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SINOPSE

O texto discute a trajetdria da inflagdo e sua relagio com o crescimento econdmico em
anos recentes. E adotado um enfoque eminentemente descritivo, apontando por meio
do Indice de Pressio sobre a Meta de Inflagiao (IPMI) quais foram os grupos de pregos
mais influentes sobre o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).
O periodo de anilise se estende de 2000 até junho de 2011, com énfase no perio-
do posterior a 2007. As quatro categorias principais de precos — alimentos e bebidas,
servigos, monitorados e produtos industrializados — s2o0 decompostas com maior deta-
lhamento para o periodo de 2007 a 2011. Para estes anos, observou-se um padrio em
que alimentos e bebidas e servigos apresentaram taxas de variagao de pregos acima do
centro da meta para o IPCA, enquanto as taxas dos monitorados e produtos industria-
lizados foram inferiores & meta. A evolugio dos quatro grupos ¢ relacionada, respectiva-
mente, a: Z) alta internacional dos precos de commodities; i7) melhora da distribuicao de
renda e do mercado de trabalho; 777) mudangas na regulacio dos precos administrados;

e iv) apreciagao cambial e ganhos de produtividade.

Palavras-chave: decomposi¢ao da inflagio; IPCA; IPMI; crescimento e inflacio.
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Inflacdo e o Padrdo de Crescimento Brasileiro: consideracées a partir da desagregacéo do IPCA

1 INTRODUCAO

Um dos maiores obsticulos para o desenvolvimento de mecanismos de financiamento
de longo prazo na economia brasileira é o elevado nivel da taxa de juros real bdsica,
bem acima da média dos paises emergentes. Com uma vultosa remuneragio garantida
em titulos publicos, o incentivo para agentes financeiros privados desenvolverem tais
canais ¢ fraco. O financiamento putblico também ¢é obstado, uma vez que seu custo é
dado pelo diferencial entre a taxa de juros implicita da divida publica — vinculada a taxa
de juros bdsica — e a taxa cobrada no crédito subsidiado.

Existem diversas explicacoes para esse fendmeno, e um consenso entre os ana-
listas econdmicos estd longe de ser alcangado, mesmo entre aqueles afinados a escolas
de pensamento comuns.' Independentemente do motivo para o alto patamar da taxa
Selic (Sistema Especial de Liquidagao e Custddia), ¢ fato que ela é determinada pelo
Banco Central do Brasil (BCB) em fun¢ao da dinimica inflaciondria. Sob o regime de
metas para a inflagao, o BCB tem a atribui¢o legal de manter a taxa de inflagao medida
pelo Indice Nacional de Pregos a0 Consumidor Amplo (IPCA) dentro de uma banda
estabelecida com dois anos de antecedéncia pelo Conselho Monetdrio Nacional. O
principal instrumento utilizado para perseguir este fim ¢ justamente a taxa Selic.

O impulso, portanto, aos mecanismos de financiamento de longo prazo da eco-
nomia brasileira que poderia ser suscitado pela reducio da taxa de juros bdsica estd
condicionado 2 evolucio da inflacio. Mesmo o debate sobre a eficicia de outros ins-
trumentos para conter a inflagio sem pressionar os juros — intensificados apds o uso
de medidas macroprudenciais com este fim pelo BCB em 2011 — depende de uma
compreensao mais apurada da dinAmica dos precos.

Este texto discute a trajetéria recente da inflagao e sua relagio com a elevagio da
taxa média de crescimento da economia, associada as transformacdes estruturais ocor-
ridas a partir de 2003. O enfoque adotado é eminentemente descritivo — apontando,
pela decomposicao do IPCA, quais sao os grupos de pregos mais influentes. O periodo
de andlise se estende de 2000, o primeiro ano completo sob o regime de metas para a

inflagio, até junho de 2011, com maior detalhamento no periodo posterior a 2007.

1. Como estd registrado na série de artigos de renomados economistas brasileiros sobre cambio, juros e inflagdo, publicada
entre 14 e 29 de junho de 2011 no jornal Valor Econémico

y
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Para os anos mais recentes, observou-se um padrao em que alimentos e bebidas e
servigos apresentaram taxas de variagio de pregos acima do centro da meta para o IPCA,
enquanto as taxas dos monitorados e produtos industrializados foram inferiores 3 meta. A evo-
lugao dos quatro grupos ¢é relacionada, respectivamente, a: ) alta internacional dos precos de
commodities; ii) melhora da distribuicio de renda e do mercado de trabalho; 777) mudancas

na regulacio dos precos administrados; e 7v) apreciagio cambial e ganhos de produtividade.

Este texto estd dividido em sete segoes. Apds esta introdugio, a segunda secao
discute o padrao de crescimento brasileiro e apresenta as linhas gerais da composicio da
inflagao de 2000 ao primeiro semestre de 2011. O comportamento no periodo de 2007
ajunho de 2011 de cada um dos quatro agrupamentos de precos — alimentos e bebidas;
servicos; monitorados; e industrializados — ¢ discutido detalhadamente nas secoes de
trés a seis. A sétima segdo apresenta as consideragoes finais, sintetizando a descrigao da

dinimica inflaciondria e suas implica¢oes para o atual modelo econémico brasileiro.

2 REGIME DE CRESCIMENTO E COMPOSICAO DA INFLACAO

De 1995 a 2003, a taxa de crescimento média do produto interno bruto (PIB) real foi
de 2,18% ao ano (a.a), enquanto entre 2004 ¢ 2010 o crescimento médio subiu para
4,42% (Ipeadata). Amitrano (2010) associa estas taxas mais elevadas ao surgimento de
um novo regime de crescimento, consubstanciado em altera¢oes no regime de deman-

da, regime de produtividade e alivio da restri¢ao externa.

A forga motora do novo regime de demanda ¢ o mercado interno, fomentado
pela melhora na distribui¢ao de renda e redugao da pobreza, expansao do crédito e re-
cuperagao da renda do trabalho. Entre os instrumentos de intervengio governamental
sobre a distribui¢ao de renda e redugio da pobreza, podem ser destacados a politica de
valorizagao do saldrio minimo e os programas sociais de transferéncia de renda. Embora
anteriormente j& houvesse um movimento de recuperacio do valor real do saldrio mi-
nimo, a partir de 2004 ele passa a ser mais intenso, ¢ em 2007 culmina em uma regra
explicita de indexagdo do saldrio minimo a inflagao do ano anterior mais o crescimento
real do PIB de dois anos anteriores. A elevacio do saldrio minimo impacta diretamente
a distribui¢do da renda por ser o piso dos pagamentos previdencidrios e da remuneragio

de contratos formais de trabalho, mas também indiretamente ao constituir um farol
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para a remuneragdo dos trabalhadores informais. As transferéncias de renda as familias
por meio de programas sociais, especialmente pelo programa Bolsa Familia, criado em

2004, cresceram em ritmo acelerado.

Esse direcionamento de recursos para as transferéncias as familias teve implicagoes
fiscais vultosas. Segundo Orair e Gobetti (2010), de 2004 até o primeiro semestre de
2010, as transferéncias as familias responderam por quase 80% da expansao das despesas
nao financeiras da Uniao. Do aumento total nas transferéncias as familias — no conceito
das contas nacionais, que inclui juros além de transferéncias sociais —, no minimo um
terco é diretamente observdvel como resultado da valorizagao do saldrio minimo — 12,2%
advem da valorizagio dos beneficios previdencidrios do regime geral no valor do saldrio
minimo e 10,3% decorre da valorizagao dos beneficios da Lei Organica da Assisténcia
Social (Loas) no valor do saldrio minimo — e da ampliagao dos demais programas sociais
de transferéncia de renda, especialmente o Bolsa Familia (12%). Conforme Barbosa e
Souza (2010), foi possivel adotar tal estratégia sem gerar desequilibrios fiscais porque
esta foi conduzida dentro dos limites do aumento de arrecadagao bruta gerado pela ace-
leragao do crescimento econdmico e pelo maior grau de formalizagio dos contratos, de

maneira a manter estdvel a carga tributdria liquida.

Além da melhor distribuicio de renda e da diminui¢io da pobreza, a expansio do
crédito as familias foi essencial para fomentar o mercado interno. A criagao do crédito
consignado, no final de 2003, e sua vigorosa disseminagio, a partir de 2004, dina-
mizaram o consumo privado. O crédito imobilidrio também cresceu muito mediante
incentivos governamentais, especialmente a partir de 2008. Por fim, o mercado interno
passou a ser realimentado pelos efeitos positivos do crescimento econdmico e da redis-
tribuigao de renda sobre o mercado de trabalho: queda do desemprego, expansio da

massa salarial e formaliza¢io de postos de trabalho (Amitrano, 2010).

Ao regime de demanda calcado no mercado interno aliou-se um novo regime
de produtividade. O aquecimento da economia, baseado nestas mudangas que for-
taleceram o mercado interno de forma estrutural, associado & manuten¢io da esta-
bilidade econémica — com o trindmio metas de inflacio; cAmbio flutuante; e metas
de superdvit primdrio —, formou o ambiente de confianga necessdrio para a expan-
sao dos investimentos do setor privado, que por sua vez ampliaram a produtividade.
O governo também adotou diversas politicas para incentivar o investimento privado e

elevou o investimento puablico. Cabe destacar 0 aumento dos desembolsos do Banco
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Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), o Programa de Aceleracao
do Crescimento (PAC) e a expansao de investimentos das estatais, especialmente a
Petrobras. Por fim, a apreciagao da taxa de cAmbio barateou o custo da importagao de
mdquinas para a formagao bruta de capital fixo. Enquanto de 2000 a 2005 a produti-
vidade do trabalho na economia brasileira manteve-se constante, de 2006 a 2008 ela

cresceu 9% de acordo com dados das contas nacionais (Squeft, 2011).

A viabilidade desse regime de crescimento esteve escorada no alivio da restricao
externa, proporcionado pelo impulso as exportagdes brasileiras com a alta dos precos de
commodities a partir de 2003. A abundante liquidez externa possibilitou o ingresso de capi-
tais externos, atraidos pela situagao favordvel da economia brasileira e pela alta taxa de juros.
A partir de 2006, o governo federal adotou uma politica de acumulagao de reservas inter-
nacionais aproveitando a abundéncia de divisas que de US$ 53,8 bilhoes, ao final de 2005,
passaram a US$ 193,8 bilhées, ao final de 2008, ¢ a aproximadamente US$ 350 bilhoes, em
meados de 2011. Este estoque de reservas foi crucial durante a crise internacional de 2009,
permitindo que fossem tomadas politicas anticiclicas para a recuperacio rédpida da econo-
mia nacional. Apesar da recessao em 2009, em 2010 jd foi retomado o ritmo de crescimento
econdmico caracteristico do atual modelo brasileiro.

O controle da inflagio foi mantido mesmo sob o ritmo de crescimento mais
intenso. Desde 2004, as metas de inflagio foram atingidas em todos os anos. A taxa
de juros bdsica entrou em trajetéria declinante, chegando a um patamar abaixo de um
digito durante a crise de 2009. Este estudo discute, a partir da desagregacao do IPCA,
como os grupos de precos ao consumidor e a dinAmica inflaciondria foram afetados
pelas transformagdes estruturais ligadas ao novo regime de crescimento brasileiro.

A tabela 1 apresenta a decomposi¢cao do IPCA em quatro grandes agrupamen-
tos: alimentos e bebidas; servigos; monitorados; e industrializados®* A primeira coluna da
tabela mostra o peso médio entre 2000 e 2010 de cada agrupamento no IPCA. Sob o
rétulo “variagao” estao as variagdes percentuais do IPCA acumuladas em doze meses
para os anos de 2000 a 2010, além do més de junho de 2011. As células destacadas
correspondem aos anos em que a taxa de varia¢ao do agrupamento em questao ficou

acima da banda superior da meta de inflagao.

2. Para os quatro agrupamentos principais, foi utilizada a mesma divisdo da Curva de Phillips com precos desagregados
incorporada recentemente pelo Banco Central ao seu rol de modelos de previséo de inflagdo (BCB, 2010).
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TABELA 1
Composicdo da inflacio medida pelo IPCA (2000 a junho de 2011) — Peso médio
no IPCA e variacao percentual de precos acumulada em doze meses

Variacdo (Em%)

Peso

Agrupamentos médio
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 jun./2011

Alimentos e bebidas 22,3 49 1,1 20,7 8,5 4,7 2,8 1,7 108" 11,1 3,2 104 8,9
Servicos 23,0 3,2 4,9 5,5 7,2 5,5 6,8 5,5 5,2 5,5 55 7,6 8,7
Monitorados 31,5 11,1 9,5 14,7 13,0 9,8 8,6 4,2 1,7 3,2 49 3,1 6,0
Industrializados 23,1 5,1 6,2 9,6 8,0 9,0' 4,2 1,4 21 41 2,8 3,5 3,5
IPCA 100 597 767 12,53 9,30 7,60 5,67 3,13 446 590 431 5091 6,71

centro 6,0 4,0 3,5 8,5 5,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Meta de inflacdo
banda +2 +2 +2 x£25 £25 £25 +2 +2 +2 +2  £2 +2

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e Banco Central do Brasil (BCB, 2010).
Elaboracdo do autor.
Nota' Taxa de variagdo do agrupamento acima da banda superior da meta de inflacao.

A decomposi¢io da inflagio é apresentada sob outra perspectiva na tabela 2.
O Indice de Pressio sobre a Meta de Inflagio (IPMI) mede a contribuicio de cada bem
ou servigo para o desvio do IPCA em rela¢io ao centro da meta de inflagio. Assim, a
soma dos indices calculados para cada um dos grupos resulta no desvio do IPCA em
relagdo ao centro da meta em um periodo de doze meses. A metodologia de célculo do
IPMI estd descrita com detalhes em Martinez e Cerqueira (2011).

TABELA 2

indice de pressdo sobre a meta de inflacdo (2000 a junho de 2011) — Contribuicio dos
agrupamentos para o desvio da variacdo do IPCA acumulado em doze meses em relacio
ao centro da meta de inflacao

{ndice de Pressao sobre a Meta de Inflacio (IPMI)

Agrupamentos nszf!(i)o -

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 jun./2011
Alimentos e bebidas 22,3 032 144 370 -001 -018 -039 -0,62 1,24 142 -029 130 0,99
Servicos 23,0 0,70 025 052 -0,22 024 043 0,16 0,15 0,43 041 0,72 1,01
Monitorados 31,5 1,22 1,55 342 1,19 1,30 1,25 -014 -086 -036 0,10 -0,38 0,43
Industrializados 231 022 044 139 -015 074 -010 -077 -057 -0,09 -0,40 -0,23 -0,22
Desvio do centro da meta -0,03 367 903 0,80 2,10 1,19 -1,36  -0,04 1,40 -0,19 141 2,21

Elaboracdo do autor.

3. Sinteticamente, a construcdo do indice consiste em calcular mensalmente o desvio da taxa de variagdo do preco em
relacdo ao centro da meta de inflacdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), convertida a uma escala
mensal. Os desvios s&o acumulados em doze meses ponderando pelo peso do bem no IPCA a cada més.

11




Brasilia, Dezembro de 2012

Como j4 identificado em Martinez e Cerqueira (2011), o periodo de 2000 a
2010 apresenta uma segmentagio em duas dinimicas inflaciondrias distintas, antes e
depois de 2006. Na primeira metade da década, duas crises cambiais, em 2001 e 2002,
impossibilitaram o cumprimento das metas de inflaco nestes anos e tornaram necessa-

rio redefinir para cima a meta para o ano de 2003.

Entre 2000 e 2005, os pregos monitorados foram o agrupamento que mais im-
pactou a inflagio. Observando o IPMI (tabela 2), os precos monitorados responderam
por mais da metade de toda a pressao inflaciondria para cima das metas neste periodo.
Em todos os anos deste periodo sua taxa de varia¢ao foi maior que a banda superior da
meta de inflagdo. Parte desta pressio elevada é explicada pela indexagao dos contratos
de servicos puiblicos ao Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI),
muito afetado pelo cAmbio. O cAmbio, entretanto, nao explica tudo, haja vista que os

aumentos de precos do grupo foram intensos mesmo nos anos de 2000, 2004 e 2005.

O agrupamento alimentos ¢ bebidas foi o segundo mais influente durante esse pe-
riodo, especialmente pelos efeitos da depreciagiao cambial em 2001 e 2002. Os produ-
tos industrializados também responderam ao cAmbio. Os servigos foram o agrupamento
com os menores desvios em relagio & meta no saldo do periodo, por responderem menos

a0 cAmbio, uma vez que tipicamente nio sofrem concorréncia com importagoes.

Em 2006, a dinAmica inflaciondria se alterou. Destaca-se a queda na taxa de varia-
¢ao dos precos monitorados, causada por mudangas regulatdrias nos setores de telefonia
e energia elétrica, além de novas politicas no setor de combustiveis (detalhes na segao 5).
Martinez e Cerqueira (2011) observam que houve quebra da variincia nos transportes
com pregos monitorados (ligada a politica para os combustiveis), redugao da constante na
regressao do segmento habitagio monitorados (peso da energia elétrica) e quebra na fun¢ao

de impulso resposta do segmento comunicagio monitorados (telefonia).

12
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Além desse comportamento diferenciado dos pregos monitorados, as transfor-
macoes da dindmica inflaciondria estao relacionadas as condicionantes e aos resultados
do novo modelo de crescimento brasileiro. A primeira varidvel importante é a taxa de
cambio (grifico 1). A partir de meados de 2004, a taxa de cAmbio real passa a se va-
lorizar intensamente. Isto reflete, em parte, os ganhos no valor das exportagdes com o
aumento dos pregos de commodities (grafico 2), e em parte a entrada de divisas na conta
de capitais atraidas pela alta taxa de juros e a boa fase da economia brasileira. Em 2007,
a alta de precos de commodities se intensifica a0 mesmo tempo em que a politica de
acumulagio de reservas dissipa parte da pressio para apreciagio do cAmbio. Somando
estes dois fatores, o repasse para precos internos de alimentos se torna mais forte. Nos
anos de 2007, 2008 e 2010, a variagio dos alimentos e bebidas foi superior a 10% a.a.
(tabela 1). Apenas em 2009 os precos de alimentos e bebidas cresceram em ritmo abaixo
do centro da meta, em virtude da queda dos precos de commodities com a crise inter-

nacional (grafico 2). Em 2010, porém, os precos ji recuperaram o patamar anterior.

O fortalecimento do mercado interno com as politicas de redistribui¢io de ren-
da, combate a pobreza e expansao do crédito também teve implicacoes sobre a inflagao.
Observa-se que a as taxas de variagio no agrupamento servigos, cujos precos sao particu-
larmente sensiveis a valorizagao do saldrio minimo, a redugao do desemprego e ao efeito
saldrio-reserva das transferéncias sociais, foram superiores ao centro da meta de inflagao
em todos os anos. A pressdo inflaciondria dos servigos se torna mais intensa a partir de
2008, com IPMI de ao menos 0,40 ponto. E claro que se trata de um movimento es-
trutural de mudanga de pregos relativos, e nao apenas de um aquecimento conjuntural
de demanda, uma vez que a taxa de varia¢o dos servigos esteve acima da meta mesmo
em 2009, ano de recessao. Para o ano de 2010, entretanto, hd indicios mais claros de
pressoes inflaciondrias no setor de servigos resultantes do aquecimento excessivo da

economia, com IPMI superior a 0,70 ponto.

Por fim, assim como os pre¢os monitorados, os produtos industrializados tam-
bém passaram a ter uma evolugio mais favordvel ao controle da inflagao. Seus pregos
foram contidos nio apenas pela apreciagio do cAmbio (grifico 1) mas também por
ganhos de produtividade na industria de bens de consumo durdveis, especialmente na
automobilistica. Estes ganhos de produtividade foram propiciados pelo préprio cresci-

mento do mercado interno, em especial pelo aumento do crédito ao consumidor.
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Nas préximas segoes, detalha-se a decomposi¢ao de cada um desses quatro gran-
des agrupamentos de 2007 a junho de 2011. A escolha do periodo se deve a dois
motivos. Primeiro, na ocasido da dltima atualizagao dos pesos do IPCA pela Pesquisa
de Orgamentos Familiares (POF), houve uma reformulacio com eliminacio e adicao
de subitens e alguns itens, o que dificulta a comparabilidade com o periodo anterior.
Segundo, como foi identificada uma mudanga na dinimica inflaciondria em 20006, a

adocao do corte temporal a partir de 2007 é adequada para os fins deste texto.

3 PRECOS DE ALIMENTOS E BEBIDAS

No grifico 3, a variagao de precos de alimentos e bebidas é decomposta em trés cate-

gorias de comportamentos distintos, explicadas a seguir. Os pesos médios no IPCA de
cada categoria sao listados na tabela 3.

GRAFICO 3

Precos de alimentos e bebidas (janeiro de 2007 a junho de 2011)
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Fonte: IBGE e BCB.
Obs.: variacdo percentual de precos acumulada em doze meses
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TABELA 3
Alimentos e bebidas — peso médio no IPCA (2007 a 2010)
(Em %)
Comercializaveis Nao comercializaveis no domicilio Nao comercializéveis fora do domicilio Total
12,07 2,63 7,52 22,22

Fonte: IBGE e BCB.

3.1 Alimentos e bebidas comercializaveis

O maior peso, cerca de 12% do IPCA, ¢ o de alimentos e bebidas do tipo comercializd-
veis. Sao aqueles transaciondveis com o exterior, ou seja, que sao exportados ou impor-
tados, como carnes, arroz, bebidas e alimentos industrializados. A evolu¢io doméstica
destes precos ¢ orientada pelas cotagoes internacionais de commodities (afetadas por
fatores diversos, como elevagiao da demanda por alimentos nos paises em desenvolvi-
mento, choques climdticos e especulagio financeira nos mercados de commodities) e
pelo cambio. A variagao dos precos de alimentos e bebidas comercializdveis acompanha
os pre¢os internacionais das commodities, mas de forma mais suave, pois o cAmbio se
aprecia quando os precos de commodities sobem — entre outras influéncias, porque o
pais é um grande produtor destes bens —, o que atenua as pressoes sobre precos domés-
ticos. Contudo, de acordo com os testes realizados em Martinez e Cerqueira (2011), os
precos de alimentos e bebidas comercializdveis também respondem a demanda interna e
as expectativas de inflagao. Entre 2007 e meados de 2009, sua taxa de variagdo acumu-
lada em doze meses esteve acima do IPCA, frequentemente acima de 10% e chegando
a mais de 16% no pico. Permaneceu abaixo do IPCA de julho de 2009 até o dltimo tri-
mestre de 2010, quando rapidamente retornou para o nivel superior a 10%. No inicio
de 2011, a taxa de variagio dos precos de alimentos comercializdveis comegou a recuar,

mas ainda permanece elevada.

3.2 Alimentos nao comercializaveis no domicilio

Os alimentos ndo comercializdveis no domicilio sao os majoritariamente produzi-
dos e consumidos internamente, como feijao, verduras, legumes, frutas e pescados.
Como se pode observar no grafico 3, seu comportamento ¢ marcado por uma volati-
lidade intensa: no inicio de 2007, a taxa de variacio acumulada em doze meses destes
precos era negativa; a partir de entdo, cresce aceleradamente até chegar ao mdximo de
32,23%, em julho de 2008; depois decai até atingir -8,05%; um ano depois volta a

um pico de 17,33%, em maio de 2010; e cede novamente para taxas mais préximas do
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IPCA. Esta evolucio indica o quanto estes pregos sao afetados por choques de oferta,
como quebras de safras decorrentes de problemas climdticos. Embora seu peso médio
no IPCA, 2,63%, seja relativamente pequeno em comparagio as outras duas categorias,
de alimentos e bebidas, seu impacto sobre a inflagao ¢ relevante, dada a magnitude das

taxas alcancadas em certos periodos.

3.3 Alimentos e bebidas ndo comercializaveis fora do domicilio

Por fim, os alimentos e bebidas nio comercializdveis fora do domicilio sio compostos por
refeicoes, lanches e bebidas consumidos em restaurantes, lanchonetes e estabelecimen-
tos similares. E importante destacar que esta categoria tem as caracteristicas dos pregos
de servigos. Seu nivel elevado, sempre acima de 5% no acumulado em doze meses des-
de 2007, muito provavelmente estd relacionado ao processo de melhora da distribuigao
de renda e redugao do desemprego. Suas oscilagoes dependem dos precos dos alimentos
e do nivel de aquecimento da economia. Com uma taxa de variagio média no periodo
elevada, igual a 8,6%, e peso médio no IPCA também alto, 7,5%, é um componente

que sistematicamente tem pressionado a inflagdo para cima da meta.

3.4 Resumo: alimentos e bebidas

Os efeitos da alta internacional dos precos de commodities sobre os alimentos comer-
cializdveis nos Gltimos anos, com a excecio de 2009, e do fortalecimento do mercado
interno e aquecimento da economia sobre o grupo como um todo tém levado as taxas
de variagao dos precos de alimentos e bebidas a niveis muito acima da meta de inflagio.
A tabela 4 sintetiza o efeito de alimentos e bebidas sobre o desvio do IPCA em relagao

ao centro da meta de inflagao por meio do IPMI.

TABELA 4
Alimentos e bebidas (IPMI)
IPMI
Alimentos e bebidas Peso médio
2007 2008 2009 2010 Jun./2011

1 Comercializaveis 121 0,59 0,83 -0,51 0,93 0,65
2 Nao comercializaveis no domicilio 2,6 0,43 0,05 -0,02 -0,04 -0,13
3 Nao comercializaveis fora do domicilio 7,5 0,21 0,53 0,23 0,41 0,47
Total 22,2 1,24 1,42 -0,29 1,30 0,99

Elaboracdo do autor.
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Nota-se que o IPMI dos alimentos e bebidas comercializdveis é sempre elevado em
termos absolutos, entre 0,5 e 1,0 pontos, sendo negativo apenas em 2009. No acumulado
em doze meses até junho de 2011, foi de 0,65, uma redugdo substancial em relagao ao
0,93 de dezembro, mas ainda acima do centro da meta. A partir de 2008, o IPMI de
alimentos ndo comercializdveis no domicilio passa a ser muito menor que o dos outros dois
componentes. Para alimentos e bebidas ndo comercializdveis fora do domicilio, o IPMI foi
positivo e acima de 0,20 ponto em todos os anos desde 2007. Em junho de 2011, subiu
um pouco em relacio a dezembro de 2010, chegando a 0,47 ponto percentual (p.p).

4 PRECOS DE SERVICOS

Os servigos foram decompostos em diversos subgrupos na tabela 5.

TABELA 5
Precos dos servigos (2007 a junho de 2011) — peso médio no IPCA,
variacao percentual de precos acumulada em doze meses e IPMI

Variagdo % IPMI
e _
2007 2008 2009 2010  Jun./2011 2007 2008 2009 2010 jun./2011
1 Despesas pessoais 7.3 6,9 8,2 6,8 9,2 9,8 016 025 0,16 034 0,39
a  Servicos pessoais 53 7,6 9,7 7,5 9,4 10,1 0,15 0,25 0,15 0,26 0,31
b Recreacdo 2,0 5,2 44 49 8.8 838 0,01 000 001 0,08 0,09
2 Habitacdo e artigos de residéncia 6,0 5,2 5,5 6,1 7,7 9.2 0,04 006 009 0,19 0,28
a Aluguel e condominio 48 53 5,0 6,1 73 9,4 0,04 002 007 013 0,23
b Méo de obra para reparos 0,8 9,4 8,0 7,0 10,6 10,6 0,04 0,03 002 0,05 0,05
¢ Consertos de moveis e eletrodom. 04 -4,6 60 45 6,4 38 -0,04 001 000 0,01 0,00
3 Educacdo, salide e comunicagdo 8,1 49 5,1 6,2 6,7 8,4 003 005 013 0,17 0,31
a Servicos educacionais 6,1 4,7 4,9 6,3 6,7 8,7 0,01 003 0,10 0,13 0,25
b Servicos de satde 1,6 71 5,7 6,6 8,6 8,2 004 002 003 0,06 0,06
¢ Internete TV a cabo 0,5 1,0 54 40 1.1 5,0 -0,02 000 000 -002 0,00
4 Transporte 2,2 1.8 11 6.3 53 5,0 -0,07 007 004 0,02 0,02
a Manutencdo veicular e estacionamento 1,6 6,1 8,7 8,9 6,8 8,0 0,02 0,06 0,07 0,04 0,06
b Seguro voluntario de veiculo 04 -149 6,1 -43 3,5 -6,6 -0,09 001 -003 -0,03 -0,04
¢ Outros servicos de transporte 0,2 14 4,1 6,7 7,5 4,1 -0,01 0,00 0,00 0,01 0,00
Total 23,7 5,2 6,4 6,4 7,6 8,7 0,15 043 041 0,72 1,01
Fonte: IBGE.

Elaboracdo do autor.
Obs.: 1b — Inclui revelacao de fotografias.
2a — Inclui mudanca.
3a — Inclui fotocopias em papelaria.
4a — Conserto, lubrificacao e lavagem, reboque, pintura.

4c —Transporte escolar e aluguel de veiculos.
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4.1 Despesas pessoais

O subgrupo de servigos que mais tem pressionado o IPCA ¢ o das despesas pessoais, prin-
cipalmente o item servigos pessoais, que no periodo analisado respondeu por no minimo
um ter¢o de toda a pressio inflaciondria dos servicos. O subitem mais importante dos
servigos pessoais é empregado doméstico, cujo peso médio no IPCA ¢ de 3,15%. Junto
com cabelereiro, manicure e pedicure, cujo peso é de 1,28%, totalizam 4,43%, a maior
parte dos 5,3% do peso de servigos pessoais. A politica de recomposicao do saldrio
minimo e a redugio do desemprego explicam em grande parte a alta sofrida por estes
precos. Pelo lado da oferta, o saldrio minimo entra diretamente como custo destes ser-
vigos e o baixo desemprego pressiona saldrios e aumenta a oferta de postos com carteira
assinada. Pelo lado da demanda, a melhora da distribui¢ao de renda e o maior nivel de
emprego tornam estes servicos acessiveis a segmentos mais amplos da populagao, favo-
recendo elevagdes de pregos. Quanto ao item recreagio, o aumento consideravelmente
acima da meta deu-se apenas a partir de 2010, o que sugere que provavelmente isto é

um fendmeno conjuntural, influenciado pela demanda aquecida.

4.2 Habitacao e artigos de residéncia

Os grupos habitagio e artigos de residéncia tém exercido pressdo crescente ano a ano no
periodo. O item de maior peso é o que abarca aluguel e condominio, com quase 5% do
IPCA. A elevacao do aluguel estd licada tanto ao aquecimento do mercado imobilidrio
¢ g g q
quanto 2 indexacio de contratos ao IGPM. J4 o valor do condominio provavelmente
reflete em parte aumentos de custos salariais. A variagao de 0,10 ponto no IPMI, de
dezembro de 2010 para junho de 2011, é um efeito do mercado de trabalho aquecido,
paraj q
que reflete 0 aumento de quase um ponto percentual na taxa de variagao do item acu-
mulada em doze meses, de 7,3% para 9,4%. O subitem mdo de obra para reparos tem
peso de 0,8% no IPCA e taxas de variagao elevadas desde 2007, chegando a 10,6% a.a.

no acumulado em doze meses até junho de 2011.

4.3 Educacao, satide e comunicacao

A seguir, vém os grupos educagdo, saiide e comunicagio. O peso médio dos servicos educa-

cionais no IPCA é grande, 6,1%. Partindo de 4,7% em 2007, sua taxa de elevagao cresceu
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ano a ano no periodo considerado, até alcangar 8,7% no acumulado em doze meses até ju-
nho de 2011, com IPMI de 0,25 ponto. Os servigos de saide também sofreram variagoes
de pregos intensas nos Gltimos trés anos, 5,7% em 2008, 6,6% em 2009 e 8,6% em

2010. O IPMI dobrou de 0,03 em 2009 para 0,06 em 2010. Internet e TV a cabo tém ta-

xas de variacio de precos mais comportadas e, por seu baixo peso, afetam pouco o IPCA.

4.4 Transporte

Os servigos do grupo zransporte tém peso mais baixo, e, de 2008 a 2010, sua taxa de va-
riagdo de pregos esteve acima da meta. O agrupamento de subitens manutengio veicular
e estacionamento, cujo peso é 1,6%, teve varia¢io de pregos acima de 6% em todos os
anos. Qutros servigos de transporte, que abarca transporte escolar e aluguel de veiculos,
variou acima da meta apenas em 2009 e 2010. Seguro voluntdrio de veiculo sofreu redu-

¢ao de pregos em 2007, 2009 e 2010, pressionando para baixo da meta.

4.5 Resumo: servicos

O forte aumento dos pregos dos servigos decorre de mudangas estruturais na economia
brasileira relacionadas 2 melhora da distribui¢io de renda e a reducio do desemprego,
mas se torna mais intenso nos anos em que a economia estd aquecida. A variagio dos
precos de alimentos e bebidas nio comercializdveis fora do domicilio esteve por volta de
7,7% em 2007 e 2009, mas em 2008 e 2010, anos de crescimento econdmico mais
vigoroso, foi de 12% e 9,8% respectivamente. O mesmo ocorre com 0s servigos pes-
soais: sua taxa de variac¢io foi préxima a 7,5% em 2007 e 2009 e ao redor de 9,5%
em 2008 e 2010. Para a maioria dos outros componentes dos servi¢os e para o grupo
como um todo, este aquecimento aparece com mais for¢ca no ano de 2010 especifi-
camente. E assim com recreacio (8,8% em 2010 contra 4,8% na média dos trés anos
anteriores), aluguel e condominio (7,3% contra média anterior de 5,5%), mdo de obra
em reparos (10,6% contra 8,1%), servigos educacionais (6,7% contra 5,3%) e servigos de
satide (8,6% contra 6,5%). Para o todo dos servigos, sem servigos alimenticios, a taxa de
variagio foi em média 6% de 2007 a 2009 e 7,6% em 2010.
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5 PRECOS DOS MONITORADOS

A tabela 6 apresenta a decomposi¢ao dos chamados pregos monitorados ou adminis-

trados por contrato.

TABELA 6
Precos dos monitorados (2007 a junho de 2011): peso médio no IPCA, variacao
percentual de precos acumulada em doze meses e IPMI

Variagdo (Em %) IPMI
. Peso
Monitorados médio
2007 2008 2009 2010 Jun/2011 2007 2008 2009 2010 Jun./2011
1 Transporte publico 64 43 4.4 6,7 58 8,8 -0,01 0,00 0,13 0,08 0,27
2 Combustiveis 61 -02 1.1 4,7 1,9 8,4 -0,29 -020 0,01 -0,15 0,22
3 Plano de sadde e farmacos 6.3 4,5 5,2 6,1 53 5,7 0,00 004 0,10 0,05 0,07
4 Telefonia 5,1 1.1 1,7 14 1,2 1,9 -0,18 -0,14 -0,15 -0,15 -0,11
5 Energia elétrica 34  -6,2 1.1 47 3,0 4,2 -039 -0,11 0,01 -0,04 -0,01
6 Outros monitorados 3,1 50 6,1 4.6 -0,8 4,3 0,01 0,05 0,00 -0,16 -0,01
Total 303 1,7 3,2 4,9 3,1 6,0 -086 -036 0,10 -0,38 0,43

Fonte: IBGE.

Elaboracdo do autor.

Obs.: 2 — Gasolina, alcool, dleo diesel e gas (veicular, de botijdo e encanado).
4 —Telefone fixo, celular e pablico.

6 — Emplacamento e licenca de veiculo, multa, dleo veicular, pedagio, cartorio, jogos de azar e correio.

5.1 Transporte publico

O item mransporte piiblico ¢ muito diversificado em sua composigao, abrangendo meios
de transporte com variados processos de regulagao e precificagio. O subitem mais re-
levante é dnibus urbano, que responde por 3,8 pontos dos 6,4% que o item possui de
peso médio no IPCA. Em seguida, dnibus intermunicipal e onibus interestadual juntos
tém peso médio de 1,6%. Todos os outros subitens juntos — abrangendo aviao, téxi,

metrd, trem, ferry-boat e barco — somam 1,0% de peso médio.

A regulagao das passagens de dnibus urbano é feita pelos municipios, geralmente
pela andlise de planilhas de custo, embora seja afetada também pelo ciclo eleitoral. As
taxas de variagoes acumuladas no ano para o subitem foram iguais a 4,7% em 2007;
3,1% em 2008 (ano de eleigoes municipais); 5,3% em 2009; e 7,5% em 2010. Na
média dos quatro anos, a variagio foi de 5,2%, pouco menos de um ponto acima do
centro da meta. No acumulado em doze meses até junho de 2011, a taxa é de 8,8%,
inferior aos 7,8% de dezembro, mas ainda acima da meta. As taxas de variacio de
Onibus intermunicipal foram 4,2% em 2007; 5,7% em 2008; 6,2% em 2009; e 4,8%
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em 2010. Em junho de 2011 acumulam 6,3% em doze meses, 1,5 ponto a mais que
a taxa de dezembro. J4 a variacio das tarifas de dnibus interestadual é marcada por uma
volatilidade intensa, 4,6% em 2007; 9,4% em 2008; 5,5% em 2009; ¢ -0,7% em 2010;

com 0,9% no acumulado em doze meses até junho de 2011.

Dos subitens restantes, os dois pertencentes a0 modal maritimo — ferry-boat e
barco — tém em conjunto peso de apenas 0,01% no IPCA, portanto sio praticamente
despreziveis para a andlise do indice. Os outros quatro se comportam de forma varia-
da, mas todos sofreram no primeiro semestre de 2011 reajustes muito superiores em
relagao ao acumulado de 2010 e também em relagio & média dos dltimos quatro anos.
Tiixi, cujo peso médio ¢ de 0,33%, sempre teve variagao de pregos anualizada entre 3,0%
e 3,9% de 2007 a 2010, mas em junho de 2011 jd acumulava 8,7% em doze meses.
O subitem avido sofre alguma regulamentagio governamental na marcagio de pregos,
mas é majoritariamente concorrencial; seu peso médio ¢ 0,29%, os pregos variaram 3,1%
em 2007; 12,2% em 2008; 31,9% em 2009; 3,2% em 2010; e no acumulado em doze
meses até junho de 2011 a taxa de variagao disparou a 27,4%. O peso médio de mezrd é
0,27% e suas taxas de variacio foram 2,1% em 2007; 4,4% em 2008; 5,6% em 2009;
e 2,8% em 2010, acelerando para 8,8% no acumulado de junho de 2011. Por fim, #rem
teve peso médio de 0,11% nos quatro anos considerados e seus precos variaram 2,1%
em 2007; 5,7% em 2008; 6,7% em 2009; 2,6% em 2010 e também apresentaram uma

aceleragao nos doze meses acumulados até junho de 2011, indo a 8,4%.

O item transporte piiblico, como um todo, ficou préximo ao centro da meta em 2007
¢ 2008. Em 2009, taxa de variagdo subiu para 6,7% e o IPMI, para 0,13. O principal subi-
tem a determinar este resultado foi avido, com variagao de pregos igual a 31,9% e IPMI de
0,08; seguido de dnibus urbano (variagao de 5,3%, IPMI de 0,03); e dnibus intermunicipal
(variagao de 6,2%, IPMI de 0,02). O que o IPMI dos outros subitens foi inferior a 0,005
em termos absolutos. No ano de 2010, a taxa de varia¢io do item recuou, mas continuou
acima da meta, 5,8%, com IPMI de 0,08. A pressao acima da meta é explicada por dnibus
urbano (variagao de 7,5%, IPMI de 0,11), atenuada um pouco pelos subitens dnibus inte-
restadual (variacio de -0,1%, IPMI de -0,02) e avido (variacio de 3,2%, IPMI de -0,01).

No primeiro semestre de 2011, houve uma intensa aceleragio inflaciondria, a taxa
de varia¢io acumulada em doze meses passou de 5,8% para 8,8%, o IPMI de 0,08 para
0,27. Todos os subitens tiveram aceleracoes na varia¢io de pregos, com destaque para d7i-
bus urbano (variacao de 8,8%, IMPI de 0,16) e avido (variacio de 27,4%, IMPI de 0,07).
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5.2 Combustiveis

A categoria combustiveis, que abrange aqueles de uso veicular e de uso doméstico, tem
ajudado a controlar a inflagio no periodo analisado. Em 2007, 2008 e 2010, sua taxa
de variagio esteve abaixo inclusive da banda inferior da meta de inflacio, apresentando
IPMI negativo entre -0,30 e -0,15. Apenas em 2009 ficou acima do centro da meta,
mas ainda assim muito préxima, em 4,7%. Dos 6,1% de peso médio dos combusti-
veis no IPCA, quase trés quartos sao devidos ao subitem gasolina, com peso de 4,2%.
O segundo mais relevante é gds de botijdo, cujo peso é 1,2%. Os subitens restantes
somam 0,7%, com 0,4% para dlcool, ¢ 0,1% cada para gds encanado, dleo diesel e gds
veicular.* Os principais motivos que explicam este comportamento favoravel dos com-
bustiveis nos dltimos anos sao: a politica da Petrobras de adotar intervalos de tempo
longos para repassar as oscilagoes internacionais do petréleo aos pregos internos; a va-
ria¢ao na aliquota da Contribui¢io por Intervengao de Dominio Econémico (Cide)
sobre combustiveis para atenuar a volatilidade dos pregos ao consumidor; e a difusao

dos motores flex, que potencializaram o uso do etanol como substituto da gasolina.

Os precos da gasolina tiveram uma evolugao bastante favordvel nos quatro anos
examinados: deflagdes de -0,7% e -0,3% em 2007 e 2008, respectivamente; 2,1% em
2009; e 1,7% em 2010. Como seu peso no IPCA é muito alto, ajudou a segurar a infla-
¢a0, com IPMI entre -0,25 e -0,10 nestes anos. A variagao dos precos de gds de botz'jdo
também foi favordvel em 2007 (0,1%), 2008 (2,4%) e 2010 (2,1%). Apenas em 2009
o prego deste subitem se elevou bastante, 13,7%, com IPMI de 0,10 ponto, que anulou
o IPMI de -0,10 da gasolina e trouxe a variagao de precos do item combustiveis para o
centro da meta. A variagio de preco do dlcool ficou abaixo da banda inferior da meta
em 2007 ¢ 2008, em 2009 foi de 15% e em 2010 foi de 4,3%. Os subitens gds encana-
do, dleo diesel e gds veicular sio mais voldteis, alternando anos de variac¢io baixa ou até
negativa com outros de variagao préxima da meta ou bem maior — como em 2008, em

que os trés subiram mais de 10% no ano.

No primeiro semestre de 2011, a variagdo acumulada em doze meses dos combus-

tiveis saltou de 1,9% em dezembro para 8,4% em junho. Isto é explicado principalmente

4. 0 subitem dlcool, desde 2006, ndo é enquadrado como preco monitorado na denominacdo do Banco Central, mas neste
texto foi considerado para simplificar a classificacdo neste nivel de agregacao.
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pelo aumento intenso dos pregos do etanol, que acabou impactando também a gasolina.
A variacao acumulada em doze meses do dlcool estava em 4,3% ao final de 2010, e foi
para 29,6% em junho, implicando em acréscimo de 0,08 ponto no IPMI. O etanol afeta
o prego da gasolina de duas maneiras, de um lado porque entra na composi¢ao da gaso-
lina e por outro porque sio substitutos como combustiveis para os motores flex. Assim,
a alta no dlcool puxou a taxa de varia¢io acumulada em doze meses do prego da gasolina
de 1,7% em dezembro para 9,0% em junho, o que, dado o peso elevado da gasolina,
levou a um aumento de 0,28 ponto no IPMI (de -0,11 para 0,17). Juntos, a acelera¢ao
dos pregos do dlcool e da gasolina, explicam todo o aumento de 0,37 ponto no IPMI dos

combustiveis entre dezembro e junho.

5.3 Plano de saude e farmacos

A variagio dos pregos de planos de saide e produtos farmacéuticos coincidiu com o
centro da meta de inflagio em 2007, e nos anos subsequentes esteve sempre acima do
centro, oscilando entre 5,2% e 6,1%, com IPMI entre 0,04 ¢ 0,10.

O subitem plano de satide tem peso médio de 3,4% no IPCA. A regulagao do
setor ¢ feita por meio de um reajuste anual méximo estabelecido pela Agéncia Nacional
de Satde Suplementar (ANS). Entre 2007 e 2010, os reajustes praticados pelas ope-
radoras de planos de satide foram acima do centro da meta e acima do préprio IPCA:
8,1% em 2007 (IPMI 0,11); 6,2% em 2008 (IPMI 0,05); 6,4% em 2009 (IPMI 0,06);
e 6,9% em 2010 (IPMI 0,08).

O item produtos farmacéuticos é composto principalmente por medicamentos e
seu peso médio no IPCA ¢ de 2,9%.> A regulagio ¢ feita pela Camara de Regulagio do
Mercado de Medicamentos (CMED), que estipula um reajuste maximo para cada me-
dicamento que faca parte da lista de controle. O reajuste é estabelecido considerando a
inflagao passada, ganhos de produtividade, alteracoes nos custos do setor e o nivel de con-
corréncia — mensurado pela propor¢ao do mercado dominada por medicamentos gené-

ricos. Apenas em 2009 a taxa de variagio do item foi acima da meta, 5,8% (IPMI 0,04),

5. Embora o item todo seja classificado como monitorado pelo Banco Central, de fato alguns dos subitens — aqueles que
ndo sdo medicamentos, como vitamina e fortificante, e os medicamentos em que hé forte concorréncia, como antigripal
e antitussigeno, ndo sao regulados. Para simplificar a agregacao, manteve-se a classificacdo de todos os produtos farma-
céuticos como monitorados.
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devida em grande parte a indexagao em relagao ao IPCA alto de 2008. Nos outros anos,

a taxa de variac¢io de precos do item esteve sempre abaixo do centro da meta: 0,6% em

2007 (IPMI -0,11), 4,0% em 2008 (IPMI -0,01) e 3,4% em 2010 (IPMI -0,03).

Observando o periodo como um todo, nota-se que os reajustes autorizados para
planos de satde foram sempre superiores a variagio do IPCA observada no ano ante-
rior e os reajustes observados nos medicamentos estiveram em geral abaixo da inflagao
passada, o que leva a questionamentos sobre diferengas nos processos regulatérios
dos dois setores. Para 0 acumulado em doze meses até junho de 2011, houve poucas
mudangas em relagao a dezembro porque os indices de reajuste dos planos de satide sé
sao definidos no meio do ano. A Cimara de Resolu¢io do Mercado de Medicamentos
(CMED) definiu reajustes mdximos para os medicamentos entre 3,54% e 6,01%,
uma vez que em 2010 os reajustes autorizados foram entre 4,45% e 4,83%. Para os
planos de satide, a ANS autorizou, no inicio de julho, teto de 7,69% para os reajustes.

5.4 Telefonia

Na telefonia, o subitem de maior peso é o relefone fixo, com 3,5% do IPCA na média de
2007 a 2010, seguido de zelefone celular, com peso de 1,4%. O subitem relefone piiblico
tem peso de apenas 0,2%, desconsiderdvel na andlise mais agregada. A telefonia é uma
das classes de monitorados que mais contribuiu para segurar a inflagio desde 2007,

com taxas de variacio entre 1% e 2% e IPMI entre -0,15 e -0,18.

A major parte dessa contribuicao favordvel vem do relefone fixo, cuja taxa de
variagio foi 3,6% em 2008 e inferior a 1% em 2007, 2009 e 2010. Conforme detalha-
mento em Martinez e Cerqueira (2011), do inicio do regime de metas para a inflagao
a 2005, os pregos monitorados do grupo comunicagio eram uma das principais fontes
de pressoes inflaciondrias da economia brasileira, puxados principalmente pelas tarifas
de telefonia fixa. A partir de 2006, hd uma mudanga radical, e a telefonia passa a ter
reajustes bastante inferiores 4 meta do IPCA, o que se pode atribuir as mudangas re-
gulatérias feitas pela Agéncia Nacional de Telecomunicacoes (Anatel) no mesmo ano,
ap6s o vencimento dos contratos firmados no processo de privatizagao. Mattos (2007)
descreve detalhadamente as novas regras de indexacao das tarifas de telefonia, das quais
se pode destacar a substitui¢io do IGP-DI por outro indexador criado para este fim,
o Indice de Atualizacio de Tarifas (IST). O IST foi composto a partir da estrutura de

custos do setor, e é mais adequado que o IGP-DI, muito afetado por fatores externos.
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Além disso, alterou-se a férmula para repasse de ganhos de produtividade, que eram
pré-fixados e passaram a ser pés-fixados seguindo o minimo entre o préprio ganho de

produtividade e a média de todas as operadoras.

A variagao das tarifas de telefone celular também esteve abaixo da meta no perio-
do: 2,9% em 2007; -2,8% em 2008; 2,5% em 2009; e 1,9% em 2010. Como aponta
Mattos (op. cit.), embora haja regulagio no setor, a profusao de planos de telefonia

mével é tao grande que na prética o mercado ¢ concorrencial.

No acumulado em doze meses até junho de 2011, a taxa de variacio de relefonia

subiu de 1,2% em dezembro para 1,9%, mas continua muito baixa.

5.5 Energia elétrica

A categoria energia elétrica é composta apenas pelo subitem de mesmo nome, cujo peso
médio no IPCA ¢ 3,4%. Foi outro preco monitorado com variagao de precos geralmen-
te inferior 2 meta, -6,2% em 2007; 1,1% em 2008; e 3,0% em 2010, com a exce¢io
dos 4,7% em 2009. Similarmente a telefonia, antes de 2005 era um dos subitens que
mais pressionava a inflagio medida pelo IPCA, mudando de comportamento a partir
de 2006, com a efetivagio de mudangas regulatérias no setor (Martinez; Cerqueira,
2011). Entre as mudangas descritas por Souza (2007), as principais foram as novas re-
gras para repasse dos custos de aquisi¢ao de energia pelas distribuidoras — antes o repasse
era pelo custo de aquisigio observado, passou a ser definido pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL) segundo o preco médio dos leiloes de energia elétrica — e a
substitui¢ao do IGP-M pelo IPCA como indexador nos contratos oriundos dos leiloes
de energia nova realizados a partir de dezembro de 2004. No acumulado em doze meses
do primeiro semestre de 2011, a taxa de variagao de energia elétrica foi igual a 4,2%,

superior aos 3,0% de dezembro em razio da indexacio a inflagio mais alta de 2010.
5.6 Outros monitorados

Os precos monitorados néo classificados nas categorias anteriores somam peso médio no

IPCA de 3,1% entre 2007 e 2010. Destes, os subitens de maior peso sao taxa de dgua e
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esgoto (1,6%), emplacamento e licenga (0,8%) e jogos de azar (0,8%). Os subitens multa,

dleo veicular e peddgio tém 0,1% cada. Os pesos de cartdrio e correio sao inferiores a 0,1%.

Essa categoria é composta por pregos monitorados diversos que nao tém um
padrio de comportamento bem determinado, o que reflete para a categoria como
um todo. A taxa de variagio de precos ficou acima do centro da meta em 2007 ¢ 2008, pra-
ticamente no centro da meta em 2009 e foi negativa em 2010. Em 2007, determinaram
o resultado a variagio de 8,5% em emplacamento e licenca de veiculos (IPMI 0,03) e
a variagao nula em jogos de azar (IPMI -0,02); em 2008, o aumento de 7,1% em taxa
de dgua e esgoto (IPMI 0,04), 20,3% em dleo veicular IPMI 0,01), 11,9% em peddgio
(IPMI 0,01) e 2,1% em jogos de azar (IPMI -0,01); em 2009, todos os IPMIs foram
préximos a zero. Em 2010, os trés subitens mais relevantes tiveram variagao abaixo da
meta: -9,5% em emplacamento e licenca (IPMI -0,11); 3,4% em taxa de dgua e esgoto
(IPMI -0,02); € 0% em jogos de azar (IPMI -0,02). Assim, em 2010, a categoria outros

monitorados deu importante contribui¢ao para segurar a inflacao, com IPMI de -0,16.

No acumulado em doze meses até junho de 2011, tal contribui¢ao diminuiu.
De uma deflacio em -0,8% no acumulado em doze meses até dezembro (IPMI -0,16),
passou a uma variagao de 4,3% no acumulado de junho (IPMI -0,01). Este acréscimo
de 0,15 ponto no IPMI de dezembro para junho se deveu principalmente a aumentos
relacionados ao ciclo eleitoral: em zaxa de dgua e esgoto, mudanca de 3,8% para 6,3%
na taxa de variagao acumulada em doze meses e acréscimo de 0,05 ponto no IPMI, em
emplacamento e licenga deu-se a retomada de taxas de variagao positivas apds variagoes
negativas em todos os meses de 2010, com acréscimo de 0,05 ponto no IPMI. Também
0s jogos de azar tiveram reajuste substancial, 10,7% no acumulado em doze meses até

junho contra 0,0% em dezembro, varia¢io de 0,04 ponto no IPMI.

5.7 Resumo: preco dos monitorados

Nos tltimos quatro anos, as taxas de variagao dos pregos monitorados tém em geral se man-
tido abaixo do centro da meta e auxiliado a segurar a inflagdo, com excecao de 2009. Tal
resultado se deve principalmente aos precos de combustiveis, telefonia e energia elétrica. Os
dois tltimos estiveram entre as principais fontes de pressao inflaciondria da economia desde

as privatizagdes até as mudangas regulatérias ocorridas em 2005 e 2006, que substituiram
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indexadores inadequados e aprimoraram regras de repasse de custos. A evolugio favoravel
dos precos dos combustiveis se deveu a politicas governamentais para reduzir a volatilidade
do repasse dos pregos do petréleo — via Petrobras e por tributagio — e a difusdo dos motores

flex, que transformaram o etanol em um substituto de fato & gasolina.

As categorias transporte piiblico e plano de saiide e fadrmacos tiveram reajustes pré-
ximos ao centro da meta em alguns anos e acima em outros. Em smransporte piiblico,
a maior influéncia vem do dnibus urbano, que responde por mais da metade do peso
da categoria. Seu reajuste estd muito ligado ao ciclo politico das elei¢coes municipais,
com reajuste médio préximo ao centro da meta em 2007, inferior em 2008, e reajustes
maiores em 2009 e 2010. Dos outros componentes, destaca-se o avido, que apesar de
nao ter peso tao alto impactou bastante a inflacao com os reajustes de 32% em 2009 e

27% no acumulado de janeiro a junho de 2011.

Na categoria plano de satide e fdrmacos, enquanto a regulacio dos medicamentos tem
estabelecido precos méximos geralmente abaixo da meta (exceto em 2009), a regulagao dos

planos de satide vem estipulando reajustes maximos superiores ao IPCA do ano anterior.

Por fim, os pregos da categoria outros monitorados tiveram varia¢ao acima do centro
da meta de 2007 a 2009 e variagao negativa em 2010, com IPMI de -0,16. Destaca-se o
subitem emplacamento e licenciamento veicular, marcado pelo ciclo politico estadual, cuja
variagao foi de 8,5% em 2007, préxima & meta em 2008 e 2009 e de -9,5% em 2010.

Para o ano de 2011, as perspectivas de evolugio dos monitorados sio pessimistas.
O IPMI do grupo era igual a -0,38 em dezembro e foi a 0,43 em junho de 2011, au-
mento de 0,81 ponto, o maior entre os quatro grandes grupos. As principais contribui-
coes para este resultado vieram dos combustiveis, transporte piiblico e outros monitorados.
O IPMI dos combustiveis subiu 0,37 ponto, de -0,15 em dezembro para 0,22 em junho,
em decorréncia da alta do dlcool e seu reflexo sobre a gasolina. O IPMI do transporte pii-
blico aumentou 0,19 ponto, de 0,08 para 0,27, com as taxas de varia¢do de quase todos
os subitens se acelerando substancialmente em relagio a dezembro e & média dos anos
anteriores. Os outros monitorados tiveram aumento de 0,15 no IPMI, de -0,16 para-0,01,
devido aos subitens wxa de dgua e esgoto, emplacamento e licenga e jogos de azar.
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6 PRECOS DE PRODUTOS INDUSTRIALIZADOS

Os produtos industrializados — exceto alimentos e bebidas — tém sua variagao de pregos

decomposta em quatro categorias na tabela 7.

TABELA 7
Precos dos industrializados, 2007 a junho de 2011 — peso médio no IPCA, variacio percentual
de precos acumulada em doze meses e IPMI

oso Variagao (Em%) IPMI
Industrializados rﬁédio
2007 2008 2009 2010 Jun./2011 2007 2008 2009 2010 Jun./20M1

1 Vestuario 6,6 3,8 73 6,1 7,5 8,7 -0,05 0,18 0,10 0,20 0,27
2 Outros ndo duraveis 5,6 37 7.1 6,8 3,2 4,5 -0,04 0,14 0,12  -0,07 0,00
3 Automovel, moto e autopecas 54 1,3 -1.2 49 05 -2,5 -0,18 0,31 -049  -0,23 -0,32
4 Outros duraveis e semiduraveis 63 -0 3,0 2,2 2,4 1,5 -030 -009 -0,14 -0,12 -0,17

TOTAL 23,8 2,1 41 2,8 3,5 3,5 -0,57 -0,09 -040 -0,23 -0,22

Fonte: IBGE.

Elaboracdo do autor.

6.1 Vestuario

O grupo vestudrio tem peso médio de 6,6% no IPCA, dos quais 4,4% se devem ao
subgrupo roupas, 1,8% a calgados e acessorios, 0,3% a joias e bijuterias e 0,1% a tecidos
e armarinbo. De 2008 a 2010, a taxa de varia¢io anual dos pregos de vestudrio esteve
entre 6,1% e 7,5%, com IPMI de 0,10 a 0,20. Taxas desta magnitude sao observadas
tanto para roupas, cujo IPMI oscilou entre 0,05 ¢ 0,12, quanto para calcados e acessérios,
cujo IPMI esteve entre 0,04 e 0,06. O subgrupo joias ¢ bijuterias, apesar de seu peso
baixo, apresentou IPMI entre 0,01 € 0,03 em razio de uma alta acumulada de 66% nos
precos das joias e 25% nos das bijuterias, relacionadas a elevagio do preco do ouro apds
a crise internacional. Os pregos de tecidos e armarinho variaram abaixo da meta, mas seu
impacto sobre o IPCA foi desprezivel em virtude de seu baixo peso.

Desde o segundo trimestre de 2011, os pregos de vestudrio tém crescido a taxas
ainda mais elevadas, principalmente como resposta ao expressivo movimento de alta
dos pregos do algodio iniciado no final de 2009 e que se acelerou a partir do segundo
semestre de 2010. De acordo com o indicador de precos do algodao do Centro de
Estudos Avangados em Economia Aplicada/Escola Superior de Agricultura “Luiz de
Queiroz” (Cepea/ESALQ), de novembro de 2009 a margo de 2011, a alta acumulada
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foi de aproximadamente 238%, sendo 140% apenas entre agosto de 2010 e marco de
2011. No primeiro trimestre de 2011, os efeitos da elevagao desta matéria-prima foram
pouco sentidos por ser a época de promogoes no varejo, mas desde abril os reajustes tém

ocorrido, com a entrada das colecoes de inverno.

6.2 Outros nao duraveis

Os produtos industrializados nao durdveis, excluindo alimentos e vestudrio, estao agrupa-
dos na categoria outros ndo durdveis, que soma peso médio no IPCA de 5,6%. Esta cate-
goria reline os itens hz'gz'me pessoal, com peso 2,3%; ﬁmw (cigarro), com 0,9%; artigos de
limpeza, 0,8%; leitura, 0,8%; papelaria (exceto forocdpia), 0,3%j o subitem alimento para

animais, de peso 0,3%; e alguns bens nio durdveis do item uzensilios e enfeites, com 0,1%.

Desses todos, destaca-se o cigarro, por ter apresentado comportamento diferen-
ciado em relagao aos outros e com peso para causar impactos considerdveis. Com a
exce¢ao do ano de 2008, em que os pregos de todo o agrupamento subiram acima da
meta, nos demais anos o cigarro apresentou taxas de variagio acima da meta, enquan-
to a agregacdo do restante dos outros nio durdveis teve variagao abaixo da meta. Em
2007, 2008, 2009 e 2010, as taxas de variagao da categoria, sem o cigarro, ficaram
em 2,7%, 7,5%, 3,2% e 2,8% respectivamente. Em 2007, o cigarro subiu 9,6%, com
IPMI 0,04, aumentando o IPMI dos outros nio durdveis de -0,08 para -0,04. O ano de
2008 foi diferente porque mesmo sem o cigarro o agrupamento teve IPMI positivo e
alto, em 0,12, que somados ao IPMI de 0,01 do cigarro (variagao de 6,1%) levaram a
um IPMI igual a 0,13 (variagio de 7,3%). Em 2009, uma elevagio de impostos no se-
tor implicou em variagao de 27% no cigarro, cujo IPMI de 0,19 sobrepujou o IPMI de
-0,06 do restante da categoria, resultando em IPMI de 0,12. Por fim, em 2010, a
variagao do cigarro ficou um pouco acima da meta, em 5,0%, e quase nio afetou o
IPMI de -0,07 do grupo. De dezembro de 2010 para junho de 2011, a taxa de variagao
acumulada em doze meses do cigarro subiu para 6,0% e a do restante da categoria foi
de 2,8% para 4,1%, implicando em aumento de 0,07 ponto no IPMI de outros néo
comercializdveis, do valor -0,07 para 0,00.

6.3 Automovel, moto e autopecas

O peso médio de 5,4% no IPCA, entre 2007 e 2010, da categoria automdvel, moto e

autopecas é composto por 2,7% do subitem automdvel novo, 1,4% de automdvel usado,
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0,7% de acessdrios e pegas, 0,4% de morocicleta e 0,2% de pneu e cimara de ar. Em todos
os anos desde 2007, a categoria como um todo contribuiu pressionando a inflagao para
baixo da meta, com IPMI entre -0,18 e -0,49. A maior influéncia deve-se aos automé-
veis novos e usados e as motocicletas, que na média tiveram taxa de elevagio de 1% em
2007, negativa de 2008 a 2010, e cujo peso médio soma 4,5%. A variagao de pregos
de autopecas e pneus também foi favordvel em geral, ultrapassando a meta apenas em
2008, quando chegou a 9%.

Os expressivos ganhos de produtividade experimentados pela inddstria automo-
bilistica foram a razao mais importante por tris dessa evolugao tao favoravel dos pregos
dos automdveis, que afetou também o mercado de carros usados. Conforme as contas
nacionais, de 2000 a 2008, a produtividade do trabalho na industria automobilistica
cresceu 74%, 7% a.a. em média (Squeff, 2011). Entre as razoes que explicam este
expressivo aumento de produtividade estao as economias de escala oriundas do cresci-
mento do mercado interno, especialmente com a expansio do crédito ao consumo, e a
redugao de custos devida a apreciagdo cambial. No ano de 2009, em especial, a redugao
do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) sobre veiculos deu impulso adicional
a tendéncia de redugio de pregos no setor. Para 0 acumulado de junho de 2011, o IPMI

da categoria caiu ainda mais em relagao a dezembro, de -0,23 para -0,32.

6.4 Outros duraveis e semiduraveis

A categoria que reune os outros bens industrializados durdveis e nio durdveis, exceto
veiculos e autopegas, teve peso médio no IPCA igual a 6,3% de 2007 a 2010 ¢ IPMI
sempre negativo, entre -0,09 e -0,30. O subgrupo aparelhos eletroeletronicos, cujo peso
médio é de 1,5%, foi o principal responsavel por este resultado, com redug¢oes de pregos
em todos os anos e IPMI entre -0,10 e -0,18. Em seguida, o subitem aparelho telefoni-
co — que também variou negativamente em todos os anos — e outros bens de consumo
durdveis e semidurdveis do subgrupo recreagio e filmes — como brinquedos e disco laser
— somam peso de 1,2% e IPMI entre -0,05 e -0,06. Nota-se que todos estes sao bens
comercializdveis, cujos precos sao pressionados para baixo com a apreciagio cambial.
No caso da industria de eletrodomésticos, hd que se levar em conta ainda os ganhos de
produtividade, que foram da ordem de 14% entre 2005 e 2008.

Os bens de consumo industrializdveis restantes que compoem a categoria outros

durdveis e semidurdveis ficaram acima da meta em alguns anos e abaixo em outros.
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Os mdveis e utensilios domésticos durdveis e semidurdveis, com peso de 2,1%, nao tive-
ram aumento de precos em 2007 (IPMI -0,09) e nos outros anos subiram acima da
meta (IPMI entre 0,02 e 0,07). Os industrializados restantes — materiais para reparos,
produtos dticos, aparelho dentdrio e artigos ortopédicos — somam peso de 1,3% e seu IPMI
oscilou entre -0,03 e 0,06. Na comparacio do acumulado em doze meses até junho de
2011 com dezembro de 2010 para a categoria como um todo, deu-se uma redugio
de 0,05 ponto no IPMI, de -0,12 para -0,17.

6.5 Resumo: industrializados

Nos ultimos anos, os produtos industrializados tém apresentado taxas de variagio de
precos inferiores ao centro da meta de inflacio, com IPMI entre -0,09 e -0,57. A maior
parte dos bens mais relevantes que compdem esta categoria também teve evolugao fa-
vordvel, em razio da aprecia¢do do cimbio e de ganhos de produtividade. A variacao
de pregos do agrupamento automdvel, veiculo e autopegas foi de 1,3% (IPMI -0,18) em
2007 e negativa nos outros anos (IPMI entre -0,23 e -0,49), em virtude de intensos
ganhos de produtividade da industria automobilistica e da redugao do IPI em 20009.
Os outros durdveis e semidurdveis também tiveram IPMI negativo em todos os anos (en-
tre -0,09 e -0,30), principalmente em razdo dos pregos dos eletroeletronicos e aparelhos
telefonicos, afetados pela apreciagio cambial e por ganhos de produtividade. Retirando
o subitem cigarro dos outros néio durdveis, apenas em 2008 o agrupamento teve alta de
precos acima da meta (7,5% e IPMI de 0,12), nos outros anos a taxa de variagao foi
entre 2,7% e 3,2% (IPMI de -0,08 a -0,06), também sob influéncia do cAmbio.

Os bens industrializdveis relevantes que tiveram em geral aumentos de pregos
acima da meta foram o grupo vestudrio e o subitem cigarro, que faz parte dos outros néo
durdveis. O grupo vestudrio, de peso 6,6%, s6 teve variagio de precos abaixo da meta
em 2007, nos outros anos variou entre 6,1% e 7,5% e seu IPMI ficou entre 0,10 e
0,20. O cigarro, cujo peso é de quase 1%, teve um aumento de pregos de 27% (IPMI
de 0,19) em 2009, fruto de elevagio de impostos e aumentos entre 5% e 9,6% nos
outros anos (IPMI de 0,00 a 0,04). No acumulado em doze meses de junho de 2011, o
IPMI dos produtos industrializados continua negativo (-0,22), quase igual em relagao
a dezembro de 2010 (-0,23), porque a aceleragao nos pregos dos ndo durdveis foi com-
pensada pela desaceleragao dos durdveis e semidurdveis. O IPMI do vestudrio subiu 0,07

ponto, dos outros nio durdveis também cresceu 0,07 ponto (0,01 ponto pelo cigarro e
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0,06 pelo resto do grupo), de automével, veiculo e autopecas caiu 0,08 e dos outros duri-
veis e semidurdveis caiu 0,05. Para os proximos meses, espera-se que o desaquecimento

da economia venha pressionar para baixo os pregos do setor como um todo.

7 CONSIDERACOES FINAIS

A decomposi¢io da variagio do IPCA desde 2007 mostra uma estrutura bem defini-
da. Os pregos dos alimentos e bebidas tém sido os maiores responsdveis a pressionar a
inflacdo para cima do centro da meta, secundados pelos precos dos servigos. Os precos
monitorados e os dos produtos industrializados em geral atuaram no sentido oposto,

mitigando as pressoes inflaciondrias dos alimentos e servigos.

O tripé macroeconémico metas de inflacio na politica monetdria, cAmbio flu-
tuante e superdvits primdrios na politica fiscal foi adotado em 1999 e tem sido man-
tido hd mais de uma década. Dado que no regime de metas para a inflacio o papel da
politica monetdria é eminentemente reativo, respondendo aos desvios da inflacio em
relacio a meta e s expectativas de inflagdo, podem-se apontar trés fatores condicio-

nantes da dinAmica inflaciondria recente.

Em primeiro lugar, as intervencoes governamentais nos precos monitorados, que
até meados da década de 2000 eram a maior fonte de pressoes inflaciondrias da economia
brasileira e desde entao ajudam a segurar a inflagao. No vencimento de contratos firmados
nas privatizacoes dos servicos publicos de telefonia e energia elétrica, as regras de reajustes
foram alteradas, com a substitui¢ao de indexadores inadequados e critérios mais apropria-
dos de repasse de custos e ganhos de produtividade. Para o setor de combustiveis, deu-se
uma combinagio de politicas: a Petrobras suavizando repasses dos pregos internacionais
do petréleo, aliquota varidvel da Cide em sentido contrdrio as flutuagdes do prego do

petrdleo e a difusdo do etanol como substituto a gasolina pelos motores bicombustiveis.

Os outros dois fatores condicionantes foram o mercado interno e os pregos
de commodities, que também determinam o atual padrio de crescimento brasileiro.
Os efeitos do fortalecimento do mercado interno sobre a inflagio sio mais visiveis no
setor de servicos. Nos dltimos anos, este grupo tem apresentado taxas de variagio de
pregos acima do centro da meta, inclusive no ano de 2009, em que a economia esteve em

recessao. Isto sugere que nao se trata apenas de um aquecimento conjuntural da demanda
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agregada, mas sim de uma mudanca de precos relativos na economia brasileira. Provavel-
mente é uma transformacio decorrente da melhora na distribuicio de renda e reducio
do desemprego, que pressionam os pregos de servigos pela via de aumento de custos de
mao de obra e pelo aumento da demanda por parte da populagio antes sem acesso a boa
parte destes servigos. O canal de custos é mais visivel em itens diretamente relacionados
a politica de valorizacio do saldrio minimo, como servicos pessoais (empregado doméstico,
cabelereiro e outros) e mdo de obra para reparos. Tal interpretagao é vilida também para
os alimentos e bebidas fora do domicilio, que sofrem pressio de custo direta pelos outros
tipos de alimentos, mas também tém a caracteristica de serem servi¢os. Embora seja uma
mudanga estrutural, o aumento dos pregos dos servicos foi acentuado pelo aquecimento

excessivo da economia em 2010.

Entretanto, o aquecimento do mercado interno também provoca efeitos na di-
reio oposta sobre pregos de setores em que hd economias de escala. E o caso dos
produtos industrializados, em que a expansio da demanda e do crédito ao consumo
propiciou ganhos de produtividade no setor de bens de consumo durdveis, especial-
mente na inddstria automobilistica. Os pregos dos produtos industrializados também

sdo contidos pela taxa de cAmbio, que se apreciou fortemente nos ultimos anos.

A anilise dos efeitos da alta internacional dos precos de commodities sobre a in-
flacio doméstica é mais complexa no caso de economias exportadoras destes produtos,
como o Brasil, pois é necessdrio separar os efeitos diretos sobre os precos de alimentos dos
efeitos indiretos sobre a economia com a aprecia¢do cambial. Desde 2007, nota-se que
houve um repasse intenso dos precos internacionais para os precos internos dos alimen-
tos comercializdveis. Todavia, como apontam Lora, Powell e Tavella (2011), as pressoes
inflaciondrias resultantes da alta internacional dos alimentos sao fracas sobre paises expor-
tadores liquidos destes produtos se a apreciacio cambial resultante da entrada de divisas
for tolerada. Assim, nio ¢é suficiente olhar os aumentos internos dos precos de alimentos
para dimensionar o efeito total da alta internacional das commodities sobre a inflagio do-
méstica, uma vez que esta alta gera apreciacio cambial, que acaba por aliviar as pressoes
inflaciondrias de forma distribuida pela economia. No caso brasileiro, ainda contribui

decisivamente para a apreciagio cambial a taxa de juros excessivamente alta.

A partir da desagregacio do IPCA, evidencia-se que a inflagio nio é um obstd-

culo estrutural & continuidade do recente modelo de crescimento brasileiro. A alta
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dos pregos de commodities e o fortalecimento do mercado interno, que sao pilares des-
se modelo, geram pressoes inflaciondrias que tém sido debeladas pela apreciagio cam-
bial e pelos ganhos de produtividade, particularmente nos bens de consumo durdveis.
As politicas para os precos monitorados também foram decisivas para conter estas pres-

soes e permitir redugdes no nivel da taxa real de juros mesmo com a economia crescendo.

Decorrem dessa andlise duas questoes para o debate sobre inflagao e desenvolvi-
mento, a serem aprofundadas em pesquisas futuras. Primeiro, que, relativas mudangas
de precos necessdrias ao processo de desenvolvimento, como as observadas para o setor
servigos, sao fontes de pressoes inflaciondrias. A busca, portanto, por uma taxa de in-
flagao baixa demais pode inviabilizar a continuidade destas transformagées estruturais.
E necessdrio aprofundar estudos empiricos sobre a relagio entre inflacio e distribuicio
de renda, explorando tépicos como efeitos de diferentes instrumentos da politica so-

cial, segmentacao das implicacoes por camadas de renda e taxa de inflacao étima.

Segundo, que um conhecimento mais sélido da estrutura de formagao de pregos
da economia pode fornecer novos instrumentos para o controle da infla¢ao, permitindo
a readequacio das taxas de juros e cimbio reais. A alta taxa de juros é um determinante
do cAmbio apreciado, encarece o custo da divida publica e inibe o desenvolvimento de
fontes privadas para o financiamento de longo prazo. A taxa de cAmbio excessivamente
apreciada compromete a competitividade da industria. Porém, tanto os juros nio po-
dem ser reduzidos por mera vontade do BCB quanto a apreciagio cambial nio pode ser
contida pela interven¢ao direta no mercado de divisas sem impor riscos para o controle
da inflagio. Os objetivos de menores taxas de juros e cAmbio competitivo nio po-
dem ser alcancados sem o emprego concomitante de outros instrumentos de politica.
O préprio BCB recentemente tem caminhado nesta dirego, ao fazer uso do compul-
sorio e de controles de crédito ao consumo, simultaneamente ao aumento da Selic,
para reverter o aumento da inflagio. Além dos instrumentos agregados, entretanto, é
possivel que politicas de corte setorial cumpram o papel de ajudar na contengao infla-
ciondria, como foi o caso das mudangcas regulatérias nos precos monitorados. Faz-se
necessdrio, portanto, desenvolver uma agenda de avaliagio de diferentes instrumentos

de controle da inflagao, simultineos 4 taxa de juros bdsica.
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