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PROBLEMATICA da inflagdo

brasileira ganhou novos contornos
recentemente. Seu patamar alto dos ul-
timos meses trouxe novas preocupagdes
nessa drea. Mesmo o Banco Central (Ba-
cen) tem explicitado essa questdo em pu-
blicagdes e indica que a inflagdo retornard
a meta de forma mais consistente apenas
nos ultimos meses do ano.

De qualquer forma, o ambiente econd-
mico recente tem mostrado uma inflagao
pressionada desde o fim de 2010, e esta
ndo tem dado mostras de recuo no curto
prazo. Nos primeiros meses de 2011, as
elevagdes foram pontuadas por altas dos
precos dos alimentos, dos transportes,
em algumas capitais, e das matriculas e
mensalidades escolares (que sobem sazo-
nalmente nesse periodo). Um movimento
similar a esse ocorreu no comego do ano
passado, mas com alguns contornos dis-
tintos. No entanto, houve uma melhora
do ambiente inflaciondrio em meados de
2010 quando os precgos do grupo alimen-
tagdo registraram queda. Os sinais, po-
rém, indicam que o cendrio parece relati-
vamente diferente em 2011, sendo que as
pressoes inflaciondrias se mantém e nao
dao mostras de diminuigéo.

Em funcio disso, o foco dos debates estd
centrado em como lidar com a inflagdo
para que ocorra uma convergéncia para a
meta estabelecida no médio prazo. A atua-
¢do do governo desde o fim de 2010 tem
sido pautada através de um mix de medidas
voltadas a area de crédito, compulsérios,
taxa de juros e tributagio. E importante
destacar que esse processo de combate a
inflagdo tem sido relativamente diferente
do verificado em anos anteriores, quando o
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Bacen centrou de maneira quase exclusiva
a meta da taxa basica de juros como ins-
trumento de politica monetaria principal.

Ainda assim, mesmo com as medidas
adotadas nos ultimos meses, o crédito
prossegue em crescendo e a expansio
econdmica brasileira segue dando sinais
de robustez. Sob essa perspectiva, ndo ha
duvidas de que o Banco Central mantera
0 processo de aperto monetdrio e conju-
gard, eventualmente, outras medidas em
diferentes 4reas para refrear o crescimen-
to da demanda. Ndo hd duvida de que,
mantida essa politica, o ambiente infla-
ciondrio mudara mais adiante.

No entanto, apareceram algumas pro-
postas recentemente de combate a infla-
¢do via apreciagdo do real frente ao dolar.
Tais propostas focam a ideia de o Bacen,
tendo em vista os elevados ingressos de
délares no Brasil, parar de atuar no mer-
cado cambial e, com isso, permitir que o
real se aprecie em relaciao ao ddlar. Tal
movimento viabilizaria uma queda da in-
flagéo pelo canal do cAmbio e facilitaria a
convergéncia da inflagdo para a meta.
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Tal proposta, no entanto, ndo consi-
dera que esses efeitos seriam puramente
transitérios, dado que uma das fontes da
inflagdo recente reside no elevado ritmo
de crescimento do crédito. Dessa forma,
a medida que a taxa de cAmbio chegue
a um novo ponto de equilibrio, o efeito
da apreciacdo do real sobre os pre¢os
domésticos se extinguiria e, mantido o
mesmo nivel do crescimento da deman-
da, as pressoes de infla¢do retornariam,
e o problema continuaria. Também ha
que se considerar que nao ha muito sen-
tido em lutar contra o choque de pre-
¢os internacionais de commodities com
apreciacdo da moeda brasileira e piora
adicional da conta corrente do Pais. Ha
que se considerar também que essa pro-
posta tira ainda mais do foco um dos
eixos essenciais que poderiam auxiliar
de forma importante no combate a in-
flagdo que seria uma politica fiscal mais
contracionista.
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