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Nao se enfrenta inflacao de
oferta com alta de juros

Jornal da Universidade / 28 de abril de 2022

Artigo | Professor do Departamento de Economia e
Relag¢des Internacionais da UFRGS, Flavio Benevett
Fligenspan aponta a limitacao do sistema de metas de
inflacao quando desassociada da demanda elevada e
sugere aperfeicoamentos

*Por: Fldvio Benevett Fligenspan

*Foto: Fldvio Dutra/jU
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ddlar barato funcionava como a grande referéncia de precos e controle da
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Desde 1999, com a derrocada da chamada “ancora cambia

inflagdo, o Brasil adotou o sistema de metas de inflacdo. Ele €
relativamente simples, pois o centro do modelo exige que o Banco Central Cai TT
faca o acompanhamento rigoroso da inflagdo para verificar se sua 25.08.22
projecao para o final do ano é superior ou inferior a uma meta
predefinida e, assim, altere a taxa de juros para cima ou para baixo. Se, no

) , L , . ) , Musica de
caso mais usual e mais grave, a projecao anual da inflagao estiver acima baixa rep
da meta, o Banco Central eleva os juros para conter a demanda das de pesso:
familias por consumo e das empresas por investimentos.

Especialis
Observe que o mecanismo simples embute um diagndstico de que a importan
causa da inflacao é uma demanda elevada, ou seja, uma economia que contra as

esta aquecida e que precisa ser contida. Aqui come¢am os problemas,
pois nem sempre a inflacdo é de demanda. Muitas vezes, como na
situagdo presente do Brasil, a inflacdo é de oferta ou de custos. Foram os
custos que cresceram muito nos ultimos meses por diversos motivos,
internacionais e domesticos, e ndao a demanda. Seria um contrassenso

falarmos em economia aquecida e inflacao de demanda quando o

desemprego esta elevado, a renda dos trabalhadores em queda e o PIB Divulgac:
atual é inferior ao do inicio de 2014 - antes da penultima recessao. E claro Pesquis
gue a economia brasileira ndo esta aquecida, mas o sistema, obviamente ducs
limitado, manda aumentar os juros para conter a atividade. A - _UQ?(
resistér
antimic
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consequéncia de tal medida é que corremos o risco de uma estagfla¢ao,

bactéric
fendmeno que combina estagnac¢do com inflacao. :
em alinr
Assim, vamos conseguir desestimular a atividade, ja Radio da
suficientemente fraca e, simultaneamente, manter a _
. ~ g . . Pesquis
inflagéo, jd que o remédio adotado - a alta dos juros -
~ . . ~ meétodc
ndo mexerd com as causas atuais da elevac¢éo de pre¢os
no Brasil. detecca
transmi
aliment
A inflacdo brasileira, medida pelo IPCA (indice de Precos ao Consumidor
Ampliado, do IBGE), indice utilizado pelo sistema de metas, chegou a
. s . Podcasts
11,3%, quando medida para os ultimos 12 meses terminados em marco,
ou seja, o periodo de abril de 2021 a marco de 2022. E uma taxa muito M Fronteil
alta para o padrdo do sistema e muito acima da meta estabelecida para e Entrevic
este ano, de 3,5%. Estima-se que ela deva baixar ao longo do ano e chegar — Chies, ¢
em dezembro préxima a 7% na medida acumulada em 12 meses, ainda '
IF/UFRC
elevada. .
Vi

Q
il

Além da taxa em si, ha outras noticias ruins, como o indice de difusao,
que mede como a inflacdo esta “espalhada” pela economia, verificando
qguantos itens do indice aumentaram seus precos. E o que se verifica é

uma grande difusdo, isto é, a inflacdo ndo esta restrita a areas especificas

da economia nacional, logo esta mais dificil controla-la. Mostra |

exibe fil
Ocorre que, mesmo disseminada e elevada, a inflagdo brasileira atual nao na Sala
é causada por uma atividade em alta, mas, sim, por aumentos de custos Cinema
determinados tanto pela economia internacional como por problemas setemb
internos. No que se refere aos internacionais, a pandemia ja havia trazido sensibil
pressdes, como 0 aumento de precos de varias commodities - minerais, conscie
energéticas (combustiveis) e agropecuarias -, cenario agora agravado com geracgoe
a invasdo da Ucrania. Outro fendmeno que surgiu com a pandemia foi a como u
escassez de semicondutores para a produc¢do industrial, especialmente trabalh:
diante da mudanca da demanda mundial de servicos para produtos sustent
industriais em funcao da necessidade de distanciamento social. Estudar e
trabalhar em casa exigiu ajustes, algumas reformas e compra de novos e
mais potentes equipamentos, estimulando alguns setores especificos de
bens duraveis. Houve também uma crise no sistema de transporte
maritimo e a consequente elevacao de custos. Todos esses elementos

Comu do:

ajudaram a aumentar a inflacdo no mundo, com repercussdes inevitaveis

nos custos de producao no Brasil. Em cumprimento 2 leg

. vigente, de 02 de julho
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Assim, parte da inflacGo corrente no pais é importada,
sendo gerada por forcas sobre as quais ndo temos
controle.

Para tornar o cenario ainda mais dificil, existem fatores domésticos
também importantes. A crise hidrica elevou os precos da energia elétrica,
e grandes variagdes climaticas no sul e no centro do pais causaram
quebras de safras. Uma taxa de juros baixa para o padrdo brasileiro em
2020 e no inicio de 2021 e a desorganizag¢ao politica e institucional do
Governo também compuseram o quadro, pois houve muita saida de
ddélares em 2021, elevando a taxa de cambio e tornando mais caras as

importac¢des, especialmente as de matérias-primas industriais.

Observe-se que nessa lista de fatores que explicam a inflagdo atual,
praticamente nao estdo presentes itens ligados a demanda, a ndo ser o
deslocamento da demanda de servigos para bens de consumo, algo que
aconteceu no mundo inteiro. Claro que a reduc¢ao da demanda por
servicos no Brasil tem uma contrapartida positiva que é a baixa inflacdo
deste setor; ela tem sido bem menor que a variagao do IPCA desde a

metade de 2020; logo, tem ajudado a diminuir o IPCA.

Se o sistema de metas de inflacdo lida de forma errada com aumentos de
precos a partir de problemas de oferta e se nao ha nenhuma indica¢do de
que vamos troca-lo por outro sistema, pelo menos valeria a pena discutir

alguns aperfeicoamentos, o que também ndo tem sido feito.

Dois aperfeicoamentos possiveis seriam o uso dos
ndcleos de inflacdo, e nGo o IPCA “cheio”, como medida
de inflagdo; e a alteracdo do periodo de verificagéo do
cumprimento da meta para além do ano-calenddrio.

Imagino que, em parte, a auséncia desse debate se deva ao temor de que
esses aperfeicoamentos possam parecer tentativas de manipula¢do da
equipe econdmica. Nossa tradicao de maltrato das questdes politicas e

econdmicas pesa aqui para evitar melhorias.

Por fim, vale repetir que o sistema de metas de inflacdo é limitado e nao
oferece boas solug¢des especialmente nos casos de inflacdo de oferta.
Para controlar a inflagdo, o melhor seria o crescimento econdmico em

combinacdo com os aumentos da concorréncia e da produtividade. Com
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isso, teriamos mais bens e servicos disponiveis a custos mais baixos. Mas
a economia brasileira esta longe dessa combinacao.

Flavio Benevett Fligenspan, professor do Departamento de
Economia e Rela¢Bes Internacionais da UFRGS.

“As manifestagdes expressas neste veiculo ndo representam obrigatoriamente o

posicionamento da UFRGS como um todo.”
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