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A INFLACAO BRASILEIRA DE 2020 E 2021 E AS LIMITACOES DO REGIME DAS METAS
DE INFLACAO

Uma das frases mais repetidas desde o inicio da
pandemia da Covid19 é que estavamos diante de
um choque negativo simultineo de oferta e
demanda. Tal énfase se fazia necessaria porque ha
pelo menos um século, o mundo nio passava por
uma pandemia e seus efeitos econdmicos Nao sao
triviais. A retomada do crescimento econdémico,
por exemplo, se torna muito dificil ja que as
restricdes a mobilidade e a proibicio de certas
atividades dificultam ou impedem o consumo de

certos bens e, especialmente, servigos.

Outro aspecto sobre o qual o choque de oferta e
demanda tem fortes impactos ¢ a inflacao. Por
um lado, a quase paralisia de certos setores,
especialmente servigos, e a consequente recessao
econémica, geram uma pressao baixista. Por
outro, a intensa pressao por insumos de saidde e
de equipamentos de protecio individual e,

principalmente, o desarranjo de cadeias de

producio, geraram uma pressao de alta.

O objetivo desta nota é analisar a inflagio no
Brasil desde a eclosao da pandemia até outubro
de 2021 e como o regime de metas inflagdo
(RMI) se mostrou insuficiente ndo apenas como
politica anti-inflacionaria, mas também como
politica economica. Busca-se aqui ndo uma critica
a condugao do regime, mas de seu proprio
desenho. Ademais, pretende-se mostrar que o
desmonte do Estado em diferentes esferas e,
particularmente, de controlar a inflagio com o
instrumental restrito do RMI, deixou o BCB sem

opgoes de atacar a inflacio de formas diferentes,
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inclusive sem ser bem-sucedido em evitar que os
mais pobres fossem os mais penalizados pela alta

nos pregos.

A inflagao brasileira desde a pandemia da
Covid19

Nesta secao ¢ feita uma andlise da dinamica da
inflagdo brasileira desde o inicio da pandemia até
os dltimos dados disponiveis (outubro de 2021).
O mais relevante aqui é mostrar, por meio de
algumas decomposi¢oes, como a inflagio “cheia”
se mostrou um indicador ainda mais pobre que
em tempos normais, especialmente no que se
refere as classes mais afetadas pela elevacio de

precos.

Comecando pelo Indice nacional de precos ao
consumidor - Amplo (IPCA), o indice de
referéncia para o regime de metas de inflagdo
(RMI) brasileiro, mostrado na Figura lem valores

mensais e acumulados.

Como pode ser visto, com as primeiras medidas
de restricoes nos meses iniciais da pandemia, os
efeitos foram baixistas, inclusive com deflacao em
abril e maio. Apds agosto a taxa mensal se acelera
de forma acentuada e em janeiro de 2021volta a
cair, mas apés abril de 2021 passa a apresentar

tendéncia mais consistente de elevacio.

Até agosto de 2020 a inflacio acumulada ficou
abaixo do piso da meta de 2020 (2,5%). Com a
posterior aceleragao, o indice fechou o ano em

4,52%, acima da meta de 4%, mas abaixo do teto
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Grafico 1 — IPCA mensal e acumulado em 12 meses (%)
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(5,5%). No ano corrente (2021), a inflacao
acumulada sempre esteve acima da meta e desde

marco também acima do teto.

Sendo a taxa de juros o instrumento central da
politica monetaria do RMI e dado que seus
efeitos levam alguns trimestres para afetar a
inflacio, a autoridade monetaria se baliza nio
pelos  valores passados

ou presentes, mas

principalmente Com a

pelas  expectativas.
pandemia e a esperada recessdo, as expectativas
para 2020 ficaram alguns meses abaixo do piso da
meta, se elevaram a partir de junho e somente em
dezembro ficaram (ligeiramente) acima da meta.
Portanto, considerando os valores observados e
as expectativas, o BCB tinha espacgo para reduzir
a taxa de juros, que passou de 5% a.a. em

fevereiro de 2020 para 2% a.a. em junho/2020.

Para 2021, a média das expectativas acompanhou,
em menor magnitude, a queda referente a 2020 e
até janeiro de 2021 estava praticamente no centro
da meta (3,4%). Foi a partir de marco de 2021
que elas passaram a crescer de forma mais
acelerada e desde fins de maio se situam acima do
As para 2022

comegaram a subir também a partir de marco de

teto da meta. expectativas

2021 e desde entao se situam acima da meta de
3,5%, do

superior’. Foi também em mar¢o de 2021 que o

embora ainda dentro intervalo
BCB iniciou o ciclo de alta de juros, que em
novembro de 2021 ja estavam em 7,75% a.a.
Portanto, quando sio consideradas as regras de
atuacao do banco central no RMI, pode-se dizer

que o BCB agiu em conformidade a elas.

O quadro atual (novembro de 2021) de inflagao e
expectativas acima do teto, mostra que o BCB
nao conseguiu controlar a inflagio, mas os

motivos disso sdo tratados posteriormente.
Inflagdo e seus componentes

A analise do indice “cheio”, como a da secao
anterior pode esconder detalhes relevantes, por
isso é importante analisar os diferentes grupos. A
figura 2 mostra as taxas de inflacio acumuladas

em 12 meses do IPCA e seus subgrupos.

No geral, levando em consideragdio todo o
periodo de anilise, se observa um predominio de
alta nos setores de alimentos, transportes e
habitagdo e outros setores exercem pressoes
baixistas, tais como educagao, despesas pessoais €

vestuarios. O grupo alimentaciao e bebidas foi o

11 Em 05/11/21 estavam em 4,7% a.a.
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Grafico 2 — Taxas de inflagio acumulada em 12 meses dez/2020 e out/2021 (%)
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unico cujos precos variaram acima do IPCA
desde o inicio da pandemia®. O setor de
transportes, por sua vez, apresentou forte
deflacdo entre fevereiro e maio de 2020, depois
passou a acelerar, movimento que se exacerbou a
partir de janeiro de 2021, o mesmo ocorrendo no
grupo habitacdao. Ou seja, nesses meses, o indice
geral “escondeu” uma forte alta em grupos que

podem afetar mais as classes mais baixas.

Ainda sobre o grupo alimentacao e bebidas,
mesmo antes de o IPCA (e as expectativas)
comegarem a ultrapassar a meta, esse grupo, que
representa bens da mais alta necessidade e com
grande peso na cesta de consumo dos mais
pobres, ja apresentava altas taxas de inflacio. Em
novembro de 2020, por exemplo, o IPCA estava
em niveis confortaveis (4,3% a.a.), enquanto a
inflagdo de alimentagdo e bebidas chegava a quase
16% e alimentacio no domicilio a 19,5%. Em

termos de participa¢ao de cada grupo no IPCA,
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fica evidenciado que em 2020 o setor de
alimentos teve a maior contribui¢do, ja que
registrou uma alta de 14,09%, sendo responsavel
por 2,73 pontos percentuais do total de 4,5% do
IPCA. Em 2021 ocorre uma alteracio nos fatores
de maior pressio, enquanto, nos primeiros nove
meses do ano, a alimentacio acumula alta de
5,84%, a habitacdo sobe 9,93%, puxada pela
energia elétrica residencial (28,82%) e botijao de
gas (31,5%). A alta nos transportes ¢ ainda mais
intensa, acumulando alta de 13,46%, puxado

pelos combustiveis (35,28%).

Embora a inflacio de alimentos e bebidas
historicamente se situe acima do IPCA, a
diferenca verificada no periodo recente foi a
maior desde o inicio do RMI (junho de 1999).
Desde entdo, a primeira vez que razio entre esse
grupo e o indice cheio chegou a 3 foi em maio de
2020, mas a partir daf, isso ocorreu em outros

oito meses, 0 que mostra a magnitude e o carater

Se considerada a taxa acumulada no ano (ndo em 12 meses), em outubro de 2021 a taxa desse grupo estava abaixo do IPCA,

indicando uma menor pressao.
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duradouro da pressio sobre esse grupo tiao

relevante.

A inflagao no grupo transportes tampouco pode
ser negligenciada. Além de seu peso na atual
estrutura de pondera¢io do IPCA ter superado
21,41% contra 19,14%,

indiretos

ainda
A

predominancia do modal rodoviirio em nossa

ade alimentos,

possui  efeitos importantes.
malha de transportes por exemplo, faz com que
altas nos combustiveis, que chegaram a 42% no
acumulado de outubro de 2021, pressionem o0s
precos de fretes e, consequentemente, de um
amplo grupo de produtos, inclusive alimentos. O
efeito sobre o grupo de alimentos também se da
através dos impactos do gas natural sobre os
fertilizantes, ja que importantes insumos, como a
amonia o utilizam na produ¢ao. A mesma logica
pode ser conferida para a energia elétrica, a qual
afeta toda cadeia  produtiva de

a c

armazenamento.

Como mencionado anteriormente, os alimentos
tém maior peso na cesta de consumo de

segmentos de menor renda e por isso estes sio

mais afetados pela alta de precos. Se na atual
ponderacao do IPCA o grupo alimentos passou
a ser o segundo, na estrutura do INPC (que
abrange familias que recebem até 5 salarios
minimos), ele se mantém a frente do setor de
transportes, 21,45% contra 20,03%. A Figura 3
mostra isso de forma clara. Com o inicio da
pandemia, a inflagdo para os diferentes grupos de
renda comeca a divergir, sendo mais acentuada

para os menores niveis de renda.

Embora historicamente a inflacio dos segmentos
de menor renda sejam maiores, essa diferenca
nunca foi tdo alta e duradoura. Entre agosto de
2020 e janeiro de 2021, a inflagdo do grupo de
renda baixa foi pelo menos duas vezes maior que
a do grupo de renda alta, sendo que o maior
valor da série histérica nessa relacio havia sido
de 1,6. Reitera-se, portanto, que o periodo entre
o infcio da pandemia e o fim de 2020 foi
excepcional no que se refere aos impactos da
sobre diferentes grupos da

inflacao 0s

populacao.

Ao longo de 2021 essa diferenca entre a inflagao

Grafico 3 — Inflagao por faixa de renda (acumulada 12 meses)
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das rendas foi sendo reduzida, embora ainda
permanecga significativa. Isso se deve, como
mencionado acima, pelo arrefecimento da
elevacio dos alimentos e aceleracdo da inflaciao
dos transportes e habitagio, que atingem de
forma mais ampla os diferentes niveis de renda.
O grafico acima ¢ um exemplo flagrante de como
uma politica como o RMI pode negligenciar
questdes extremamente relevantes. Diferengas tao
grandes nos indices dos diferentes grupos de
renda niao deveriam ser vistas como uma
particularidade indesejavel dentro do objetivo
principal de cumprimento da meta. A meta de
inflagdo em 2020 foi cumprida (ficou mais perto
do centro que do teto da meta), mas
desconsiderar seus efeitos sobre os diferentes
segmentos de renda, mostra a limitagio do RMI
em tratar inflagbes que niao sejam de demanda,

tema que sera abordado na préxima segao.

As causas da inflagdo no Brasil desde a

pandemia

A figura 4 mostra a decomposi¢ao do desvio da
meta de inflacio em 2020 e fica claro que o hiato
negativo (efeito direto da recessio) respondeu

por boa parte da pressao baixista enquanto o

choque de alimentos foi o item de maior pressio

no sentido contrario.

De acordo com os relatorios de inflacio de
dezembro de 2020 (BCB, 2020) e marco de 2021
(BCB, 2021a), a alta da inflacao de alimentos esta
ligada a trés fatores principais: alta nos pregos de
commodities, desvalorizacio cambial e demanda
aquecida

(por conta de programas de

transferéncia de renda).

Sobre

programas de transferéncia de renda sio mais que

o ultimo elemento, a adoc¢do dos
justificados. Como o enfrentamento da pandemia
passa por medidas de isolamento, milhdes de
pessoas perderam suas fontes habituais de renda
e programas como o Bolsa Familia e o Auxilio
Emergencial eram uma questao de sobrevivéncia.
E uma elevagiao de juros niao faria sentido, pois,
de forma geral, o cenario recessivo exercia
influéncia baixista sobre a inflacdo. Os outros
dois elementos sido fatores de oferta e estido
interrelacionados, pois a desvalorizagao cambial
efeitos de alta dos

reforca os precos das

commodities, mostrada na figura abaixo.

Como pode ser observado, ha uma tendéncia de

uma nova alta nas commodities em geral a partir

Grafico 4 — Decomposigao do desvio da meta de inflagao de 2020 (p.p.)
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Grafico 5 - Pregos de commodities (jan/2020=100)
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de 2021. Neste ponto pretende-se enfatizar a
questdao da alta de energia e mais especificamente
de combustiveis. No momento em que o mundo
passava por forte restricdo de movimentagao e
até mesmo lockdown em diversos paises do
hemisfério norte, certos contratos de futuros do
petroleo chegaram a atingir patamares negativos e
os precos do petréleo cairam vertiginosamente.
Com isso, a Opep+ optou por reduzir a
producio e mais recentemente mantém um plano
de lento aumento de produgao, com a justifica de
temor de uma quarta onda, mesmo apds pressoes
de importantes pafses para retomada da produgio
ao patamar pré-pandemia (Reuters). Soma-se a
isso a retomada da atividade econ6émica acelerada
na Asia e posteriormente em outros paises
desenvolvidos, juntamente com reducao de oferta
de outras fontes de energia, como a edlica, que
A

combinagao desses aspectos tem feito com que a

pressionou a demanda por petroleo.
producio global de petréleo venha aumentando

em torno de seis vezes menos que a demanda

(AA Enerey).
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Esses fatores refletiram na alta no preco do
petroleo ao longo de 2021. O Petréleo Brent?
inicia o ano em US$ 51,1 chegando a US$ 82,4 no
ultimo dia de referéncia do presente artigo, 05 de
novembro, uma alta de 61,2% e ainda sem um

indicativo claro de queda na cotagao.

Pela atual politica da Petrobras, os precos
domésticos seguem o preco da paridade de
importagdo, entdo esse aumento na cotagao do
dos

combustiveis no pafs. Quando se compara os trés

petrdleo ¢ repassado para 0Os precos
trimestres de 2021 com os mesmos trimestres de
2020, o preco do Petréleo Brent subiu 65,9% e o
preco de venda no Brasil subiu praticamente o
65%.

comparagao, os precos dos derivados basicos em

mesmo montante: Na mesma base de
reais subiram 58%. A politica de repasse de
precos internacionais também se aplica ao gas,

que vem pressionando os gastos residenciais.

Resta tratar brevemente da questdo dos gastos
residenciais que sao puxados pelo preco do gis e
da energia elétrica. Para o primeiro caso, a

Petrobras mantém a estratégia de repasse dos

3 Os pregos foram retirados do site Investig.com.



https://www.reuters.com/business/energy/opec-seen-keeping-oil-output-policy-unchanged-opec-sources-say-2021-10-04/
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precos internacionais. J4 a questio da energia

elétrica esta principalmente relacionada ao
aumento nas tarifas de energia, decorrente do
acionamento das térmicas (mais caras que as
hidrelétricas). Se ndo bastasse a regra de bandeiras
tradicional, criada em 2015, recentemente foi
criada a bandeira Vermelha 2, de Escassez
Hidrica. A efeito de comparagio,
a bandeira Amarela significa um
adicional (por 100kWh) de R$
1,874, a Vermelha R§ 3,971, a
vermelha 2 de R$ 949 e a de
Hidrica, R$ 14,20.

Ademais, entre maio e julho de

Hscassez

niveis de renda.

2021 ocorreram reajustes anuais

nas companhias elétricas.

No que tange a taxa de cambio, o ano em que se
observou a maior desvalorizacio foi em 2020,
cuja taxa média foi 30,7% mais alta que a média
do ano anterior. Contudo, com a recessio e a
baixa internacional nos precos dos combustiveis,
seu repasse ficou limitado. De todo o modo,
possivelmente o aumento dos alimentos e o
proprio IPCA teriam sido mais baixos caso a

desvalorizacio tivesse sido menor.

Historicamente, altas nos precos de commodities
sao neutralizadas (ou ao menos amenizadas) por
valorizagcbes cambiais, ja que o pals é exportador
desses bens, mas na primeira metade de 2021 o
cambio se desvalorizou a agravou o efeito
inflacionario da alta internacional (BCB, 2021b).
Nos meses recentes, no entanto, a pressao sobre
o cambio se arrefeceu quando se compara com o
mesmo periodo do ano anterior, por exemplo,
entre outubro de 2020 e 2021, a taxa média ficou
praticamente estavel, uma queda de 0,02%.
Contudo, em termos mensais, se observa uma
alta acentuada em outubro frente a setembro.
Ademais, como visto, a depreciagio nao foi
significativa para a alta dos combustiveis no
periodo em questao e possui pouca relagao com

os aumentos tarifarios das bandeiras de energia

Com o inicio da pandemia, a
inflagao para os diferentes
grupos de renda comega a

divergir, sendo mais

acentuada para os menores

elétrica. Desta forma, a taxa de cambio nio
parece estar entre as principais fontes de inflagao

no acumulado de dez meses em 2021.
Inflagao na pandemia e o RMI

Como mostrado na se¢ao 1.1, a acaio do BCB no
combate a inflagdo se deu dentro das regras do
RMI. Até o ponto em que as
expectativas de inflagdo estavam
ancoradas, ele reduziu as taxas de
juros e quando elas passaram a
ficar acima da meta, iniciou-se um
ciclo de elevacio. No arcabouco
do RMI, em casos de choques de
oferta, a autoridade monetaria sé
deveria agir se esses se mostrassem
duradouros e se disseminassem por outros
segmentos. Neste caso, o BCB parece ter
subestimado a magnitude e persisténcia dos
choques, principalmente da forte desvalorizacio
cambial de 2020, ou seja, mesmo se considerando
a operacionalizagdao dentro dos preceitos do RMI,
a acdo do BCB pode ser questionada. O
argumento aqui, no entanto, é de que_o problema
nao foi a condugdo do RMI pelo BCB, mas o
proprio desenho do regime. Ademais, argumenta-
se que o desmonte do Estado em diferentes
esferas e, particularmente, de controlar a inflagdo
com o instrumental restrito do RMI, limitou o
raio de a¢ao do BCB em particular e do governo

em geral para combater a inflagao.

Comecando com a questio de agir ou nao para
combater choques de oferta, em um pais de renda
média e alta concentragio de renda e riqueza
como o Brasil, deixar que a populagao mais
vulneravel seja a mais atingida pela inflagio em
um momento de grande severidade nio parece
correto. Particularmente, a inflacio de alimentos
deveria ter sido combatida com maior vigor e
urgéncia, independentemente do cumprimento da
meta ¢/ou da ancoragem das expectativas, ja que

ela tem impacto pronunciado sobre os mais
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pobres. Agir sobre grupos especificos de bens,
em detrimento do indice de referéncia, implicaria
necessariamente se desviar do RMI e adotar uma
acao bem mais discricionaria do que prevé sua

operacionalizacao.

Além disso, esse combate, nao poderia ser feito
pelo instrumento tradicional do RMI, a taxa de
juros. Primeiro porque ela sé afeta pressdes
advindas do lado da demanda. Segundo, porque
seus efeitos sao lentos e prejudicam a atividade
econémica, que ja vinha sendo severamente
afetada. Possiveis a¢Oes para combater nao s6 o
choque de alimentos, mas algumas das principais
causas da inflacio do periodo recente (conforme
apontadas na secao 2) e de quais efetivamente
poderiam ser usados no atual contexto sao

exploradas a seguir.

Em relagao a inflagao dos alimentos, uma opgao
seria usar estoques reguladores para estabilizar
precos. No entanto, o que se viu desde 2015 foi o
virtual abandono da politica nacional de estoques
reguladores. Segundo dados da Companhia
Nacional de Abastecimento (Conab), em marco
de 2015, os principais produtos (arroz, milho,
fejjao, café e trigo) somavam estoques de 1,9
milhdes de toneladas, em marco de 2020, inicio
da pandemia, pouco mais de 263 mil toneladas.*
As reservas de feijao, por exemplo, estao zeradas
desde 2017. Ou seja, na pratica, o governo nao
teria condi¢does de adotar uma politica dessa
natureza, porque renunciou a ela ha alguns anos,

foi uma limita¢ao autoimposta.

Os pregos dos combustiveis, por ser um grupo de
grande difusdo na economia, tém sido um dos
principais agravantes da inflacgdo em 2021. Dada
essa importancia, o governo nio deveria ter
abdicado de ter algum controle sobre eles, mais
especificamente, a

politica de precos de

combustiveis deveria prever perfodos de

acomodagao da variagao de pregos internacionais,

como era feito anteriormente com a Contribuicao
de Intervengao no Dominio Econémico (CIDE).
E preciso manter a saide financeira e capacidade
de investimento da Petrobras, mas a politica atual
significa desistir de controlar um prego chave da
economia. Novamente, se trata de uma opgao de

nao ter um instrumento de politica.

O mesmo vale para as tarifas de energia, outro
“vildo” da inflagao de 2021. A majoragao de
tarifas pelo acionamento das termelétricas ocorre
por conta dos maiores custos. Uma opgao seria,
como no caso dos combustiveis, constituit um
fundo nos periodos de menor custo para ser
usado quando estes se elevassem. Em casos de
possivel escassez de energia, como em 2021,
politicas de elevagio de precos e mesmo
racionamento podem se fazer necessarias, O
mesmo para o incentivo a energias limpas, mas a
inclusio das dultimas duas tarifas esta ligada
somente a0s custos, nio 2a sustentabilidade da
matriz energética ou mesmo ao incentivo para
reduc¢iao do consumo, ja que sao patamares muito
acima da bandeira vermelha. Tanto no caso dos
combustiveis como no da energia, o que se vé sio
politicas que privilegiam o lucro em detrimento
do uso de estatais como instrumentos de politica

econoOmica.

A propria estrutural industrial condiciona a
capacidade do controle da inflacio. Os gargalos
nas cadeias de produgao global desde o inicio da
pandemia, que podem se estender até 2023
(Valor), por exemplo, acabam afetando mais os
paises cujas cadeias produtivas tém grande
dependéncia de bens importados. Nao se defende
que o pais busque autossuficiéncia em todos os
bens e sim que mantenha uma estrutura industrial
e capacidade de inova¢ao minimas, que permitam
responder de forma eficiente a diferentes
demandas, como bens de EPI e vacinas em uma
pandemia. E que o Estado tenha capacidade de

mapear e agir de forma coordenada para evitar

4 Em outubro de 2021 (4ltimos dados disponiveis), o total era de 57.976 toneladas.
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rupturas nas cadeias domésticas. A busca por

maior resiliéncia nas cadeias produtivas,

internalizando setores e revertendo cadeias
globais de valor, o chamado reshoring, tem sido
uma tendéncia mesmo antes

(UNCATD, 2020).

da pandemia

Medidas

isengOes tributarias e taxagao de exportagoes de

discricionarias  temporarias como
bens essenciais também poderiam ser usadas em

momentos de rapida elevagio de pregos,
principalmente quando os mais

pobres sao os mais afetados.

Uma outra forma de controle da
inflacao teria sido a intervencao
para reduzir a forte depreciacio

cambial deflagrada

pandemia (27,1% entre fevereiro o6rgaos do governo, atuando

e maio de 2020), dado que a taxa
de cambio ¢é apontada como o
principal mecanismo de transmissao da politica
monetaria no Brasil®>. Se, por um lado, o BCB
agiu corretamente em ndo elevar os juros, por
outro, o pafs dispunha de expressivos estoques de
reservas internacionais e poderia ter feito uso de
swaps cambiais, instrumentos considerados market-
friendly. A opgao do BCB, no entanto, foi de

intervir aquém de sua capacidade, principalmente

quando se considera o volume propot-
cionalmente baixo de reservas utilizadas.
Vale observar que a alta recente ocorre

justamente apos as maiores elevagoes na taxa de
juros, o que evidencia a complexidade da relagao
juros e cambio no Brasil, principalmente pelo real
possuir um mercado de derivativos cambiais
muito superior ao a vista. Cabe ainda frisar que o
pais tem acumulado saldos positivos no balango
de pagamentos. Ademais a possibilidade de adiar
indefinidamente a internalizacio de recursos de
exporta¢ao faz com que haja uma divergéncia

entre o saldo exportador e os efeitos sobre o

O que se defende é que o
controle da inflagdo deva
langar mao de politicas de
diferentes naturezas,
inclusive fiscais, e da

com a coordenagao entre diferentes

também do lado da oferta.

cambio (ou, entre cambio contratado e

“embarcado”).

A restauracio da autonomia de politica
econdmica passa pela adog¢ao de mecanismos de
gestio de fluxos de capitais (que abrangem

medidas

capitais).

macroprudenciais e controles de

Entretanto, a adocao de tais
instrumentos em momentos de turbuléncia pode
até mesmo acelerar os fluxos de saida,
principalmente se os controles nio forem bem
desenhados. Essa estratégia deve
ser pensada nio como casuistica,
que vise apenas a mitigacao de
crises, mas como duradoura, pois
teria o potencial de reduzir os
“surtos” de entrada e saida de
capital e, assim, dar mais
estabilidade a taxa de cambio ao
longo do tempo e uma maior
capacidade de
BCB. A maior estabilidade da taxa de cambio

deve ser

intervencao pelo

uma prioridade, seu uso como

instrumento anti-inflacionario, nio. A
manutencio de uma taxa sobrevalorizada tem
efeitos perversos no médio e longo prazo e a
defesa que se faz aqui de seu uso deve a falta de
capacidade e/ou disposicao de usar outros

instrumentos.

Consideragdes Finais

Desde a deflagracao da pandemia, o Brasil vem

experimentando  altas localizadas e, mais

>
recentemente, generalizada dos precos. A analise,
para além dos indices “cheios”, mostra que a
dinamica da inflacdo tem sido bastante perversa,
ja que a alta em grupos como alimentos tem sido
forte e duradoura. Neste artigo, buscou-se
mostrar que o RMI ¢ insuficiente como politica
anti-inflacionaria e que novos instrumentos
devem ser buscados. De forma geral, as medidas

expostas na se¢ao 3, especialmente pelo carater

5 Ver Serrano (2010) e Pimentel, Luporini e Modenesi (2016)
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discricionario destas, vao de encontro a prépria
logica RMI, um regime via regras. Outros
aspectos caros a0 RMI sdo o uso de um unico
instrumento, a taxa de juros, e sua condugao por
um banco central independente. O que se
defende é que o controle da inflagdo deva langar
mao de politicas de diferentes naturezas, inclusive
fiscais, e da coordenagao entre diferentes 6rgaos
do governo, atuando também do lado da oferta.
Ao agir de forma isolada e somente via taxa de
juros, o banco central tem que usar uma dose
excessiva de um remédio pouco eficaz e que

compromete O crescimento.

O abandono da politica de estoques reguladores é
ilustrativo de como o gradual desmonte dos
mecanismos de intervencao estatal pode deixar o
governo de maos atadas em periodos em que sua
Essa

instrumentos, no entanto, nao ¢é algo “natural”,

acao ¢ imprescindivel. limitacao de

mas sim, tresultado de anos de desmonte
deliberado dos instrumentos de acio do Estado,
uma limitagdo autoimposta. A solu¢ao passa,
portanto, pela ampliagao da atuagiao do Estado e
por um banco central que aja de forma
coordenada a outros Orgaos e que seja
independente nio do interesse publico, mas dos

privados.

Vale notar que a alta recente dos precos da
energia elétrica estd ligada a uma crise hidrica e
que, com as mudangas climaticas, aumentam as
chances de eventos extremos (secas, inundacdes,
recordes de altas e baixas temperaturas etc.).
Esses eventos extremos podem tornar ainda mais
dificil o controle da inflagdgo no futuro, pois
tendem a gerar mais choques de oferta, queda de
produtividade, deslocamento de culturas, entre
outros (Valor). A estatal,

problemas acao
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portanto, ¢ condicdo necessaria  (embora
insuficiente) para o enfrentamento da questao
climatica, mais um motivo pelo qual a ampliacao
e nao a reducido do papel do Estado tem que estar

na ordem do dia.

Durante boa parte de 2020, o quadro foi de

queda de renda e taxas de inflagdo
significativamente mais altas para as classes mais
baixas e em um grupo tio sensivel como o de
alimentos. Diante disso, se guiar somente pela
meta de inflacdo mostra uma insensibilidade
injustificavel, o urgente seria resguardar o poder
de compra e a seguranca alimentar das classes
mais fragilizadas. Cumprir a meta e deixar a
inflacdo de alimentos subir tanto em um contexto
tdo adverso ¢é repetir a valha maxima de que a

economia vai bem, mas o povo vai mal.
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