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Resumo

O objetivo deste artigo € analisar, a partir de uma visdo pds-keynesiana,
as decisdes de politica monetdria no Brasil desde a adocdo do Regime de Metas de
Inflacdo (RMI). Para isso serdo considerados os seus efeitos para a economia,
especialmente quanto ao diagndstico da visdo ortodoxa com forte viés no componente
de demanda. Na primeira secdo deste artigo faz-se um breve histérico do RMI na
economia brasileira, desde a sua ado¢do, em 1999. Na segunda secdo realiza-se um
levantamento empirico sobre as diversas origens de inflacdo brasileira. J4 na terceira
secdo, € discutida a preferéncia do Banco Central do Brasil (BCB) em medidas
monetarias que afetam os componentes de demanda bem como a eficdcia destas
medidas no controle inflaciondrio no periodo. Na quarta e tltima se¢do sdo avaliadas as
distorcdes das escolhas das politicas econdmicas adotadas e suas consequéncias,
também exploradas na conclusio deste artigo.

Abstract

The objective of this article is to analyze, through a post-Keynesian
perspective, the monetary policy decisions in Brazil since the adoption of Inflation
Target (IT). For this, its effects on the economy will be considered, mainly concerning
the orthodoxy diagnosis with strong bias in the demand component. In the first section
of this article a brief background of the IT in the Brazilian economy is given, since its
adoption in 1999. In the second section, an empirical survey about the various origins of
Brazilian inflation is performed. In the third section, the preference of the Central Bank
of Brazil on monetary measures that affect the demand components and their
effectiveness in the inflation control in the period is discussed. The fourth and last
section evaluates the distortions of choices and of the economic policies adopted and its
consequences, also explored in the conclusion of this article.
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Introducao

O objetivo deste artigo € discutir o Regime de Metas de Inflagdo (RMI) e
a sua pertinéncia para a economia brasileira, a partir de uma visao pés-keynesiana. O
RMI € atualmente um método muito utilizado por diversos paises como politica de
estabilizacdo. A visdo predominante na sua adocdo, tendo em vista sua origem na
ortodoxia econdmica, € de um tratamento via controle de demanda. Na visdo pds-
keynesiana, a origem inflaciondria possui diversas fontes distintas, inclusive na oferta,
sendo considerado mais adequado um combate inflaciondrio que leve em consideragcdao
suas diversas origens.

O Brasil é um dos paises que adotaram o RMI, a partir de 1999, como
método de estabilizagio, a partir da derrocada da Ancora Cambial, que vigorou de 1994
a 1998. Na época, a perspectiva era de que o equilibro econdmico seria o melhor
caminho a ser seguido, considerando a instabilidade vigente nas décadas anteriores, e,
posteriormente, os ajustes do inicio da década de 1990, com a liberalizacdo de mercados
e as medidas adotadas para tanto. A expectativa era de que, com a ado¢do do RMI,
houvesse a criagcdo de condi¢des para uma redugdo no nivel da taxa de juros para um
nivel mais préximo do observado para os paises em desenvolvimento, o que ndo veio a
ocorrer efetivamente.

Uma dos argumentos para considerar a inadequacdo da adocao do RMI
para reduzir as taxas de inflacdo no Brasil é a sua excessiva €nfase nos aspectos
relacionados a demanda. Como as pressdes inflaciondrias advém de outros fatores,
como pressoOes de oferta e resistente indexacao, por exemplo, a elevacao seu controle
tem sua eficacia reduzida, além de causar efeitos colaterais negativos, como a conten¢ao
do nivel de atividades, a retracdo de investimentos e o encarecimento do financiamento
da divida publica

Na primeira secao deste artigo, € abordado um breve histérico do RMI na
economia brasileira e uma critica a partir de Keynes sobre a estruturagdo do RMI. Na
segunda secdo € realizado um levantamento empirico sobre as diversas origens da
inflacdo brasileira. Ja na terceira secdo, € discutida a preferéncia do BCB em medidas
monetdrias que afetam os componentes de demanda bem como a eficdcia destas
medidas no controle inflaciondrio. Na quarta e dltima sec¢do sdo avaliadas as distor¢des
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da aplicacdao do RMI no Brasil e suas consequéncias, também exploradas na conclusao
do artigo.

1 — Breve histérico do RMI, aspectos tedricos e criticas pos-keynesianas ao modelo.

O objetivo desta secdo € realizar um breve histdrico sobre debate tedrico
que culminou no RMI, analisando o referencial tedrico deste método de estabilizacao,
realizar uma critica a partir da teoria de Keynes e analisar quais sdo os impactos da sua
adogao no caso brasileiro.

O RMI foi adotado primeiramente na Nova Zelandia em 1990, e
posteriormente por diversas outras economias, como Reino Unido, Espanha, Canad4,
Chile, entre outras. O RMItem suas raizes na longa discussdo sobre o papel da politica
monetdria, iniciada na segunda metade do século XX. Sua origem vem de Friedman,
que retoma a idéia da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), com uma nova abordagem
sobre o papel da moeda.

A TQM era baseada na equacdo MV=PY, onde M é a quantidade de
moeda da economia, V € a velocidade de circulagdo da moeda, P € o nivel de precos e Y
€ o produto da economia. Segundo tal teoria, a velocidade da circulacdo da moeda e o
produto da economia sdo constantes no curto prazo, portanto, a equacdo acaba se
tornado apenas M=P no curto prazo, consequentemente, a quantidade de moeda
existente € que vai definir os niveis de preco, em outras palavras, a moeda € neutra, sé
possui fungdo de troca entre mercadorias e a tnica consequéncia de um aumento de sua
quantidade é uma elevacao inflaciondria.

Seguindo estes pressupostos, a TQM conclui que a forma pela qual se da
o processo inflaciondrio é uma quantidade maior de moeda em circulacdo na economia
que o necessario para o pagamento dos produtos existentes da mercadoria. Elevacdes no
volume de moeda somente fariam com que os precos se elevassem, gerando assim, o
processo inflacionério.

Na teoria de Friedman, a moeda, semelhante a conclusdo da TQM, é
neutra, sendo apenas um facilitador das transacdes por bens. Segundo Friedman &
Friedman (1980), a inflagio € um fendmeno produzido por um aumento
desproporcional na quantidade de moeda, acima da oferta de bens a serem consumidos.
Nesta logica, a inflacdo € causada pelos emissores de moedas, em sua maioria os bancos
centrais, que emitem dinheiro para financiar a atividade econdmica, visando o aumento
do emprego, mas que acabam por alterar os niveis de preco, gerando o processo
inflaciondrio.

Durante este longo debate, que passa pelos economistas novos cldssicos
até as teorias de viés inflaciondrio e de independéncia do Banco Central (BC), chega-se
a conclusdo, segundo esta linha de pensamento, que a maneira mais efetiva para se
controlar a inflacdo € a taxa de juros. A visdo é de que a inflagdo € basicamente um
efeito de demanda, e que, com a taxa de juros € possivel se controlar a demanda,
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evitando assim, pressoes inflacionarias (LOPES, MOLLO & COLBANO, 2012, p. 284-
285).

A visdo econdmica que suporta a utilizagdo da taxa de juros no RMI é
que o equilibrio entre a oferta de poupanca, que seria obtida através da parte nao
consumida da renda, e a demanda por estes recursos, se dd pela taxa de juros. Em
contraponto, na visdo de Keynes (1996), os habitos de consumo nao se alteram no curto
prazo, pois estes estdo mais ligados a fatores culturais e ao nivel de renda do que a uma
alterac@o no nivel de juros. O principal fator que afeta a propor¢cao poupada da renda é o
seu proprio nivel, j4 que elevacdes no nivel de renda tendem a elevar o volume
poupado, ja que a propensdao marginal a consumir se reduz neste caso.

A funcionalidade do RMI estd na redugdo da atividade, ndo no aumento
da quantidade poupada de um nivel de renda que permanece constante. Em
contraposicdo, o nivel de poupanca segundo a visdo de Keynes (1996) ndo seria
alterada, o que se alteraria era o nivel de renda, e consequentemente a demanda seria
reduzida neste sentido. A reduc¢do de demanda se daria pela reducdo da renda, ndo pelo
aumento da quantidade poupada de uma renda constante.

Um dos efeitos mais prejudiciais do RMI € em relacdo as influéncias
negativas que este gera no investimento. Quando ocorrem pressdes inflaciondrias, o
Banco Central eleva a taxa de juros visando uma reducdo da demanda. Neste cendrio é
necessario que exista uma eficiéncia marginal do capital maior para que o investimento
seja vantajoso ao empresdrio. Existe uma consequéncia ainda mais grave ao
investimento. Sendo que o empresario leva em conta a eficiéncia marginal do capital,
sempre que houver pressdes inflaciondrias, ou elevagdes substanciais de demanda, este
ja sabe que Banco Central ird intervir com uma elevacdo da taxa de juros, o que fard
com que a eficiéncia marginal do capital fique reduzida, gerando um cendrio de
desestimulo ao investimento constante.

Chick (1993) destaca que a eficiéncia marginal do capital é o pardmetro
no qual o empresdrio se baseia ao tomar sua decisdo de investimento, que avalia
segundo esta medida, se é vantajoso ou ndo a sua realizacdo. Como ressalva Keynes
(1996), mesmo sendo o animal spirit que define a decisdo de investimento, a eficiéncia
marginal do capital serve como bom patamar de referéncia para esta decisdo.

Houve uma forte predominancia no debate econdmico internacional, a
partir dos anos 1980, da visdo de que é necessdria uma estabilizacdo para viabilizar o
equilibrio, e que, assim, cria-se um cendrio ideal para que se possa obter um
crescimento sauddvel, que se originaria a partir do livre mercado. Segundo esta l6gica, o
RMI se encaixaria perfeitamente, pois conseguindo estabilizar a inflagdo, seria mais
facil a obtencdo de um equilibrio que permitiria que o os agentes atuassem da melhor
maneira possivel, o que levaria a uma prosperidade em um equilibrio ideal.

O RMI foi adotado no Brasil em 1999. Nesta época vigorava no mundo
esta percepcdo de que o melhor caminho para a economia era a estabilidade, e que o
crescimento seria uma consequéncia disto. As préticas de liberalizacdo econdmica eram
comuns na maioria dos paises e, nos anos 1990, o Brasil comeca a fazer parte do rol dos
paises que seguiram a mesma légica. O sistema de metas de inflacdo, adotado no final
daquela década, veio a constituir-se no coroldrio da prevaléncia da l6gica presente na
corrente principal do pensamento econdmico de entdo (mainstrem economics).

PESQUISA & DEBATE, SP, volume 25, nimero 2(46) pp. 01-22, jul-dez. 2014 4



N

Anteriormente a ado¢do do Plano Real (1994), quando a economia
brasileira finalmente conseguiu obter relativa estabilidade de precos, o Brasil vivenciou,
principalmente nos anos 1980, um periodo de niveis muito elevados de inflagdo. Foram
tentadas diversas alternativas para resolver o problema inflaciondrio da época, como os
casos dos planos Cruzado, Bresser, Collor, etc. A maioria destes planos se baseava em
congelamento de precos para impedir aumentos de inflagdo, mas o sucesso das medidas
se restringiam ao curto prazo (LACERDA et al; 2013).

O Plano Real conseguiu atingir a estabilidade, baseado na Ancora
Cambial, que vigorou entre 1994 até 1998, que além de levar a uma elevada
vulnerabilidade externa, dado o crescente déficit no balango de transacdes correntes,
exigiu a pratica de elevadas taxas de juros. Na pratica, dadas as restricdes de entdo, a
politica monetdria era subordinada a politica cambial, na medida em que esta visava
substancialmente evitar a fuga de capitais e atrair recursos externos para cobrir as
necessidades de financiamento. Isso foi o que sustentou que a paridade entre o Real e o
Dolar proxima a 1 durante longo periodo.

Com a crise cambial do final de 1998, a Ancora Cambial foi abandonada,
e em meados de 1999 o RMI foi adotado. A inflacdo permanecia relativamente
controlada, mas permanecia refém das elevadas taxas de juros. A expectativa era que
com a adocdo do RMI houvesse uma redugdo das taxas de juros para patamares mais
proximos da realidade dos paises em desenvolvimento.

O que ocorreu, no entanto foi que mesmo havendo uma reducio da taxa
de juros durante os anos 2000, esta taxa, a Selic, foi sempre mantida muito elevada,
proporcionando altas taxas de juros reais elevadas durante todo o periodo. Apenas entre
2011 e 2012 ocorreu uma baixa da taxa de juros para patamares mais reduzidos. O que
se apresentava como um dos objetivos e vantagens da ado¢cdo do RMI, a possibilidade
de reducdo da taxa de juros, ndo se sustentava durante o periodo da sua vigéncia,
mesmo que outros pré-requisitos tenham sido cumpridos, como o superavit fiscal, que
foi sempre préximo a de 3 a 4% do PIB no periodo (MODENESI, 2011, p. 416). De
1994 até 1998, os anos de adogio da Ancora Cambial houve uma queda consecutiva e
acentuada da inflacdo, de 22,41% em 1994, a apenas 1,65% em 1998.

O que se observa em relagdo a inflacdo apds a ado¢do do RMI foi a
existéncia de dois periodos distintos: o primeiro, de 1999 até 2005, e um posterior a
2005. Apds a adocao do Regime, devido uma boa parte na desconfianga do publico
sobre este novo estabilizador monetario e devido também a um péssimo cendrio
internacional que ocorre a partir de 2001, o que se percebe € uma instabilidade da
inflacdo, com variacdes, embora muito menores do que aqueles apresentados
historicamente no Brasil, mas ainda elevadas. A partir de 2005, parece que o RMI

consegue exercer certa estabilidade ao nivel inflaciondrio brasileiro. (Tabela 1)
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Tabela 1 — Brasil: Meta de Inflacdo, banda, limites da banda e inflacio efetiva
(1999-2013)

Ano | Meta (%) | Banda (p.p.z) Limite (%) EtI';ti.l:f(‘?%) NI[)e izvz;.;dfz)
1999 8,0 2,0 6,0 até 10,0 8,9 0,9
2000 6,0 2,0 4,0 até 8,0 6,0 0,0
2001 4,0 2,0 2,0 até 6,0 7,7 3,7
2002 3,5 2,0 1,5 até 5,5 12,5 9,0
2003 4,0! 2,5 1,5 até 6,5' 9,3 5,3
2004 5,5' 2,5 3,0 até 8,0 7,6 2,1
2005 4,5 2,5 2,0 até 7,0 5,7 1,2
2006 4,5 2,0 2,5 até 6,5 3,1 1,4
2007 4,5 2,0 2,5 até 6,5 4,5 0,0
2008 4,5 2,0 2,5 até 6,5 59 1,4
2009 4,5 2,0 2,5 até 6,5 4,3 0,2
2010 4,5 2,0 2,5 até 6,5 5,9 1,4
2011 4,5 2,0 2,5 até 6,5 6.5 2,0
2012 4,5 2,0 2,5 até 6,5 5,8 1,3
2013 4,5 2,0 2,5 até 6,5 59 1,4

Fonte: Banco Central do Brasil, elaboracdo dos autores

"Durante os anos de 2003 e 2004 houve reajustes das metas, sendo que a meta
anterior em 2003 era de 3,25% e o limite era de 1,25% até 5,5% e em 2004 a meta era
de 3,75% sendo o limite de 1,25% até 6,25%, houve também reajuste da meta em si,
que era de 3,25% em 2003 e 3,75% em 2004, e foram reajustadas para 4% em 2003 e
para 5,5% em 2004.

? Pontos percentuais

Durante os primeiros anos do RMI no Brasil, a inflagdo alcancada ficou
dentro do limite estipulado, sendo que a partir de 2001 esta ja comeca a ser mais
elevada do que o limite superior da banda, tanto que em 2003 e 2004 ocorreram
alteracdoes da meta. Mesmo assim, em 2003 a meta ndo foi alcancada, sendo que a
inflacdo foi maior ao limite superior da banda (Tabela 1).

Houve certa tendéncia de uma estabilidade da inflacdo brasileira a partir de
2005, para os padrdes historicos, sempre variando entre 4,3 e 6,0% Os tnicos anos
atipicos, que mostram um padrdo inflaciondrio um pouco menor, mas sem grandes
alteracdes, sao os anos de 2006, que chegou ao patamar mais baixo do RMI e o ano de
2011, no qual a inflagdao chegou ao teto da média (Grafico 1).
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Grafico 1 — Brasil: Inflacio (IPCA) anual em porcentagem acumulada no ano
(1995-2013).
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Fonte: Ipeadata, elaboragdo dos autores
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No que se diz respeito a taxa de juros, cuja tendéncia seria de uma
reducgdo expressiva, o que se observou foi que a queda ocorreu em um ritmo muito mais
lento do que o desejado. Apenas no ano de 2011 que se inicia uma redug@o expressiva
da taxa de juros, culminando em 2012 a 7,25% ao ano, patamar que foi revertido em
2013 com uma volta sucessiva de elevacdes da taxa Selic, chegando ao final do ano em
10%. Durante todo o periodo, as variacdes da Selic foram muito mais expressivas que
as proprias variacdes na inflagao.

A inflacdo do ano de 2013 apresentou uma peculiaridade que foi a
variacdo dos pregos livres, de 7,31%, em um nivel bem mais elevado dos precos
administrados de 0,95%, estes contidos deliberadamente como politica auxiliar de
conten¢do da inflagdo, como vem ocorrendo na restri¢do aos reajustes de combustiveis,
principalmente. No grupo dos pregos livres, houve também uma elevacdo mais
substancial dos precos de itens ndo comercializdveis, de 8,29% em 12 meses, enquanto
que, analisando o periodo até novembro, e os precos comercializaveis se elevaram em
6,20% no mesmo periodo. A inflagdo do setor de servigcos, que faz parte dos precos
livres nao comercializdveis, foi de 8,55% ao ano, sendo o principal fator de pressao
inflaciondria destes precos, e os precos de alimentos e bebidas foram os que geraram a
maior pressdo inflaciondria entre os bens comercializdveis, chegando a 8,63% no
periodo analisado (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2013, p. 72).

Em boa parte do periodo analisado, as redugdes da taxa Selic
acompanharam reducdes do nivel de inflacdo no pais. Mas, em muitas das ocasides, o
que se observou foi uma elevacdo da taxa Selic em uma situacdo de redugdo do nivel
inflaciondrio, como se percebe nos anos de 2003 e 2004, e uma elevagdo muito
acentuada da taxa Selic em caso de uma variacdo baixa da inflagcdo, como foram os
casos de 2008 e 2013. Em 2013 percebe-se uma reagdo muito forte do BCB, elevando
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em demasia a Selic, com um aumento no ano de 2,75 pontos percentuais, para uma
elevacao inflaciondria de apenas 0,07 pontos percentuais. (Gréfico 2).

Grafico 2 — Brasil: Inflacao (IPCA) e Selic em porcentagem acumulada no ano
(1999-2013).
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboracdo dos autores

O RMI falha em diversos pontos na sua aplicabilidade no Brasil. As
vezes € necessdria uma elevacdo muito acentuada da taxa bdsica de juros da economia
pra se conter uma pequena elevacao da inflac@o, que basicamente tem se mantido, desde
2005, em um patamar estabilizado. A andlise se dard em quais sdo os pontos que o0 RMI
falha como ferramenta de estabilizac@o, exigindo da economia brasileira uma elevada
taxa de juros, com todos os seus efeitos colaterais.

2 - Os efeitos da politica de combate a inflagcdo e seus impactos para a economia

O objetivo desta secdo € analisar as distor¢des das politicas monetdarias,
principalmente quanto ao seu tratamento do enfoque ortodoxo. O RMI admite que toda
inflacdo é um fendmeno ocasionado por uma demanda aquecida, acima do nivel de
oferta. Como o RMI deriva das teorias ortodoxas, admite a neutralidade da moeda,
sendo assim, politicas monetdrias expansionistas, visando estimulos a economia
ocasionariam somente um aumento do nivel inflacionario.

A Unica varidvel que a taxa de juros pode afetar na economia € a inflacdo,
sendo que ela € ineficaz na tentativa de estimular o crescimento econdmico. Segundo o
RMI, para se evitar estas pressdes inflacionarias que derivam de uma demanda acima do
nivel ideal em relacdo a oferta, a taxa de juros deve ser aumentada sempre que as
autoridades monetdrias tiverem a percepcdo da sua elevacdo potencial (LOPES,
MOLLO & COLBANO, 2012, p. 287).

A visdo heterodoxa da economia ndo preconiza uma Unica causa da
inflacdo, uma vez que essa €, muitas vezes, relacionada a fatores de oferta, ndo da
demanda, como pressupde a teoria ortodoxa. Dentre as inflagdes vindas da oferta, existe
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a inflagdo de salarios, a inflagdo de lucros, inflagdo de retornos decrescentes, inflagao
importada, choques de oferta inflacionérios e inflagdo de impostos (SICSU, 2003, pp.
10-13).

A inflacdo de salédrios surge devido ao aumento dos saldrios nominais
acima do nivel de produtividade da economia. Este aumento de salérios € repassado aos
precos, gerando inflacdo. Segundo Minsky (2010), o mais importante de se ressaltar em
relacdo a inflacdo de saldrios € que este ndo € um fenOmeno que ocorre sozinho. A
inflacdio de saldrios € consequéncia direta da inflacdo de lucros. Um controle
inflaciondrio visando a reducdo unica do nivel salarial para niveis abaixo da
produtividade se mostra tao equivocada quanto o controle de inflacdo de demanda via
politica monetdria ortodoxa. Ao se realizar tal controle, nio se ataca a origem
inflaciondria, realizando um controle equivocado e com consequéncias negativas a
economia.

Minsky (2010) também define a inflagdo de lucros. Sua origem surge da
concentracdo de mercado de uma determinada economia. Numa situacdo de mercado
onde se encontram diversos oligopdlios e monopdlios, as empresas possuem um
elevado poder de manipulacdo de sua lucratividade. Nesta situacdo, a elasticidade da
demanda se torna favordvel a uma elevacao da taxa de lucros. Caso exista uma pressao
dos trabalhadores por elevacdo do salédrio, esta elevacdo ird ocorrer caso exista a
possibilidade de um aumento de mark-up destas empresas, que possibilitem maiores
taxas de lucro para as mesmas. A elevacdo do saldrio ndo ird ser simplesmente
repassada aos precos, nem ird acarretar numa reducdo da margem de lucro destas
empresas. As empresas irdo se aproveitar da situacdo para elevar ainda mais a sua
margem de lucro, ji que estas possuem elevado poder de mercado para realiza esta
manipulagdo.

A inflacdo de retornos decrescentes ocorre quando o nivel de desemprego
da economia € baixo, e neste caso, as empresas sdo obrigadas a contratar trabalhadores
menos qualificados que nao utilizam o capital fixo da empresa na sua maneira mais
eficiente, fazendo com que a empresa perca produtividade. Este tipo de inflacdo é muito
comum quando a economia se aproxima do pleno emprego, colocada por Keynes
inclusive como uma das maiores barreiras ao pleno emprego. A inflacdo importada
surge quando existe uma economia aberta, que seja vulnerdvel ao setor externo. Neste
caso, 0s precos internacionais e a variacdo da taxa de cambio podem gerar pressdes
inflacionarias para os precos internos, causando inflacdo. Os choques de oferta
inflaciondrios sdo aqueles efeitos que geram aumento nos custos de producdo das
empresas, como a escassez de certo produto ou uma quebra de safra agricola. Este tipo
de choque costuma ter mais efeitos em mercados mais monopolizados, onde estes
aumentos de custos sd@o mais facilmente repassados aos precos, ja que, em mercados
mais competitivos, para nao perder poder de mercado, as empresas tendem a reduzir sua
margem de lucro em situagdes como estas. A inflacdo de impostos acontece com
mudangas na carga tributdria da economia, devido a uma maior necessidade de gastos
publicos, entre outras coisas. Estes aumentos da carga tributdria sdo geralmente
repassados aos precos, causando inflacdo na economia (SICSU, 2003, pp. 10-14).

Existe atualmente uma explicagdo para o aumento do nivel inflaciondrio
atual que coloca o baixo nivel de desemprego da economia brasileira como o principal
causador da inflagdo. Esta explicacdo esta pautada nas idéias sobre expectativas
adaptativas, na qual existe uma taxa natural de desemprego, que quando ultrapassada,
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geram pressoes inflaciondrias na economia. Na visdao dos economistas ortodoxos, esta
inflacdo seria uma inflacdo de demanda, ja que o nivel de desta estaria acima do seu
ponto natural, o que ocasionaria um desequilibrio em relacdo a oferta, gerando inflacao,
e podendo ser combatida com medidas de controle de demanda. Isto seria possivel
fazendo com que o nivel natural de desemprego voltasse ao seu valor natural num
momento futuro.

Este caso s6 poderia ser resolvido de duas maneiras, a primeira seria a
reducgdo do nivel salarial, que iria permitir que a oferta aumentasse, equalizando o nivel
de oferta com o nivel de demanda. Mas esta solucdo sé seria possivel caso os
trabalhadores aceitassem tal reducdo salarial, caso contrario, o que ocorreria seria um
aumento do nivel de desemprego, ja que seria necessdria uma demissdo de trabalhadores
para equalizar o nivel de oferta e demanda de mao de obra da economia. Este cendrio
também teria efeitos sobre o nivel de demanda, solucionando o problema inflaciondrio.
O segundo caso seria um aumento do nivel de produtividade, j4 que permitira que os
aumentos salariais ndo causassem pressoes inflaciondrias. Caso ndo mude esta situacao,
na visdo ortodoxa, os agentes econdmicos irdo se precaver, aumentando 0s precos
futuros, ja que eles estdo cientes de que o nivel de demanda esta acima do ponto de
equilibrio, portanto, ja sabem que ocorrerd inflagdo futura, e seria este o caso brasileiro
no momento.

No caso heterodoxo, esta seria uma inflacdo oriunda da oferta, j4 que
seria um problema de custo. Com uma elevagdo do nivel de saldrios, o preco das
mercadorias ficaria mais caro, ja que o aumento dos saldrios seria repassado ao valor da
mercadoria. Nesta vis@o, o controle de demanda seria ineficaz, ja& que ndo eliminaria o
repasse da elevacdo dos saldrios aos precos. A inflacdo na visdo heterodoxa neste caso é
uma inflacdo de oferta, ndo de demanda como no caso descrito acima, portanto, uma
elevacdo da taxa Selic seria ineficaz para o controle inflaciondrio neste caso, apenas
reduziria ainda mais a parcela de demanda da economia.

Portanto ha diversos casos em que a inflagdo surge devido a uma causa
ligada a oferta, e ndo devido a uma demanda aquecida, em niveis acima da capacidade
de producdo da economia. Para os pds-keynesianos, este tipo de inflagdo s6 ocorre na
existéncia do pleno emprego, em qualquer outra situacdo, a inflagdo terd sua explicacdao
em algum fendmeno de oferta. Mesmo com um elevado nivel de emprego na economia
brasileira atualmente, podemos considerar que mesmo com uma proximidade muito
positiva do pleno emprego, ainda nido se encontramos neste nivel de pleno emprego,
portanto o RMI, centrado no controle da demanda € limitado para combater os efeitos
da inﬂagﬁo.3

Os economistas Modenesi & Ferrari Filho (2011) fizeram um
levantamento em junho de 2011 sobre a inflagdo acumulada em 12 meses, entre junho
de 2010 e maio de 2011, que alcangava naquele momento 6,6% de. Segundo apurado
pelos citados economistas, 2% da inflacio do periodo deriva a partir do grupo
Alimentacdo e bebidas, que foi muito influenciado pelo aumento dos precos
internacionais das commodities no periodo. Boa parte da inflacdo do periodo teve suas

’0 argumento ortodoxo em relagcdo ao nivel de desemprego atual da economia brasileira é a economia
possivelmente se encontra atualmente no ponto de taxa de desemprego natural, onde todos aqueles
que se encontram desempregados ndo aceitam trabalhar pelo atual nivel salarial da economia,
portanto, este é um desempregado voluntario. Como este artigo possui um viés pds-keynesiano, ndo
consideramos este tipo de situagdo para analisar a existéncia do pleno emprego.
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origens em efeitos advindos de fatores ligados a oferta, ndo suscetiveis a um tratamento
de demanda na politica monetaria

Analisando-se o comportamento da inflagdo no periodo 2000-2013,
considerando o impacto que cada grupo de produtos medidos pelo IBGE no calculo do
IPCA durante o periodo. Como o IBGE calcula mensalmente o impacto, decidimos por
calcular a média anual dos grupos durante o periodo analisado. Modenesi & Ferrari
Filho (2011) realizaram analise similar, como citado acima.

Ao analisarmos os resultados obtidos, observamos que uma grande parte
do impacto do IPCA tem origens que nem sempre podem ser consideradas como
consequéncia de uma demanda aquecida. O grupo de maior impacto no cdlculo do IPCA
¢ de alimentacgao e bebidas, o qual sofre grande influéncia do comportamento dos precos
das commodities e dos produtos agricolas. Nestes dois casos, o impacto inflaciondrio
tem sua origem muito mais ligada a oferta que a uma demanda demasiadamente
aquecida. No caso das commodities, ocorre o efeito de uma inflagdo importada, ja que
os precos do mercado internacional de commodities interferem nos precos internos. No
caso da producdo agricola, um problema na safra pode interferir no preco, o que
também ¢ caracterizado como um efeito de oferta, ndo de demanda. Um dos itens que
mostra que existe uma forte influéncia dos precos internacionais das commodities € o
item Carnes, que possui impacto de 2,5% no total do item inflacionério, € que mesmo
possuindo um peso menor que existia em 2000, que era de 2,9%, existe uma elevacao
constante do peso deste item no cdlculo do IPCA, saindo de 1,75% em 2006 chegando
ao valor de 2013.

Os outros dois principais itens no cilculo do IPCA também tem origens muito
ligados a oferta, e nem sempre sdo decorrentes de uma demanda aquecida. Ha também
no setor de transportes o efeito dos reajustes do transporte publico, que ocorrem na
maior parte das vezes automaticamente, refletindo a inflacdo passada, mostrando que é
um caso de preco indexado, e ndo que este varia dependendo da demanda pelo
transporte publico. No caso da habitacdo, ocorre um efeito especulativo muito forte nos
ultimos anos, afetando o preco de imdveis nas principais cidades brasileiras. Mesmo
existindo um forte fator de demanda neste item, também existe um fator especulativo
que ndo deve ser descartado. Trata-se, claramente, de um fator mais de defesa da
concorréncia do que especificamente de demanda. Existe também no caso da habitacao
um fator de indexagdo sobre os precos de aluguéis, que sdo reajustados geralmente
segundo o IGP-M, outro indice de medida inflaciondria, que possui diferencas em
relacdo ao IPCA, sendo que existem diferencas de valores entre os dois indices.

Tabela 2 — Brasil: Média anual da participacao percentual do impacto de cada
subgrupo no indice geral IPCA (2000-2013).

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Alimentacdio e bebidas | 22,33 2221 235 | 2361 23,07 | 2227 | 2090
Transportes 21,25 22,05 2166 | 21,68 | 2124 | 219 | 21,75
Habitacdo 15,84 15,92 16,47 16,25 16,62 16,55 15,13
Saiide e cuidados 11,25 10,81 10,65 10,42 10,52 10,45 10,66
pessoais
Despesas pessoais 9,64 9,52 9,40 9,00 9,14 9,11 9,32
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Vestudrio 5,51 5,37 5,35 5,13 5,23 5,33 5,95
Comunicacio 3,40 3,50 3,54 3,55 3,78 3,96 5,22
Educagiio 491 4,88 4,88 4,68 4,84 4,89 6,03
Artigos de residéncia 5,86 5,73 5,70 5,68 5,56 5,46 5,04
Total 100 100 100 100 100 100 100
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Alimentacdio e bebidas | 20.94 2.4 22,71 22,83 23,37 234 24,5
Transportes 20,63 20,05 19,36 19,11 18,8 20,02 19,19
Habitacdo 13,46 13,14 13,24 13,24 13,18 14,72 14,37
Satide e cuidados 10,81 10,75 10,83 10,82 10,73 11,15 11,2
pessoals
Despesas pessoais 9,62 9,74 10,06 10,29 10,45 10,17 10,48
Vestudrio 6,52 6,51 6,65 6,73 6,84 6,6 6,59
Comunicaciio 631 6,05 5,84 5,62 5,36 4,85 4,61
Educaciio 7,13 7,06 7.1 7.2 7,27 4,52 4,59
Artigos de residéncia 4,58 43 421 417 3,99 4,56 447
Total 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: SIDRA, elaboracao dos autores

Portanto, podemos avaliar que os principais itens que influenciam
atualmente no cdlculo do IPCA, e sdo responsdveis pela maior parte da sua variagdo
final, t€m origem em fatores que ndo sdo exclusivamente de demanda. O impacto destes
itens entre 2007 e 2011 é de 55% do IPCA, sendo que em 2012 e 2013, estes itens
chegaram a 58% do IPCA. Sendo assim, mais da metade da inflacgdo medida na
economia brasileira no periodo teve origem nao exclusivamente na demanda, que nao
seria remediada com o tratamento realizado no RML

Outro ponto interessante que é necessario abordar é em relagdo ao peso
dos precos administrados dentro do calculo do IPCA. Aproximadamente 23% do valor
do IPCA atualmente € determinado por precos administrados da economia, sendo que
durante os anos 2000, esse valor sempre ficou proximo de 30%. Existe uma baixa ou
quase inexistente sensibilidade dos precos administrados a politicas monetdrias que
visam o controle de demanda, sendo que, para o controle dos outros 70% do volume do
IPCA ¢ necessario uma politica monetdria muito agressiva, com elevadas taxas de juros,
para compensar o montante dos precos do [IPCA que ndo sdo sensiveis a estas politicas.
(Tabela 3 e 4).
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Tabela 3 — Brasil: Média anual da participaciao percentual do impacto dos precos
administrados no indice geral IPCA (2000-2006).

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Gasolina 3,77 4,32 4,10 4,32 4,00 4,24 4,61
Gas de botijao 1,13 1,27 1,59 1,72 1,67 1,58 1,39
Oleo Diesel 0,05 0,06 0,07 0,09 0,09 0,09 0,09
Energia Elétrica Residencial 3,37 3,70 4,13 4,33 4,66 4,71 4,28
Telefone Fixo 2,92 3,01 3,04 3,08 3,28 3,46 3,59
Telefone Publico 0,15 0,15 0,15 0,15 0,16 0,16 0,21
Plano de Sadde 2,64 2,57 2,55 2,41 2,47 2,57 2,97
Produtos Farmacéuticos 4,36 4,12 3,98 4,00 4,04 4,00 3,51
Jogos Lotéricos 0,22 0,20 0,19 0,17 0,22 0,21 0,32
Metrd 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,23 0,24
Onibus Interestadual 0,12 0,12 0,13 0,13 0,14 0,14 0,26
Correio 0,04 0,04 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Barco 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00
Gas Veicular 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05
Onibus Urbano 4,28 4,51 4,66 4,95 4,99 5,10 4,44
Onibus Intemunicipal 0,97 1,01 1,04 1,08 1,09 1,13 1,13
Trem 0,06 0,06 0,06 0,07 0,06 0,07 0,08
Taxa de Agua e Esgoto 1,54 161 1,66 166 18 1,89 1,77
Multa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04
Taxi 0,44 0,44 0,44 0,42 0,43 0,42 0,38
Emplacamento e licenga 0,35 0,31 0,29 0,25 0,25 0,27 0,53
Gas Encanado 0,07 0,07 0,08 0,08 0,09 0,08 0,09
Peddgio 0,04 0,04 0,04 0,05 0,05 0,05 0,09
Total 26,73 27,85 28,50 29,24 29,76 30,47 30,15

Fonte: Sidra

PESQUISA & DEBATE, SP, volume 25, nimero 2(46) pp. 01-22, jul-dez. 2014 13



Tabela 4 — Brasil: Média anual da participaciao percentual do impacto dos precos
administrados no indice geral IPCA (2007-2010).

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Gasolina 4,54 4,29 4,11 4,01 4,01 3,97 3,86
Gas de botijao 1,18 1,13 1,15 1,20 1,14 1,10 1,09
Oleo Diesel 0,09 0,09 0,09 0,08 0,08 0,13 0,13
Energia Elétrica Residencial 3,64 3,33 3,25 3,23 3,13 3,36 2,76
Telefone Fixo 3,62 3,49 3,41 3,28 3,09 1,49 1,38
Telefone Piblico 0,26 0,25 0,24 0,23 0,22 0,12 0,11
Plano de Sadde 3,32 3,37 3,40 3,46 3,48 3,08 3,13
Produtos Farmacéuticos 2,95 2,86 2,87 2,85 2,77 3,48 3,43
Jogos Lotéricos 0,41 0,40 0,39 0,38 0,39 0,41 0,38
Metrd 0,27 0,27 0,27 0,26 0,26 0,07 0,07
Onibus Interestadual 0,38 0,38 0,39 0,38 0,37 0,25 0,24
Correio 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,01 0,01
Barco 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Gas Veicular 0,10 0,11 0,12 0,11 0,10 0,11 0,11
Onibus Urbano 3,82 3,73 3,75 3,83 3,89 2,74 2,63
Onibus Intemunicipal 1,17 1,16 1,19 1,19 1,18 0,74 0,72
Trem 0,10 0,10 0,11 0,10 0,11 0,06 0,06
Taxa de Agua e Esgoto 1,61 1,61 1,63 1,62 1,61 1,51 1,53
Multa 0,08 0,08 0,07 0,07 0,07 0,11 0,04
Taxi 0,34 0,33 0,32 0,32 0,32 0,39 0,38
Emplacamento e licenga 0,79 0,80 0,80 0,74 0,67 1,06 0,99
Gas Encanado 0,09 0,10 0,10 0,10 0,10 0,08 0,08
Peddgio 0,13 0,13 0,14 0,13 0,12 0,12 0,12
Total 28,97 28,08 27,85 27,63 27,17 24,40 23,26

Fonte: Sidra

Analisamos agora mais detalhadamente os itens que tem o maior impacto
nos grupos que fazem parte da composicdo do IPCA. Dentro do item Alimentos, a
alimentacdo fora de casa é o que possuiu um peso maior no grupo, sendo também o que
mais cresceu durante o periodo. Este pode ser considerado um item com um fator de
demanda forte dentro da andlise da origem inflaciondria, ja que tal elevacdo no peso do
indice se deve muito ao aumento de renda do mesmo periodo, fazendo com que a
procura por este item seja maior. Mas mesmo assim, existe ainda um peso elevado da
alimenta¢@o no domicilio dentro do calculo do IPCA, sendo este fator ndo explicado por
fatores somente de origem de demanda. (Tabela 5).

No grupo habitacdo, o peso de alugueis e taxas possui um peso elevado
no cdlculo do IPCA, mesmo esse peso sendo reduzido entre 2000 e 2013. A reducdo do
peso € explicada pela reducdo da inflacdo no periodo, ja que o reajuste dos aluguéis é
em sua grande maioria realizada pelo IGP-M, indice inflaciondrio. Isto mostra que boa
parcela do IPCA neste caso possui um fator indexador. O outro grupo que também vem
crescendo em importancia no item habitagdo € o de reparos em domicilio, devido a
valoriza¢do da mao-de-obra no setor de construgao civil. Este € possivelmente um fator
de origem de demanda, mas o seu peso ainda € reduzido se comparado aos demais
fatores.

No outro setor que possui peso relativamente grande dentro do cdlculo do
IPCA, o grupo transporte, observamos o peso dos transportes publicos na composi¢ao
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do indice, sendo que somente em 2012 foi reduzido, ano que o reajuste de precos foi
interrompido devido as manifestacdes contra o aumento da tarifa. O caso dos veiculos
proprios, podemos notar uma grande influéncia da politica de reducdo do IPI para o
setor automotivo neste caso. Nos anos que houve uma reduc¢do do IPI, o impacto do
preco dos veiculos préprios foi reduzido. Isto € um fator de tributacio da inflacdo, pois
o peso dos anos em que nao houve reducdao de IPI pode ser considerado constante,
mesmo levando em conta o aumento da venda de nimero de carros desde 2000.
Importante também observar o item combustiveis de veiculos, que é um preco
administrado e possui um grande impacto no cdlculo do IPCA, sendo que este preco
possui baixa sensibilidade a medidas de controle de demanda.

Tabela 5 — Brasil: Média anual da participacdo percentual do impacto de itens
selecionados no indice geral IPCA (2000-2013).

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
11. Alimentacio no domicilio 17,49 | 17,49 | 17,58 | 18,92 | 18,27 | 17,35 | 14,99

1.2. Alimentacao fora do 492 | 487 | 493 | 487 | 497 | 505 | 601

domicilio
2101. Aluguel e taxas 9,93 9,56 9,29 8,66 8,76 8,72 7,55
2103. Reparos em domicilios 046 | 045 | 046 | 047 | 049 | 0,52 | 0,96
5101. Transporte publico 6,56 | 6,88 7,17 | 7,61 7,63 7,80 | 7,19
5102. Veiculo préprio 9,86 9,66 9,31 8,46 8,56 8,72 8,91

5104. Combustiveis (veiculos) 4,80 | 546 | 5,13 5,55 500 | 539 | 5,62

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
11. Alimentacéo no domicilio | 13,92 | 15,03 | 15,05 | 14,94 | 15,18 | 15,33 | 16,09

12. Alimentagio fora do 705 | 738 | 771 | 703 | 824 | 809 | 840

domicilio
2101. Aluguel e taxas 6,34 | 634 | 641 6,43 | 6,52 | 691 7,13
2103. Reparos 1,42 1,46 1,51 1,51 1,53 2,43 2,47
5101. Transporte publico 6,56 6,45 6,50 6,63 6,74 | 491 4,77
5102. Veiculo préprio 8,95 8,74 | 8,20 | 791 744 | 9,96 | 941

5104. Combustiveis (veiculos) 5,11 | 485 | 466 | 456 | 460 | 515 | 5,01
Fonte: SIDRA, elaboracao dos autores

3 — A preferéncia por medidas de controle de demanda na atuacdo da politica
monetaria brasileira a partir do RMI.

O objetivo desta secdo € analisar a preferéncia por medidas que visa o
controle de demanda nas decisdes de politica monetdria do BCB, a partir do RMI,
analisar os periodos em que tal viés foi mais evidente e a eficiéncia do combate a
inflacdo via Selic, mesmo em casos de uma inflagdo oriunda da oferta.

Esta preferéncia da politica monetdria brasileira pode ser vista em
diversos momentos durante a época do RMI, momentos nos quais a inflacdo se
mostrava oriunda da oferta. A consequéncia foi um tratamento equivocado como
fendmeno de demanda, elevando a taxa Selic da economia em momentos nos quais nao
se mostrava necessaria.
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Um dos momentos em que podemos observar uma preferéncia por
medidas de controle de demanda praticada pelo BCB é em 2004, onde o BCB fez um
diagndstico de estreitamento do hiato do produto, em razdo de uma elevacdo da
demanda, ocasionado por um aumento ao crédito a pessoa fisica. Naquela ocasido o
Copom realizou uma série de aumentos da taxa Selic entre setembro de 2004 e maio de
2005, somando uma elevagao de 3,75 pontos percentuais no periodo. Apenas em abril
de 2005 o BCB admitiu que existiam fatores de oferta que geravam as pressdes
inflaciondrias daquele periodo, principalmente devido ao preco do petrdleo e a elevacao
dos precos das commodities metdlicas no mercado internacional (FREITAS, 2010, p.
195).

Esta preferéncia por medidas de controle de demanda fez com que
ocorresse uma elevacdo da taxa Selic para o controle de uma inflagio muito mais
oriunda de fatores de oferta. Tal medida pode ser eficaz, em uma visdo de curto prazo,
mas gera um custo muito elevado para a economia. A eficicia do tratamento de
demanda da inflacdo € derivada da conten¢do excessiva da demanda da economia. Com
o aumento da Selic, ocorre a reducdo do nivel de investimentos privados, reduzindo o
nivel de demanda da economia (SICSIj, 2003, p. 15).

O que ocorre devido a esta preferéncia por politicas monetdrias de
controle de demanda é que, mesmo em casos de inflacdo de oferta, a demanda ¢é
suprimida até o ponto em que sua redugdo trard o nivel inflaciondrio para préximo da
meta estipulada pelo BCB. Como consequéncia hd uma redugdo excessiva do nivel de
atividade economica.

Outro caso em que esta preferéncia ocorreu foi logo apds a crise
econdmica de 2008, onde o Brasil foi um dos ultimos paises a adotar uma redugio de
juros bdésicos, na tentativa de reativar a demanda da economia. Sob a justificativa de que
a crise econdmica mundial poderia trazer pressdes inflaciondrias devido ao péssimo
cenario internacional, durante o ano de 2008 o Banco Central nido alterou a taxa de
juros. O BCB acabou adotando medidas ndo somente desnecessdarias como também
desaconselhdveis para o momento de entdo (FREITAS, 2010, p. 195-6).

H4 um debate sobre a considerada adocdo de politicas monetarias
keynesianas no Brasil, a partir da crise econdmica de 2008, principalmente devido a
alegada maior flexibilidade das politicas como resposta a crise. Segundo Cunha &
Ferrari Filho (2012), houve alguns aspectos onde pode se encontrar posturas mais
keynesianas de politica monetaria, como a reducdo da Selic em 2009 como resposta a
crise mundial, mas ressaltando que isto ocorreu em um cendrio onde todas as economias
mundiais adotavam tais medidas. Atualmente ndo se podem encontrar mais tais
medidas, visto que existiu em 2010 uma nova elevacdo da Selic, e mesmo com uma
substancial reducdo da Selic em 2011 e 2012, um novo ciclo de elevacdes da Selic
ocorre a partir de 2013.

Existiu uma tentativa de se mudar os rumos da politica monetaria em
2011 como apontam Modenesi, Martins & Modenesi (2012) com uma postura menos
conservadora, com uma redugdo significativa da taxa Selic entre 2011 e 2012, que gerou
uma reacdo forte do mercado financeiro brasileiro. O setor se dizia contrario a tal
mudanca de atitude do Banco Central, sempre com tom alarmista sobre a questdo,
apontando que tais medidas demonstravam uma falta de comprometimento do BCB no
controle inflaciondrio.
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A quest@o se mostrou acertada enquanto foi adotada, mostrando, segundo
um ponto de vista pds-keynesiano, um avang¢o da politica monetdria. Mas tal
comportamento foi de curta dura¢do, muito devido ao tom alarmista que foi permanente
enquanto o BCB manteve esta postura. Mesmo com uma tentativa de aproximacao de
um receitudrio mais keynesiano de politica monetdria, ndo era possivel se falar sobre
uma ado¢do de uma genuina politica keynesiana, demonstrada pela curta duracdo desta
politica.

A preferéncia por politicas de controle de demanda da politica monetéria
brasileira apds a ado¢dao do RMI se mostrou muito forte durante todo o periodo do RMI,
e foi intensificada sob a presidéncia de Henrique Meirelles no BCB (FREITAS, 2010, p.
194). Esta preferéncia também pode ser observada novamente em 2013, agora sob a
presidéncia do Alexandre Tombini. A inflacdo teve uma pequena elevagdao no ano,
sendo de 5,84% em 2012, passando para 5,91% em 2013. A elevacdo da taxa de juros,
neste periodo foi de 2,75 pontos percentuais, passando de 7,25% em 2012 para 10% em
2013. No periodo em questdo, mesmo com uma possivel preferéncia por medidas de
controle demanda, houve também um combate inflacionario com medidas controle dos
precos administrados, que ajudaram a manter dentro da margem da meta a inflacio
observada do ano.

Segundo relatério oficial do BCB sobre a inflagdo, até novembro de 2013
a inflacdo medida em doze meses alcancava 5,77%, ja acima do registrado no ano
anterior. O principal fator da inflacdo dos doze meses acumulados foi o0 comportamento
dos precos livres da economia, que tinham se elevado em 7,31% até a data do relatdrio,
acima da inflagdo geral medida nos 12 meses. O que havia mantido a inflacdo dentro da
meta foi a contencdo dos precos administrados, que tiveram elevagdo de apenas 0,95%
nos 12 meses calculados. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2013, p. 72).

Se analisarmos a composi¢do do IPCA, podemos observar que diversos
pontos que afetam o indice s@o oriundos de oferta, ndo de uma inflagdo de demanda. A
utilizagdo da taxa Selic para uma redugdo dos precos nos itens Alimentos e Bebidas,
Transporte e Habitacdo podem ndo ser muito eficazes, sendo que o que ocorrerd na
verdade € uma depreciacdo da demanda em diversos outros itens, sem que exista um
ajuste da oferta que elimine realmente o problema da inflagdo nestes itens

4- Inflacao e decisoes de politica econdmica

A inflagdo oficial brasileira atingiu 6,5% em 2011, no limite do teto
superior da margem de tolerancia, de dois pontos percentuais, da meta anual. Diante das
circunstancias domésticas € do cenario externo, ndo deixou de ser um resultado
favoravel.

Observou-se expressivo debate no final de agosto daquele ano, quando o
BCB iniciou reducdo da taxa bdsica de juros. Houve até mesmo quem questionasse a
autonomia do BC frente ao governo e fizesse ilagdes de ingeréncia na sua decisao.

O primeiro aspecto a ser destacado € que, embora uma inflacao acima de
6,0% seja expressiva, este ndo € um problema exclusivo brasileiro. Segundo
informacdes disponiveis do banco de dados da OCDE (Organizacao para a Cooperagao
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e Desenvolvimento Econdmico) uma comparagdo entre a inflacdo brasileira com a de
outros paises em desenvolvimento semelhantes pode causar surpresa a muitos. Em
relacdo a inflagdo acumulada nos tultimos doze meses até margo de 2014, temos as
seguintes situacdes: Brasil, 6,2%, Africa do Sul, 6,1%, India, 6,7%, Indonésia, 6,7%,
Russia, 6,9%, Turquia, 8,4%. Ha, evidentemente, o caso de outros paises em
desenvolvimento que apresentam niveis mais baixos, mas que tem pouca similaridade
com a nossa estrutura, como € o caso do Chile, cuja inflagdo é de cerca de 4% ao ano,
ou Coréia do Sul, abaixo de 2%.

A inflacdo anual brasileira tem sido resistente ao redor dos 6,0% ao ano
desde 2008. E curioso que a inflagio média dos paises em desenvolvimento &
equivalente aos mesmo 6,0%, embora haja relativamente grande dispersdo dos niveis
verificados entre paises, a comecar por Venezuela e Argentina, por exemplo, que
ostentam variacOes de precos bem mais elevadas. No entanto, se tomarmos paises de
porte e nivel de desenvolvimento minimamente semelhantes muitos terdo surpresa ao
constatar que na sua maioria a inflacdo € semelhante a brasileira. O mundo em
desenvolvimento tem uma inflagdo média que é o triplo da observada na média dos
paises desenvolvidos.

Portanto hd um componente estrutural na inflacdo verificada nos paises
em desenvolvimento muito relacionada as transformagdes demograficas, urbanizagao,
mudanca de padrdes de consumo, dentre outros fatores, que implicam o encarecimento
da mao de obra e dos servigos.

Vale ainda destacar que tem prevalecido, desde a crise de 2008, taxas
basicas de juros reais muito baixas, mesmo negativas, nos paises desenvolvidos. Isso
porque, claramente, os governos tém privilegiado o combate aos efeitos da crise, em
detrimento de uma politica monetdria mais rigida, o que poderia trazer resultados mais
rapidos no tocante aos precos, mas com custos econdomicos e sociais elevados.

Mas, isso nao quer dizer que nao haja uma ampla agenda a ser trabalhada
internamente para garantir um nivel de inflacdo mais controlado nos préximos anos.
Nesse sentido, merece destaque, a questdo da indexagdo, uma clara distor¢ao do nosso
processo de formacdo de precos. O reajuste automdtico de contratos, precos e tarifas,
atrelados a indicadores de inflagdo, faz com que haja a perpetuacao de niveis
inflaciondrios passados, dificultando o papel da taxa de juros e de outros instrumentos
de politica monetéria.

Os precos dos servigos tém crescido acima da média dos demais itens nos
ultimos anos e isso tem muito a ver com as transformacgdes em curso na economia
brasileira. O crescimento do poder de consumo das classes de menor renda tem
ampliado a demanda por servigos, o que cria um ambiente favordvel ao crescimento dos
seus precos. Trata-se de um reordenamento dos precos relativos e esse processo deve
perdurar, embora possa se amenizado com o fomento a concorréncia e ao aumento da
produtividade.
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Grifico 3 - Brasil: variacao percentual anual dos precos de servicos (1999-2013)
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Fonte: Ipeadata, elaboracao dos autores.

A variacdo anual dos pregos de servicos no periodo (1999-2013) apds a
vigéncia do regime de metas de inflagdo denotou uma elevagdo substancial, sendo que,
a partir de 2009, ocorreu uma intensificagao da tendéncia apontada, impactando o nivel
inflaciondrio geral da economia. Tal elevagcdo tem explicacdo no crescimento do poder
de consumo das classes de menor renda, que gera uma maior demanda por servigos,
ocasionando na elevacao dos seus precos (Gréfico 3).

Portanto, uma parte expressiva da inflacio decorre de mudangas
estruturais na economia. Dai a importancia de que se adote a estratégia correta para o
seu combate, sob pena do sacrificio do crescimento econdmico. O desafio € diagnosticar
adequadamente as causas e consequéncias da inflacdo, considerando, além dos fatores
exdgenos e endogenos, a relacdo custo-beneficio das escolhas das politicas econdmicas.
Nao pode haver leniéncia com o crescimento dos precos, mas seria um grande equivoco
por a perder um importante processo de melhora na distribuicio da renda dos
brasileiros.

A segunda distor¢ao importante no sistema atual € que a captagdo de
expectativas do mercado estd majoritariamente baseada nas premissas adotadas pelo
mercado financeiro e ndo dos setores produtivos, dos trabalhadores, ou da academia.
Isso representa um viés, além de um claro conflito de interesses, uma vez que uma
parcela expressiva da divida publica negociada no mercado € corrigida pela evolucao da
taxa bdsica de juros, fortemente influenciada pelas expectativas de inflagao.

Um terceiro aspecto que poderia ser aperfeicoado é o horizonte de
cumprimento da meta de inflacdo. O sistema atual baseado no ano calendario € muito
curto, especialmente quando ocorre um choque de precgos.

A combinacgao destes fatores apontados tende a pressionar para cima as
taxas de juros e € um dos fatores que explica o evidente distanciamento entre 0s juros
domésticos e a média internacional.
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Conclusao

O RMI primeiramente é adotado na Nova Zelandia em 1990 e se torna o
mecanismo de controle inflaciondrio mais utilizado pelas economias desenvolvidas na
década de 90. Sua base tedrica surge a partir das teorias de Milton Friedman, e reflete
toda a discussdo ortodoxa sobre politica monetdria entre os anos 60 até o final dos anos
80. O RMI, por se tratar de um método ortodoxo de estabilizacdo, pressupde que toda a
inflacdo € um fendmeno que surge a partir de uma demanda elevada, acima da
capacidade produtiva de uma determinada economia, portanto, via taxa de juros, a
demanda poderia ser colocada em equilibrio com a oferta da economia, evitando assim
uma elevagdo inflacionéria.

A maneira na qual estd estruturado o RMI possui diversos pontos
passiveis de critica, segundo a visdo pds-keynesiana. A maneira pela qual o RMI encara
o consumo da economia, € o impacto gerado no investimento, sdo questdes que devem
ser levantadas e corrigidas. Sendo que o consumo € mais consequéncia de uma série de
fatores culturais e do nivel de renda da economia do que do nivel da taxa de juros, e
sendo que a taxa de juros afeta a efici€éncia marginal do capital, podemos entender quais
s30 os erros estruturais e as consequéncias geradas pelo RMI. A real efetividade do RMI
estd em reduzir o nivel de investimento, que gera uma reducdo do nivel de atividade
economia e, consequentemente, no nivel de renda, ndo esta no aumento da parcela
poupada da renda, como pressupde o modelo.

A ado¢@o do RMI no Brasil em 1999 tinha com principais objetivos
manter a estabilidade adquirida com a ado¢do do Plano Real, e a segunda reduzir das
taxas de juros na praticadas na economia. O que ocorreu viu na pratica € que as taxas de
juros continuaram em niveis muito elevadas. A principal controvérsia em relagdo a
ado¢do do RMI € a sua excessiva énfase na questdao da demanda.

O combate a inflacdo, levando-se em conta as peculiaridades da
economia brasileira ndo deve ser apenas associada a um fendmeno de demanda. Houve
pouco avango na desindexacdo da economia. A corre¢do automatica de pregos de tarifas
e contratos com base na inflacao passada e, muitas vezes, definida por indicadores como
o IGP, Indice Geral de Precos, por exemplo, tende a tornar muito rigida a estrutura dos
precos relativos da economia.

Isso ocorre, principalmente, quando hda um choque de precos relacionado ao
aumento dos precos das commodities no mercado internacional, ou ha uma
desvalorizacdo da moeda. Esses movimentos de precos refletem no indicador, que, por
sua vez, é aplicado para reajustes de contratos e precos, espalhando para grande parte da
economia um choque que seria apenas localizado, se ndo houvesse um quadro geral de
indexacao.

Também € preciso aprimorar a forma de comunica¢do do BCB com a sociedade.
H4 uma relativa flexibilidade no nosso regime de metas de inflagdo, ao admitir uma
tolerancia de até dois pontos percentuais, adequado para conviver com choques de
precos de oferta, como os vivenciados recentemente. No entanto, isso nem sempre €
tratado da forma mais adequada pelos meios de comunicagdo, principalmente, que
também tem suas fontes majoritariamente focadas na visdo do mercado financeiro. O
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resultado € que a aproximag¢do da inflagdo acumulada em doze meses do teto da meta
(6,5%) € interpretado, equivocamente, como uma ‘“derrota” da politica monetaria.

A consequéncia € que qualquer pressao inflaciondria, mesmo que essencialmente
de oferta, tende a ser combatida com uma tnica arma que é a elevacdo das taxas de
juros — essa mais adequada para combater uma demanda excessivamente aquecida. Essa
evidentemente nio é uma medida neutra, assim como nao hd decisdo de politica
econdmica que nao represente custos. Ao elevar a taxa real de juros e manté-la elevada
por muito tempo, ha uma transferéncia de renda de toda a sociedade, via pagamento de
impostos, para os credores da divida publica. Algo que tem consumido em média cerca
de 6% do PIB (Produto Interno Bruto) ao ano.
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