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Choque de oferta, indexagio e politica monetaria:

breves consideragdes sobre a aceleragio inflacionaria recentet
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Fernando Ferrari Filho™

RESUMO - O artigo analisa a aceleragao recente do IPCA, procurando mostrar que ela nao
se refere, genuinamente, a um fendémeno de demanda. As pressdes (conjunturais) de custos
e o componente (estrutural) inercial tém-se mostrado extremamente relevantes na dinamica
dos pregos. Em ambos os casos, o uso da politica monetaria (PM) é um mero paliativo: atenua
os efeitos, mas nao as causas da inflacdo. A PM, na melhor das hipdteses, é pouco eficaz para
combater esses dois elementos. Ademais, argumenta-se que o elevado sacrificio imposto pela
PM torna urgente a busca de mecanismos alternativos, entre os quais destacamos: i) politica tri-
butaria contraciclica, visando neutralizar o choque de precos das commodities; ii) politica agricola
alicercada em estoques reguladores para reduzir a volatilidade dos precos dos alimentos; e iii)
nova rodada de desindexacio da economia.

Palavras-chave: Indexagao. Inflagao. Choque de oferta. Mecanismo de transmissao da politica

monetaria.

1 INTRODUCAO

Desde o inicio de 2011, o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) tem se ace-
lerado més apds més. Nos tltimos 12 meses encerrados em julho, a inflagaio acumulou alta de
0,9% (Tabela 1). Trata-se de valor muito acima do centro do intervalo de flutuagao perseguido
pelo Banco Central do Brasil (BCB), 4,5% a.a. - superando, inclusive, o teto de 6,5%.

Em linha com o regime de metas para a inflacio (RMI), o Comité de Politica Moneta-
ria (Copom) do BCB iniciou novo ciclo de alta da taxa basica de juros (Selic), visando reverter
a tendéncia de elevagao dos pregos: entre janeiro e agosto, a Selic saltou de 10,75% para 12,5%
a.a. Trata-se de uma das maiores taxas de juros reais do mundo, superior a 5,0%. Uma verdadei-
ra aberragao, principalmente quando se leva em conta que as taxas de juros internacionais tém

sido mantidas proximas a zero.

t Artigo finalizado em 31/08/2011. Os autores agradecem os comentitios de Nobetrto M. Mattins, Rui L. Mode-
nesi e Tarciso Gouveia, isentando-os, como de praxe, de eventuais erros e omissoes.

“ Doutor em Economia pela Universidade Federal do Rio de Janeiro. E professor adjunto do Instituto de Econo-
mia da Universidade Federal do Rio de Janeiro, pesquisador do CNPq e diretor da Associacdo Keynesiana Brasi-
leira. Endereco eletronico: amodenesi@gmail.com.

" Doutor em Economia pela Universidade de Sio Paulo. E professor titular da Universidade Federal do Rio
Grande do Sul, pesquisador do CNPq e ex-presidente da Associagao Keynesiana Brasileira. Endereco eletronico:
ferrati@ufrgs.br.

Economia & Tecnologia - Ano 07, Vol. 26 - Julho/Setembro de 2011


https://core.ac.uk/display/328076459?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

André de Melo Modenesi, Fernando Ferrari Filho

A despeito da elevag¢ao da Selic, a inflagdo resiste em querer baixar. Por qué? Por uma
razao muito simples: a inflacio brasileira nao é, genuinamente, um fenémeno de demanda'. An-
tes pelo contrario, a dinamica inflacionaria é, em larga medida, explicada por dois componentes
que guardam pouca relagao com o nivel de atividade econémica doméstica.

O primeiro tem carater mais conjuntural e resulta de um choque internacional dos
precos das commodities. O segundo tem carater estrutural - com origens historicas - e se refere
ao alto grau de inércia inflacionaria. Em suma, as pressdes (conjunturais) de custos e o com-
ponente inercial explicam boa parte da dinamica da atual inflaciao. O problema é que a politica
monetaria (PM), na melhor das hipéteses, ¢ pouco eficaz para combater esses dois elementos
que estao por tras da recente aceleracdo inflacionaria. A elevacao da Selic, além de pouco efi-
caz, tem imposto um elevado sacrificio a economia brasileira, o que torna urgente a busca de

instrumentos alternativos.

2 CHOQUE DE COMMODITIES E INFLAGCAO IMPORTADA DO EXTERIOR

Em termos conjunturais, destaca-se a ocorréncia de intenso choque negativo de ofer-
ta, medido por alta expressiva e generalizada dos precos internacionais das commodities. Nos
ultimos 12 meses, segundo calculos do IPEA (2011), o indice de pregos das commodities acamu-
lou elevacao de 34,7%, com destaque para os seguintes itens: petroleo e derivados (42,15%);
frutas, graos e oleaginosas (41,86%); minerais (19,35%); matérias-primas (13,62%); e carnes

(12,08%).

TABELA 1 - IPCA (ACUMULADO), AGOSTO/2010 - JULHO/2011

Grupos Variagdo (%) | Peso (%) Abs}))f: :;C(lgg?)a(l) rllallftgj: %)
Alimentacido ¢ Bebidas 9,36 2330 2,18 31,55
Habitacao 6,32 13,20 0,83 12,01
Artigos de Residéncia 1,32 3,98 0,05 0,72
Vestuario 8,81 6,88 0,61 8,83
Transporte 5,68 18,76 1,06 15,34
Desp. Pessoais 8,27 10,47 0,86 12,45
Comunicacio 1,66 5,34 0,09 1,30
Educacio 8,27 7,32 0,60 8,68
Saude e Cuidados Pessoais 591 10,75 0,63 9,12
Total - 100 6,91 100

FONTE: IBGE.

1 De forma geral, as pressoes de demanda explicam pouco o comportamento dos pregos no Brasil. Por exemplo,
Summa e Macrini (2011) mostram que “o hiato do produto (e do desemprego) nio apresenta relagao sistematica
com a inflagdo [...] a inflagdo importada em R$ e a variacio da Selic apresentam relacdo mais clara com a
inflagdo, evidenciando um forte componente de pressiao de custos”. Resultados similares também foram en-
contrados por Summa (2010), Aratjo e Modenesi (2010a, 2010b), Summa e Santolin (2011), Braga (2011) e Vianna
et al. (2010), entre outros.
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Essa inflacdo importada do exterior tem contaminado fortemente o IPCA, refletin-
do-se em alta expressiva do grupo “Alimentagao e Bebidas” (9,36%), que representa cerca de
um quarto da composi¢ao do indice. Foi o item que mais contribuiu para a elevagao do IPCA,
respondendo por 2,18 pp. (cerca de 32,0%) da variagao acumulada no periodo (Tabela 1).

Cabe notar que os mercados de commodities tém sido influenciados pelo processo de
globalizagao financeira, entendida como financeirizagao da riqueza. Assim, tem-se observado
uma dinamica fortemente especulativa na formacao dos precos das commodities - que se financei-
rizaram, tornando-se verdadeiros ativos financeiros.

Nesse sentido, a recente alta dos pregos das commodities nao reflete, unicamente, fatores
estruturais - ou os fundamentos econémicos, como a interacio entre oferta e demanda. Antes
pelo contrario, ha um componente conjuntural essencialmente especulativo impulsionado pela
flexibilizagao coordenada e sem precedentes da PM por parte dos principais bancos centrais
do mundo (Federal Reserve Bank, Banco Central Europeu e Banco do Japao), verificada nos
ultimos anos?.

A proposito, cabe notar que Keynes (1976) - em seu plano de reestruturagdo do siste-
ma monetario internacional - ressaltou a necessidade de se estabilizar os precos de 62 commodities
como condi¢do fundamental para evitar pressoes inflacionarias e deflacionarias na economia
mundial. Como apontado por Keynes, caso isso nao ocorresse, as taxas de cambio se tornariam
mais volateis. Da mesma forma, a moeda de reserva internacional teria sua estabilidade com-
prometida, bem como se criatia espago para o uso de politicas protecionistas e/ou das chama-
das desvalorizagoes competitivas da taxa de cambio (beggar thy neighbonr).

Em suma, é preciso adotar medidas que coibam movimentos especulativos nos mer-
cados de commodities. Isso contribuiria largamente para uma maior estabilidade do sistema mo-
netario internacional, reduzindo-se a volatilidade cambial e as pressoes inflacionarias globais.
Atuar na raiz do problema seria a melhor forma de lidar com o atual choque de oferta.

O uso da PM para conter a inflacio com origem no lado da oferta (custos) nao é o
mais apropriado, mesmo em condi¢des normais. Nesse caso, atua-se meramente sobre os sinto-
mas e nao sobre as causas da inflacio (DAVIDSON, 1978). A PM somente conteria os efeitos
secundarios da inflacao importada: ao retrair a atividade, coibiria o repasse dos precos externos
para os precos domésticos. Além disso, ao se restringir a PM, amplia-se o impacto recessivo de

uma elevagao dos custos de produgao.

2 E verdade que a ascensdo econémica de alguns pafses emergentes, com destaque para a China, explica uma mu-
danca de precos relativos em beneficio das commodities. Trata-se de um componente de carater mais estrutural que
responde por parte da alta dos referidos precos nos tltimos anos. No entanto, a alta expressiva desses precos nao

pode ser atribuida unicamente a tal fato.
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Isso é verdade, mesmo na hipétese de que o mecanismo de transmissao da PM funcio-
ne perfeitamente. Entretanto, no caso brasileiro, esse mecanismo nao tem funcionado de forma
adequada’. Isso explica a persistente coexisténcia de taxas reais de juros anomalamente altas
com niveis relativamente elevados de inflagao. De fato, ha um conjunto amplo de evidéncias de
que ha falhas na transmissao da PM (MODENESI, 2010). A inflagdo tem-se mostrado pouco
sensivel ao nivel de atividade economica: é preciso uma retragao de grandes proporgoes para
se obter uma queda relativamente pequena da inflagao. Por isso, o BCB nio tem sido capaz de
trazer o IPCA para menos de 4,5% a.a. - apesar das altas taxas de juros.

Como mostrado por Araujo e Modenesi (2010a), ¢ baixa a sensibilidade da inflacao a
taxa de juros. Uma elevacao da Selic tem reduzido impacto deflacionario. Assim, o BCB pre-
cisaria manté-la em niveis demasiadamente elevados para que as metas para a inflagao sejam
minimamente cumpridas. Consequentemente, o ganho de bem-estar - medido por uma redugao
da inflagdo -, decorrente de uma elevagao da taxa de juros, é pequeno. A existéncia de proble-
mas no mecanismo de transmissao amplia ainda mais o sacrificio imposto pela PM a economia

brasileira. Entre os custos de uma elevacao da Selic se destacam:

1. Baixo dinamismo econémico - o que nos confere a menor taxa média de cresci-
mento entre os paises emergentes. A elevagiao dos juros impacta a preferéncia pela
liquidez dos agentes econdmicos que, por sua vez, acabam postergando suas deci-

soes de consumo e de investimento.

2. Sobrevalorizacao do real - o elevado diferencial entre a Selic (12,5%) e as taxas de
juros internacionais (proximas a zero) torna o Brasil o principal destino das ope-
ragoes de arbitragem (carry frade). A valorizagao cambial ¢é indesejavel, pois reduz a
competitividade das exportagdes o que, por sua vez, deteriora o saldo total do ba-
lango de pagamentos e aumenta a fragilidade externa da economia. Ressalte-se que

o cambio tem sido o principal canal de transmissiao da PM.

3. Elevada despesa com o pagamento de juros da divida publica (entre 5,0% e 7,0%

3 Entre os fatores que comprometem o funcionamento do mecanismo de transmissdo da PM no Brasil, destaca-se
a existéncia das Letras Financeiras do Tesouro (LFT), titulo pés-fixado (sem risco de juros) indexado a Selic. Sua
alta participagdo no estoque da divida publica, por sua vez, reduz a eficicia da PM, na medida em que: desfavorece
a existéncia de uma curva de rendimentos para prazos de maturagao suficientemente longos; e gera um efeito 1i-
queza financeira as avessas (um aumento da taxa Selic cria um incremento de renda que tende a ampliar a demanda
agregada, contribuindo para a alta dos precos). Outro fator a prejudicar o funcionamento desse mecanismo no
Brasil ¢ a elevada participagao dos precos administrados no IPCA (cerca de 30,0%), que nio sio formados pela
interagdo entre oferta e demanda, tornando-se praticamente insensfveis a taxa de juros. Para maiores detalhes, ver
Modenesi e Modenesi (2011).
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do PIB), comprometendo o esforco fiscal do Governo para equilibrar suas contas

- cerca de 1/3 do total da divida é indexado a Selic.

4. A existeéncia de um canal de custos na condugio da PM. Admitindo-se que os pre-
¢os sao determinados por uma regra de mark-up sobre os custos de produgdo, um
aumento dos juros eleva os custos que, por sua vez, tendem a ser repassados para
os precos. Nesse caso, o impacto inflacionario do aumento dos custos de produgao
pode anular o efeito depressivo sobre os precos resultante de uma contragao mone-

taria®.

Resumindo, a origem da recente aceleragao inflacionaria ndo se encontra em um su-
peraquecimento econdémico - o que poderia justificar um aperto monetario. Para controlar a
inflagdo, do ponto de vista mais conjuntural, ¢ necessario neutralizar a inflagao importada. Nas
condigdes atuais, 0 uso da taxa de juros ¢ duplamente indesejavel. Primeiro, porque ela nao atua
sobte o cerne do problema. Segundo, porque seu uso tem se mostrado extremante custoso’.

Além disso, com a taxa de caimbio em torno de R$ 1,60/US$ 1,00, seria temerario
buscar promover nova rodada de valoriza¢ao cambial por meio de elevacio da Selic - cerne da
atual politica anti-inflacionaria (ARAUJO; MODENESI, 2010b). O impacto deflacionario des-
sa estratégia estd se esgotando, ao passo que os efeitos deletérios da valorizagao (desestimulo a
produgcao industrial; primarizaciao da pauta de exportagOes etc.) estao se acumulando. Ou seja,
o atual patamar da taxa de cambio torna ainda menos aconselhavel uma alta da Selic.

O mais indicado seria adotar uma politica tributaria anticiclica que neutralizasse (ao
menos parcialmente) o choque no preco dos alimentos - a exemplo do que ja acontece com a
aliquota da CIDE que, para compensar o impacto no preco dos combustiveis, tem variado no
sentido inverso do preco do petrdleo®. Isso ndo somente reduz as pressoes inflacionirias como
diminui a volatilidade do pre¢o dos combustiveis. Complementarmente, seria importante a ado-
¢ao de uma politica agricola que estabilizasse o pre¢o dos alimentos - definindo-se pisos e tetos

ao produtor de itens estratégicos - por meio do gerenciamento de estoques reguladores.

4 A relevancia deste canal (perverso) de transmissio da PM ¢ diretamente proporcional ao grau de concentracdo
dos setores produtivos: quanto mais concentrado, maior o poder de mercado das firmas e, portanto, maior a capa-
cidade de se repassar aumento dos custos de produgio para os precos finais. O alto grau de concentra¢io industrial
(ou a existéncia de oligopdlios) verificado no pais favorece a existéncia desse canal de custos, comprometendo,
ainda mais, a eficacia da PM no combate a inflacio.

5 Em dltimo caso, se o BCB insistir em reduzir o nivel de atividade econémica, recomenda-se que o faca com o uso
de medidas de controle de crédito, menos nocivas para a economia. Elas tém, a0 menos, a vantagem de ser menos
custosas visto que nao impactam a divida puablica, nem estimulam a valoriza¢do cambial.

6 Ver, por exemplo, Valor Economico (2011).

Economia & Tecnologia - Ano 07, Vol. 26 - Julho/Setembro de 2011



André de Melo Modenesi, Fernando Ferrari Filho

3 INDEXACAO E INERCIA INFLACIONARIA

O componente estrutural da inflagdo brasileira refere-se a um elevado grau de inércia
inflacionaria, decorrente dos mecanismos de indexagao que ainda persistem na economia do
pais. O Plano Real (PR) promoveu uma desindexagao apenas parcial da economia. Por um lado,
parcela relevante de bens e servicos continua tendo seus pregos atrelados a inflagao passada.
Além disso, nada foi feito em relagdo aos ativos financeiros, que também permanecem inde-
xados. Trata-se de uma heranga do periodo de alta inflagao, que se mantém intocada dezessete
anos apos a estabilizagdo dos pregos.

As origens do sistema de indexac¢ao de precos remontam a reforma monetaria de
1964-5, no ambito do PAEG do presidente Castello Branco. No inicio dos anos 1960, havia a
chamada fic¢ao da moeda estavel: a coexisténcia de altas taxas de inflacdo (em 1964, os indices
de pregos acumulavam altas ao redor de 100,0%) com a Lei da Usura (limitava os juros em
12,0% a.a.). Isso inibia a demanda voluntaria por titulos publicos (que apresentavam rendimen-
to real negativo), comprometendo-se, assim, o financiamento nao inflacionario do déficit.

A brilhante solu¢ao deu-se na forma de um titulo publico indexado, as Obrigacoes
Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN), que restaurou a demanda por titulos publicos. No
entanto, aquilo que, no curto prazo, parecia ser uma 6tima solugao transformou-se em verda-
deiro “tiro no pé”. As ORTN representaram o pecado original da ampla disseminagao de me-
canismos (formais e informais) de indexacio, que distinguia a economia brasileira no final dos
1970: era uma economia plenamente indexada.

Se, por um lado, a indexagao assegurou uma convivéncia pacifica com a inflagao,
por outro lado, dificultou a elimina¢ao da mesma. A razao é bem conhecida dos brasileiros: o
processo inflacionario tornou-se inercial, como ficou claro a partir dos anos 1980. A inflagao
passada projetava-se para o futuro, criando-se um movimento de alta dos pregos autbnomo em
relacdo ao lado real da economia. Isto ¢, a inflagao inercial nao resultava de choques de deman-
da nem de oferta.

Consequentemente, a PM (que atua sobre a demanda) se tornou pouco eficaz. O
mesmo ocorre com as medidas de combate a inflagao pelo lado dos custos, como as chamadas
politicas de renda. No limite, o gestor de politica econdmica torna-se incapaz de debelar a in-
flacdo com os instrumentos tradicionais.

A interrupcao do processo de alta inflacdo cronica foi obtida com sucesso pela re-
forma monetaria do PR. A proibi¢ao de indexagdo por prazos inferiores a um ano e a criagao
da URV reduziram fortemente o peso do componente inercial da inflag¢io, recuperando-se,

substancialmente, a eficacia dos instrumentos tradicionais de estabilizacio. Assim, foi vencida a
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batalha contra a alta inflacio cronica.

Mas a guerra da estabilizacao ainda ndo esta ganha. Ainda falta vencer a batalha da er-
radica¢ao do piso inflacionario, que marca a economia nos 17 anos pos-PR: o IPCA se manteve
abaixo de 5,0% a.a. em apenas quatro ocasioes e sua média foi superior a 7,0%, a despeito das
doses cavalares da Selic’.

Apesar do grande avanco, a desindexagdao do PR foi incompleta e os mecanismos de
indexagdo ainda permeiam variados setores da economia. Quanto aos pregos, destacam-se 0s
aluguéis (indexados ao IGP-M), as tarifas de energia elétrica (parcialmente atrelada ao IGP-M) e
de telefonia (indexada a um indice setorial, IST, também composto pelo IGP-M) e o salario mi-
nimo (que passou a ser indexado ao IPCA e ao crescimento do PIB). Sao precos chave da eco-
nomia, insumos de larga utilizagao, cuja indexa¢ao amplia o componente inercial da inflagio.

No lado financeiro, nada foi feito: o PR manteve intocadas as anacronicas institui-
¢bes monetarias e financeiras do periodo de alta inflagio. F preciso reforma-las, tornando-as
compativeis com a atual condi¢ao de estabilidade de precos. A existéncia de ativos financeiros
altamente liquidos (muitos com liquidez diaria) e pés-fixados (indexados ao CDI) é uma anor-
malidade. Nao ha nada similar em economias com pregos minimamente estaveis, como o Brasil
p6s-PR. O mesmo vale para as LFT: um ativo singular, com alta liquidez e rentabilidade e sem
risco de taxa de juros, que acaba distorcendo a curva de rendimentos - que tende a tornar-se
mais curta e inclinada - e inibindo o financiamento de mais longo prazo.

A indexa¢do compromete, portanto, dois elementos-chave de uma estratégia de de-
senvolvimento econdémico, em linha com o chamado Novo Desenvolvimentismo. Primeitro,
contribui para reduzir a eficacia da PM, demandando taxas de juros relativamente altas, dadas as
metas para a inflacdo, com efeitos deletérios sobre a atividade econémica, o cambio e as contas
publicas. Segundo, limita o financiamento de longo prazo, inibindo investimentos estratégicos
(por exemplo, em infraestrutura) e, assim, perpetuando os obstaculos ao crescimento sustenta-
vel. Nao ¢ a toa que no perfodo pdés-PR o PIB cresceu em média 3,3% a.a., numa trajetéria de
stop-and-go.

A dificuldade é que ha um dilema. Por um lado, a elimina¢ao voluntaria (por parte dos
agentes privados) dos mecanismos de indexagao pressupde um ambiente de estabilidade bem
consolidado - do contrario, os brasileiros, que tém o DNA da inflagdo no sangue, vio continuar
buscando protecao. Por outro lado, a consolidagao de um ambiente de estabilidade requer a de-
sindexagdao. A PM nio ¢ capaz de solucionar esse problema. O tnico agente capaz de resolver

esse dilema ¢ o Estado: ¢ preciso promover uma nova rodada de desindexacio, que elimine os

7 Excluindo-se o petiodo julho-dezembro/1994, quando a inflagio acumulou 26,4%.
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entulhos remanescentes do periodo de alta inflagao cronica. Enfim, a guerra da estabilizacdo

ainda esta para ser vencida, dezessete anos apos o PR.

4 CONSIDERACOES FINAIS

A inflacdo brasileira nao ¢, genuinamente, um fenémeno de demanda. Antes pelo
contrario, as pressoes (conjunturais) de custos e o componente (estrutural) inercial tém-se mos-
trado extremamente relevantes na dinamica inflacionaria. Em ambos os casos, o uso da PM é
um mero paliativo: atenua os efeitos, mas nao as causas da inflacaio. Em suma, a PM, na melhor
das hipdteses, ¢ pouco eficaz para combater esses dois elementos que explicam boa parte da
recente alta da inflacio.

Se continuarmos insistindo no uso da Selic como o instrumento primordial de com-
bate ao problema inflacionario, seguiremos batendo recordes mundiais em termos de taxas de
juros (reais), sem que a inflagao se reduza de forma mais contundente.

O elevado sacrificio imposto pela PM torna urgente a busca de mecanismos alterna-
tivos. A Selic ndo deve ser o Gnico instrumento de combate a inflagdo, principalmente quando
nao ha, predominantemente, pressao inflacionaria pelo lado da demanda. Nesse caso, nao ha
uma regra simples; inflagdes com causas distintas devem ser combatidas com diferentes instru-

mentos, entre os quais destacamos:

1. Uma politica tributaria contraciclica que neutralize o choque de precos das commzodi-

1es.

2. Uma politica agricola que, baseada em estoques reguladores, reduza a volatilidade

dos pregos dos alimentos.

3. Uma nova rodada de desindexacao - tanto dos pregos quanto dos ativos financeiros

- promovida pelo Governo.
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