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RESUMO - Diante do cenario de pressao inflacionaria no Brasil, o texto mostra porque existe
persisténcia inflacionaria para os proximos periodos, ou seja, porque o IPCA, mesmo com as
medidas “macroprudenciais” tomadas pelo governo brasileiro nos ultimos meses pode con-
tinuar subindo e se aproximar perigosamente do limite superior da meta para a inflagio. Em
especial, apontam-se quatro motivos para a existéncia da pressao inflacionaria no Brasil, tanto
do lado da oferta, quanto do lado da demanda: (i) o aumento dos precos das commodities no mer-
cado futuro; (ii) o alto nivel de emprego na economia brasileira verificada nos ultimos meses

(recorde no regime de metas de inflagao); (iii) a recente expansao do crédito no Brasil e; (iv) o
programa Quantitative Easing 2 dos Estados Unidos.
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1 INTRODUCAO

O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) subiu 0,80% em fevereiro, ante
alta de 0,83% em janeiro. Em 12 meses, o IPCA acumula alta de 6,01% a.a., seguindo ainda num

patamar elevado. F o maior indice acumulado desde novembro de 2008 (Gréfico 1) e também

¢ o sétimo aumento seguido.

GRAFICO 1 - IPCA MENSAL ACUMULADO EM 12 MESES E META PARA INFLACAO - 2000-2011
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No boletim Focus do Banco Central do Brasil (BCB), analistas previam uma expec-
tativa acumulada do IPCA em 12 meses de 6,06%. Assim, o IPCA acumulado, divulgado pelo
IBGE, veio levemente abaixo das expectativas do mercado financeiro e, portanto, sem grandes
surpresas. O que ocorre ¢ que persiste o cenario de aumento da inflagio, mesmo com as me-
didas “macroprudenciais” tomadas pelo governo brasileiro nos tltimos meses. Em especial,
dentro do regime de metas de inflacdo, com a meta definida em 4,5% a.a. para 2011, com um
limite superior de 6,5% a.a., verifica-se que o IPCA aproxima-se perigosamente do teto superior
da meta de inflagio.

Na politica monetaria, uma questao pertinente e preocupante no atual debate brasilei-
ro refere-se a elevacao observada nos indices de inflacao. Nesse sentido, tanto do lado da oferta
quanto do lado da demanda, quatro fatores sustentaram nestes ultimos meses, e ainda poderio
sustentar nos proximos perfodos, a elevagao da inflagao: (1) o aumento sincronizado dos pregos
das commodities agricolas e minerais nos diversos mercados futuros mundiais; (2) o alto nivel de
emprego na economia brasileira verificada nos dltimos meses (recorde no regime de metas de
inflacdo), deixando a economia mais aquecida, (3) a recente expansao do crédito no Brasil; (4) o
resultado do excesso de liquidez criado pelo Banco Central dos Estados Unidos, por intermédio
do Quantitative Easing 2 (EQ2), que mantém uma taxa de juros préxima de zero, desde meados

de 2008, exportando inflacdo para o Brasil e para os demais paises emergentes.

2 O AUMENTO DOS PREGCOS DAS COMMODITIES AGRICOLAS E MINERAIS
NO MERCADO FUTURO

Em 12 meses, de janeiro de 2010 a janeiro de 2011 (Tabela 1), observa-se expressiva
valorizacdo das commuodities agricolas e minerais no mercado futuro. Como, no geral, os pregos
das commodities agricolas e minerais sio cotados a pre¢os de mercado internacional, o efeito
do aumento dos pregos desses produtos, reflete também em efeitos inflacionarios nas econo-

mias mundiais, contagiando aqui no Brasil, por exemplo, alguns indicadores de pregos como o

IPCA.

TABELA 1 - VALORIZACAO DAS COMMODITIES E PARTICIPACAO NA PAUTA DE EXPORTACOES
BRASILEIRAS

Produtos | Participacdo da Pauta de Exportacdes | Valorizacio no Mercado Futuro
Minério de Ferro 16,7% 144,8%
Petroleo 7,8% 21%
Acucar 4.8% 30,9%
Café em Griao 3,7% 40,7%
Carne de Frango 3,6% 17,8%
Celulose 2,6% 12,5%
Farelo de Soja 2,6% 1,3%
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TABELA 1 (CONTINUACAO) - VALORIZAGAO DAS COMMODITIES E PARTICIPACAO NA PAUTA
DE EXPORTACOES BRASILEIRAS

Produtos | Participagio na Pauta de Exportacdes | Valorizacio no Mercado Futuro
Carne Bovina 1,8% 30,7%
Soja em Grios 0,7% 5,6%

FONTE: MDIC e Tendéncias Consultoria.

A pauta de exportagao brasileira concentra 44,3% em 2 produtos minerais e 7 produ-
tos agricolas. Como grande exportador de commodities, a balang¢a comercial brasileira acabou se
beneficiando claramente com o aumento de pregos. Porém uma bolha de precos em commodities
¢ maligna a2 manutencao da inflaciao dentro da meta.

Em 2010 e no inicio de 2011 fenomenos climaticos extremos em diversas partes do
mundo afetaram lavouras. Estoques de diversos produtos agricolas estdo baixos. A inelasticida-
de da oferta de alimentos no curto prazo pressiona as cotagoes para cima. Do mesmo modo,
a crescente liquidez do mercado financeiro internacional, advindo da politica monetaria ameri-
cana, induz investidores especuladores a proteger suas economias entrando no mercado futuro
e comprando commodities. A demanda chinesa por alimentos ¢ historicamente alta. Diante do
recorde de nimero de habitantes, o aumento da renda dos trabalhadores e o alto nivel de cres-
cimento do produto, a China impoe forte pressao a oferta de commodities € consequentemente
10S SEus Pregos.

Ha ainda o problema adicional da instabilidade politica no Norte da Africa e no Orien-
te Médio, como exemplo temos a Libia e o Egito, que tem impulsionado as cota¢oes do petro-
leo para niveis acima dos 110 délares o barril, em niveis de pré-crise financeira 2008.

Assim, parte da inflacio acumulada no Brasil em 2011 é “importada” porque deriva
dos precos altos das commodities agricolas e minerais no mercado internacional. Pela pressao in-
flacionaria advinda do mercado futuro, subir juros podera nao ter efeito para controlar o IPCA
dentro da meta. F simples entender: os precos dos produtos agricolas na bolsa de Chicago ou
do preco do petrdleo na bolsa de Londres nio irdo diminuir porque os juros brasileiros irdo
aumentar.

Assim, pelo aumento dos precos no mercado futuro, o excesso de demanda agregada
s6 pode produzir uma pressao altista nos precos no mercado a vista (spof). Se os pregos do
mercado a vista sao mais elevados que os precos no mercado futuro (forward), um ajuste de
quantidades ira ocorrer, de modo a garantir a eliminacao da inflagdao produzida pelo excesso de
demanda. Precos no mercado futuro, no entanto, nao sao influenciados pelas condi¢oes de de-
manda, mas determinado pelo fluxo de oferta dos bens e servicos, que dependem das margens

de lucro desejadas pelos empresarios e de salario real desejado pelos sindicatos. Isto significa
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que um persistente aumento do nivel de precos sé pode ocorrer como resultado do conflito
distributivo entre salarios e lucros. Esta é a visao estruturalista da inflacdo, a qual determina que
a taxa de inflagao resulta do conflito entre trabalhadores e capitalistas acerca da distribui¢ao
da renda e dos custos de fatores como o preco de matérias-primas e petroleo. Nesta situacio,

variagOes das taxas de juros ndo tém grandes efeitos para controle de inflagao.

3 O ALTO NIiVEL DE EMPREGO NA ECONOMIA BRASILEIRA VERIFICADA
NOS ULTIMOS MESES

Conforme o Grafico 2, a taxa de desemprego aberta no Brasil em dezembro de 2010
foi de 5,3% e em janeiro, pela sazonalidade, aumentou para 6,1%, ambos em niveis histéricos

recordes dentro do regime de metas de inflagao.

GRAFICO 2 - TAXA DE DESEMPREGO ABERTO MENSAL EM %, 2001-2011
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FONTE: IBGE.

Pela segunda pressao inflacionaria nomeada, o alto nivel de emprego em relacdo a
periodos anteriores dentro do regime de metas de inflagao, nao é necessario que a economia
brasileira esteja operando com “pleno emprego” para observar elevagao persistente dos indices
inflacionarios.

Basta que a taxa de desemprego efetiva esteja abaixo da NAIRU (non-accelerating inflation
rate of unemployment). Se esse € o caso prevalecente no Brasil (questao empirica e nao tedrica), e se
o unico instrumento de controle inflacionario a disposi¢ao do governo ¢ a taxa de juros, entio
o Banco Central do Brasil devera continuar a elevar nas préximas reunioes, programadas para
abril e junho, a taxa bésica de juros no nivel suficiente para desaquecer a economia brasileira a
ponto de colocar a taxa de desemprego efetivo novamente em linha com a NAIRU. Esta taxa
de desemprego inclusive pode estar acima do que observamos hoje. O efeito do aumento dos

juros basicos no Brasil para combate a inflagdo tera efeito positivo se os salarios e as margens de
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lucro sdo sensiveis as variagoes na taxa de desemprego. Aqui uma politica monetaria restritiva,
com impopulares aumentos das taxas de juros, como o Banco Central do Brasil esta fazendo e
continuara a fazer nos préximos perfodos, pode induzir sindicatos a aceitarem salarios menores
e/ou induzir empresarios a aceitarem matgens de lucros menores, reestabelecendo o equilibrio

da distribui¢do da renda e interrompendo o processo de aceleracao da inflacao.

4 A RECENTE EXPANSAO DE CREDITO NO BRASIL
Conforme o Grafico 3, a partir de meados de 2004 inicia-se um crescimento gradual

e sustentado do crédito, cuja participacao no PIB aumenta de 24,0% em marco de 2004 para

46,5% do PIB em janeiro de 2011.

GRAFICO 3 - CREDITO DO SISTEMA FINANCEIRO TOTAL SOBRE O PIB, EM %, 2001-2011

44 —

N

[vs)

N\
\

\

jan/01

un/01 |
nov/01 |
abr/02
set/02 | 4
fev/03
julfo3 |
dez/03 |
mai/04 |
out/04
mar/05
ago/05
janf06 |
jun/06
nov/06 |
abr/07
set/07
fev/08 |
juljog |
dez/08
maif09
out/09
ago/10 |
jan/11

FONTE: Banco Central do Brasil.
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Como condicionantes macroeconémicos mais gerais deste crescimento, segundo Cor-
rea, Paula, Oreiro e Basilio (2010, p.5): “pode-se apontar o maior crescimento da renda e do
produto, certa reducdo na taxa nominal de juros, a estabilidade macroeconémica (resultando
em uma volatilidade menor de varidveis macroecondémicas bésicas, como taxa de cambio e taxa
de juros...)”.

O aumento da taxa de crescimento do consumo interno pela massa de trabalhadores
que sairam da linha da pobreza/miséria nos dltimos anos e também da classe média brasileira
pelo crédito relativamente farto e relativamente mais barato que periodos anteriores, aliado ao
fenomeno de euforia, também podem ser indicios para causar pressio inflacionaria neste mo-

mento da economia brasileira’.

Aqui medidas “prudenciais” de controle de crédito podem amenizar o efeito na pres-

1 Euforia - como existia uma populacio com demanda reprimida e sem acesso a0 consumo, com o0 aumento da
massa de trabalhadores, com os programas de distribuicdao de renda do governo, queda do desemprego, aliado a
expansio do crédito pelas instituices financeiras, as familias comecaram a gastar mais e também pressionar os
pregos, principalmente da construgio civil.
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sao inflacionaria, vista pelo aumento do IPCA e sua aproximagao no teto superior da meta. A
primeira mudanga, realizada ainda no final de 2010, combinada com o aumento da taxa SELIC,
foi o uso de instrumentos de politica monetaria ditos “ndo convencionais”, como o aumento
do depdsito compulsério e do requerimento de capital dos bancos para empréstimos de longo
prazo como forma de produzir uma redugao do ritmo de expansao do crédito, reduzindo o
crescimento da demanda agregada e, conseqiientemente, objetivando a redugdo da inflagdo

IPCA num prazo mais longo (2012/2013, por exemplo) para o centro da meta.

5 ARECENTE EXPANSAO MONETARIA NOS ESTADOS UNIDOS E EXPORTA-
CAO DA INFLACAO

Um agravante adicional para aceleragao da inflagao no Brasil é advindo das condutas
de politica monetaria americana, em especial o Quantitative Easing 2. Pela teoria monetaria que
a injecao de moeda gera vis-a-vis inflagao, pode-se afirmar que os Estados Unidos estiao expot-
tando seus problemas monetarios e consequentemente inflacionarios para pafses emergentes,
incluindo o Brasil.

O programa Quantitative Easing 2 do Federal Reserve tem como intengao gerar mais
liquidez aos mercados e retirar ainda os titulos podres em excesso. A consequéncia certa é mais
inflagao. A valorizagao mundial de varias moedas (o cambio supervalorizado de varios paises
como no Brasil) nada mais ¢ do que uma inflacao dos produtos do resto do mundo para os
EUA importar. Os produtos do resto do mundo estdo ficando mais caros para os norte-ame-
ricanos.

Na avaliagio da OCDE (nov/2010), os recursos injetados nos pafses ricos durante
os ultimos 2 anos, 2009 e 2010, e em especial nos dltimos meses deram demonstragoes claras
de que nio estio sendo escoados nas economias locais que injetaram tais recursos, N0 €aso
Europa e Estados Unidos (indicadores de politica monetaria e crédito). Parte substancial dessa
massa de dinheiro injetado nas economias desenvolvidas teriam se destinado para as economias
emergentes pelo risco-pafs melhorado em relagao aos Estados Unidos e taxas de cambio com
expectativas de depreciagao do ddlar.

Como o governo americano tende a manter os juros, tanto de curto e longo prazo, a
taxas historicamente baixas, por diversas teorias monetarias existentes, dentro de um mundo
agora conectado e globalizado, existira a continuidade da pressao inflacionaria nos paises emer-
gentes, dado as taxas de juros que estes paises estao praticando.

Portanto, aqui o Banco Central do Brasil teria que, mais uma vez, adotar novas medi-

das de aumentos da taxa de juros e controle de créditos, além daquelas anunciadas nos dltimos
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trés meses, de maneira mais incisiva, aliados a politicas de controle de capitais para tentar anular
o efeito da politica monetaria sobre o cambio, ou seja, combater a inflagdo e a0 mesmo tempo
fazer com que a moeda nacional ndo se aprecie ainda mais pelos ganhos de arbitragem dos juros
(apesar que a apreciacao desacelera a inflacdo) para que nao exista desindustrializacao e falta de

manutengao do atual nivel de emprego da economia brasileira.
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