomitantemente o consumo da
populacao e a renda dos produtores.

A segunda geracdo de estruturalistas, da década de 1980, se voltou para compreender
o fendmeno da hiperinflacdo brasileira®. Um dos pontos centrais é a percepcdo de que as
expectativas inflacionarias sdo componente fundamental da inflagdo futura, culminando na
inércia da inflacdo. Ainda que importante dos pontos de vista teérico e empirico, essa corrente
perdeu for¢a depois do Plano Real.

Nota-se que a escola estruturalista atribui o fendmeno inflacionério as caracteristicas
das economias periféricas que se manifestam como rigidezes estruturais ao crescimento.
Como a inflagdo ndo é um fenbmeno puramente monetario, a eficacia da politica monetaria
como instrumento de controle inflacionario € menor. Nesse sentido, as reformas estruturais
sd0 0 caminho mais coerente para a superacdo da inflacdo. A ideia era buscar solucdes capazes
de atacar as causas primordiais da inflagdo ao invés dos sintomas observados. Essa concepcao
€ uma das bases da abordagem de inflagdo da escola pds-keynesiana, apresentada a seguir.

3. Inflag@o Segundo os pds-Keynesianos

Como destaca Araujo (2013), Keynes ndo fez um estudo detalhado sobre a inflagdo, apenas
apresentou alguns insights sobre o tema. Dessa forma, os pds-keynesianos buscaram nos
estruturalistas a base para desenvolver uma teoria da inflagdo. O ponto principal é justamente
o fato de que a inflacdo ndo é relacionada ao excesso de moeda ou de demanda, e sim um
fendbmeno de mdltiplas causas.

* Bresser-Pereira (1990) sintetiza o debate sobre o tema e os principais expoentes.
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De acordo com o mainstream, a moeda serve apenas como um facilitador das trocas.
Na década de 1960, a primeira gera¢cdo do monetarismo defendia que expansdes monetarias
afetam a percepcdo de riqueza dos individuos, expandindo o consumo. Esse aumento é
repassado para 0s precos, retornando a posicdo de equilibrio. A segunda geracdo de
monetaristas, da década de 1980, atesta que a assimetria e incompletude das informacdes
implicam um lapso temporal que funciona como uma rigidez dos pregos. Assim, a moeda ndo é
neutra no curto prazo, mas a medida que os individuos compreendem que houve apenas uma
mudanca nos pregos relativos, os precos retornam ao equilibrio, sem modificar o lado real da
economia.

Essa concep¢do esta associada as fungdes da moeda como unidade de conta
(principalmente para contratos) e meio de pagamento. Entretanto, desconsidera que a
conjuncao dessas caracteristicas confere uma terceira funcdo a moeda, a de reserva de valor.
Como tem alta liquidez, ela é entesourada para arcar com futuras dividas e, principalmente,
para garantir seguranca frente ao futuro incerto®. A fungéo de reserva de valor implica na n&o
neutralidade da moeda, ponto central de clivagem entre a ortodoxia e a heterodoxia
econdmica (MOLLO, 2004). A conjuncdo das trés funcdes faz com que a moeda seja o ativo
com maior liquidez da economia. Frente a incerteza, os agentes preferem a seguranca de um
ativo aceito universalmente, induzindo o entesouramento. Dessa forma, a variacdo da
quantidade de moeda disponivel afeta diretamente o lado real da economia, pois influencia as
decisdes de consumo e de investimento.

Araujo (2013) destaca que a politica monetaria tem impacto direto e duradouro por
dois mecanismos. Do lado real, a expansdo monetéria gera uma variacdo dos pregos relativos
em prol de ativos iliquidos (investimentos nao-financeiros), estimulando a economia e a renda.
Do lado financeiro, ao alterar o volume de reservas bancarias, aumenta 0os empréstimos e
fomenta os investimentos. Segundo o autor, Keynes argumenta que a velocidade de circulacdo
da moeda (determinada por habitos e pela pratica bancaria) nao é constante, contrariando um
dos axiomas centrais da ortodoxia.Como a renda pessoal é afetada pela variagdo do valor da
moeda, a demanda por dinheiro e o volume de crédito dos bancos variam de acordo com a
percepcéo de risco dos agentes. E justamente por causa dessa dinamica que a moeda afeta o
lado real da economia. Com a crise, Borio (2012) reconheceu esse ponto como uma das
necessidades de autocritica da ortodoxia.

Portanto, o processo inflacionario ndo é visto como um ajuste gradual a expansao
monetaria. A inflacdo de demanda s6 é possivel em uma situacdo de pleno emprego, em
qualquer outro caso,o problema é de oferta, sendo que o0 aumento dos pre¢os decorre de uma
modificacio no custo dos fatores de producéo (SICSU, 2002).

Davidson (1994) esboga uma primeira tentativa de sistematizar os tipos de inflagao,
identificando trés: a primeira é a de rendimentos decrescentes, relacionada com a escassez de
algum insumo ou com a utilizacdo de trabalhadores pouco qualificados a medida que o nivel
de emprego aumenta. A expansdo da atividade econémica e a redugdo do desemprego levam
a utilizacdo de equipamentos e trabalhadores menos eficientes, diminuindo a produtividade. O
segundo tipo de inflagao é decorrente do crescimento das margens de lucro,relacionada com a
capacidade dos empresarios de aumentarem seu mark-up em relagéo aos custos de producao.
Ela é diretamente afetada pelo grau de monopdlio vigente. O terceiro tipo se refere ao
crescimento dos salarios nominais em relacdo a produtividade,reflexo da capacidade de

> 0 tema foi abordado exaustivamente na teoria pds-keynesiana, de modo que serd tratado
brevemente. Maiores referéncias podem ser encontradas em Carvalho (1994) e Davidson (1994)
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organizagdo dos trabalhadores. Maior poder de barganha possibilita a luta pela reposi¢do das
perdas decorrentes da inflagio®, pressionando os custos de producéo.

Sob essa abordagem, o processo inflacionario é visto como o resultado de tentativas
de alteracdo na distribuicdo de renda. O conflito distributivo é o fator que desencadeia a
elevacdo de precos. A partir deste panorama, Sicst (2002) identifica a existéncia de sete tipos
de inflacdo: de salarios; de lucros (ou grau de monopdlio); de retornos decrescentes;
importada; de choques de oferta; de impostos; e de demanda.

A inflacdo de salarios esta relacionada com o conceito de hiato de emprego, que é a
diferenca entre a taxa de emprego corrente e a taxa de pleno emprego. Quando o hiato é
reduzido, os trabalhadores tém maior chance de obter ganho real de salarios. Com a
perspectiva de crescimento, é mais facil para os empresarios repassarem esse aumento de
custos para os pre¢os, de modo que esse tipo de inflacdo € mais contundente quanto menor o
hiato de emprego e pode induzir uma espiral inflacionaria.

A de lucros esta associada com o grau de monopodlio, pois facilita 0 aumento unilateral
dos precos. Ela é condicionada pela falta de concorréncia e pela elasticidade do produto. Caso
a demanda tenha uma elasticidade favoravel a mudanca de precos, os empresarios tendem a
aumentar suas taxas de lucro.Como o grau de monopélio é diretamente influenciado pelo
hiato de emprego, quando a economia esta proxima do pleno emprego, ha repasse para o
preco, ja quando o hiato é elevado, 0 aumento dos custos afeta primeiro as margens de lucro.

Para ambos, a medida indicada pela literatura pds-keynesiana é a ado¢cdo de uma taxa
que coiba aumentos de salarios e de lucros acima da produtividade, sugerindo uma regra de
pagamento de impostos que incida sobre as grandes empresas que adotam essas praticas. A
TIP (tax-basedonincomepolicy) tem o objetivo de estabelecer uma estrutura de desincentivos
com impostos mais elevados para essas firmas. Seu diferencial é sua discricionariedade, pois
foca em firmas especificas, enquanto o aumento dos juros é horizontal.

A inflagdo de retornos decrescentes também estd relacionada com o hiato de
emprego’. Como destaca Davidson (1994), quando ha pouca mio de obra disponivel
contratam-se trabalhadores menos qualificados, que utilizam as maquinas de forma menos
eficiente, o capital torna-se mais eficiente que o trabalho. Tendo em vista seu carater mais
estrutural, a solucdo esta relacionada com a adocao de politicas de capacitacdo da méao de
obra. Alternativas imediatas seriam incentivos para diminuir o custo de treinamento e a
organizagéo de cursos direcionados para os maiores gargalos produtivos.

A inflagdo importada esta relacionada com o grau de abertura da economia (razdo
entre o total de gastos com importacdo e o total de gastos domésticos com produtos e
servicos finais), enquanto a magnitude do aumento é condicionada pelo grau de monopodlio,
que possibilita o repasse para os precos. No curto prazo, a inflagdo importada pode ser
combatida com politicas cambiais, tributarias e monetérias direcionadas. Na cambial, 0s
instrumentos mais indicados sdo a venda de reservas e de titulos publicos dolarizados (este
altimo tem um impacto negativo sobre o perfil da divida, uma vez que a torna mais volatil). A
valorizacdo cambial também é uma alternativa, mas afeta negativamente as exportacées. Uma
alternativa de politica tributaria é a reducéo de aliquotas em setores impactados pela inflagdo

® No caso brasileiro, o aumento salarial foi uma decorréncia muito mais direta da politica de valorizagéo
do salario minimo do que por fortalecimento de entidades sindicais.

’A existéncia de retornos decrescentes para a literatura pés-keynesiana é diferente da abordagem
classica. Para esta, a redugdo do hiato de emprego provoca um aumento de custos e pregos, enquanto
0s pos-keynesianos véem como decorréncia da baixa qualificagdo da méo de obra.
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importada. Uma politica monetaria direcionada é a ampliagdo dos percentuais de
recolhimento compulsério dos depdsitos bancarios, o que diminui a pressdo sobre o cambio.

A elevacdo de juros também pode ser usada, ja que atrai délares, controla o cambio e
reduz a demanda interna por importados. Entretanto, ela tem os efeitos negativos sobre as
decisdes de investimento das empresas, sobre a solvéncia de suas dividas e sobre o consumo.
Todas essas medidas tém carater paliativo e transitorio, contornando dificuldades
conjunturais. O efetivo enfretamento é feito com a adocao de politicas industriais de incentivo
ao investimento voltado para a exportacdo, para substituicdo de importacbes e para o
adensamento produtivo, diminuindo a restricdo externa e diversificando as exportacoes.

O sexto tipo de inflacdo € a dos choques de oferta relacionados com aumentos dos
custos dos insumos de producéo, principalmente commodities e matérias-primas. A partir do
choque, o grau de monopdlio e o tamanho do hiato do emprego condicionam a magnitude do
repasse aos precos. Situacdo analoga pode ser observada para a inflacdo de impostos,
estabelecida pelo governo e condicionada pelas mesmas caracteristicas.

Por fim, a inflagdo de demanda existe quando o hiato de emprego tende a zero. Nesse
caso, a correcdo se da pela aplicacdo de politicas contracionistas, principalmente a reducao de
gastos governamentais, jA& que a contracdo monetaria tem impactos diretos sobre o
investimento privado e sobre o montante de juros da divida nacional. A opcdo pelo ajuste
fiscal € condizente com a percepcdo de que a moeda tem um papel ativo na dindmica
econdmica, pois a contracdo monetaria, ao aumentar a preferéncia pela liquidez, diminui a
acumulagéo de capital e o consumo. Por outro lado, a contracao fiscal desaquece a demanda
pela diminuicao dos gastos publicos.

Tendo em vista o carater eminentemente de oferta dessa tipologia, a politica usual de
elevacdo da taxa de juros nao corrige as causas da inflacdo. Além dos efeitos indesejaveis
sobre o nivel de emprego e renda, tem impacto negativo sobre o investimento, sobre o
consumo e sobre as contas publicas. Observa-se que ambas as escolas consideram que 0s
problemas de oferta sdo mais importantes para explicar a inflacdo do que as pressdes na
demanda. Para avaliar essas abordagens, analisamos a evolucdo da inflacdo brasileira para o
periodo recente, desagregando seus principais componentes para avaliar a estrutura da
inflacdo brasileira. A ideia central é identificar se a pressédo inflacionaria é decorrente de
problemas de oferta.

4. Avaliagao Empirica da Inflag&o Brasileira
4.1 indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) — Estrutura e evolugdo

De um modo geral, a finalidade de um indice de Pregos ao Consumidor é medir mudancas do
nivel de precos de um conjunto de bens e servicos ao longo do tempo. O indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) foi formulado para acompanhar a variacdo dos precos de produtos e
servicos consumidos pelas familias, abrangendo as regides metropolitanas de Belém, Belo
Horizonte, Curitiba, Fortaleza, Porto Alegre, Salvador, Sdo Paulo, Recife, Rio de Janeiro e
Vitéria, além do Distrito Federal e dos municipios de Goiénia e Campo Grande. Trata-se de um
indicador da inflagdo do consumo pessoal e abrange familias com renda de 1 a 40 salarios
minimos, o que responde por aproximadamente 90% dos residentes nas &reas de cobertura
(IBGE, 2014).

A definicdo dos pesos das regides leva em consideracdo as caracteristicas
demograficas. O indice nacional é obtido pela agregacdo dos indices regionais de uma mesma
faixa de renda, ponderados de acordo com o peso de cada regido.A ponderacao é feita a partir
do peso relativo da populacdo urbana do Estado em relagdo ao conjunto das regiGes da
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pesquisa e o resultado de cada regido € ponderado pela estimativa da populacdo urbana
brasileira. O grafico 1 mostra o peso de cada uma das regiées no indice nacional.

Grafico 1. Peso das regifes na composicao do IPCA (%), Brasil, 2009
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Fonte: IBGE (2014).

Os precos sdo coletados mensalmente para obter as estimativas da variacdo de cada
produto, obtida pelo célculo da média aritmética simples de pregos que, comparadas em dois
meses consecutivos, resultam no relativo das médias. Através da média geométrica do relativo
dos produtos é calculada a variacdo de precos de cada subitem. Entdo é aplicada a formula de
Laspeyres®, que compara os custos de uma cesta de mercadorias em dois momentos no tempo
(IBGE, 2014).0s indices mensais resultam da comparac¢édo dos precos vigentes nos 30 dias do
periodo de referéncia com os 30 dias do periodo base. A cesta de consumo é determinada pela
Pesquisa de Or¢camentos Familiares (POF), atualizada a cada 5 anos. Mesmo com exclusdo de
alguns produtos e inclusdo de outros, a variacdo do peso dos grupos nao foi significativa na
altima mudanca metodoldgica (ibidem).

O IPCA se subdivide em 9 grupos: alimentacdo e bebidas; habitagdo; artigos de
residéncia; vestuario; transportes; salde e cuidados pessoais; despesas pessoais; educacio; e
comunicacgdo. Os grupos sdo compostos por itens e subitens. A ponderagdo é dada pela razdo
entre a estimativa do total de despesas anuais de consumo do subitem e a estimativa do total
de despesas anuais de consumo das familias em cada area pesquisada. Ou seja, considera-se 0
peso do custo do subitem em relacdo ao total gasto no grupo ao qual pertence’.

Com relacdo a estrutura, a conjuncdo de subitens (i.e. 6nibus urbano) leva a
composicao dos itens (transporte publico). Estes, ao serem agregados, conformam um grupo
(transportes). E na lista de subitens e nas ponderacdes que se refletem as particularidades
regionais. Um subitem pode existir numa regido e ndo existir em outra, ou pode ser consumido
de forma distinta. A agrega¢do em itens e grupos garante a existéncia de todas as categorias
em todas as estruturas de ponderacdo. Dessa forma, incorporam-se as particularidades
regionais em um parametro nacional de mensuracdo do peso dos grupos na composi¢cdo do
indice. O IPCA nacional é composto por 373 subitens, distribuidos como mostra o grafico 2.

Trata-se de uma média ponderada de relativos que considera os precos de insumos em dois periodos,
inicial e atual, tomando como pesos as quantidades arbitradas para os insumos na época inicial. Como a
guantidade consumida é fixa, admite-se que o numerador possa se apresentar superdimensionado e,
assim, o indice de Laspeyres pode apresentar tendéncia a elevagéo.

%Para fazer parte da composi¢do de gasto, o subitem deve ter participacdo igual ou superior a 0,07% dos
gastos totais. Subitens com participacdo menor que 0,01% sdo desconsiderados, ao passo que agqueles
que se encontram nos valores intermediarios podem fazer parte da estrutura para assegurar que o item
do qual fazem parte tenha cobertura de 70% dos gastos realizados com componentes do item.
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Grafico 2 — Porcentagem de subitens por grupo — Brasil — 2009 - %
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Fonte: IBGE, 2014

Trés grupos (alimentacgdo, transporte e habitacdo) respondem por mais da metade do IPCA.
Destes, “transportes” e “habitacdo” tém em sua composicao itens monitorados, cuja variacdo
é determinada por contratos. O Gréafico 3 mostra a estrutura de pondera¢do para o pais de
acordo com a POF de 2009.

Grafico 3 — Distribuicao dos grupos do IPCA — Brasil — 2009 - %
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Fonte: IBGE, 2014

Os dados podem ser desagregados para saber quais subitens tém maior peso. Na
“alimentacdo”, que representa 22% do IPCA, aproximadamente 70% do grupo (15% do IPCA) é
determinado por “alimentacdo no domicilio”, cujos principais subintes sdo “carnes”,
“panificados” e “leite e derivados”. A outra parcela se refere a alimentacdo fora do domicilio,
sendo que “refei¢do”(que se enquadra na categoria de servigos), responde por 19% do total do
grupo e 4,1% do IPCA.

Dentre os subitens de alimentacdo, “carnes”, “aves e ovos”, “acucar refinado”, “acucar
cristal”, “6leo de soja”, “azeite de oliva”, “panificados” tém forte influéncia de precos
internacionais e do cambio, visto que o Brasil € grande exportador dos quatro primeiros e
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importador dos dois ultimos (panificados pela farinha de trigo). Estes itens ligados ao mercado
externo respondem por 5,91% do IPCA e 26,7% do grupo alimentagéo.

O grupo de transportes é o segundo com maior peso no IPCA (quase 22%),
subdividindo-se em “transporte publico”, “veiculo proprio” e “combustiveis”, com 20,5%,
54,8% e 24,7% do grupo, respectivamente. Ao desagregarmos os subitens, “gasolina” tem peso
de quase 20% da variacdo do grupo e 3,47% do IPCA, “6nibus urbano” tem 12% e 2,5%,

respectivamente. Ambos sdo pre¢os monitorados.

“Habitacdo” tem peso de 14,2% no IPCA, sendo que o subitem “aluguel e taxas”
responde por 44% do grupo, ou 6,3% do IPCA. Em seguida, “energia elétrica” tem 25% do
grupo, ou 3,55% do IPCA. O primeiro é indexado & variagdo do indice Geral de Precos —
Mercado (IGP-M™°), a0 passo que o segundo & um preco monitorado. O terceiro subitem com
maior peso é o “gas de botijao”, que também é monitorado, com 7,7% do grupo e 1,1% do
IPCA. Assim, um terco da variacdo do grupo “habitacdo” é determinada por precos
monitorados e um quarto € influenciado pelo IGP-M, o que representa quase 10% do IPCA.

O grupo de “saude e cuidados pessoais” tem 11% do IPCA. Os “servi¢os de saude”
respondem por quase 40% dessa variacdo (4,39% do IPCA). O subitem de “produtos
farmacéuticos” responde por 32% do total do grupo e 3,55% do IPCA. “Plano de saude”,
responde por 26% e 2,9%, respectivamente, ambos sdo pre¢os monitorados.

“Despesas pessoais” tém 9,2% do IPCA. O item de “servicos pessoais” responde por
60% dessa variacdo e 5,4% do IPCA, sendo que o subitem de “empregado doméstico”
representa um tergo do grupo (3,03% do IPCA). Mais uma vez a forte influéncia dos setores de
servicos na composicao do indice, que para esse grupo representam mais de 12% do IPCA.

O grupo comunicagdo responde por 5,5% do IPCA, sendo que mais da metade se deve
aos gastos com telefones fixos e publicos, ambos precos monitorados. O grupo “educacdo”
responde por 4,1% do IPCA, onde mais de 60% € determinado por “cursos regulares”, que
engloba o ensino desde a creche até a graduacao e representam 2,6% do IPCA.

“Artigos de residéncia”representam 5,4% do IPCA e mais da metade dessa variagdo
(51,5%) é determinada por “aparelhos eletroeletrénicos”, que totalizam 2,78% do IPCA. O
grupo “vestuario” responde por 6,22% do IPCA, subdividindo-se principalmente em “roupas” e
“calcados e acessorios”, com 65,4% e 25,8% do grupo.

Dentro da estrutura apresentada, o cdmbio tem dois canais de influéncia sobre o
indice de inflacdo. Por um lado, modifica os precos dos produtos importados e inibeas
exportacBes. Por outro, impacta os precos via indexacdo. Variacfes na taxa de cdmbio alteram
outros indices (IPA e IGP-M). Como eles sdo parametros de alguns subitens administrados, ha
uma pressdo sobre o IPCA, constituindo uma rigidez estrutural da inflacdo brasileira na medida
em que se manifesta como inércia inflacionaria. Como apontado por Belaisch (2003), o
principal impacto do cAmbio ocorre nos precos por atacado, afetando diretamente o IPA. Este,
por sua vez, responde por 60% do IGP-M, transmitindo os impulsos inflacionarios para o indice
de precos nacional.

Outra rigidez se refere aos precos monitorados, uma particularidade relevante do
IPCA. Como sédo estabelecidos por contratos, sdo relativamente insensiveis as condi¢des de

0 1GP-M é formado pela ponderacéo de trés indices: o indice de Precos ao Produtor

Amplo (IPA), com peso de 60%, que mede a inflagdo dos produtos agricolas e industriais
no atacado; o indice de Precos ao Consumidor (IPC), com peso de 30%, que mede a
inflacdo da cesta de consumo das familias com rendimento até 33 salarios minimos; e o
indice Nacional da Construg&o Civil, com peso de 10%, que mede a inflacdo neste setor.
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oferta e de demanda. Servicos telefénicos, derivados de petréleo, produtos farmacéuticos,
eletricidade e planos de saude sao definidos em ambito federal, ao passo que o0s precos
controlados por governos subnacionais incluem a taxa de agua e esgoto, IPVA e a maioria das
tarifas de transporte publico. Atualmente, 23 bens e servicos da cesta do IPCA sdo classificados
como pregos administrados. A tabela 1 abaixo sintetiza todos os produtos monitorados.

Tabela 1 - Participacdo dos produtos monitorados — Brasil — 2009 - %

ltem Peso no IPCA Pes_o nos pregos ltem Peso no IPCA Pes_o os precos
(%) administrados (%) (%) administrados (%)

Regulados a Nivel Federal Regulados a Nivel Estadual e Municipal
Derivados de Petréleo 5,13 22,39 Transporte 3,27 14,29
Gasolina 3,87 16,91 Onibus urbanos 2,50 10,93
Gés de hotijao 111 4,84 Onibus intermunicipal 0,71 3,12
Oleo diesel 0,15 0,64 Trem 0,06 0,24
Energia Elétrica Residenvial 2,65 11,59 Taxa de 4gua e esgoto 1,52 6,65
Servigos telefénicos 1,43 6,23 Multa 0,04 0,16
Telefone fixo 1,32 5,76 Taxi 0,38 1,65
Telefone publico 0,11 0,47 Emplacamento e licenca 0,93 4,06
Plano de Saude 3,19 13,92 Gés Encanado (RJ e SP) 0,07 0,33
Produtos Farmacéuticos 3,37 14,69 Pedagio 0,12 0,50
Jogos Lotéricos 0,36 1,58 Total Monitorados 22,9 100
Metro 0,06 0,28
Onibus Interestadual 0,26 1,12
Correio 0,01 0,05
Barco 0,01 0,04
Gés veicular 0,11 0,47
Fonte: BCB e IBGE

Os precos administrados respondem por um quinto do IPCA, onde “derivados de
petréleo” e “transporte” totalizam 36% dos monitorados e 8,4% do IPCA. Analisando 0s
subitens individualmente, “gasolina” tem maior peso, seguida pelos “produtos farmacéuticos”
e “planos de saude”. Alguns sdo indexados a outros indices, comoas tarifas de telefone fixo,
corrigidas pelo indice de Servicos de Telecomunicacao (IST), feito a partir de uma ponderacéo
IPCA, INPC, IGP-DI e IGP-M. A energia elétrica,aluguel e os planos de satde nos contratos mais
antigos sao ligados ao IGP-M.

Os sub-itens indexados por outros indices respondem por 7,9% do IPCA, o que mostra
um componente inercial da inflacdo brasileira. Ainda que a participacdo ndo seja tao
expressiva, ela representa uma rigidez estrutural do indice, diminuindo a eficécia de politicas
monetarias para reduzir a pressao inflacionaria, pois os subitens sdo relativamente insensiveis
a variacdo da demanda e dos juros.

A estrutura do IPCA mostra grande relevancia de produtos monitorados, com mais de
22% da inflacdo total. Destes, os indexados representam pouco menos de 8%. Essa
caracteristica contribui adicionalmente para a rigidez da inflacdo, uma vez que esses itens nao
sdo diretamente influenciados pela modificacio da taxa de juros.

Além disso, observa-se que o setor de servigos tem participacdo importante, com mais
de 25% do total do IPCA. O diferencial do setor de servicos se deve ao fato de que ele ndo tem
concorréncia externa, o que funciona analogamente a um grau de monopodlio, possibilitando
aumento dos seus precos. Ao contrario dos setores monitorados, 0s Sservigos sao
indiretamente afetados pela variacdo taxa de juros, visto que sdo fortemente dependentes da
renda disponivel. Assim, o processo de expansao da renda observado no pais é um fator
determinante para o crescimento dos servicos e para sua rigidez de pregos. Para
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complementar a analise sobre a estrutura do IPCA, na secdo seguinte desagregamos o indice e
avaliamos a evolucao de seus componentes nos anos 2000.

4.2 Desagregando o IPCA

Os gréficos 4 e 5 apresentam a evolucdo dos grupos que compdem o IPCA no periodo 2000-
2014, dividindo entre subitens livres e monitorados. O primeiro conjunto é formado por 5
grupos: alimentos e bebidas; vestuario; educacdo; artigos residéncias e despesas pessoais. O
segundo é formado pelos 4 grupos restantes: habitacdo; transporte; satde e cuidados pessoais
e comunicagao.

Gréfico 4 — Grupos com subitens livres — Brasil — 2000-2014 — Variacdo anual (%)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do BCB

Dentre 0s grupos com maior variagdo anual, o Unico com comportamento ascendente foi
“educacdo”, o que pode ser um reflexo do crescimento da demanda por qualificagdo de méo
de obra'’. Com relacdo as “despesas pessoais”, a rigidez se deve & sua composico, ja que a
maior parte dos subitens é de servigos, estimulados pela expansdo da renda. Os grupos de
“vestudrio” e “artigos para residéncia” tém forte concorréncia externa. Se por um lado isso
contribui para diminuir os precos, por outro, o aquecimento da demanda interna é absorvido
por importagdes. Além disso, esses setores foram beneficiados por medidas de incentivo fiscal,
com desonerac¢do da folha de pagamentos desde 2011 e reducdo do IPI (extinta em 2014 para
as linhas brancas e marrom).

O grupo de “alimentos e bebidas” também apresenta forte variacdo. Duas secas
consecutivas contribuiram para o resultado. Outro ponto relevante é o crescimento expressivo
das exportagdes de carne e aves, 0 que diminui a oferta para 0 mercado interno e pressiona 0s
precos. Essa rigidez € um indicio da relativa inelasticidade da oferta de alimentos. Este fato,
aliado ao aumento do poder de compra, tem impacto direto sobre 0s pregos internos. A
seguir, apresentamos 0s grupos com subitens monitorados.

' As Pesquisas Mensais de Emprego (PEM) do IBGE mostram o crescimento do niimero de inativos na
Popula¢do Economicamente Ativa, sendo que uma das justificativas seria 0 aumento da busca por maior
qualificacéo.
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Gréfico 5 - Grupos com subitens monitorados — Brasil — 2000-2014- Variagao anual (%)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do BCB

No grupo “habitacdo”, 77% é determinado por precos administrados (aluguel com 44%,
energia elétrica com 25% e gas de botijdo com 7,7%). Tendo em vista que o grupo responde
por 14,2% do IPCA, os administrados representam 11% do IPCA. Depois de uma queda no
comeco da década, os precos se estabilizaram a partir de 2008. A diminuicdo em 2013 e a
posterior elevacdo em 2014 reflete a variacdo significativa do preco da energia, impressao
corroborada ao constatar que a evolugdo do IGP-M teve sentido inverso, com alta de 5,52%
em 2013 e 3,67% em 2014.

“Salde e cuidados pessoais” tem a menor volatilidade entre os monitorados e
participacdo de 11% no IPCA. Um dos aspectos que contribui para o resultado é a composicao
do grupo, que tem no setor de “servicos de saude” 40% do total.Aproximadamente 60% do
grupo se deve aos subitens monitorados (produtos farmacéuticos com 32% e planos de saude
com 26%), o que representa 6,6% do IPCA.

O grupo de comunicacdo é o Unico com queda recorrente nos Gltimos anos. Responde
por 5,57% do IPCA, sendo que os subitens monitorados representam um terco da varia¢do do
grupo (pouco menos de 2% do IPCA).

Por fim, “transporte” representa 22% do IPCA e é o grupo com maior participacdo de
monitorados. Mais da metade do indice se refere aos gastos com veiculos préprios, com
impacto de 12% do IPCA. Estes gastos foram parcialmente contidos com a desoneracao do IPI
para automoveis, extinta em 2015. Os combustiveis respondem por 5,4% do IPCA e um quarto
do grupo transportes. O subitem de “transporte publico” responde por 20% do grupo
“transporte” (e 4,5% do IPCA), sendo 11,6% se referem as tarifas de 6nibus urbanos.

Tendo em vista que 0s monitorados sdo reajustados por contratos, eles sdo
relativamente insensiveis as variagdes na politica monetaria.Para complementar a andlise, o
grafico 6 mostra a evolugdo do IPCA e de suas parcelas livre e monitorada.
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Grafico 6 — IPCA — indices geral, livre e monitorado — Brasil — 2000-2014 — Variacao anual (%)

20
15
10
0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e |PCA - Itenss livres ame |PCA - pregos monitorados IPCA

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do BCB

Nota-se uma inflexdo no comportamento dos monitorados em relacdo aos livres, parcialmente
explicada pela variagdo cambial. A forte desvalorizacdo do Real em 1999 aumentou a pressao
inflacionaria, tendéncia revertida pela continua valorizacdo observada nos governos Lula.
Paralelamente, a opcdo da Petrobras de ndo repassar os aumentos dos precos do petréleo
contribuiu para conter a inflacdo dos precos administrados, visto que a gasolina é o subitem
com maior peso individual. Com relagéo aos livres, a forte expansdo do consumo justifica sua
resiliéncia. O crescimento da renda real aumentou o poder de compra da populacéo,
pressionando a demanda, com impactos diretos sobre os pregos. Para analisar esse fato,
apresentamos a evolucdo do IPCA para comercializaveis e nao comercializaveis.

Gréfico 7-Comercializaveis e Ndo-comercializaveis - Brasil - 2000-2014 - Variagdo anual (%)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do BCB

Nota-se que os nao comercializaveis tiveram comportamento ascendente até 2013, superando
0s 8% ao ano desde 2011, reflexo do crescimento do mercado de trabalho, que apresentou
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resultados positivos até 2014". Esse fator aliado a0 aumento da renda dos trabalhadores
induziu o incremento no consumo. Visto que o crescimento da renda ocorreu nos estratos
mais pobres da populacdo (onde a propensdo ao consumo € mais alta), houve expressivo
aumento da demanda. Como os bens comercializaveis sdo passiveis de concorréncia externa,
eles tém menor espaco para o aumento dos precos.

O periodo também teve crescimento expressivo das importacdes para atender a
demanda interna’®, reduzindo a pressdo inflacionaria nos comercializaveis. Assim, 0
crescimento da renda se manifestou como maior pressdo inflacionaria nos nao
comercializaveis. Para corroborar essa andlise, apresentamos a seguir o grafico do IPCA
segregado por categorias de produto. O indice é apresentado para 0s bens ndo-duraveis, 0s
semiduraveis, os durdveis e para o setor de servicos.

Gréfico 8 — IPCA por categoria de produto — Brasil — 2000-2014 — Variacao anual (%)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do BCB

As quatro categorias mostram um retrato interessante do desempenho setorial. Os segmentos
com maior variacdo e maior rigidez séo os de bens de consumo ndo-duraveis e servigos. Este
comportamento corrobora a andlise feita até entdo. Parte desse aumento se refere ao ciclo de
crescimento dos precos das commaodities, que se reverteu recentemente. Adicionalmente, o
crescimento da renda também tem impacto sobre esses itens, o que contribui para a rigidez
inflacionaria do setor de servigos. Com relacdo aos outros dois grupos, além da concorréncia
externa, muitos setores de bens semiduraveis e duraveis tiveram beneficios fiscais, tanto na
reducdo dos impostos quanto na desoneracdo da folha de pagamento, o que diminuiu a
pressao inflacionaria.

Por fim, o grafico 9 apresenta o indice de difusdo da inflacdo, que mostra o percentual
de produtos que apresentaram crescimento dos precos. Ele é calculado mensalmente, de
modo que os valores anuais foram obtidos a partir da média dos valores mensais.

2 Mesmo que 2014 tenha sido de estagnacdo, o saldo de empregos foi positivo (ainda que a
remuneracdo e qualidade dos mesmos ndo sejam tdo animadoras).
Bhttp://g1.globo.com/economia/noticia/2015/03/participacao-dos-importados-no-consumo-nacional-
e-recorde-em-2014.html. Acesso em 05/10/2015
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Grafico 9 — indice de difusdo — Brasil — 2000-2014 (%)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do BCB

Destaca-se a pouca volatilidade do indice, com valor minimo de 55,7% em 2006 (ano com
menor inflagdo no periodo, com IPCA de 3,1%) e valor méximo de 67,1% em 2002 (ano com
maior inflacdo na série, de 11,9%). Essa forte inter-relacdo, se ndo pode ser caracterizada
como uma inércia inflacionéria, contribui significativamente para a rigidez do indice, uma vez
gue 0s aumentos de precos tendem a se espalhar significativamente para outros setores.

5. Consideracdes Finais

A decomposicdo do IPCA possibilita uma andlise mais profunda sobre a natureza da inflagdo
brasileira. Alguns pontos se destacam: a participacdo de itens monitorados € expressiva,
abarcando mais de um quinto da inflacdo (22%). Estes itens foramresponsaveis por maior
parte da pressao sobre os precos no comeco da década de 2000, processo atenuado pela
continua valorizacdo do real e pela atuacdo da Petrobras, que segurou o preco da gasolina,
subitem com maior peso unitario no indice. Dentre os monitorados, pouco mais de 7% sao
indexados aoutros indices de inflacdo, 0 que se manifesta como uma inércia inflacionaria,
contribuindo para aumentar a rigidez a queda dos niveis de precos.5,91% do indice é
diretamente afetado pela variacdo cambial por se tratarem de produtos fortemente ligados ao
comércio exterior. Adicionalmente, se considerarmos que o principal indexador (IGP-M) sofre
influéncia do cambio, ha uma pressao cumulativa adicional sobre a inflacao.

Os alimentos constituem um dos eixos centrais da resiliéncia inflacionaria, sendo um
dos grupos com maior variacao.Eles respondem por 22% do IPCA, destes, 15% se referem a
alimentacdo no domicilio. Alguns subitens sao diretamente afetados pela dinamica externa,
seja pelas exportacBes (carne, aves e ovos) ou pelas importagdes (panificados). Os outros 7%
se referem a alimentacéo fora de casa e, portanto, tém forte influéncia do setor de servicos.

Analisando por categorias de produto, os semiduraveis apresentam tendéncia de
queda desde 2011, ao passo que os duraveis cairam em 2014 ap06s alta substantiva em 2013.
Isso pode ser um reflexo da absorcdo do mercado interno por importagdes, diminuindo a
margem para aumentos de precos. Dessa forma, a pressdo inflacionaria se concentra nos
setores de ndo-duraveis e servigos. Com relacdo aos ndo-duraveis, sua resiliéncia pode ser um
reflexo da conjuncdo de uma producdo fortemente condicionada pela base local e o
crescimento expressivo da renda das camadas mais pobres da populacdo, que tém maior
propensdo ao consumo. Os servicos vém acelerando desde 2007, alcancando patamar superior
a 8%, sem sinais de desaquecimento.

A falta de concorréncia externa para os servicos funciona analogamente a existéncia
de um grau de monopdlio, viabilizando o aumento de precos. O forte crescimento dos pregos
destes setores corrobora a ideia de que a expansdo do consumo € importante para a rigidez
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inflacionaria. Ainda assim, esse movimento ndo foi suficiente para induzir o crescimento da
oferta, caracterizando uma situacao de inelasticidade de oferta interna.

Além disso, tendo em vista a forte participacdo de itens monitorados na composi¢ao
da inflacdo, uma parcela significativa do indice ndo é afetada pelo incremento dos juros.
Raciocinio analogo serve para os subitens que tém seus precos indexados a outros indices de
precos. Dessa forma, a variacdo de juros necessaria para conter parcela livre é maior,
acentuando os efeitos destacados.

Neste contexto, o instrumento usual de aumento dos juros tem sua eficacia reduzida,
pois diminui a inflagdo via reducdo da demanda e do consumo, sem efetivamente superar suas
causas, uma vez que 0 aumento dos juros inibe o crescimento da oferta. Ao contrario, tem
efeito negativo sobre a saude financeira das empresas.Paralelamente,ao aumentar o retorno
de investimentos financeiros, uma maior taxa de juros inibe o investimento. Assim, a politica
monetaria usual inibe o consumo e o investimento sem resolver a insuficiéncia de oferta.

De acordo com o exposto, a inflacdo brasileira apresenta uma rigidez que se deve
muito mais aos fatores estruturais de oferta do que ao excesso de demanda. A insuficiéncia da
oferta € observada principalmente nos alimentos, mas também esta presente em outros
setores. A presenca de importacdes consegue suprir o crescimento da demanda, mas implica
em vazamento de renda para o exterior.

O RMI, em vigor desde 1999,tem a taxa Seliccomo principal instrumento para controle
inflacionario. O aumento das taxas de juros gera impactos negativos sobre o crescimento. Em
primeiro lugar, favorece a aplica¢do financeira em detrimento da produtiva,o que desestimula
o investimento privado, reduzindo a demanda agregada e, portanto, a taxa de crescimento do
PIB. Paralelamente, ao tornar mais rentdveis os ativos financeiros em moeda domeéstica, o
aumento dos juros impacta positivamente a conta de capitais (atrai capitais externos), o que
induz a valorizacdo da moeda, reduza competitividade dos produtos nacionais e, por
conseguinte, deteriora o saldo do Balan¢o de Pagamentos. Adicionalmente, a variagdo da Selic
afeta os gastos com o servico da divida direta e indiretamente. No primeiro caso, 0 aumento
dos gastos governamentais € um reflexo da parcela expressivada divida federal indexada a
taxa basica de juros. Indiretamente, ao elevar o prémio de risco, 0 aumento da taxa Selic
amplia o estogque da divida. Nesse sentido, tendo em vista as particularidades das economias
periféricas, € importante (re)avaliar os instrumentos de controle inflacionario, j& que a
eficiéncia e eficacia dos mesmos sdo cruciais para garantir a estabilidade da moeda e, com
isso, fomentar o crescimento.

Os dados analisados mostram que existe um componente estrutural na inflagdo
brasileira que é apenas parcialmente afetado pela politica monetaria usual. Essa rigidezrelativa
faz com que o esforco de contracdo monetéria para atingir a meta seja muito mais expressivo,
pois 0s componentes que sdo afetados pela demanda devem “compensar” a rigidez dos
elementos estruturais. A meta de inflagdo torna-se incompativel com a realidade periférica,
pois uma parte expressiva é relativamente inflexivel. Essa caracteristica confirma a concepcéo
estruturalista da inflagdo de paises subdesenvolvidos como um fendmeno proprio (sui
generis), diferente do centro, que requer um tratamento especifico e direcionado.

A incoeréncia entre objetivos e instrumentos mostra que a politica monetéaria usual
afeta diretamente a demanda agregada e a acumulacgéo de capital. Uma vez que a moeda tem
impactos reais sobre a dinamica econémica (ela é ndo-neutra), € importante reconsiderar 0s
efeitos da politica econdmica sobre a atividade produtiva, buscando alternativas que tenham
maior eficacia e eficiéncia para resolver as causas da inflacao, e ndo apenas seus efeitos.

A inflagdo no Brasil ndo advém prioritariamente do lado da demanda. Ela € um
fenbmeno complexo, com mdltiplas causas e que, como tal, deve ser tratada com um amplo
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leque de politicas econdmicas e reformas institucionais. A abordagem estruturalista procura
determinar quais os aspectos que contribuem para a manutencdo da rigidez inflacionaria
enquanto a pos-keynesiana reconhece que a natureza do processo inflacionario é fundamental
para definir a eficiéncia do instrumento utilizado para combaté-la.

Dessa forma, concluimos que devido as caracteristicas estruturais da inflacdo
brasileira, a utilizacdo da taxa basica de juros como principal instrumento de controle
inflacionério tende a restringir o crescimento econdmico, visto que continuamente
desestimula o consumo e o investimento produtivo, além de deteriorar o saldo do Balanco de
Pagamentos. Como a variagao dos juros é relativamente inécua para uma parcela expressiva
da inflacdo, faz-se necessario reavaliar os instrumentos de politica monetaria para superar a
rigidez inflacionéria brasileira e induzir o crescimento econdmico.
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