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O Regime de Metas de Inflação do Brasil visa a estabilidade dos 
preços, ajustando a taxa de inflação ao centro da meta oficial. 
O principal canal de transmissão da política monetária suposto 
nesse regime é o controle da demanda agregada. Quando a 
inflação está 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 pressão inflacionária. É crucial 
que o Banco Central, portanto, adote uma estratégia antecipada 
para minimizar o custo social da política monetária.

A taxa de inflação no Brasil é medida pelo Índice Nacional de Preços 
ao Consumidor Amplo (IPCA). O IPCA agregado é composto pelas 
taxas de inflação de nove grupos da cesta de consumo, que, por 
sua vez, são subdivididos em subgrupos, itens e subitens. Sendo 
assim, é plausível supor que os preços e quantidades vendidas 
de cada produto que compõe o IPCA respondam igualmente, em 
termos de direção e magnitude, às variações na Selic? Nossos 
resultados sugerem que não.

Esta nota sintetiza os resultados detalhados na versão em 
texto para discussão de um novo estudo de pesquisadores 
do Made/USP que busca responder a essa questão ao avaliar 
empiricamente a eficácia da política monetária brasileira em 
relação ao controle da inflação, com foco específico nos efeitos 
potencialmente diferenciados da taxa Selic sobre os diversos 
grupos que compõem o IPCA.

Utilizando os dados desagregados do IPCA coletados entre 2007 
e 2023, a pesquisa revela que o impacto da política monetária 
não é homogêneo. Setores como ‘Alimentação e bebidas’ e 
‘Vestuário’ demonstram alta sensibilidade às mudanças na 
Selic, apresentando reduções significativas na inflação quando 
a taxa de juros é elevada. Em contrapartida, outros setores, 
como ‘Habitação’ e ‘Comunicação’, mostram pouca ou nenhuma 
resposta às variações na taxa básica de juros, sugerindo que a 
política monetária tem efeitos limitados nessas áreas.

Se a resposta dos diferentes grupos às variações na Selic for 
distinta, como a análise sugere, a política monetária pode ter 
efeitos variados em termos de direção e magnitude sobre a 
inflação agregada a depender, em grande parte, de quais grupos 
da cesta de consumo dominam a dinâmica dos preços em cada 
momento. Esses achados têm implicações significativas para 
a formulação e execução de políticas econômicas no Brasil, 
especialmente no que tange à política monetária. Compreender 
as variações nas respostas das taxas de inflação dos diferentes 
grupos da cesta de consumo em relação às mudanças na Selic é 
crucial para uma avaliação mais adequada da eficácia da política 
monetária ao discutir como é possível aliar um maior controle 
da inflação com um menor custo social em termos de perda de 
empregos e renda.
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