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Resumo executivo

O Regime de Metas de Inflagao do Brasil visa a estabilidade dos
precos, ajustando a taxa de inflacao ao centro da meta oficial.
O principal canal de transmissao da politica monetaria suposto
nesse regime é o controle da demanda agregada. Quando a
inflagado esta acima da meta, o Banco Central eleva a taxa
Selic, reduzindo o consumo e o investimento, o que aumenta o
desemprego e, com isso, diminui a pressio inflacionaria. E crucial
que o Banco Central, portanto, adote uma estratégia antecipada
para minimizar o custo social da politica monetaria.

AtaxadeinflagionoBrasilé medidapeloindice Nacionalde Pregos
ao Consumidor Amplo (IPCA). O IPCA agregado é composto pelas
taxas de inflacao de nove grupos da cesta de consumo, que, por
sua vez, sao subdivididos em subgrupos, itens e subitens. Sendo
assim, é plausivel supor que os precos e quantidades vendidas
de cada produto que compoe o IPCA respondam igualmente, em
termos de direcao e magnitude, as variagoes na Selic? Nossos
resultados sugerem que nao.

Esta nota sintetiza os resultados detalhados na versio em
texto para discussio de um novo estudo de pesquisadores
do Made/USP que busca responder a essa questao ao avaliar
empiricamente a eficacia da politica monetaria brasileira em
relacido ao controle da inflagiao, com foco especifico nos efeitos
potencialmente diferenciados da taxa Selic sobre os diversos
grupos que compoem o IPCA.

Utilizando os dados desagregados do IPCA coletados entre 2007
e 2023, a pesquisa revela que o impacto da politica monetaria
niao é homogéneo. Setores como ‘Alimentagcdo e bebidas’ e
‘Vestuarioc' demonstram alta sensibilidade as mudancas na
Selic, apresentando reducoées significativas na inflagao quando
a taxa de juros é elevada. Em contrapartida, outros setores,
como ‘Habitacao’ e ‘Comunicaciao, mostram pouca ou henhuma
resposta as variagées na taxa basica de juros, sugerindo que a
politica monetaria tem efeitos limitados nessas areas.

Se a resposta dos diferentes grupos as variagdes na Selic for
distinta, como a analise sugere, a politica monetaria pode ter
efeitos variados em termos de direcio e magnitude sobre a
inflacdo agregada a depender, em grande parte, de quais grupos
da cesta de consumo dominam a dindmica dos precos em cada
momento. Esses achados tém implicagdes significativas para
a formulacao e execugido de politicas econémicas no Brasil,
especialmente no que tange a politica monetaria. Compreender
as variagoes nas respostas das taxas de inflacao dos diferentes
grupos da cesta de consumo em relacao as mudancgas na Selic é
crucial para uma avaliagio mais adequada da eficacia da politica
monetaria ao discutir como é possivel aliar um maior controle
da inflagaio com um menor custo social em termos de perda de
empregos e renda.
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1. Introducao

O Regime de Metas de Inflagao,adotado pelo
Brasil,tem como principal objetivo a estabilidade dos
precos, buscando ajustar a taxa de inflagao corrente
ao centro da meta estabelecida. O principal canal de
transmissao da politica monetaria suposto nesse
regime se da pelo controle da demanda agregada.

Quando a inflagdo se encontra acima da
meta, o Banco Central eleva taxa Selic, a taxa basica
de juros, o que encarece o crédito, reduzindo o
consumo das familias e o investimento das
empresas, 0 que eleva a taxa de desemprego e
diminui assim a pressao inflacionaria. Para minimizar
o custo social dessa politica, é crucial que o Banco
Centraladote umaestratégiaantecipada,capazde se
contrapor apossiveis pressdesinflacionarias futuras.
Nesse contexto, o conhecimento aprofundado dos
mecanismos de transmissao e dos efeitos da politica
monetaria na economia se torna essencial para a
eficacia das agdes do Banco Central.

Discutir os mecanismos de transmissao da
politica monetaria exige compreender, antes de mais
nada, como é medida a taxa de inflagao no Brasil. A
taxa de inflagdo no Brasil é medida pelo indice
Nacional de Pregcos ao Consumidor Amplo (IPCA). O
IPCA agregado é composto pelas taxas de inflagao de
nove grupos da cesta de consumo, que, por sua vez,
sao subdivididos em subgrupos, itens e subitens.
Cada um desses grupos representa diferentes
categorias de bens e servicos consumidos pelas
familias brasileiras.

A definicao dos precos e das quantidades
ofertadas e consumidas de cada produto é
determinada em mercados com estruturas de oferta
e demanda muito distintas. Podemos nos colocar,
entlo, perguntas como: é plausivel supor, portanto,
que os pregos e quantidades vendidas de cada
produto que compde o IPCA respondam de forma
diversa, em termos de direcdo e magnitude, as
variagoes na Selic? Nossos resultados apresentados
abaixo sugerem que néo.

Esta nota sintetiza os resultados de um novo
estudo desenvolvido por pesquisadores do
Made[USP que avalia empiricamente como a taxa de
inflagao dos grupos e subgrupos do IPCA respondem
a variagbes na taxa Selic'. Tais resultados foram
obtidos com a utilizagao do modelo de Projegdes
Locais {(Jorda, 2005), o qual foi aplicado a uma base
de séries temporais brasileiras cobrindo o periodo de
janeiro de 2007 a dezembro de 2023. Este método
permite estimar os efeitos dindmicos de choques na
taxa de juros sobre as taxas de inflagao de maneira

" A metodologia e discussio dos resultados sio apresentados de
forma mais detalhada em uma versiao estendida no formato
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detalhada e robusta, proporcionando uma visdo
quantitativa mais clara e apurada dos impactos
diferenciados da politicamonetariasobre astaxasde
inflagdo dos diversos segmentos de consumo.
Nossos resultados revelam que o impacto da politica
monetaria nao ¢é homogéneo. Setores como
'Alimentagao e bebidas' e 'Vestuario' demonstram
alta sensibilidade as mudancas na Selic,
apresentando redugodes significativas na inflagao
quando a taxa de juros é elevada. Em contrapartida,
outros setores, como 'Habitacdo' e 'Comunicagao’,
mostram pouca ou nenhuma resposta as variagées
na taxa basica de juros, sugerindo que a politica
monetaria tem efeitos limitados nessas areas.

Esses achados tém implicagoes
significativas para a formulagao e execucgao de
politicas econ6micas no Brasil, especialmente no
que tange a politica monetaria. Compreender as
variagoes nas respostas das taxas de inflagdao dos
diferentes grupos da cesta de consumo em relagao
as mudangas na Selic é crucial para avaliar a eficacia
da politica monetaria ao discutir como é possivel
aliar um maior controle da inflagdo com um menor
custo social em termos de perda de empregos e
renda.

2. Heterogeneidade da Resposta Inflacionaria
a Politica Monetaria no Brasil: Quais os
Mecanismos de Transmissao?

A taxa basica de juros, a Selic, é a principal
ferramenta utilizada pelo Banco Central do Brasil
para controlar a inflagdo. Um aumento da Selic, por
exemplo, representa uma politica monetaria
restritiva ou contracionista, cujo objetivo é conter a
pressdo inflacionaria por meio de uma retracédo da
atividade econdmica obtida a partir de uma
diminuicao dos recursos consumidos e investidos
em bens e servigos. Os canais de transmissao dessa
politica sobre ainflagédo sdo diversos e complexos.

O indicador oficial da inflagao no Brasil é o
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), medido pelo IBGE {Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica). Ele acompanha avariagcao de
precos de um conjunto de produtos e servigcos
consumidos pelas familias brasileiras. Cada grupo
contribui com um peso diferente para a composigéo
do IPCA, refletindo a diversidade de gastos das
familias e os fatores econdémicos que influenciam os
precos de produtos e servigos no Brasil. O IPCA é
entdo calculado a partir do gasto médio de cada
grupo como proporgao do gasto total médio com
consumo das familias comrendaentre1e 40 salarios
minimos, baseando-se nos dados da Pesquisa de
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Orgamentos Familiares (POF), pesquisaamostral cuja
ultima edigao se refere aos anos de 2017/2018. Por
exemplo,comorepresentado no Quadro1,emjaneiro
de 2018, aproximadamente 19% do gasto total de
uma familia vai para o grupo de alimentagéo e
bebidas - dito de outra maneira, se uma familia gasta
um total de R$1.000 no més, aproximadamente
R$190 sera com alimentos e bebidas. A POF,
portanto, determina a propor¢do do orgamento
familiar gasto em cada um dos nove grupos do IPCA.

A cada més o IBGE calcula a variagdo nos pregos de
cada um dos 373 subitens que se distribuem entre 9
grupos do IPCA. A partir da variagao dos pregos
observada, os pesos de cada subitem sao
recalculados.

O IPCA, portanto, é composto por nove
grupos principais, conforme explicitado no Quadro 1
abaixo:

Quadro 1. Principais grupos do IPCA e seus respectivos pesos na POF em janeiro de 2018

1 Alimentagéao e bebidas

2 Habitacao

3 Artigos de residéncia

4 Vestuario

5 Transportes

Saude e cuidados
pessoais

7 Despesas pessoais

8 Educacao

9 Comunicagao

Este grupo inclui itens como alimentos consumidos em casa(arroz,
feijao, carnes, frutas, legumes, etc.) e fora de casa(restaurantes,
lanchonetes). A inflagdo neste grupo é influenciada por fatores como
sazonalidade, condigdes climaticas e custos de produgao agricola.
Engloba despesas relacionadas a moradia, incluindo aluguel, taxas de
condominio, 4gua, energia elétrica, gas de cozinha e reparos
domésticos. Ainflagao aqui pode ser afetada por mudangas nos
precos de energia, tarifas de servicos publicos e materiais de
construgio.

Inclui méveis, eletrodomésticos, utensilios domésticos e produtos
para manutencio do lar. Ainflagao neste grupo pode ser influenciada
por fatores como cAmbio, custo de matérias-primas e demanda por
bens duraveis.

Abrange roupas, calgados e acessorios. Os precos destes itens podem
variar devido atendéncias de moda, custos de produgao, importagédo
de tecidos e mudangas sazonais (como colegdes de inverno e verao).
Inclui transporte publico (6nibus, metrd), combustiveis (gasolina,
diesel, etanol), compra de veiculos e manutencao (pecgas, servigos de
oficina). A inflacdo neste grupo pode serimpactada, entre outros
fatores, por flutuagées nos precos dos combustiveis, tarifas de
transporte publico e taxas de importacgéo de veiculos.

Este grupo cobre medicamentos, servigos médicos, planos de saude,
produtos de higiene pessoal e cosméticos. A inflagao pode ser afetada
por reajustes de planos de saude, variagdes nos pregos de
medicamentos e produtos importados.

Inclui servigos e produtos diversos como cabeleireiros, servigos
bancarios, recreacgio e lazer. A inflagao neste grupo reflete avariagao
de precos em servicos geralmente menos regulados e que podem
responder rapidamente a mudancas na demanda e nos custos
operacionais.

Abrange mensalidades escolares, cursos diversos (idiomas,
informatica) e materiais didaticos. A inflagcéo neste grupo é
influenciada por reajustes anuais das mensalidades escolares,
mudangas nas politicas educacionais e custos de materiais
educativos.

Inclui servigos de telefonia (fixa e mével), internet, TV por assinatura e
equipamentos de comunicagao. A inflagao aqui pode ser influenciada
por mudancgas nas tarifas de servigos de telecomunicagoes, custos
tecnoldgicos e politicas regulatdrias do setor.

Fonte: elaboragao dos autores com base no relatério do Banco Central (2019).
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A Figura 1 abaixo ilustra uma comparagao da
trajetdria dainflagao de cada um dos nove grupos do
IPCAcomainflagao agregada e ametadeinflagdo.Os
graficos apresentados evidenciam que a inflagao de
alguns grupos, como "Alimentacdo e bebidas" e
"Despesas pessoais”, permaneceu, em grande parte

do periodo, acima do limite superior da meta de
inflagdo. Em contraste, outros grupos, como de
"Artigos de residéncia" e "Comunicagao",
frequentemente apresentaram taxas de inflacao
abaixo do limite inferior da meta nesses periodos.

Figura 1. Inflagao dos grupos do IPCA em comparacao a inflagao geral e a meta para ainflagao - taxa de

inflagao anual

1. Inflagao de alimentagéo e bebidas
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Fonte: elaboragao dos autores com base nos dados do IBGE e BCB.
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Legenda: taxa de inflagdo de cada grupo do IPCA correspondente (linha continua rosa), taxa de inflagdo geral do IPCA (linha continua cinza), a
meta de inflagio é dada pela linha cinza tracejada e a drea cinza sombreada representa o intervalo de tolerancia entre as bandas superior e

inferior da meta de inflagao.



Figura 2. Analise de correlacio entre as taxas de inflagao agregada, por grupos, e a meta de inflagao
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Fonte: elaboragdo dos autores a partir dos dados apresentados na Figura 1.

AFigura2,porsuavez,apresenta umaanadlise
de correlagao entre as taxas de inflagao por grupos -
isto é, avalia se ha interdependéncia entre o
movimento dos pregcos de um grupo com o verificado
em outro -e ametade inflagdo. O grafico daesquerda
apresenta a correlagéo entre as variaveis listadas. O
grafico da direita seleciona apenas as correlagoes
estatisticamente significativas a 5%.

A matrizde correlacdo a esquerdarevela que
ndo é possivel identificar um padriao claro de
associagao entre as taxas de inflagao dos grupos que
compdéem o IPCA. Ao filtrarmos apenas as
correlagbes estatisticamente significativas a 5%,
como mostrado na matriz de correlagao a direita,
observamos que as associagbes entre as taxas de
inflagdo dos grupos do IPCA sao escassas. Esse
resultado sugere que as taxas de inflacdo dos
componentes do IPCA apresentam dinamicas
bastante independentes entre si, destacando a
necessidade e relevincia de estudos que
investiguem os determinantes dessas diferencgas,
bem como a resposta dessas taxas de inflagédo a
choques recorrentes, como variagdes na taxa basica
de juros e no cambio nominal.

Cada um dos grupos acima é afetado por
diferentes fatores tanto do lado da oferta quanto da
demanda, tais como mudancgas sazonais, custos de
producao, politicas de pregos administrados e
variagdes cambiais. A Selic, como principal
ferramenta de politica monetaria, portanto, muito
possivelmente exerce influéncia diferenciada (em
termos qualitativos e quantitativos) sobre esses
grupos. Essas variagdes entre os grupos ilustram a
possivel heterogeneidade na resposta da inflagcao
dos diferentes setores da economia em relacao a
variagoes na Selic,destacando a complexidade de se
manter a inflagao dentro da meta estabelecida pelo
Banco Central.

08 06 07

LI S S B S

50 50
P 2P

2
) <
N 7 o

32 400 2O @ O

20502 o P P ¢
°9 \\""}\,\r\\‘\\tee\“\e\y\ﬁ’\\ X
ot @

& & > e%° d
RS
o o

o

3. Efeitos da Politica Monetaria Restritiva
sobre a Inflagao Desagregada no Brasil

Tendo em vista as considerag¢des realizadas
anteriormente, a presente se¢do tem como objetivo
avaliarempiricamente oimpacto de umaelevagao na
taxa Selic sobre as taxas de inflagdo agregada, bem
como sobre suas desagregacoes em grupos,
subgrupos e alguns itens que compdem o IPCA. Para
isso, utilizamos o modelo de Projeg¢des Locais (Jorda,
2005} para dados mensais das referidas
desagregacoes do IPCA entre 2007 e 2023.

3.1 Resultado agregado

A seguir, apresentamos nossas estimativas parao
impacto de um aumento de 1 ponto percentual (p.p.}
na taxa Selic sobre a inflagéo geral ao longo do
periodo de 24 meses. O resultado é exibido na Figura
3 abaixo:

Figura 3. Inflacao geral projetada para 24 meses
apos um aumento de 1 ponto percentual na Selic

Inflagdo geral
(resposta a um aumento na Selic, em p.p)

Fonte: elaboragéo dos autores.

Nota: A FRI foi estimada por Projegdes Locais. Os choques na taxa
Selic foram normalizados a1 ponto percentual. Os valores do eixoy
correspondem avariagdo nataxa de inflagdo em pontos
percentuais e o eixo x ao horizonte de 24 meses. As areas
sombreadas representam intervalos de confianga de 95%. A linha
sélida corresponde a FRI para ainflagdo agregada.



As estimativas sao estatisticamente
significativas apenas nos pontos em que o intervalo
da margem de erro (representado nas figuras pela
area sombreada em torno da projecéo) nao inclui o
zero.

Nossas estimativas sugerem que o aumento
de 1 p.p. na Selic esta associado a uma reducéo de
0,02 p.p. na taxa de inflacdo agregada 24 meses
depois. Este resultado sugere que ainflagao agregada
nao parece ser muito sensivel a elevagdes na taxa
Selic para este horizonte de tempo.

A eficacia da politica monetaria no controle
da inflagcdo em paises emergentes, como o Brasil, é
frequentemente limitada por uma série de fatores de
oferta e demanda interligados entre si, que refletem
as caracteristicas econ6micas, politicas e sociais
desses paises. Faremos a seguirumabreve discussao
sobre os possiveis determinantes da baixa eficacia
da politica monetaria no Brasil. Contudo,
ressaltamos que foge ao escopo deste trabalho fazer
umadescricao detalhada de todos osfatoreslistados
abaixo.

Barboza (2015) identifica diversos fatores
que explicam a obstrugcdo dos mecanismos de
transmissao da politica monetaria no contexto
brasileiro. Primeiramente, a segmentacio do
mercado de crédito parece ser um fator crucial. A
elevada participagao do crédito direcionado no total
de crédito disponivel tende areduzir a capacidade da
politica monetaria de influenciar a demanda
agregada e, consequentemente, o comportamento
dataxadeinflagao.

Adicionalmente, a baixa importancia do
crédito livre na determinagao da demanda agregada
tende aenfraqueceraindamais o canaldo crédito.No
Brasil, a proporcao de crédito livre, que é mais
sensivel as mudancgas na taxa basica de juros, é
relativamente pequena em comparagio com o
crédito direcionado. Logo, alteragdes nataxa de juros
pelo Banco Central tendem a ter um impacto
reduzido sobre os gastos em consumo e
investimento, pois grande parte do crédito na
economia nao esta sujeita a essas variagbes. Além
disso, no Brasil, o crédito é relativamente menos
acessivel a pequenas e médias empresas e a grande
parte da populacéo,o quereduzaeficaciado canalde
crédito da politica monetaria.

Outro fator significativo é a estruturaatermo
truncada das taxas de juros. No Brasil,as variagdes na
taxa basica de juros nao se traduzem de maneira
eficaz nas taxas de longo prazo. Isso limita o impacto
das mudancas na politica monetaria sobre o
consumo e oinvestimento alongo prazo,umavezque
os agentes econdmicos ndo percebem essas
alteragoes nas condigdes de financiamento de longo
prazo.

A participagao das Letras Financeiras do
Tesouro (LFTs) na composi¢cdo da divida publica

também contribui paraaobstrugido dos mecanismos
de transmisséo, pois seus pregos nao sao afetados
por variagdes nas taxas de juros. Isso reduz a eficacia
do canal do valor de ativos, uma vez que um grande
componente dos ativos financeiros no Brasil é imune
as alteracdes na taxa de juros promovidas pela
politica monetaria. Consequentemente, as variagdes
na taxa basica de juros tendem a ter um impacto
limitado sobre a riqueza das familias e, portanto,
sobre seus gastos em consumo.

Outro fator importante é arigidez de precos.
Em muitos paises emergentes, uma parte
significativa dos precos é administrada pelo governo,
como tarifas de energia, transporte e combustiveis.
No Brasil, esses pregos nao respondem diretamente
a politica monetaria, limitando a eficacia da Selic no
controle da inflagao. Além disso, a pratica de
indexacgdo, onde alguns precos e saldrios sao
ajustados automaticamente com base na inflagéo
passada ou algum indice de pregos especifico, cria
uma inércia inflacionaria que dificulta o controle da
inflagao apenas através da politica monetaria.

Além dos fatores acima listados por Barboza
(2015),vale notar que a estruturaeconémicatambém
desempenha um papel crucial. Muitos paises
emergentes tém grandes setores informais que nao
respondem de maneira previsivel ao exercicio da
politica monetaria. No Brasil, uma parcela
significativa da populagao trabalha em empregos
informais, que sédo potencialmente menos sensiveis
as variagbes na taxa de juros. Além disso, essas
economias frequentemente dependem de setores
primarios, como agricultura e mineragao, cujos
precos tendem a ser mais influenciados por fatores
externos (como precos internacionais de
commodities) do que pela politica monetariainterna.

Por fim, os choques externos representam
outro desafio significativo. Economias emergentes
sA0 mais suscetiveis a choques externos
(especialmente negativos), tais como variagoes nos
precos das commodities, fluxos de capital
internacionais e mudancas nas condigbes
econdmicas globais.

3.2 Resultado por grupos

Agora, apresentamos nossas estimativas
paraoimpacto de umaumento de1ponto percentual
(p.p.) na taxa Selic sobre a inflagdo por grupos da
cesta de consumo das familias ao longo do periodo
de 24 meses. O resultado é exibido na Figura 4 a
seguir:



Figura 4. Inflagao por grupos projetada para 24 meses apos um aumento de 1 ponto percentual na Selic
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Fonte: elaboraco dos autores.

Os resultados revelam que um aumento de 1 carater especulativo, sobre a heterogeneidade dos
ponto percentual (p.p.) na taxa Selic impacta a efeitos da politica monetaria sobre a inflagao em
inflagao dos diferentes grupos do IPCA ao longo do diferentes categorias de consumo. O Quadro 2 a
tempo de forma distinta. As variagdes observadas seguir resume os principais resultados observados
fornecem importantes conclusfes, ainda que em na Figura 4:



Quadro 2. Resumo dos resultados de uma elevagao na taxa Selic sobre as taxas de inflagao por grupo do IPCA

1.
Alimentacao
e Bebidas

2.
Habitacdo

3.
Artigos de
Residéncia

4.
Vestuario

5.
Transportes

6.
Saudee
Cuidados
Pessoais

7.
Despesas
Pessoais

8.
Educacio

9.
Comunicagao

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Alv

Alv

Ainflagdo no grupo de alimentacao e bebidas apresenta umareducéo de
0,05 p.p. apds 24 meses do aumento da Selic. Este resultado sugere que,
no devido tempo, a politica monetaria restritiva tem um efeito
deflacionario moderado sobre os pregos dos alimentos. Este impacto
pode estar relacionado a diminuicao da demanda agregada, que leva a
menores pressoes sobre os pregos, apesar das influéncias sazonais e dos
choques de oferta (como quebras ou reducao de safra) que por

vezes afetam esse grupo.

Isso pode indicar que o aumento da Selic nao tem um impacto claro e
consistente sobre os pregos desse grupo. Dado que muitos precos neste
grupo sao administrados ou determinados por contratos de longa
duracdo, como aluguéis e tarifas publicas, € compreensivel que a politica
monetéria de elevagdes de taxa de juros tenha um efeito limitado.

Para o grupo de artigos de residéncia, a inflagdo cai até o més 10 apés um
aumento na Selic, atingindo uma variagéo de -0,07 p.p., e, a partir dai,a
variagao dataxa deinflagao desse grupo se torna menos sensivel a
politica monetaria até que seu efeito seja completamente mitigado 20
meses apos o choque. Isso pode ser explicado, entre outros possiveis
fatores, pela sensibilidade dos pregos dos bens duraveis ao custo do
crédito. Com o aumento da Selic, o crédito fica mais caro, reduzindo a
demanda por esses artigos, 0 que pressiona os pre¢os para baixo.
Ainflagdo no grupo de vestuario também apresenta uma reducgéo de 0,05
p.p. apds 24 meses. Ainda que possivelmente ndo exclusivamente, este
resultado parece refletir a sensibilidade do consumo de vestuario as
condi¢des de crédito e renda disponivel. O aumento dos juros pode levar
os consumidores a adiar compras nao essenciais, resultando em menor
demanda e pregos mais baixos neste grupo.

No grupo de transportes, a inflagdo cai 0,04 p.p. pontualmente apenas no
7° més apos o aumento na Selic, indicando um efeito deflacionario apos
algum tempo. Este grupo inclui tanto combustiveis quanto servigos de
transporte, que sio influenciados pela taxa de cAmbio e pelo custo do
crédito. O aumento da Selic pode contribuir para a valorizagdo da moeda,
reduzindo os precos dos combustiveis importados e, consequentemente,
ainflagcido no grupo de transportes.

Para o grupo de saude e cuidados pessoais, a variagdo da inflagdo é
positiva em 0,03 p.p. apos 2 meses do choque, indicando um leve
aumento de pregos quase que imediato. Ainda que possivelmente nao
exclusivamente, este resultado pode estar relacionado a demanda pouco
elastica por bens e servigos de salide, que sio considerados essenciais e
menos sensiveis a mudangas nas taxas de juros.

Ainflagdo no grupo de despesas pessoais apresenta um comportamento
misto, com um aumento de 0,01 p.p.no més 2 e uma reducio de 0,03 p.p.
no més 24. Este resultado sugere que, enquanto pode haver uma ligeira
pressio inflacionaria quase que imediata, possivelmente devido a ajustes
instantaneos em servigos, no devido tempo, a demandareduzida resulta
em uma diminui¢éo dos pregos.

Para o grupo de educacgéo, a variagao da inflagdo ¢ de 0,03 p.p.només2e -
0,01 no més 15 apds o choque na Selic. Este resultado positivo quase que
imediato pode ser explicado, ainda que ndo necessariamente
exclusivamente, pela estrutura de custos dos servigos educacionais e
pelo fato de que as mensalidades e outros custos associados sdo
geralmente reajustados uma vez por ano, com base em expectativas
inflacionarias e custos passados. Contudo, no devido tempo, a contracio
da demanda parece resultar em uma diminuigcido dos precgos.
Osresultados para o grupo de comunicacgao nao sido estatisticamente
significativos, indicando que a politica monetaéria, através da Selic, nao
tem um impacto claro e consistente sobre os pregos deste grupo. Dado
que os precgos dos servigos de comunicagio sao frequentemente
determinados por contratos de duragdo mais longa e por fatores
regulatodrios, a influéncia da Selic é limitada.

Fonte: elaboragao dos autores com base no relatério do Banco Central (2019).
Nota: A aumento; ¥ redugdo; = n#o observado.

Antes de encerrarmos esta secdo, vale
fazermos uma discussio sobre como esses
resultados podem ser utilizados para avaliarmos a
eficacia da politica monetaria na pratica. Considere

os movimentos da taxa de inflagdo e da politica
monetaria que ocorreram pari passu ao longo do ano
de 2021, auge da pandemia do Covid-19. Por um lado,
vemos na Figura1 que, nesse ano, ocorreu um pico na



taxa de inflagdo anual medida pelo IPCA cheio,
atingindo o valor de 10,06%. E possivel observar que
0s grupos que apresentaram as maiores elevagoes
nos pregos foram “Habitacao” e “Transportes” com
taxas de inflagdo anuais de 13,04% e 21,04%,
respectivamente. Por outro lado, vemos uma forte
elevacao na taxa Selic efetiva anualizada que sai de
1,90% em janeiro para 8,76% em dezembro daquele
mesmo ano. A tendéncia ascendente da Selic efetiva
seguiu até atingir o pico de 13,65% ao ano em
setembro de 2022.

Entretanto, tendo como base os resultados
das nossas estimativas apresentadas na Figura 4, os
precos dos bens de ambos os grupos, i.e. “Habitagao”
e “Transportes”, parecem nao responder
substantivamente a um aumento na Selic. Assim, a
recomendagao para a politica monetaria que
podemos extrair do presente estudo é que aelevacgao
da taxa basica de juros em um contexto similar a
esse, além de possivelmente gerar um custo social
em termos de redugdo da renda e do emprego
significativo, tende a ser ineficaz para o controle da
pressao inflacionaria.

Nota-se que a inflagdo medida pelo IPCA
cheio converge em diregao ao intervalo da meta nos
anos subsequentes. Ainda que o0s grupos que
apresentaram maior alta nos pregos sejam pouco ou
nada sensiveis a variagdes na Selic, poderia-se
argumentar que a politica monetaria colaborou para
o controle da elevagdo dos precos ao reduzir a
pressao inflacionariasobre os demais gruposdo IPCA
gue sao mais sensiveis a choques de politica
monetéria. Contudo, ainda que tal afirmagao seja
parcialmente verdade, acreditamos que ela néo
consegue explicar o retorno da inflagao agregada

para o intervalo da meta por dois motivos. Em
primeiro lugar, com base nas estimativas
apresentadas na Figura 3, notamos que a
transmissiao do choque de politica monetaria para a
taxa de inflagao agregada, ainda que
estatisticamente significativo, parece ser bastante
limitado; nossas estimativas sugerem que o aumento
de 1 p.p. na Selic reduz a taxa de inflagao em
aproximadamente 0,02 p.p. apdés 24 meses. Em
segundo lugar, a rapida queda da inflagao agregada
parece ser explicada pela forte queda nas taxas de
inflagdo de todos os grupos do IPCA, exceto
“Educacao”; ou seja, as taxas de inflagéo dos grupos
sensiveis ou nao a choques na politica monetaria,
exceto “Educagdo”, cairam substantivamente,
puxando, assim, a taxa de inflagao agregada para
baixo. Portanto, acreditamos que o argumento de
que a politicamonetaria fortemente contracionistaa
partir de 2021 nao parece ser o fator preponderante
para se explicar o controle da inflagao nos anos
subsequentes.

3.3 Resultado por subgrupos

Nesta secao, apresentamos o resultado do
impacto de uma elevacgao da Selic sobre a inflagao
por subgrupo do IPCA, exceto para os grupos de
“Transporte”, “Educacgao” e “Comunicac¢éo”, umavez
que estes nio sao desagregados em subgrupos? Vale
notar que as estimativas para o nivel dos grupos
foram apresentadas na Figura 3 acima.

3.3.1 Alimentacéao e bebidas

A Figura 5 apresenta os resultados para os
subgrupos que compdem o grupo 1, “alimentacao e
bebidas”.

Figura 5. Inflacdo de alimentacgao e bebidas projetada para 24 meses apés um aumento de 1 ponto percentual

na Selic

1.1 Inflagao de alimentagdo no domicilio
(resposta a um aumento na Selic, em p.p)

1.2 Inflagao de alimentagao fora do domicilio
(resposta a um aumento na Selic, em p.p)
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Fonte: elaboragéao dos autores.

Nota: As FRIs foram estimadas por Projegdes Locais. Os choques na taxa Selic foram normalizados a1 ponto percentual. Os valores do eixoy
correspondem avariagdo nataxa de inflagdo em pontos percentuais e o eixo x ao horizonte de 24 meses. As areas sombreadas representam
intervalos de confianca de 95%. A linha sélida corresponde a FRI para os subgrupos e a linha tracejada a FRI para ainflacéo agregada.

2 Cada um desses grupos é desagregado em apenas um subgrupo
que, por sua vez, se subdivide em itens. Portanto, como foge ao
escopo desta pesquisa comparar as estimativas para o nivel dos

itens, para os grupos citados estimamos os modelos apenas para o
nivel dos grupos.



O grupo 1do IPCA, "alimentacgao e bebidas", é
composto pelos subgrupos M"alimentagdo no
domicilio" e "alimentagao fora do domicilio".

Os resultados do modelo (Figura 5) indicam
que uma elevagdo na Selic reduz a taxa de inflagao
em ambos os subgrupos. Para "alimentacao no
domicilio", os resultados sugerem que a politica
monetaria restritiva diminui a demanda agregada,
levando a uma menor pressao sobre os pregos. O
aumento da Selic encarece o crédito e reduz arenda,
reduzindo a capacidade de compra das familias e
impactando negativamente a demanda por
alimentos. Os resultados sugerem que a inflagao de
alimentacao no domicilio € mais sensivel do que a
inflagdo agregada a uma elevagao na Selic. Para
"alimentacgao fora do domicilio", o aumento da Selic
também tem um efeito deflacionario possivelmente
devido, entre outras razdes, a sensibilidade dos
custos operacionais € da demanda por servigos de
alimentacao as condigoes econdmicas restritivas. Os
resultados indicam que a resposta da inflagdo de
alimentagao fora do domicilio ndo difere muito da
resposta da inflacdo agregada a uma contragao
monetaria.

3.3.2 Habitagao

A Figura 6 apresenta os resultados para os
subgrupos que compdem o grupo 2, “habitagao”.

O grupo 2 do IPCA, "Habitagao", é composto
pelos subgrupos "encargos e manutengao" e
"combustiveis e energia". Os resultados do modelo
(Figura 6) indicam que uma elevacéao na Selic reduz a
taxa de inflagdo no subgrupo '"encargos e
manutengao" e ndo possui efeitos estatisticamente
significativos sobre o subgrupo "combustiveis e
energia". A redugao na inflagdo de encargos e
manutengao pode ser explicada, entre outros
fatores, pela diminuigao da demanda por servicos e
bens relacionados & manutencgao residencial devido
ao aumento do custo do crédito e areducao darenda
disponivel das familias. O aumento da Selic torna o
financiamento mais caro e pode vir a desincentivar
investimentos em reparos e manutengao, além de
possivelmente reduzir a demanda por
alugados, uma vez que a renda disponivel das
familias diminui.

imoveis

Por outro lado, a inflagdo de combustiveis e
energia nao mostra uma resposta significativa a
variagdo na Selic. Isso pode ser explicado, como
esperado, pela natureza desses mercados, onde os
precos sao fortemente influenciados por fatores
externos, como os pregos internacionais do petréleo
e as politicas de tarifas de energia, que ndo sao
diretamente afetados pelas variagGes na taxa de
juros domeéstica, ou o sdo apenas indiretamente e
com efeito praticamente negligenciavel.

Figura 6. Inflacao de habitacao projetada para 24 meses apés um aumento de 1 ponto percentual na Selic

2.1 Inflagd@o de encargos e manutengao
(resposta a um aumento na Selic, em p.p)

2.2 Inflagdo de combustiveis e energia
(resposta a um aumento na Selic, em p.p)
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Fonte: elaboragao dos autores.
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Nota: As FRIs foram estimadas por Projegdes Locais. Os choques na taxa Selic foram normalizados a1 ponto percentual. Os valores do eixoy
correspondem avariagao nataxade inflagdo em pontos percentuais e o eixo x ao horizonte de 24 meses. As areas sombreadas representam
intervalos de confianga de 95%. A linha sélida corresponde a FRI para os subgrupos e a linha tracejada a FRI para ainflagdo agregada.



3.3.3 Artigos de residéncia

A Figura 7 apresenta os resultados para os
subgrupos que compdem o grupo 3, “artigos de
residéncia”.

O grupo 3 do IPCA, "Artigos de residéncia", é
composto pelos subgrupos "méveis e utensilios",
"aparelhos eletrénicos" e "consertos e manutengao".
Os resultados do modelo (Figura 7) indicam que uma
elevacao na Selic reduz a taxa de inflagdo nos trés
subgrupos. Para "modveis e utensilios", sugere-se que

o0 aumento da Selic torna o crédito mais caro, o que
reduz a demanda por esses bens, levando a uma
diminuigao nos pregos. Os resultados mostram que a
inflagao de méveis e utensilios é substancialmente
mais sensivel do que a inflacdo agregada a uma
elevacao na Selic.

No caso dos "aparelhos eletrénicos”, a
elevagéo da Selic também pode reduzir a demanda,
pois o custo do crédito aumenta, tornando as
compras financiadas mais onerosas. Além disso, a
valorizagédo da moeda local que pode resultar de tal

Figura 7. Inflagao de artigos de residéncia projetada para 24 meses apds um aumento de 1 ponto percentual

na Selic

3.1 Inflagdo de méveis e utensilios
(resposta a um aumento na Selic, em p.p)
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Fonte: elaboragdo dos autores.
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Nota: As FRIs foram estimadas por Projegdes Locais. Os choques nataxa Selic foram normalizados a1 ponto percentual. Os valores do eixoy
correspondem avariagdo nataxa de inflagdo em pontos percentuais e o eixo x ao horizonte de 24 meses. As areas sombreadas representam
intervalos de confianga de 95%. A linha sélida corresponde a FRI para os subgrupos e a linha tracejada a FRI para ainflago agregada.
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politica monetaria restritiva pode reduzir os pregos
dos eletrénicos importados, contribuindo para a
redugcao da inflagdo nesse subgrupo. O modelo
mostra que a inflagao de aparelhos eletrénicos
responde mais do que a inflagdo agregada a um
aumento na Selic no periodo entre 8 e 10 meses apods
o choque.

Para"consertos e manutenc¢ao",areducéo na
inflagao pode ser explicada pela diminuigcao da
demanda por servigos devido ao aumento do custo
de vida e a restrigao do crédito. As familias podem

optar por postergar reparos ndo essenciais ou buscar
solugdes mais baratas, como servigos informais,
diante doaumento da Selic. Osresultados do modelo
sugerem que a reducgao da inflagdo de consertos e
manutengao nao difere muito daredugao dainflagao
agregada a uma elevagao na Selic.

3.3.4 Vestuario

A Figura 8 apresenta os resultados para os
subgrupos componentes do grupo 4, “Vestuario”.

Figura 8. Inflagao de vestuario projetada para 24 meses apos um aumento de 1 ponto percentual na Selic

4.1 Inflagao de roupas
(resposta a um aumento na Selic, em p.p)

4.2 Inflagao de calgados e acessorios
(resposta a um aumento na Selic, em p.p)
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Fonte: elaboragdo dos autores.
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Nota: As FRIs foram estimadas por Projegdes Locais. Os choques nataxa Selic foram normalizados a1 ponto percentual. Os valores do eixoy
correspondem avariagdo nataxa de inflagdo em pontos percentuais e o eixo x ao horizonte de 24 meses. As areas sombreadas representam
intervalos de confianga de 95%. A linha sélida corresponde a FRI para os subgrupos e a linha tracejada a FRI para ainflago agregada.
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s

O grupo “Vestuario” é

subgrupos “roupas”, “calcados e acessoérios”, “joias e
bijuterias” e “tecidos e armarinhos”. Os resultados do
modelo indicam que uma elevacgao na Selic reduz a
taxa de inflagdo nos quatro subgrupos de "vestuario".
A politica monetariarestritiva, ao aumentar a taxa de
juros, encarece o crédito e reduz a renda disponivel
das familias, o que diminui a demanda por bens de
consumo, incluindo vestuario e acessorios.

composto pelos

Para o subgrupo "roupas”, a elevagao da Selic
leva a uma reducgado na demanda, pressionando os
precos para baixo, ja que os consumidores podem
adiar compras de vestuario nao essencial. Trata-se de
um setor relativamente mais competitivo (inclusive,
com competicdo de produtos importados), com
elevada disponibilidade de bens substitutos e, em
grande parte, composto por itens nao essenciais. No

caso de "calgcados e acessoérios", 0 aumento do custo
do crédito pode desincentivar o consumo presente
realizado com pagamento parcelado, resultando em
menor pressao inflacionaria.

Em "joias e bijuterias", a reduc¢éo na inflagao
pode ser ainda mais pronunciada devido a natureza
de luxo desses itens. A alta da Selic reduz
significativamente a demanda por  joias,
consideradas menos prioritarias em tempos de
crédito caro e menor poder de compra. Para"tecidos
e armarinhos", a redugao na demanda por materiais
de costura e confecgao caseira também contribui
paraadiminuigdo dos pregos.

3.3.5 Salde e cuidados pessoais

Osresultados para os subgrupos de “Salde e
Cuidados Pessoais” sdo apresentados na Figura 9.

Figura 9. Inflagao de satide e cuidados pessoais projetada para 24 meses apos um aumento de 1 ponto

percentual na Selic
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Fonte: elaboragdo dos autores.

Nota: As FRIs foram estimadas por Projegdes Locais. Os choques nataxa Selic foram normalizados a1 ponto percentual. Os valores do eixoy
correspondem avariagdo nataxa de inflagdo em pontos percentuais e o eixo x ao horizonte de 24 meses. As areas sombreadas representam
intervalos de confianga de 95%. A linha sélida corresponde a FRI para os subgrupos e a linha tracejada a FRI para ainflagdo agregada.
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O grupo 5 do IPCA, "Saude e Cuidados
Pessoais", é composto pelos subgrupos "produtos
farmacéuticos e oticos", "servicos de saude" e
"cuidados pessoais". Os resultados do modelo
indicam que uma elevagéo na Selic aumenta a taxa
de inflagdo nos trés subgrupos de "Salde e Cuidados
Pessoais". Esse comportamento pode ser explicado
por varios fatores relacionados as estruturas de

mercado e caracteristicas desses subgrupos.

Para "produtos farmacéuticos e oticos", o
aumento da Selic pode encarecer os custos de
financiamento para as empresas do setor, que
muitas vezes dependem de crédito para pesquisa,
desenvolvimento e produgdo. Esses custos
adicionais podem ser repassados aos consumidores,
resultando em aumento de pregos. Além disso, a
regulamentacao de pregos e patentes limita a
concorréncia, permitindo que aumentos de custos
sejam mais facilmente transferidos para os precos
finais. Contudo, o modelo nao apresenta um
resultado estatisticamente significativo.

No subgrupo "servigos de saude", a elevacao
da Selic também pode aumentar os custos
operacionais das instituicdes de salde, que podem

depender de financiamento para expansio e
manuteng¢ao de equipamentos. Como a demanda
por servigos de saude é pouco sensivel aos pregos,
esses custos adicionais sao repassados aos precos
dos servigos,aumentando ainflagao nesse subgrupo.

Para"cuidados pessoais",a alta da Selic pode
afetar os precos de duas maneiras principais.
Primeiro, o aumento dos custos de financiamento e
producao pode ser repassado aos consumidores.
Segundo, a valorizagao da moeda local devido a
politica monetaria restritiva pode encarecer os
produtos importados de cuidados pessoais,
contribuindo para o aumento dos precos. Embora a
demanda por esses produtos seja mais elastica, a
natureza competitiva e a marcagao de pregos nesse
mercado permitem que os aumentos de custo sejam
parcialmente repassados aos consumidores.

3.3.6 Despesas pessoais

A Figura 10 apresenta os resultados para os
subgrupos do grupo 7, “Despesas pessoais”.

Figura 10. Inflacao de despesas pessoais projetada para 24 meses apés um aumento de 1 ponto percentual na

Selic
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Fonte: elaboragédo dos autores.
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Nota: As FRIs foram estimadas por Projegdes Locais. Os choques nataxa Selic foram normalizados a1 ponto percentual. Os valores do eixoy
correspondem avariagdo nataxa de inflagdo em pontos percentuais e o eixo x ao horizonte de 24 meses. As areas sombreadas representam
intervalos de confianga de 95%. A linha sélida corresponde a FRI para os subgrupos e a linha tracejada a FRI para ainflagdo agregada.
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O grupo 6 do IPCA, "Despesas pessoais", é
composto pelos subgrupos "servigcos pessoais" e
"recreagao". Os resultados do modelo indicam que
uma elevacgao na Selic tem efeitos distintos sobre os
subgrupos de "despesas pessoais". Especificamente,
a taxa de inflagao de servigos pessoais aumenta nos
primeiros meses apods o choque de juros, enquanto a
inflagao de recreagao diminui nove meses apds o
aumento da Selic.

Para"servigos pessoais”, a elevagao inicial na
inflagao pode serexplicadapeloaumento dos custos
de operagao que sido rapidamente repassados aos
precos. A politica monetaria restritiva aumenta os
custos de financiamento e operagdo para os
prestadores de servigos, que muitas vezes
dependem de crédito para manter seus negocios.
Além disso, a pouca sensibilidade a variagées no
preco da demanda por muitos servicos pessoais
permite que esses aumentos de custos sejam
transferidos aos consumidores sem uma grande
redugao nademanda.

No caso de "recreacgao", a diminuigao na
inflagao nove meses apds o choque de juros pode ser
atribuida a maior sensibilidade da demanda a
mudangas na renda disponivel e nas condigdes
econdmicas. A politica monetaria restritiva, ao
aumentar a Selic, reduz a renda disponivel das
familias e encarece o crédito, podendo levar a uma
diminuigdo na demanda por atividades recreativas,
que sdo consideradas mais discricionarias. Com a
quedanademanda, os pregos de recreagao tendem a
diminuir, refletindo a maior sensibilidade desse
subgrupo em comparagio com 0s servigos pessoais.

3.4 Sintese dos resultados e algumas
consideragoes sobre as implicagées para o
exercicio da politica econémica

Apresentamos abaixo uma sintese dos
principais resultados do estudo:

e Aanalise dos diferentes grupos e subgrupos
do IPCA revela que a sensibilidade do indice
agregado asvariacdes na Selic é heterogénea
ao longo do tempo, dependendo de quais
componentes estao influenciando de
maneira mais expressiva o indice geral em
cada momento. Esta heterogeneidade é um
fator crucial para compreender a eficacia da
politica monetaria no controle dainflagao.

o Quando o grupo com maior
alta nos precos é, digamos,"Alimentacgéo
e bebidas",umaelevagio naSelictendea
ser mais eficaz para controlar a inflagao.
Os resultados indicam que a inflagao de
"Alimentagao no domicilio" e
"Alimentagéo fora do domicilio" diminui
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com o aumento da Selic,sugerindo que a
politica monetaria restritiva pode reduzir
a inflagao de alimentos através da
diminuigao da renda dos consumidores
(demanda} ou dos custos de produgéo
(oferta) ou uma combinagao de ambos.
De forma similar, o grupo "Artigos de
residéncia" também responde a uma
elevacdo na Selic, com redugdes na
inflacao de "Moveis e utensilios",
"Aparelhos eletrénicos" e "Consertos e
manutengao". Isso implica que, em um
cenario em que a inflagdo do IPCA
agregado é determinada principalmente
por esses subgrupos, a Selic pode
efetivamente controlar ainflagao.

o Por outro lado, a eficacia da Selic é
menos pronunciada quando a inflacéao
do IPCA agregado é impulsionada por
grupos como "Transportes" ou "Saude e
Cuidados Pessoais". No grupo de
"Transportes", os efeitos da Selic podem
ser nulos ou menos significativos devido
a fatores como os precos regulados de
combustiveis e a forte dependéncia das
familias por servigos de transporte. No
caso do grupo "Saude e Cuidados
Pessoais", os resultados mostram que
uma elevagdo na Selic pode até vir a
aumentar a inflagcdo nos subgrupos de
"Produtos farmacéuticos e Ooticos",
"Servigos de saude" e "Cuidados
pessoais". Esses setores possivelmente
possuem uma demanda relativamente
pouco sensivel a variagdes nos precgos e
os custos adicionais de financiamento e
operagao tendem a serem repassados
aos precgos finais, o que pode anular os
efeitos esperados de uma politica
monetaéria restritiva.

Para uma aplicagdo sobre como esses

resultados podem ser utilizados para

avaliarmos a eficacia da politica monetaria
na pratica, considere os movimentos da taxa
de inflacdo e da politica monetaria que
ocorreram pari passu ao longo do ano de

2021, auge da pandemia do Covid-19. Por um

lado, nesse ano, ocorreu um pico de 10,06%

nataxade inflagdo medida pelo IPCA cheio. E

possivel observar que os grupos que

apresentaram as maiores elevagbes nos
precos foram “Habitagao” e “Transportes”

com taxas de inflagao anuais de 13,04% e

21,04%, respectivamente. Por outro lado,

observamos uma forte elevagao na taxa

Selic efetiva anualizada que parte de 1,90%

em janeiro para 8,76% em dezembro daquele

mesmo ano;atendénciaascendente da Selic



efetiva prosseguiu até atingir o pico de
13,65% ao ano em setembro de 2022.
Contudo,tendo como base os resultados das
nossas estimativas (Figura 4), os pregos dos
bens de ambos os grupos, i.e. “Habitagédo” e
“Transportes”, parecem nao responder
substantivamente a um aumento na Selic.
Logo, uma recomendacgao para a politica
monetaria que podemos extrair do presente
estudo é que a elevagao da taxa basica de
juros em contextos similares, além de
possivelmente gerar um custo social
significativo em termos de redugao darenda
e do emprego, tende a ser ineficaz para o
controle da pressao inflacionaria.
Entretanto, nota-se que a inflagdo medida
pelo IPCA cheio converge em diregao ao
intervalo da meta nos anos subsequentes.
Ainda que o0s grupos que apresentaram
maior alta nos pregos sejam pouco ou nada
sensiveis a variagcdes na Selic, poder-se-ia
argumentar que a politica monetaria
colaborou para o controle da elevagao dos
precos ao reduzir a pressao inflacionaria
sobre os demais grupos do IPCA que sdo mais
sensiveis a choques de politica monetaria.
Contudo, ainda que tal afirmacédo seja
parcialmente verdade, acreditamos que ela
nao consegue explicar o retorno da inflagao
agregada para o intervalo da meta por dois
motivos. Em primeiro lugar, com base nas
estimativas apresentadas na Figura 3,
notamos que a transmissiao do choque de
politica monetaria para a taxa de inflagao
agregada, embora estatisticamente
significativo, parece ser bastante limitado;
nossas estimativas sugerem que o aumento
de 1 p.p. na Selic reduz a taxa de inflagao em
aproximadamente 0,02 p.p. apds 24 meses.
Em segundo lugar, arapida queda dainflagao
agregada parece ser explicada pela forte
queda nas taxas de inflagdo de todos os
grupos do IPCA, exceto “Educacéo”; ou seja,
as taxas de inflacdo dos grupos sensiveis ou
nao a choques na politica monetaria, exceto
“Educacgao”, substantivamente,
puxando, assim, a taxa de inflagao agregada
para baixo. Portanto, acreditamos que o
argumento de que a politica monetaria
fortemente contracionista a partir de 2021
nao parece ser o fator preponderante parase
explicar o controle da inflagdo nos anos
subsequentes.

cairam

Segundo os dados da POF de 2017/2018, as
familias com rendimento de até dois salarios
minimos gastam, em média, cerca de 22% de
seu orgamento com “alimentagao” e 1,9%
com “educacgéo”, enquanto as familias com
rendimentos acima de 25 salarios minimos
gastam, em média, 7,6% e 5/1%,
respectivamente. Uma vez que a elevagao
dos juros estd associada a uma redugao na
inflacao de “Alimentacéao e bebidas”, que, por
sua vez, tem um peso maior nos gastos das
familias mais pobres em relagdo as mais
ricas, seria possivel afirmar, com base nos
resultados do estudo, que uma politica
monetaria mais restritiva tende a favorecer
0s mais pobres™ A resposta é ndo. E
necessario cautela na interpretagdao dos
resultados. Ainda que os modelos utilizados
descontem os efeitos inflacionarios de um
conjunto de fatores de demanda e de custos
(ver lista de variaveis de controle na secdo de
metodologia do estudo no qual a nota foi
baseada), nossos resultados ndo nos
permitem dizer se o0 mecanismo de
transmissio entre ataxa de juros e os pregos
por subcomponentes do IPCA se da por um
ajustamento do lado ou da demanda ou dos
custos, ou uma combinagao de ambos. Para
responder a essa questio, seria necessario
um estudo que avaliasse os mecanismos de
transmissao intermediarios entre variagoes
na Selic e os determinantes dainflagao tanto
pelo lado da demanda quanto dos custos, o
que foge ao escopo e propodsito deste
trabalho. Nesse sentido, nosso modelo se
limita aidentificar que uma alta na taxa Selic
pode reduzir a inflagao de, por exemplo,
‘Alimentacao e bebidas’ e “Vestuario”.
Contudo, nao é possivel dizer se esse
resultado decorre ou de uma possivel
compressao da renda das familias, ou de um
possivel barateamento dos custos de
produgao (custos salariais, por exemplo,

dada a reducédo do nivel de atividade
econOmica e o resultante aumento do
desemprego) repassado parcial ou

integralmente para os pregos finais, ou de
uma combinacao de ambos os efeitos.

Por fim, discutiremos algumas possiveis

implicagoes para o exercicio da politica economica
dos resultados encontrados no presente estudo:

A principal implicagéo de politica que pode
ser extraida deste estudo é a necessidade de

Agora, apresentaremos uma  breve . o . N
consideragcio com o objetivo de nortear e balizar a autorldztlslen mon(ejtarla cc(;ns.ld;rat n:o
possiveis interpretacgoes dos resultados apenas a dinamica da taxa de inflagao do

IPCA cheio, mas também as trajetérias das

encontrados no estudo em questao: ) -
taxas de inflagao dos subcomponentes do
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IPCA ao calibrar a taxa basica de juros. Além
disso, é crucial levar em conta as diferencas
na sensibilidade da taxa de inflagdo de cada
grupo as variagdes na taxa Selic. Nesse
sentido, o estudo permite langarmos luz
sobre orisco em que o Banco Central incorre
de aumentar o custo social da politica
monetaria, afetando emprego e renda, sem
obter o controle inflacionario desejado.
Reconhecemos, no entanto, que a
autoridade monetaria ja considera os
impactos setoriais da politica monetaria.
Além das mengdes a dindmica dos
componentes setoriais do IPCA nos seus
relatérios de inflagéo, tal fato é evidenciado
principalmente pelo calculo de diversas
medidas de nlcleo da inflagao pelo Banco
Central. O nucleo de inflagao é uma
ferramenta utilizada na politica monetaria,
pois permite distinguir movimentos
transitorios e pontuais nos precos de
alteracgdes persistentes e generalizadas. Nao
€ objetivo deste trabalho, entretanto,
descrever e analisar detalhadamente as
medidas de nucleo da inflagao. Contudo, é
importante ressaltar que as medidas de
nucleo por exclusao deixam de foradoindice
uma parte significativa dos bens do grupo
‘Alimentacéo e bebidas’, identificado neste
estudo como um dos mais sensiveis as
variagoes na taxa Selic. Nesse sentido, o
presente estudo pode contribuir para as
discussdes sobre a formulagdo de medidas
do nucleo da inflagcdo. Se, por um lado, a
exclusdo de parte dos bens do grupo
‘Alimentacédo e bebidas’ tende a tornar as
medidas de nicleo menosvolateis, poroutro,
essa exclusao pode tornar as medidas de
nucleo da inflagdo menos sensiveis as
variagdes na taxa Selic. Isso pode induzir o
Banco Central, nos momentos em que este
efetivamente considere o nucleo da inflagéo
na sua tomada de decisdo, a avaliar a
necessidade de elevar ou reduzir a taxa de
juros em magnitudes acima ou abaixo do
necessario, respectivamente, na
tentativa de conduzir a taxa de inflagao
corrente em direcdo a meta.

Por fim, embora trate-se de uma questio
complexa que requer a devida avaliagao e
ponderacao dos varios aspectos envolvidos,
parece haver necessidade de a autoridade
monetaria considerar adequadamente as
trajetdrias das taxas de inflagdo dos
subcomponentes do IPCA ao definiraprépria
meta de inflagao oficial e o respectivo
intervalo de tolerancia. Nesse sentido,
acreditamos que o presente estudo também

sua
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pode oferecer subsidios para essa discussao
ao lancgar luz sobre a caracteristica de forte
independéncia das dinamicas das taxas de
inflagao dos subcomponentes que formamo
IPCA.

4. Consideracoes finais

Neste estudo, estimamos o efeito de uma
elevacdo da taxa Selic sobre os nove grupos
componentes do IPCA. Nossos resultados sugerem
que o impacto de uma politica monetaria
contracionista ndo é homogéneo sobre os pregos de
diferentes segmentos de consumo, sendo que o seu
maior efeito em termos de reducao da respectiva
inflagdo ocorre em “alimentacéo e bebidas”, “artigos
de residéncia” e “vestuario”, grupos relativamente
mais sensiveis a variagdes de demanda.

Além dessa sugestiva analise empirica,
apresentamos alguns argumentos que sugerem
possiveis determinantes ou fatores condicionantes
dessa heterogeneidade dos impactos da taxa de
juros, a depender de caracteristicas especificas
como estrutura de competicio dos mercados,
essencialidade dos bens de consumo naquele grupo,
dependéncia do custo do crédito para consumo ou
mesmo producio e efeitos da taxa de cambio e
importagdes sobre a ofertadisponivel em cada setor.
Assim, diferengas no processo de determinacao de
precos certamente tendem a influenciar
sobremaneira como os pregos em cada grupo e
subgrupo se comportamemface daelevagao dataxa
dejuros.

Portanto, ¢é fundamental que os
formuladores da politica monetaria brasileira
também considerem a composicgao atual da inflagao
(e a evolugao desta composicdo ao longo do tempo)
ao ajustar a taxa Selic (e eventualmente ao definir a
propria meta de inflagao oficial),reconhecendo que a
mesma medida pode ter impactos diferentes

dependendo das forcas inflacionarias
predominantes em cada momento. Essa
compreensiao detalhada pode contribuir para

melhorar a eficacia da politica monetaria e, assim,
ajudar aalcancar a meta de inflacdo de maneira mais
precisa e eficiente.

Todavia, é importante ressaltar que o
presente estudo se limita a analisar alguns canais de
transmissiao da politica monetaria e o seu efeito
sobre a taxa de inflagdo, considerando-se a
heterogeneidade dos grupos componentes do IPCA.
Dessa forma, foge ao escopo deste trabalho, com as
estimativas aqui apresentadas, realizar uma
discussao que resulte em um diagndstico sobre os
canais de ajustamento da inflagdo via demanda ou
oferta em resposta a choques de politica monetaria



representados por uma elevagao da taxa Selic. Tal
esforgo mais amplo certamente demandaria
analises mais aprofundadas que abrangessem, entre
outros aspectos e dimensodes relevantes, os efeitos
da taxa de juros basica, a Selic, sobre o custo do
crédito, a taxa de cambio, o nivel de atividade
econOmica, adistribuicao de renda e as condicdoes de
emprego.
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