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O Retorno da Inflagdo a Pauta de Discussdes

Ao longo de toda década de 80" até a implementacdo do Plano Real em julho de
1994, a economia brasileira se caracterizou por apresentar niveis de inflacdo extrema-
mente elevados. Foi algo tdo presente na vida dos brasileiros que logo os meios de co-
municacgdo passaram a designar tal fendbmeno como “dragdo da inflagdo”. Para alguns,
esse dragdo deixa saudades, uma vez que o dinheiro se multiplicava nas aplicagfes fi-
nanceiras com liquidez diaria. Para outros, no entanto, a inflacdo corroia o poder de
compra, comprimindo, em termos reais, o salario do trabalhador sem acesso aos inves-
timentos financeiros.

Ja o periodo compreendido entre o final da década de 1990 e os anos 2000 vis-
lumbrou um cenério de relativa calmaria no que diz respeito a evolucdo dos precos. Com
isso, o patamar da discussdo passou a ser outro. O susto, na metade de 2008, foi com o
risco de uma ultrapassagem do teto da meta de 6,5% - algo muito distante do passado
em que a inflacdo atingia até quatro digitos. No momento, entretanto, a crise financeira
virou o jogo e o medo agora, em Varios paises, € o de deflagédo. Por isso, o presente arti-
go visa a fazer uma breve apresentacdo do tema evolucéo de precos. A seguir, serdo
apresentados os principais indicadores utilizados no nosso pais para a mensuragdo da
evolucgéo dos precos, bem como a situacdo atual em termos de Brasil e de mundo.

A inflagdo pode ser entendida como sendo o aumento continuo e generalizado no
nivel médio de precos de uma economia. Sua mensuracdo se da de duas maneiras: por
meio do deflator implicito do PIB ou pelos indices de pregos ao consumidor e dos indices
gerais de precgos.

Existem dois tipos de indices de precos no Brasil, que sdo indices de precos ao
consumidor e indices Gerais de Precos. Os primeiros sdo formados por indicadores cal-
culados por algumas instituicdes - entre as quais a Fundacdo Getulio Vargas (FGV), o
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e a Fundacéo Instituto de Pesquisas
Econbmicas de Universidade de Sao Paulo (Fipe-USP) -, cada qual com uma metodologia
propria. Antes de qualquer coisa, € importante entender o porqué da necessidade da

existéncia de diferentes indicadores de inflacdo. Isso se deve ao fato de que um unico
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indicador de inflac@o seria geral demais para o correto monitoramento da evolugédo dos
precos de diferentes setores da economia. No caso de um empresario do setor automo-
bilistico, por exemplo, o seu interesse estd em saber como os precos dos fatores que a
sua fabrica utiliza estdo se comportando.

O IBGE divulga dois diferentes indices de precos ao consumidor, a saber: indice
de Precos ao Consumidor Ampliado (IPCA) e indice Nacional de Precos ao Consumidor
(INPC). Enquanto o IPCA é mais abrangente, ao considerar familias com renda entre 1 e
40 salarios minimos, o INPC considera uma faixa mais estreita da populacéo, formada por
familias com renda mensal entre 1 e 6 salarios-minimos, ou seja, volta-se a anélise do
comportamento inflacionario sentido pela populacdo de mais baixa renda. Importante
ressaltar que o IPCA consiste no indice utilizado oficialmente pelo governo brasileiro
para o sistema de metas de inflagao®.

Por sua vez, a FGV é responsavel pelo calculo dos indices Gerais de Precos no
Brasil, sendo o mais antigo deles o indice Geral de Precos-Disponibilidade Interna (IGP-
DI), inaugurado em 1944. Tal indicador é formado por uma média ponderada de outros
trés: o IPA (indice de Precos no Atacado), o IPC-Br (indice de Precos ao Consumidor Bra-
sil) e o INCC (indice Nacional de Custos da Construcdo), com participacdo de 60%, 30% e
10%, respectivamente. Importante ressaltar que o IPC-Br considera familias com renda
mensal entre 1 e 33 salarios-minimos. Os demais indices sdo apenas varia¢des do IGP-DI
criadas por necessidades que surgiriam ao longo do tempo, tendo como Unica diferenca a
época em que 0s prec¢os sdo coletados. Enquanto o IGP-DI € baseado em indices de pre-
cos calculados entre os dias 1 e 30 do més de referéncia, o IGP-M é calculado com base
em coletas realizadas entre o dia 21 do més anterior e o dia 20 do més de referéncia; ja
0 IGP-10 é calculado com base em coletas efetuadas entre os dias 11 do més anterior e
10 do més de referéncia. Assim, a diferenca entre os IGPs nas modalidades 10, M e DI é
apenas 0 periodo de coleta nos mesmos. Em tempos de inflacdo baixa, como a atual,
seus resultados sdo bem parecidos.

Por fim, a Fipe-USP é a responsavel pelo IPC-Fipe, um indice de precos ao consu-
midor que considera, em seu calculo, o consumo de familias paulistanas com renda men-
sal entre 1 e 20 salarios-minimos.

Como dito anteriormente, a inflagdo no Brasil ja teve seus dias de gldria na mi-
dia, com variag@es diarias que ultrapassavam a variagdo de um ano fiscal inteiro em pai-
ses europeus. Nessa época, era uma boa politica para uma firma multinacional enviar
executivos financeiros para uma imersdo na economia brasileira: o executivo que fosse
bem-sucedido em administrar um fluxo de caixa que variava até 5% ao dia poderia se

tornar um verdadeiro &s ao retornar ao marasmo dos 2% anuais suicos. Embora a eleva-
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¢do de precos tenha voltado a ocupar as conversas de negdcios, tal repique inflacionario
em nada se assemelha a referida época da hiperinflagéo.
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Figura 1 - IPCA, % a.a, 1980 a 2007 e IPCA, % a.m, Janeiro a Novembro de 2008.
Fonte: Ipeadata e Banco Central do Brasil.

E surpreendente que, em varios paises, a preocupacdo com a inflacdo tenha vira-
do uma preocupacéo com a deflacdo. A atual crise financeira norte-americana virou o
jogo e a preocupagdo, em muitos paises, ja € com a fragueza da atividade econdmica,
gue faz os precos cairem. Riscos de deflagdo nos EUA e Europa sdo cada vez mais eviden-
tes. O Banco Central Europeu (ECB), por exemplo, vem desde agosto de 2007 atuando no
sentido de prover maior liquidez a economia européia. E com a emergéncia da turbulén-
cia financeira, passou-se a promover uma acéo internacionalmente coordenada de cortes

de taxa de juros, sendo o Banco Central Europeu e o Federal Reserve (Fed) os mais
proeminentes agentes.
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No Brasil, o balango entre inflagdo e deflacdo tem duas forgas. De um lado, a eco-
nomia j& vem desacelerando, e a menor demanda pelos bens e servigos contribui para
conter a inflagdo. Nisto, tem ajuda dos precos de commodities, que caem com a crise, e
ajudam a manter os precos sob controle. O comportamento do IPCA acumulado entre
maio de 2003 e maio de 2004 mostra que o IPCA apresentou uma trajetéria de queda
sistematica. A figura 2 permite visualizar que, a partir de entdo, o IPCA passou a apre-
sentar uma trajetoria de aumento que permaneceria até abril de 2005, com leves oscila-
¢Oes. Apos isso, uma queda (também com oscilacdes) se verificaria até marco de 2007,
sendo que dai em diante sua trajetoria foi marcada preponderantemente por alta, atin-
gindo o patamar de 6,41% até o més de outubro deste mesmo ano. Em novembro, uma

leve retracéo levou o indice a 6,39%.

IPCA (série 433)

17,50

16,00
14,50 '\‘

5
I 4

13,00 \
11,50

10,00 \

8,50 i
7,00 \ o~

>

5,50
4,00

2,50
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Figura 2 - IPCA Acumulado em 12 meses (%), Janeiro de 2003 a Novembro de 2008.

Fonte: Banco Central do Brasil.

De outro lado, ha o cambio. O real depreciou de cerca de 1,9143 reais por ddlar
no fim de setembro, para R$/US$2,337 no final de dezembro de 2008. O real mais fraco
influencia os pregos domésticos porque as matérias-primas importadas ficam mais caras
e também porque os produtos importados exercem menor concorréncia frente aos naci-
onais.

E claro que, visando tais forcas, o Comité de Politica Monetaria (COPOM), do Ban-
co Central do Brasil, monitora o ritmo da atividade econdmica e dos precos, e evita ex-
cessos para os dois lados.

Com tudo isso, pode-se concluir que o balanco de forgas deve levar a inflagcdo

brasileira para mais proximo da meta, nos préximos anos, sob a vigilancia do COPOM. Os
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tempos de hiperinflagdo ficaram no passado; mas a vigilancia continua sendo estrita-

mente necessaria.

Também denominada de década perdida.

%0 sistema de metas de inflagéo passou a ser utilizado como instrumento de politica econdmica a partir de
1999 em decorréncia da mudanca da politica cambial, a qual era de cambio fixo e passou a ser de cambio
flutuante. No caso do ultimo, a politica monetéaria deixa de ser passiva, como na época do cambio fixo e
passa a ser ativa. Em linhas gerais, no sistema de metas de inflacdo, a autoridade monetaria fixa a meta de
inflagdo para determinado periodo, geralmente, no decorrer do ano civil e utiliza a politica monetaria para
atingi-la. Ha, porém, certo raio de manobra por parte do governo em relagdo as suas respectivas tomadas de
decisdes, uma vez que é estabelecido ndo somente o centro da meta, mas também seus respectivos limites
inferior e superior.
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