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Resumo

Ao longo de 2015 e nos primeiros meses de 2016, a inflacdo brasileira sofreu um
relevante aumento, atingindo um nivel acima de 10% a.a. Diante desse fato, este artigo
visa a elaborar um diagndstico dos principais fatores que impactaram a inflagdo nesse
periodo. Desta forma, objetiva-se a uma analise mais abrangente, demonstrando que,
além de fatores convencionais relacionados a demanda, existem outros de oferta que
tém uma grande importancia na formagao inflacionaria brasileira. Este artigo se propde
a realizar a andlise da composi¢do inflacionaria, dos impactos do cambio, dos precos
administrados e das expectativas no nivel geral de precos. Na primeira secdo deste
artigo apresenta-se uma breve abordagem tedrica sobre os fatores inflaciondrios. Na
segunda se¢do trata-se de uma analise da composicdao inflacionaria do Brasil e o
impacto do cambio. A terceira secdo aborda a influéncia das expectativas na inflagdo. O
artigo ¢ finalizado com suas consideragoes finais.

Palavras-chave: Inflacdo; fatores inflacionarios, cambio, expectativas.
Classificacao JEL: E43, E52, E58
Abstract

Throughout 2015 and the first months of 2016 the Brazilian inflation increased
significantly reaching a level above 10%. Taking this fact into consideration, this
article aims to draw up a diagnosis of the main factors which impacted inflation in that
period. Therefore, its goal is to provide a more comprising analysis demonstrating that,
as well as the conventional factors concerning demand, there are others concerning
offer which are also important in the Brazilian inflation formation. This article intends
to analyze the inflation structure, the exchange rate impact, administered prices and
expectations of general price level. The first section of this article presents a brief
theoretical approach of inflation factors. The second section deals with the inflation
composition in Brazil and the exchange rate impact. The third section focuses on
expectation influence upon inflation. Final considerations are presented as a
conclusion.
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Introducio

O objetivo deste artigo ¢ fazer uma analise detalhada dos principais fatores que
impactaram a formagao estrutural da inflagdo brasileira no biénio de 2015 e 2016. Serao
discutidos os pontos mais relevantes para que se possa chegar a uma compreensao mais
abrangente da formagdo de pregos da economia brasileira, da sua complexidade e dos
fatores de maior impacto sobre a formacao inflacionaria. Além disso, visa-se também
pontuar a razdo pela qual o combate inflacionario vigente na politica econdmica
brasileira ndo ¢ o mais adequado, ja que atua somente sobre uma parcela do problema, a
causa de demanda, deixando de lado outros fatores importantes, como, por exemplo, o
papel dos precos administrados, do cambio e das expectativas inflaciondrias.

A inflacdo ¢ um dos assuntos mais debatidos na economia brasileira na
atualidade. Sua formagdo ¢ complexa e possui diversos pontos que devem ser analisados
e debatidos para uma compreensao mais completa da sua natureza. Infelizmente, ao
realizar-se o combate inflaciondrio, o diagndstico ¢ tratado de maneira superficial,
somente contemplando os componentes de demanda em seu controle, ndo levando em
conta as distintas origens e complexidades que a sua natureza reflete.

Além dessa introdugdo e das consideragdes finais, o artigo esta dividido em trés
secdes. A primeira se¢do apresenta uma breve abordagem sobre os principais fatores
inflaciondrios. A segunda secdo trata de uma andlise dos principais componentes
inflacionarios do caso brasileiro, focando, principalmente, na formagdo inflacionaria
brasileira, nos precos administrados e no fator cambial. A terceira secdo aborda o
impacto das expectativas na formacao do nivel geral de pregos.

1. Breve abordagem sobre os fatores inflacionarios

Conforme o diagnoéstico inflaciondrio realizado usualmente, toda a fonte de
inflacdo ¢ oriunda da demanda, dando pouca importancia a fatores de oferta na geragao
da inflagdo. O diagndstico heterodoxo, que sera o utilizado neste trabalho, possui uma
visdo mais ampla sobre o tema, admitindo diversas fontes inflacionarias. Sicst (2003)
coloca que, segundo uma perspectiva pds-keynesiana, ¢ possivel admitir as seguintes
causas inflacionarias: inflagdo de salarios, de lucros, de retornos decrescentes,
importada, de impostos e choques de oferta inflacionarios, sendo todas essas de origem
de oferta. A unica inflagdo de origem de demanda seria a tradicional, uma demanda
mais aquecida, acima da capacidade de oferta no mercado. Essa ¢ a origem inflacionaria
combatida pelo regime de metas de inflagdo (RMI)1 no Brasil. No entanto, a visdo pos-

" O Regime de Metas de Inflagio (RMI) é um método de controle inflacionario que foi primeiramente
adotado na Nova Zelandia e atualmente ¢ muito utilizado nas economias mundiais. E baseado no longo
debate ocorrido durante a segunda metade do século XX, ¢ foi adotado no Brasil em 1999. No caso
brasileiro, baseia-se na escolha de um indice oficial inflacionario (IPCA) e de uma meta que deve ser
atingida, com bandas que permitem desvios no alvo escolhido. Para maior detalhamento sobre o assunto,
consultar CINTRA, M.A.M. Suave Fracasso — A politica macroecondmica brasileira entre 1999 e 2005.
Revista Novos Estudos, Sao Paulo, v. 73, p. 39-55, Nov/2005 e SICSU, J. Teoria e Evidéncias do
Regime de Metas Inflaciondrias. Revista de Economia Politica, Sao Paulo, v. 22, n° 1, p. 23-33,
Jan/Mar/2002.
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keynesiana aponta que a inflacdo de demanda s6 surge na ocorréncia de pleno emprego,
ou seja, a origem inflacionaria no caso brasileiro seria mais bem explicada pela via da
oferta que pela da demanda. Para aderir a realidade brasileira, ¢ possivel considerar
outras duas fontes inflacionarias provenientes da oferta, que serdo debatidas com maior
profundidade em sec¢des posteriores, como o caso da indexacdo e o dos pregos
administrados.

A inflagdo de saldrios surge devido ao aumento dos saldrios nominais, fendmeno
que geralmente ocorre quando o nivel de desemprego ¢ reduzido e a forca dos
trabalhadores nas negociagdes salariais aumenta. Geralmente o aumento de salarios ¢
repassado aos precos, causando inflacdo. Aumentos salariais ndo terdo esse efeito se,
juntamente com o aumento de saldrios, ocorrer um aumento de produtividade. (SICSU,
2003: 10). Entretanto, em casos de uma economia oligopolizada, como ¢ o caso
brasileiro, a inflagdo de salarios se apresenta como resultado de uma inflagdo de lucros e
ndo como consequéncia inflaciondria direta. O controle da inflagdo via controle salarial
abaixo do nivel de produtividade se mostra tdo equivocado quanto o controle da
inflacdo via taxa de juros numa situagdo de diversas origens inflacionarias (MINSKY,
2010: 358).

A inflagdo de lucros tem origem no poder de mercado que as empresas detém e ¢
muito comum em economias que possuem muitos monopdlios e oligopodlios, o que torna
a elasticidade da demanda favoravel a uma elevada taxa de lucros. Numa situacdo de
competicdo perfeita, a elevacdo dos salarios causaria inflacdo de saldrios e reduziria a
margem de lucro das empresas. Mas, em uma situacdo na qual as empresas possuem
elevado poder de mercado, como em economias com alto grau de oligopdlio e
monopdlio, as empresas podem aumentar seu mark-up, evitando redugdes da margem
de lucro. A elevagdo dos salérios, portanto, vai sempre ser utilizada para uma elevagao
dos lucros, gerando uma inflacdo de lucros. As empresas, deste modo, s6 concederdao
aumentos salariais quando puderem aumentar seu mark-up e, consequentemente,
aumentar sua margem de lucro. (Ibid., 2010: 359-60).

A inflagdo de retornos decrescentes ocorre quando o nivel de desemprego da
economia ¢ baixo e, nesse caso, as empresas sdo obrigadas a contratar trabalhadores
menos qualificados que ndo utilizam o capital fixo da empresa na sua maneira mais
eficiente, fazendo com que ela perca produtividade. Esse tipo de inflagdo ¢ muito
comum quando a economia se aproxima do pleno emprego, apontada por Keynes como
uma das maiores barreiras para esta situagdo. J4 a inflagdo importada surge quando
existe uma economia aberta vulnerdvel ao setor externo. Nesse caso, 0s precos
internacionais e a variacao da taxa de cambio podem gerar pressoes inflacionarias para
os pregos internos, causando inflagdo (SICSU, 2003, 10-4).

Os choques de oferta inflacionarios sao aqueles efeitos que geram aumento nos
custos de producdo das empresas, como a escassez de certo produto ou uma quebra de
safra agricola. Esse tipo de choque costuma ter maior impacto em mercados mais
monopolizados, nos quais os aumentos de custos sdo facilmente repassados aos pregos.
Em mercados mais competitivos, para ndo perder poder de mercado, as empresas
tendem a reduzir sua margem de lucro em tais situagdes. Ja a inflagdo de impostos
acontece com mudangas na carga tributdria da economia devido a uma maior
necessidade de gastos publicos, entre outras coisas. Os aumentos da carga tributaria sdo
geralmente repassados aos pregos, causando inflacdo na economia (Ibid., 2003: 10-4).

A indexacdo ¢ uma das principais caracteristicas da inflagdo brasileira. No
entanto, vale pontuar que nao ¢ um caso exclusivo do Brasil. Devido ao historico de
inflacdo elevada que o Brasil apresenta, existe sempre um fator de indexa¢do em
contratos que pressupde a existéncia de inflacdo futura e corrige automaticamente essa
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inflacdo. Tal correcdo gera inflagdo em um segundo momento, j& que o ajuste para
compensar a inflacdo passada sera parte da inflagao futura. O fator especulativo também
ndo ¢ exclusividade da economia brasileira. Existem elevac¢des de pre¢os nas quais tal
caracteristica pode ser observada, como, por exemplo, as elevagdes dos pregos dos
imoveis. Nesses casos, 0os pregos sobem acima da demanda esperada, sobretudo, devido
a especulacao em relacao a continuidade do processo de alta da especulagdo e nao por
um aumento da procura deste imovel demanda, que, mesmo aquecida, ndo ¢ o Unico
fator de explicac¢do deste fendmeno.

H4 também o caso dos pregos administrados, aqueles que sdo reajustados
diretamente por algum 6rgao governamental. Segundo Campedelli (2014), os precos
administrados sdo indexados a um indice inflacionario e reajustados dentro de certa
frequéncia, geralmente anual. Esses precos costumam sofrer reajustes para compensar a
inflagdo passada, ndo se levando em conta, na maior parte das vezes, o nivel demandado
do item analisado, sendo um fator inflacionario de oferta. (CAMPEDELLI; 2014)

De acordo com Campedelli (2015), o caso brasileiro possui uma diversidade de
fatores causadores de inflagdo. Ao realizar uma analise por grupos do IPCA, uma boa
parte da origem inflaciondria ¢ passivel de discussdo sobre sua real fonte.
(CAMPEDELLI; 2015). E possivel dividir todos esses fatores em dois principais
grupos: os fatores de oferta, que contemplam os fatores descritos por Sicst (2003) e
Campedelli (2014); e os fatores de demanda, que constituem os demais casos.

2. Composic¢ao inflacionaria e impacto do cambio na inflagao

2.1 Composicao inflacionaria brasileira

O objetivo desta secdo ¢ realizar uma andlise da composi¢cdo inflaciondria
brasileira, a partir da divisdo em grupos e subgrupos feita pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), mostrando os diversos itens que compdem a cesta de
bens usados para o célculo do Indice de Precos ao Consumidor Ampliado (IPCA)2. Sera
feita uma andlise dos itens que mais impactam na formacao inflaciondria brasileira e
serdo discutidas as possiveis origens inflacionarias desses bens. E possivel entio
questionar se boa parte de sua origem pode ser considerada majoritariamente de
demanda, ja que existem diversos fatores de oferta que influenciam a formacao do
IPCA.

O IPCA, apurado e divulgado pelo IBGE, estourou o limite superior da meta
estabelecida pelo RMI em 2015. A meta estabelecida desde 2006 ¢ de 4,5% com
margem de 2 p.p. para cima e para baixo. Assim, a inflacao brasileira deve ficar entre
2,5% e 6,5% a.a. Em 2015 o IPCA registrou 10,7%, nivel muito acima dos anos
anteriores e em 2016 registrou 6,29% valor dentro da banda estipulada. Em 2012, 2013
e 2014 a inflacdo foi de 5,8%, 5,9% e 6,4 % a.a., respectivamente. (Grafico 1).

> 0 IPCA ¢ o indice oficial da inflagio brasileira. E calculado juntamente com o INPC (indice Nacional
de Precos ao Consumidor) pelo SNIPC (Sistema Nacional de Indices de Pre¢o ao Consumidor). O SNIPC
consiste em uma combinagdo de processos destinados a produzir indices de precos ao consumidor. O
sistema abrange varias regides metropolitanas brasileiras, sendo elas Rio de Janeiro, Porto Alegre, Recife,
Sdo Paulo, Belém, Belo Horizonte, Fortaleza, Salvador, Curitiba, Distrito Federal e Goidnia. A pesquisa
possui periodicidade mensal, com dados coletados entre os dias 01 e 30 de cada més de referéncia, com
diferenca de oito dias uteis entre a data de coleta e a divulgacdo dos resultados, e sua metodologia utiliza
média aritmética ponderada. Para um maior aprofundamento sobre o assunto, consultar IBGE. Sistema
Nacional ~de Indices de Precos ao Consumidor/Notas Técnicas. Disponivel em
http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/precos/inpc_ipca/defaultnotas.shtmé&gt, acesso em
21 de julho de 2016.
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Grdfico 1 — Inflagdo IPCA: 2006-2016 (em % a.a.)
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Fonte: IBGE; Banco Central do Brasil. Elaboracio dos autores.

O IPCA ¢ composto por nove grupos distintos, e cada grupo apresenta um peso
especifico na formacao do indice geral. A partir do peso de cada um desses grupos, €
possivel identificar o impacto de cada grupo sobre o céalculo da inflagdo. A divisdo
abrange os grupos de alimentos e bebidas, habitacdo, artigos de residéncia, vestuario,
transportes, saude e cuidados pessoais, despesas pessoais, educagdo € comunicagao. Os
trés grupos que possuem maior impacto na formagao inflaciondria sdo, respectivamente,
alimentagdo e bebidas, transporte, e habitacdo. Juntos, esses trés grupos foram
responsaveis por praticamente 60% da variagdo do IPCA entre janeiro de 2015 e maio
de 2016. (Tabela 1)

Tabela 1 — Formagao inflacionaria por grupo: 2015-2016 (em %)

2015 2016

Indice geral 100 100
1. Alimentacao e bebidas 24,973 25,78
2. Habitacao 15,476 15,4

3. Artigos de residéncia 4,3687 4,23
4. Vestuario 6,2103 5,99

5. Transportes 18,438 18,15
6. Satide e cuidados pessoais 11,183 11,38
7. Despesas pessoais 10,718 10,67
8. Educacao 4,6432 4,65

9. Comunicacio 3,9904 3,75

Fonte: IBGE - Sidra, elaboracao dos autores.

O grupo Alimenta¢do e Bebidas incorpora a varia¢do de prego de itens que, em
sua grande maioria, apresenta baixa elasticidade-renda de demanda e teve um impacto
proximo a 25% em 2015 e superior a esse nivel em 2016. Os itens que estdo nesse
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grupo tém baixa variacdo de procura em relacdo a renda. Assim, as variagdes de precos
dos itens que o compdem estao mais relacionadas a fatores de oferta do que a fatores de
demanda. Os fatores climaticos, a producdo em uma determinada safra, os periodos de
safra e entressafra, o fator cambial e as variacdes dos pregos internacionais das
commodities podem ser destacados como 0s principais responsaveis pelas pressdes nos
precos desses itens. (Tabela 1)

O grupo Transportes representa o segundo (grupo) com maior peso, acima de
18% tanto em 2015, quanto em 2016. Esse apresenta em sua composi¢do muitos itens
com precos administrados, como, por exemplo, o pre¢o de passagens de Onibus e
combustiveis, e itens ligados a indexa¢ao, como o preco dos pedagios. O fator cambial
também tem peso relevante nesse grupo, ja que influencia o preco da gasolina e outros
combustiveis com base no petréleo. Isso ocorre porque o refino da grande maioria dos
insumos nao ¢ realizado internamente, sendo necessaria a importagdo. Veiculos proprios
também fazem parte desse grupo. Desde 2015, o setor automobilistico ¢ um dos mais
afetados pela crise econdmica brasileira, registrando uma forte queda nas suas vendas.
(Tabela 1)

Ja o terceiro grupo destacado, o da Habitacdo, tem sua variacdo de pregos
diretamente afetada pela indexagdo. Ou seja, a correcdo desses precos ¢ baseada na
inflagdo passada. Esse ¢ o caso dos aluguéis, corrigidos, em sua maioria, a partir do
Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) do ano anterior, calculado pela Fundagao
Gettlio Vargas (FGV), apresentando uma baixa aderéncia em relacdo a demanda. A
aquisicdo de novos imoveis resultados foi influenciada pela crise econdmica, reduzindo
a procura desse bem em relacdo a anos anteriores e, assim, pressionando para baixo as
variacoes de precos. (Tabela 1)

Um dos fatores que aponta que a demanda ndo poderia ser a causa inflacionaria
atual ¢ a recessao econdmica ocorrida nos anos de 2015 ¢ 2016, com forte retracdo do
PIB. Em 2015 a queda do PIB foi de 3,8% e de 3,6% em 2016. Tal fendmeno demonstra
uma reducao de demanda na economia, o que excluiria essa causa como fator de pressao
inflacionaria predominante para o periodo estudado neste artigo.

E possivel observar que em todos os componentes do PIB houve reducdes
durante o ano de 2016. Além disto, existiu uma redu¢do permanente do proprio PIB em
todos os trimestres deste mesmo ano. A principal queda foi na formacgao bruta de capital
fixo (FBCF) e os tUnicos pontos positivos foram em relagdo as exportagdes e a
agropecuaria no ultimo trimestre. Os principais componentes que mostrariam possiveis
pressdes de demanda, que correspondem ao consumo das familias e do governo e a
FBCF, mostram uma relevante queda no ano corrente. Isso revela uma reducdo da
demanda agregada na economia. Logo, o fator demanda ndo explica a inflagdo brasileira
para o ano de 2015 e 2016 (Grafico 2).
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Grdfico 2 — Variagdo percentual do PIB brasileiro: 4° trimestre de 2016 (em %).
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Fonte: IBGE, elaboracao dos autores.

Outro fator que pode ser descartado como responsavel pela inflagdo nesse bi€nio
sdo os salarios. Segundo o relatério DEPE de Janeiro de 2017, o nivel de desocupagao
do ultimo trimestre de 2016 foi de 12,3%, mostrando um constante ritmo de elevagao do
nivel de desemprego durante este ano, ja que tal taxa encerra o ano de 2015 em 9%.
Mesmo com um historico recente de elevagdes constantes da massa salarial e do proprio
salario minimo durante o século XXI, a tendéncia de elevagdo da massa salarial foi
interrompida a partir de 2015, mesmo com uma continuidade da elevacdo do salario
minimo. A elevagdo do salario minimo e da massa salarial poderiam ser fatores
relevantes para explicar o processo inflacionario nos anos anteriores a 2015, mesmo
com as ressalvas levantadas por Minsky (2010), que enxerga a inflacao de salarios como
consequéncia da possibilidade de eleva¢do dos lucros das empresas, analise que foi
melhor detalhada na secao anterior. Mas na atual situa¢do, com redugao constante da
massa salarial, este fator passa a ndo possuir mais influéncia definitiva na formacao
inflacionaria atual. A massa salarial também vem se reduzindo nos ultimos anos,
chegando ao final de 2016 em R$ 2.043. Isto mostra que os salarios ndo podem ser mais
considerados fontes de pressdo inflacionaria, sendo atualmente até um alivio para a
elevagdo dos precos da economia.

Outro fator que também ndo pode ser considerado preponderante nas atuais
pressdes inflacionarias sao os pregos do setor de servicos. Eles se elevaram
constantemente durante a Gltima década como resultado do crescimento constante da
economia brasileira, da absor¢ao de mao de obra e do aumento de demanda desse setor,
devido ao acesso de mais pessoas ao mercado consumidor, que ocorreu no inicio de
século XXI. Entretanto, segundo o relatorio de inflagdo do Banco Central do Brasil de
Junho de 2016, esse setor vem reduzindo seu peso na formagdo inflacionéria. A
elevagdo dos seus pregos foi de 0,68% no trimestre entre mar¢o e maio, valor menor se
comparado ao trimestre anterior, que foi de 1,24%. Tal reducdo tem explicacdo na
propria crise em que o pais se encontra, j4 que a demanda por servigos decresce,
sobretudo, devido a queda do nivel de emprego e da massa salarial.

Dentre os itens que compdem alguns grupos do IPCA estdo os chamados pregos
administrados. Muitos desses itens t€ém seus precos acompanhados pelo poder publico,
sobretudo pelas agéncias reguladoras e, desta forma, dependem de autorizagdo para
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reajuste. Abaixo, segue uma definicdo de pregos administrados do boletim do Banco
Central do Brasil de Dezembro de 2002:

“Entende-se por precos administrados por contrato ou monitorados
(doravante, precos administrados) aqueles precos cuja sensibilidade a
fatores de oferta e demanda ¢ menor, mas ndo necessariamente aqueles
que sdo diretamente regulados pelo governo. Também sdo considerados
precos administrados aqueles que, a despeito de estarem relacionados
com oferta e demanda, dependem de autorizagdo ou conhecimento prévio
de algum o6rgdo do poder publico. O conjunto dos itens com precos
administrados inclui impostos e taxas (IPVA, IPTU e taxa de agua e
esgoto), servigos de utilidade publica cujas tarifas sdo reguladas ou
autorizadas pelo poder publico por meio de agéncias reguladoras ou
fiscalizadoras (telefonia, energia elétrica, planos de satde, pedagio),
derivados de petroleo cujo mercado estd em processo de liberalizacao,
mas tem como virtual formadora de preco uma empresa estatal, e itens
cujos precos podem ser considerados virtualmente livres (alcool e
passagens aéreas)”. (BCB; 2002 p. 125)

Visando conter a inflagdo e ndo ultrapassar o limite superior (6,5% a.a.)
estabelecido no RMI, houve, sobretudo entre o final de 2011 e o inicio de 2014, uma
relevante contencdo do reajuste dos varios itens dos precos administrados. Destacam-se
os pregos dos combustiveis e da energia elétrica. Apos 2014, objetivando restabelecer os
precos e tarifas, os pregos administrados foram fortemente corrigidos impactando o
indice geral do IPCA. Na variagdo acumulada em 12 meses, a variagdo dos pregos
administrados ao longo de praticamente todos os meses de 2015 foi muito superior em
comparac¢ao ao indice geral e em relagdo aos precos livres. Apos alcancar 18% no final
de 2015, os pregos administrados iniciaram uma tendéncia de queda, chegando a 6,5%
ao final de 2016. Nesse mesmo periodo, o indice geral registrou 6,3% e os pregos livres
5,5%. (Grafico 3).

Grdfico 3 — Brasil: Evolugdo do IPCA: 2011-2016 (% da variagdo acumulada em 12

meses)
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Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE. Elaboracio dos autores.
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As corregoes dos precos administrados impactaram diretamente a elevada
inflagdo de 2015. O peso dos itens que compdem esses precos ¢ em torno de 25% do
total da variagdo do IPCA. Além disso, esses itens influenciam o preco de grande parte
dos produtos da economia, como o preco dos combustiveis e da energia elétrica. Dentre
os pregos administrados, a correcdo dos precos dos combustiveis foi o que mais
impactou o indice geral, seguida pela correcao dos pregos da energia elétrica, dos planos
de satde, de produtos farmacéuticos e do Onibus urbano. Destaca-se que os dois
primeiros tiveram um peso em torno de 4% no indice geral. (Tabela 2). A maioria dos
itens que t€ém seus precos administrados sofrem reajustes regulares, normalmente
anuais, ¢ tal ajuste ocorre devido a variacao inflacionaria passada e¢ nao devido a
mudancas na demanda por estes bens e servigos. A sensibilidade desses itens frente a
elevagdes da taxa Selic ¢ muito baixa.

Campedelli & Lacerda (2014) colocam que o controle da inflacdo via Selic
pouco impacta os precos administrados. Eles ocorrem com certa periodicidade, com
base em algum indice de precos que reflete a inflagdo passada e tal indice nem sempre €
o [IPCA. (CAMPEDELLLI; 2015) A origem dessa distor¢ao, segundo Strachman (2013),
se encontra nos contratos de negociagdo da privatizagdo de algumas estatais que
estabeleceram revisdes de pregos constantes, com indices que muitas vezes excedem o
IPCA. Isto gera pregos muito ligados a variagdes cambiais, como derivados de petroleo,
telefonia e eletricidade. Tal tendéncia gera, primeiramente, uma inflacao historicamente
maior que a dos precos livres da economia e, depois, uma inflagdo pouco sensivel ao
combate tradicional via Selic. (STACHMAN; 2013)

Tabela 2 — Itens selecionados: peso dos pregos administrados no IPCA: 2015-2016 (em

%)
Referente IPCA - Peso no més (Percentual)
jun/15| dez/15| jun/16| dez/16
Energia Elétrica residencial 3,96 4,04 3,68 3,51
Taxa de 4dgua e esgoto 1,38 1,46 1,60 1,64
Gas de botijao 1,09 1,23 1,15 1,17
Gas encanado 0,07 0,07 0,07 0,07
Plano de Saude 323 3,31 3,65 3,51
Produtos Farmacéuticos 3,34 3,25 3,43 3,42
Jogos de Azar 0,4 0,5 0,48 0,47
Onibus urbano 2,602 2,560 2,67 2,62
Onibus intermunicipal 0,724 0,713 0,74 0,74
Onibus interestadual 0,242 0,250 0,25 0,26
Trem 0,06 0,06 0,06 0,06
Metro 0,07 0,07 0,07 0,07
Barco 0,01 0,01 0,01 0,01
Taxi 0,37 0,36 0,37 0,36
Multa 0,03 0,03 0,03 0,05
Emplacamento e licen¢a 0,88 0,86 0,85 0,88
Pedagio 0,11 0,11 0,11 0,11
Gasolina 3,91 4,07 4,01 3,89
Oleo diesel 0,15 0,15 0,15 0,14
Gas veicular 0,11 0,11 0,11 0,11
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Telefone fixo 1,06 1,05 0,98 0,97
Telefone publico 0,10 0,10 0,10 0,10
Correio 0,01 0,01 0,01 0,01
Total 23,90 24,38 24,57 24,16

Fonte: IBGE, elaboracao dos autores.

Os pregos administrados possuem peso relevante na formagao inflacionaria
brasileira. Segundo Campedelli (2015), durante o governo Dilma, o papel dos pregos
administrados foi alterado, representando uma ferramenta de controle inflaciondrio, ao
invés de uma fonte de elevacdes de pregos. Mas tal atitude fez com que ocorresse uma
inflacdo artificialmente reduzida e, quando ocorreu o reajuste em 2015, ele foi um dos
principais fatores de elevacado inflaciondria daquele ano, com influéncia direta pelo nivel
acima do teto da banda. (CAMPEDELLI; 2015)

Portanto, existem diversas fontes de formacgao inflacionaria no caso brasileiro.
Fatores de oferta sdo melhores explicativos para o entendimento da elevagao dos niveis
de preco. Os grupos de maior impacto no IPCA tém ligagdo discutivel com fatores de
demanda, sendo melhores explicados pelos fatores de oferta. Mesmo assim, o combate
inflaciondrio ¢ realizado somente a partir da demanda, o que o torna menos eficaz e traz
consequéncias negativas para a economia como um todo.

2.2 Impacto do cambio na inflagdo

Outro fator que impactou sobremaneira a inflagao em 2015 e nos primeiro meses
de 2016 foi a relevante e rapida desvalorizagdo cambial. Apds 1994, com a implantagdo
do Plano Real, a taxa de cambio (R$/USS) brasileira permaneceu na maior parte do
tempo em um patamar valorizado, sobretudo, com o objetivo de combate a inflacdo.
Mais recentemente, apos a eclosao da crise do subprime, quando houve uma brusca
desvaloriza¢ao cambial3, a taxa de cAmbio retornou a um patamar valorizado, abaixo de
2,00 entre maio de 2009 e abril de 2012 e no intervalo de 2,00 a 2,45 entre maio de
2012 e outubro de 2014. No entanto, apds novembro de 2014, iniciou-se uma rapida e
continua desvaloriza¢ao cambial com elevada volatilidade, atingindo 4,04 em janeiro de
2016 e depois 3,56 em margo de 2016. Essa desvalorizagdo impactou negativamente a
inflacdo brasileira em 2015 e nos primeiros meses de 2016. Ao final do ano de 2016,
houve uma desvalorizagdo cambial, sendo que o cambio termina o ano em 3,26, o que
explica em parte a menor pressao inflacionaria e a redugdo da taxa inflacionaria para
dentro da meta que ocorre no periodo. (Grafico 4).

? Segundo Ramos (2015), “A taxa de cdmbio (R$/US$) que, no periodo anterior, registrava constante
valorizagdo, se desvalorizou fortemente, passando de um nivel de 1,60 em julho de 2008 para o nivel de
2,50 em dezembro de 2008”.
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Grdfico 4 — Brasil: Evolugdo da taxa de cambio (R$/USS$)
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboracao dos autores.

Devido ao fato de que, a partir da década de 1990, iniciou-se um grande
aumento de importacdo de produtos manufaturados, insumos e pecas, a economia
brasileira ficou cada vez mais dependente dos importados. Ou seja, as cadeias
produtivas brasileiras passaram a ser desarticuladas em um movimento de substituir a
producdo nacional por importados. Com o crescimento econdomico dos anos 2000,
houve um aumento do descompasso entre a evolugdo da producdo industrial total e as
vendas do varejo ampliado. (RAMOS; 2015; 66-68). Tendo como base a média de
2004, em 2013 as vendas totais do comércio varejista cresceram 97%, enquanto a
produgdo industrial total aumentou 18%. Apods 2013, devido a desaceleracdo e, na
sequéncia, a crise econdmica, tanto a producdo industrial quanto as vendas no varejo
ampliado iniciaram uma forte queda (Grafico 5).
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Grdfico 5 — Brasil: Produgdo industrial total e vendas totais do Varejo Ampliado
(indice-média 2004 =100)
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Fonte: IBGE; RAMOS (2015). Elaboracao dos autores.

Abaixo, segue um trecho de Ramos (2015), que aborda a questdo do aumento do
descompasso entre as duas tendéncias no periodo de 2007 a 2010:

Evidencia-se que o aumento do consumo foi maior do que o da produgio
industrial, intensificando o descompasso entre essas duas tendéncias. Isso
ocorreu provavelmente devido a aspectos macroecondmicos e estruturais
que dificultaram a competitividade do setor produtivo brasileiro. Nesse
caso, a taxa Selic elevada, a taxa de cAmbio, que retomou a tendéncia de
forte valorizacdo, e o ambiente de incerteza acerca dos desdobramentos
da crise contribuiram para que os empresarios da industria se voltassem
para a importagdo em vez de investirem para aumentar sua capacidade
produtiva, a fim de atender a uma maior demanda doméstica (RAMOS,
2015, p. 115-116).

Assim, esse aumento do descompasso veio acompanhado de um aumento das
importagdes. Em 2002 as importacdes foram de US$ 47,2 bilhdes, sendo que os
produtos manufaturados representaram US$ 38,4 bilhdes desse total. Em 2013, as
importacdes totais somaram US$ 239,7 bilhdes, sendo que os produtos basicos
corresponderam a US$ 33,4 bilhdes, os produtos manufaturados US$ 198,1 bilhoes e os
produtos semimanufaturados US$ 8,2 bilhdes. Assim, houve grande elevacdo na
importagdo nos trés grupos de fator agregado, com destaque para o aumento dos
produtos manufaturados. Apds 2013, devido, sobretudo, a forte queda da atividade
econOmica e a desvalorizagao cambial, houve uma diminui¢do das importagdes nos trés

42
Revista Pesquisa & Debate. Sdo Paulo. Vol. 28. Nimero 2 (52). Dez 2017



ISSN 1806-9029

grupos de fator agregado, atingindo a importagao total de US$ 171,4 bilhdes em 2015 ¢
em US$ 137,6 bilhdes em 2016. (Grafico 6).

Grdfico 6 — Brasil: Importagoes por fator agregado (em USS bilhoes FOB)
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Fonte: MDIC, elaboracao dos autores.

O aumento das importagdes também levou a um aumento do coeficiente de
importagdo4 na producdo doméstica. De acordo com os dados divulgados pela
Federagdo das Industrias do Estado de Sao Paulo (FIESP), o coeficiente de importacao
passou de 10,3 % em 2003 para 20,3% em 2016. Essa elevagdo ocorreu na maioria das
atividades da industria de transformacao entre 2003 e 2016. Destaca-se a fabricagdo de
produtos alimenticios (de 2,3% em 2003 para 4,3% em 2006), de produtos téxteis (de
4,5% em 2003 para 21,3% em 2016), de confeccdo de artigos do vestidrio e acessorios
(de 0,8% em 2003 para 6,8% em 2016), de fabricacdo de produtos farmoquimicos e
farmacéuticos (de 31% em 2003 para 51,2% em 2016) e de fabricacdo de equipamentos
de informatica, produtos eletronicos e Opticos (de 24,8% em 2003 para 47,7% em
2016). (Tabela 3).

4 Segundo a FIESP (2016), “o Coeficiente de Exportacdo (CE) mede a propor¢do da producdo que é
exportada, enquanto o Coeficiente de Importacdo (CI) mede a proporcdo dos produtos consumidos
internamente que ¢ importada. E importante ressaltar que os produtos consumidos internamente sdo
conhecidos como consumo aparente e resulta da diferenga entre producdo e exportacdo adicionadas as
importacdes.”.
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Tabela 3 — Brasil: coeficiente de Importagado (%) - atividades selecionadas

Atividade 2003 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 2013 | 2015 | 2016
Industrias de transformacao 10,3 11,5 15,3 15,9 21,1 21,4 19,0 20,3
Fabricagdo de produtos 23 | 22 | 29 | 33 | 40 | 40 | 38 | 43
alimenticios LT
Fabricacdo de bebidas 3,5 3,8 42 4,1 4.5 4.6 49 5,4
Fabricacdo de produtos téxteis 4.5 6,2 10,6 12,8 20,7 18,1 18,0 21,3

Confecgdo de artigos do vestudrio
e acessorios

Preparagdo de couros e fabricacio
de artefatos de couro, artigos para 3,0 5,0 7,0 6,8 9,7 10,8 8,3 8,3
viagem e calg¢ados.

Fabricacao de coque, de produtos
derivados do petrdleo e de 12,8 8,7 15,1 16,5 29,4 23,9 21,6 24,7
biocombustiveis.

Fabricacao de produtos
farmoquimicos e farmacéuticos.

Fabricacdo de produtos de metal,
exceto maquinas e equipamentos.

Fabricacao de equipamentos de
informatica, produtos eletronicos e | 24,8 33,9 37,8 442 48,1 45,2 45,0 47,7
opticos.

Fabricacdo de maquinas, aparelhos
¢ materiais elétricos.

Fabricacdo de maquinas e
_equipamentos. | T
Fabricacdo de veiculos
automotores, reboques e 9,5 10,8 15,9 16,5 23,6 22,7 22,8 23,5

carrocerias.

* Dados referentes a dezembro.
** Os dados referem-se a média movel de 3 meses.
Fonte: FIESP, elaboracao dos autores.

A economia brasileira ficou muito dependente dos importados ndo s6 de bens de
consumo finais, mas também de insumos e partes € pegas para serem utilizados na
produg¢do doméstica. Como consequéncia, houve uma desarticulacdo das cadeias
produtivas domésticas favorecendo as importagcdes. Desta forma, a medida que ocorre
uma rapida e grande desvalorizagdo cambial, como no caso brasileiro a partir de
novembro de 2014, o custo para importar torna-se mais elevado. Como consequéncia, as
empresas tendem a repassar o aumento dos custos para os pregos, gerando pressao
inflacionaria.

Em um cenério de crise econdmica, esse comportamento ¢ um pouco mais
brando ja que, caso o custo de importagcdo seja muito elevado e repassado integralmente
para o preco final, deve ocorrer uma queda nas vendas. No entanto, mesmo diminuindo
as margens de lucro, as empresas acabam repassando pelo menos parte do aumento dos
custos de importagdo para os pregos. Vale pontuar que as empresas, sobretudo as de
maior porte, costumam operar com instrumentos financeiros visando a decisdes e
planejamentos mais seguros em relagdo ao cambio, mitigando riscos de elevada
volatilidade e de grandes mudancas na taxa de cambio em um curto e médio prazo. Mas,
mesmo com esses instrumentos financeiros, em operagdes futuras de importagdes, por
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exemplo, em um quadro com o cambio em um patamar mais desvalorizado, as empresas
acabam tendo que desembolsar mais reais para importar o mesmo produto, aumentando,
assim, o seu custo.

Apesar de no curto e médio prazo a desvalorizagdo cambial acarretar um
aumento da inflagdo, principalmente devido a caracteristica do grande peso das
importagdes na economia brasileira, no médio para o longo prazo ela representa um
fator que contribui para uma retomada das cadeias produtivas domésticas que visa
substituir a importagdo. Ou seja, a producao doméstica passa a ter mais competitividade
em comparacdo aos importados no mercado interno € no mercado internacionals.
Entretanto, essa retomada ndo ocorre de maneira rapida, pois, em uma decisdo de
investimento ou de aumento de producado, ela primeiramente depende da confianca dos
empresarios em uma demanda futura e na manuten¢do do quadro de cambio mais
desvalorizado e estavel. Tal confianca e expectativa tornam-se mais dificeis em um
momento de crise como a de 2015 e 2016. Mesmo assim, ao aumentar a
competitividade e a produ¢ao doméstica, a desvaloriza¢do cambial ¢ um fator que deve
fomentar a demanda agregada e, assim, aumentar a oferta doméstica e a queda dos
precos no médio para o longo prazo.

3. Expectativas inflacionarias

As expectativas de mercado sdo um dos principais fatores utilizados para a
decisdo de alterar a taxa Selic com a justificativa de controlar ou combater a inflagao.
Elas sao medidas principalmente pelo relatério Focus, que ¢ divulgado semanalmente e
¢ formulado a partir da opinido dos principais agentes econdmicos do mercado. A
grande maioria das institui¢des que compdem o relatério Focus € do ramo financeiro.

A magnitude do fator expectativa ¢ varidvel ao longo dos anos, sendo mais
evidente principalmente nos anos 1980 e mais modesta a partir do inicio do Plano Real.
Um dos primeiros economistas a notar tal caracteristica foi Mario Henrique Simonsen,
ao observar uma tendéncia de retroalimentacdo inflaciondria que existia na economia
brasileira dos anos 1960.

Simonsen & Campos (1974) consideravam que existiam componentes
causadores da inflagdo que eram resultados de fatores de ordem institucional, como
reajuste de salarios, alteracdes na taxa de cambio fixo, etc. Outros componentes advém
de fatores acidentais, considerados fatores de oferta, provocados por mudancas nos
custos dos produtos, como, por exemplo, uma safra agricola fraca. O crescimento do
PIB também fazia parte do calculo inflacionario e parte do processo inflacionario se
derivava de resquicios da inflagdo passada. O fator mais importante para a analise deste
artigo ¢ o de realimentacdo inflaciondria, que trata da alta de precos provocada pela
tentativa de recomposi¢ao dos agentes econdmicos na participacao do produto nacional.
Isso significa que esse fator ¢ uma espécie de medida de protecdo que os empresarios
tomam para tentar evitar perdas devido a inflacdo. Tal fator é considerado automato,
ocorrendo sempre de maneira cronica.

Logo, o fator de realimentacdo ¢ consequéncia da propria inflagdo, que ocorre de
maneira persistente na economia. Os agentes econdmicos se previnem da infla¢do futura
reajustando seus pregos antecipadamente. Tal explicagdo ¢ muito semelhante a teoria da
inflacdo inercial, proposta a partir dos anos 1980.

Durante os anos 1980, o pais vivia a pior crise inflacionaria de sua historia,
quando quase atingiu o ponto de hiperinflacdo. Uma das principais causas desse
fenomeno, segundo Lacerda et al. (2010), foram as maxidesvalorizagdes cambiais

> Nesse ponto, deve-se considerar o comportamento das demais moedas na economia internacional.
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ocorridas entre 1979 e 1983. A inflagdo no periodo era diferente da usualmente
observada, que vinha acompanhada de recessdao economica. NO inicio do periodo, a
inflagdo alcancava o nivel de 100% ao ano e chegou a valores acima de 200% ao ano
antes do diagnostico de inercialidade da inflagao.

Modiano (1990) mostra duas caracteristicas distintas do combate inflacionario
no periodo. O primeiro, entre 1980 e 1985, foi marcado pelo receituario ortodoxo, com
restricdo monetdria e cortes de gastos governamentais. A partir de 1986, com a
aceitacao maior da origem inercial da inflagdo e com a ado¢do do Plano Cruzado,
medidas mais heterodoxas foram adotadas. Apds o fracasso do Plano Cruzado, iniciou-
se um periodo de planos de combate inflacionario com medidas mistas, com
caracteristicas heterodoxas e ortodoxas, chegando a ado¢@o cada vez maior de medidas
ortodoxas com o passar do tempo. Nenhuma das medidas, nem as de carater heterodoxo
nem as de carater ortodoxo, foram bem sucedidas no controle inflacionario.

A ideia de uma caracteristica inercial na inflagdo brasileira persistiu durante o
periodo de combate a crise inflaciondria nos anos 1980 e inicio dos anos 1990. Havia
duas principais explicagdes e resolucdes para o problema. Uma delas foi elaborada pelo
economista Francisco Lopes e a outra foi concebida pelos economistas André Lara
Resende e Pérsio Arida. Ambos diagnosticos eram semelhantes: havia uma
inercialidade inflaciondria, gerada pela perspectiva futura de uma inflagdo elevada, o
que fazia com que os agentes ja aumentassem seus precos como forma de prevengao.
Isso gerava automaticamente uma elevagdo dos pregos futuros, constituindo a principal
causa inflaciondaria dos anos 1980.

Pode-se observar, portanto, que existe historicamente uma inercialidade do nivel
de precos na economia brasileira. Simonsen ja observava tal caracteristica nas décadas
de 1960 e 1970. Nos anos 1980 fica evidente a inercialidade devido a elevagdo
inflaciondria ocorrida no periodo. Na década de 1990, com o Plano Real, essa tendéncia
foi reduzida, mas ndo desapareceu completamente, notando-se ainda o fator expectativa
na formacdo dos pregos futuros da economia. Tal caracteristica pode ainda ser
observada nos dias atuais.

Uma das amostras da inercialidade ainda presente na economia esté relacionada
aos contratos de ajuste de prego, encontrados principalmente em servicos privatizados
nos anos 1990, que atualmente fazem parte dos precos administrados. Tais precos se
elevam periodicamente, baseados na inflagdo passada, geralmente utilizando algum
indice inflacionario. Muitas vezes este indice ndo ¢ o IPCA, o que leva a distor¢des de
pregos importantes, ja que a variagdo ¢ diferente entre os diversos indices inflacionarios
calculados na economia brasileira.

Segundo Strachman (2013), essas distor¢des tém origem na propria negociacao
ocorrida na formulacao desses contratos, com a utilizagdo de indices que muitas vezes
excedem o IPCA e acabam gerando distor¢des. Muitos desses itens, como o IGP, t€ém
sua variagdo atrelada a commodities e ao proprio cambio, tornando seus precos
suscetiveis a tais elementos.

Atualmente, um dos fatores de aumento de expectativa inflacionaria € o relatorio
Focus. Segundo o documento Série de Perguntas Mais Frequentes do Banco Central, o
relatorio trata de uma pesquisa com 120 instituigdes do mercado, em sua maioria, do
setor financeiro. Ele pergunta a tais institui¢des qual ¢ a previsdo inflaciondria para
diversos periodos, inclusive para o fechamento do ano, o valor mais importante para a
realizacdo da meta inflaciondria determinada no RML

Principalmente a partir as expectativas formadas pelo mercado, que sdo medidas
no relatério Focus, o Banco Central toma suas decisdes em relacdo a taxa Selic. Quando
a perspectiva do mercado sinaliza que a inflacao tende a elevar-se e apresenta o risco de
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ndo se bater a meta no final do ano, o Banco Central costuma atuar elevando a taxa
Selic para realizar o controle dos niveis de prego. Possiveis redugdes da taxa Selic
geralmente se concretizam quando o relatério aponta para uma tendéncia de queda
constante da inflacao futura (Grafico 7).

Essa situacdo pode ser observada quando foram analisadas as expectativas do
mercado ao final do ano durante o ano de e 2016. Essas expectativas (em azul no
grafico 7) podem ser comparadas entre si, sendo a mais importante a Gltima formagao
de expectativas antes da elevacao da Selic (em vermelho no grafico 7). Durante o ano de
2015, houve uma tendéncia de elevagdo constante das expectativas, o que resultou na
elevacdo da taxa Selic em cinco momentos distintos (marcados acima das retas
vermelhas no grafico 7). Essa tendéncia se manteve em alta até o final do ano, mas a
taxa Selic permaneceu em 14,25% ao ano. A expectativa inflaciondria j& se encontrava
mais reduzida durante todo o ano de 2016, mais mesmo assim ocorreu uma resisténcia
maior para uma redugdo da Selic, do que se demonstrou no caso das elevagdes ocorridas
em 2015. Tal fator ajuda a entender por que houve elevacio da taxa Selic durante o ano
de 2015, no entanto, ndo explica por que tanta resisténcia de baixa na taxa basica de
juros no ano de 2016.

Grdfico 7 — Expectativa de mercado em relagdo a inflagdo segundo o relatorio Focus e
elevagdo da taxa Selic: 2015-2016 (em %).
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracao dos autores.

Observando as demais variaveis que influenciaram a inflagdo brasileira durante
o ano de 2016, ¢ possivel ver que a expectativa inflacionaria ¢ um dos fatores
predominantes para a elevacdo da taxa Selic, sem levar em conta outros fatores
importantes, como o peso do cambio e o impacto dos pregos administrados na formagao
dos niveis de prego, e sem contemplar as diversas fontes de oferta nesta composi¢ao. A
expectativa inflacionaria, principalmente formada pelo setor financeiro, acaba sendo um
dos principais determinantes nessa mudanca.

Um dos fatores importantes para entender o relatério Focus ¢ a predominancia
de empresas do setor financeiro em sua composi¢do. Grande parte desse setor ¢

diretamente beneficiado em caso de elevacdo da taxa Selic, pois possui parte

47
Revista Pesquisa & Debate. Sdo Paulo. Vol. 28. Nimero 2 (52). Dez 2017



ISSN 1806-9029

significativa de titulos6 e/ou outros papéis e operagdes financeiras atreladas a essa taxa.
Segundo o tesouro nacional, em maio de 2016, 23% da divida publica brasileira era de
propriedade de institui¢des financeiras, 21,3% de fundos de investimento e 23,7% de
fundos de previdéncia. Ou seja, 68% do montante era de propriedade do setor
financeiro, o principal setor consultado no relatoério Focus com grande interesse em uma
taxa Selic elevada para maiores rendimentos.

Sendo assim, existe possivel vantagem para os agentes do setor financeiro de,
em conjunto, poder gerar expectativas inflaciondrias positivas, forcando o Banco
Central a atuar de maneira conservadora, elevando a Selic. Isso ocorre mesmo quando a
inflacdo se origina da oferta como principal fator, de forma que uma taxa basica de juros
elevada ndo ¢ a medida economica mais adequada para o controle inflacionario,
sobretudo, em um periodo de recessao econdmica, elevado aumento do desemprego e
queda dos investimentos.

Consideracoes finais

A inflagdo brasileira possui diversos fatores, além da demanda, que sdo
responsaveis por sua variagdo e pela sua composi¢do final. Em 2015 e 2016, os
aumentos de pregos nos grupos que mais impactaram a formagao do IPCA apresentaram
pouca relagdo com a demanda e com um aumento de saldrios. Nao so6 fatores ligados a
escassez de oferta, a influéncia cambial e ao mercado internacional, (como, por
exemplo, no caso dos alimentos) mas também fatores relacionados a indexacgdo e ao
controle de precos (como, por exemplo, no caso de transporte e habitacao) sao muito
mais explicativos para a formagao inflaciondria desses grupos.

Outro fato que demonstra a baixa influéncia de fatores de demanda na formagao
inflacionaria brasileira ¢ a recessdo na economia que registrou uma retracdo do PIB de
3,8% em 2015 e de 3,6% 2016. Isso configura um dos piores desempenhos econdomicos
da historia. Com a economia em recessdo, fatores de demanda ndo sdo suficientes para
explicar o crescimento dos precos nesse periodo. Logo, esse fato mostra a necessidade
de um diagnostico mais preciso sobre essa questdo, reiterando a importancia da analise
dos fatores de oferta nos aumentos dos niveis de pregos. O fator salarios também nao
pode ser explicativo para a formacao inflacionaria atual. Mesmo com uma constante
elevacao da massa salarial na ultima década, ela ndo mais reflete a realidade a partir de
2015. Devido a crise atual, a massa salarial vem se reduzindo.

Parte da explicagdo para a inflacdio do periodo analisado estd nos precos
administrados, que foram represados artificialmente, via reajustes abaixo da inflacdo,
entre os anos de 2011 e 2014 e reajustados rapidamente em 2015. Consequentemente,
isso ocasionou uma forte pressao inflacionaria a partir de 2015. Como grande parte dos
precos administrados ja foi reajustado, o impacto desses pregos foi menor na formagao
inflacionaria de 2016.

Juntamente com os pregos administrados, o fator cambial também ¢ essencial
para entender a inflagdo brasileira no periodo analisado. Apés a década de 1990, a
economia brasileira aumentou o peso das importagdes nao sé6 no mercado interno de
bens de consumo finais, mas também na produ¢do doméstica. Assim, houve uma
elevacdo de insumos, partes e pecas importados na producdo nacional. O cambio
sobrevalorizado a partir dos anos 1990 ¢é um fator de destaque para a perda de
competitividade da producdo doméstica e para a desarticulagao das cadeias produtivas
nacionais em favor de um aumento das importagdes. Com a brusca e grande
desvaloriza¢ao cambial, com a taxa de cambio (R$/USS$) superando os 4,00, houve um

% Destacam-se os titulos publicos do Brasil.
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aumento, tanto nos precos dos bens de consumo finais importados e vendidos no
mercado interno, quanto nos custos dos componentes importados utilizados na producao
nacional. Logo, a desvaloriza¢do cambial impactou diretamente o mercado doméstico,
aumentando, sobretudo, no curto prazo, os pregos dos importados e, consequentemente,
pressionando o nivel inflaciondrio da economia. No entanto, vale pontuar que o cambio
desvalorizado e relativamente estdvel ¢ um fator essencial para alavancar a
competitividade da produ¢ao doméstica no mercado interno e no mercado internacional
e, assim, para fomentar a demanda agregada, principalmente os investimentos e a
geracdo de emprego e renda.

Por ultimo, ¢ necessario analisar o papel das expectativas do mercado, que sdo
medidas pelo relatério Focus. A economia nacional possui um historico de influéncia
inercial na inflacdo. Parte da elevagcdo dos pregos se explica pela antecipacdo dos
agentes econdomicos com medo de possiveis variagdes futuras. Tal caracteristica ja pode
ser observada nos anos 1960 e 1970 e foi o principal fator durante a crise inflacionaria
dos anos 1980. Atualmente, esse fator se encontra em menor intensidade, mas ainda é
importante para a formagao inflacionaria brasileira.

A expectativa inflaciondria influencia principalmente a altera¢do da taxa Selic.
Em momentos em que a expectativa se manteve continuamente alta, ocorreram
elevagoes da taxa Selic. Esses aumentos foram realizados cinco vezes durante o ano de
2015 na tentativa de reduzir as pressoes inflacionarias que ocorriam naquele ano. As
expectativas podem, num primeiro momento, ndo ser determinantes para a formagao
inflaciondria brasileira, mas sdo determinantes para a elevacao da taxa Selic, principal
instrumento de controle inflacionario utilizado pelo Banco Central Brasil.

A inflagdo brasileira deve ser entendida a partir desse prisma complexo
demonstrado neste trabalho. Os fatores que mais influenciam a formagao do IPCA estao
mais relacionados a fatores de oferta, como choques de oferta, cdmbio e indexacao do
que a fatores de demanda. Isso também pode ser observado no peso dos precos
administrados na formacao inflacionaria brasileira. Essas sdo as principais causas da
formagao inflaciondria atualmente. No entanto, o termdmetro utilizado pelo Banco
Central s3o as expectativas formadas pelo mercado, principalmente pelo mercado
financeiro, o mais consultado no relatério Focus, que acredita que somente com uma
Selic elevada ¢ possivel realizar-se um combate efetivo a inflagdo. Ademais, seria
importante adotar medidas de desindexagdo na economia brasileira, para se reduzir os
efeitos inerciais existentes.

Ap6s a década de 1990, a inflagdo brasileira tem sido combatida principalmente
com juros basicos muito elevados e cambio sobrevalorizado. A combinacdo dessas
politicas econdmicas visa combater as pressdes inflacionarias de demanda, o que tem
afetado sobremaneira o desempenho da atividade econdmica, com destaque para setor
da industria e a geragdo de emprego e renda, e as contas publicas, através de elevados
pagamentos de juros. Desta forma, a inflagao brasileira ndo ¢ diagnosticada da maneira
correta e, consequentemente, ndo ¢ corrigida com as medidas econdmicas mais
adequadas possiveis. Logo, ¢ imprescindivel que o diagndstico de inflagao leve em
consideracdo os fatores de oferta e que os formuladores de politicas econdmicas passem
a adotar medidas mais adequadas para o combate a inflagdo, o que permitiria um
controle menos prejudicial ao conjunto macroecondmico brasileiro.
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