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RESUMO

Desde que o regime de metas de inflag&o foi implementado no Brasil no ano de 1999, a inflagdo
esteve fora do limite estabelecido em apenas cinco oportunidades, porém, em 2021 este fato
ocorreu pela sexta vez em meio a um cenario adverso causado pela eclosdo de uma pandemia
em nivel global. O presente estudo tem o objetivo de identificar os principais fatores, internos
e externos, que influenciaram para que a inflacdo atingisse o resultado de 10,06% no ano de
2021, desviando-se em 6,31 p.p. da meta estabelecida de 3,75%. Para isso, buscou-se analisar
as variacdes do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) ao longo dos meses
no ano-calendario de 2021 para entender quais componentes tiveram mais peso nos calculos da
inflac&o e analisar as variacOes da Taxa Selic no decorrer das reuniGes do Comité de Politica
Monetaria (Copom) para entender as estratégias utilizadas e os fendbmenos que levaram a

autoridade monetaria do pais a tomar tais decisdes.

Palavras-chave: Metas de Inflacdo; Inflacdo; IPCA; SELIC.



ABSTRACT

Since the inflation targeting regime was implemented in Brazil in 1999, inflation has been
outside the established limit on only five occasions, but in 2021 this fact occurred for the sixth
time amid an adverse scenario caused by the outbreak of a pandemic at the global level. The
present study aims to identify the main factors, internal and external, that influenced inflation
to reach the result of 10.06% in the year 2021, deviating by 6.31 p.p. the established target of
3.75%. For this, we sought to analyze the variations of the Extended National Consumer Price
Index (IPCA) over the months in the 2021 calendar-year to understand which components had
more weight in the inflation calculations and analyze the variations of the Selic Rate over the
course of the Monetary Policy Committee (Copom) meetings to understand the strategies used
and the phenomena that led the country's monetary authority to make such decisions.

Key-words: Inflation Targeting; Inflation; IPCA; SELIC.
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1. INTRODUCAO

No passado recente, principalmente durante a década de 1980 e inicio dos anos
1990, o Brasil enfrentava diversos problemas para alcancar uma estabilidade econdmica, e 0
mais conhecido entre esses problemas ¢ a inflagdo. Foram vérias as tentativas fracassadas de
tentar controlar os precos nesse periodo atraves de intervencGes governamentais, como o Plano
Bresser (1987), Plano Verao (1989), Plano Collor I (1990), Plano Collor 11 (1991), entre outras
estratégias que nao foram bem-sucedidas. Somente com a implementacdo do Plano Real, em
1994, que o Brasil obteve éxito no objetivo de estabilizar-se economicamente.

A partir de junho de 1999, uma outra estratégia do campo monetério foi colocada
em pratica para que essa estabilidade se tornasse duradoura: o Regime de Metas de Inflacdo
(RMI). Estruturado nos desenvolvimentos tedricos da escola econdmica novo-classica, 0 RMI
consiste, basicamente, em estabelecer metas numéricas para a inflacdo, intervalos para sua
variacdo e um intervalo de tempo para que essas metas sejam alcancadas. O RMI tem sido bem-
sucedido no Brasil, mantendo a inflacdo sob controle e em niveis relativamente baixos desde
sua implementacdo, porém, no ano de 2021, a inflagéo fechou a 10,06% e ficou fora do intervalo
de 1,5% de tolerancia para o atingimento da meta de 5,25% estabelecida pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN).

1.1 Objetivos Gerais e Especificos

Considerando-se que desde o ano da implementacdo do RMI, a inflacédo ficou fora
do intervalo de tolerancia em apenas cinco anos (2001, 2002, 2003, 2015 e 2017), o presente
estudo tem como objetivo geral, identificar os principais motivos que impediram o atingimento
da meta inflacionaria em 2021. Os objetivos especificos do estudo sdo: coletar os dados de
variacdo do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e da taxa basica de juros
(Sistema Especial de Liquidagdo e de Custodia - SELIC) no decorrer do ano de 2021, identificar
as causas dessas variacoes, estabelecer a relacdo entre as duas varidveis analisadas e evidenciar

0S pontos principais encontrados.



1.2 Justificativa

O estudo apresentado se mostra de grande importancia para o conhecimento da
sociedade brasileira, pois, os acontecimentos do passado, se forem analisados da forma correta,
podem e serdo Uteis para as tomadas de decisGes nos cenérios econdmicos do futuro. Entender
as variacOes da inflacdo e analisar as estratégias adotadas para o controle dos pre¢os sdo 0s
pontos principais deste trabalho, para que a sociedade tenha ciéncia dos acontecimentos que
resultaram no impedimento do alcance da meta inflacionaria estabelecida em 2021, e para que

eles sejam utilizados em outros estudos e analises das ciéncias econdmicas.

1.3 Metodologia

O desenvolvimento desta pesquisa teve o uso dos méetodos estatisticos e analitico,
pois, além de apoiar-se em séries temporais da taxa de juros e da inflagdo, também se buscou
explicacOes para as suas variagoes e, principalmente, para o ndo atingimento da meta de inflagéo
no periodo estudado. O referencial tedrico estruturou-se em livros textos de econometria,
politica monetaria e macroeconomia. Os dados analisados de séries temporais referentes as
variacOes da taxa de juros e inflagdo foram extraidos da base da dados do Bacen (Banco Central
do Brasil) e do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica).

Os objetivos deste trabalho estdo organizados e estruturados nos trés capitulos
seguintes. No capitulo 11, é realizado uma reviséo tedrica referente a implementacdo do RMI
em junho de 1999, além de uma breve apresentacdo dos 6rgaos que fazem parte desse sistema
no Brasil e suas inter-relacdes. No capitulo 111, analisa-se as variacdes do IPCA entre 0s meses
de janeiro e dezembro de 2021, através de tabelas que permitem verificar as movimentacgdes e
dados econdmicos que explicam essas variacGes. No capitulo 1V, analisa-se as variacOes da
Taxa SELIC no decorrer das oito reunides do COPOM em 2021, entre 20 de janeiro a 08 de
dezembro. No Capitulo V, por fim, serdo apresentadas as considera¢des finais do estudo

realizado.
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2. O CAMINHO PARA IMPLEMENTACAO DO RMI NO BRASIL

2.1 Inflagéo no Brasil entre 1980 e 1994

Também chamada de “a década perdida” (SILVA, 2021), os anos 1980 e o inicio
dos anos 1990 séo conhecidos pelos problemas que o governo brasileiro enfrentou para que o
pais se desenvolvesse economicamente, principalmente o controle da alta dos precos, que tem

suas movimentacOes apresentadas no grafico a seguir:
Gréfico 1 - Taxa de Variagdo do IPCA (%) entre 1980 e 1994

3000
2500
2000

1500

Inflagdo (%)

1000
500

0
1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996

Fonte: IPEA DATA — Elaboragdo: Prdpria

Neste periodo, segundo Mariano (2021), o governo brasileiro colocou em pratica
algumas estratégias para controlar essas movimentacGes, através de planos
econdémicos/monetarios. Dentre os principais estdo o Plano Bresser, Plano Veréo, Plano Collor
I e Plano Collor Il. Langado em 15 de junho de 1987 pelo presidente José Sarney e 0 ministro
da fazenda Luiz Carlos Bresser Pereira, o Plano Bresser caracterizou-se principalmente pelo
congelamento durante 90 dias dos precos, salarios, aluguéis e outros cambios. O Plano Veréo,
lancado dois anos depois do Plano Bresser, em 15 de janeiro de 1989, foi o quarto plano

econémico do Governo Sarney para a estabilizacdo da inflagéo (além dos citados, houve o Plano
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Cruzado | e Plano Cruzado I1). Além de novamente congelar os pregos e 0s salarios, este plano

contou com a criagdo de uma nova moeda: o Cruzado Novo.

Ainda, de acordo com Mariano (2021), o sucessor de José Sarney, presidente
Fernando Collor de Melo também lancou o seu plano em 16 de margo de 1990, 1 ano depois
do Plano Verdo. Este consistia novamente em congelamento de precos e mudanga da moeda,
substituindo o Cruzado Novo pelo Cruzeiro, e trazia consigo uma das mais radicais medidas: o
confisco e congelamento da poupanca, por 18 meses, dos valores superiores a Cz$ 50.000,00.
Apo0s 0s 18 meses, os valores confiscados seriam devolvidos com correcdo de 6% ao ano, mas
0 plano fracassou e as pessoas tiveram que entrar na justica para ter acesso novamente ao seu
dinheiro. Em 31 de janeiro de 1991, o Governo Collor lancou seu segundo plano econémico,
dessa vez tendo como principal foco as mudancas em algumas taxas de juros praticadas em
investimentos, além do habitual congelamento de precos e salarios. O plano teve éxito na

reducdo da inflagdo em um curto periodo, porém voltou a crescer ainda no mesmo ano.

2.2 O Plano Real

No ano de 1993, segundo Bourroul (2014), o presidente Itamar Franco nomeou para
0 Ministério da Fazenda o seu entdo Ministro das RelacBes Exteriores, Fernando Henrique
Cardoso. Este assumiu a mesma responsabilidade dos governos anteriores: reduzir e controlar
a hiperinflacdo instaurada na economia brasileira. Para que esse objetivo fosse alcangado, FHC
implementou um plano econémico de estabilizacdo: o Plano Real. Elaborado por uma equipe
de economistas formada por nomes como André Lara Resende, Pérsio Arida, Pedro Malan,
Gustavo Franco, entre outros, o Plano Real divide-se em trés etapas principais: implementacao
do Programa de Ac¢do Imediata (PAI), da Unidade Real de Valor (URV) e langcamento do novo

padrdo monetéario: o real.

De acordo com Pacievitch (2020), o PAI foi langado em julho de 1993 e
caracterizou-se em um conjunto de medidas econdémicas com o objetivo de equilibrar as contas
do governo federal, entre as principais medidas estdo: cortes no orcamento de aproximadamente
US$ 6 bilhGes em todos os ministérios, cortes de repasses inconstitucionais aos estados e
municipios e privatizacdes de empresas nos diversos setores econdmicos. A partir de margo de
1994 foi implantada a URV, uma espécie de moeda paralela langada no periodo de transicéo
entre o Cruzeiro Real e 0 Real.
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Segundo Reis (2019), baseando-se em um movimento semelhante feito na
Alemanha em 1923 para combater uma hiperinflacdo, a URV era utilizada para converter a
moeda atual ao mesmo valor do dolar americano, e enfrentar a inflagdo sem a utilizacdo de
métodos que fracassaram em tentativas anteriores, como o congelamento dos precos e confisco
da poupanca. No dia 1 de julho de 1994, entrou em vigor a medida proviséria n® 542 que
oficializava a mudanca da moeda oficial do pais para o real, onde cada CR$ 2.750,00 equivalia

a R$ 1,00, finalizando todo o processo para a implementacéo do Plano Real.

Os efeitos imediatos foram sentidos, principalmente, pela populacao de classe baixa
do Brasil. Com a inflagdo controlada, ndo havia mais a necessidade de se alterar os pre¢os nos
supermercados, além de aumentar o consumo de produtos antes elitizados por seus altos precos.
No longo prazo, o plano evidenciou seu sucesso ao manter a inflacdo controlada em niveis

baixos, se comparado aos anos anteriores onde houve até hiperinflacdo, conforme mostra o

gréfico 2:

Grafico 2 - Taxa de Variagdo do IPCA (%) entre 1995 e 2021

25

20

[ERN
(6]

=
o

Inflagdo (% a.a.)

0
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Fonte: IBGE - Elaborag&o: Prépria

Outras medidas também foram tomadas pelo governo para que a estabilizacdo
permanecesse, como anualizar os reajustes dos precos de acordo com o0s custos de producao,
mais privatizagdes para estimular o investimento e o desenvolvimento, aumento da aliquota dos
impostos federais e cortes de gastos com a maquina publica para alcangar o equilibrio fiscal,

além de uma abertura econémica através da reducéo de impostos sobre importacGes e promover
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facilidades na prestacéo de servicos internacionais (essas medidas foram importantes para o

estimulo de investimentos no setor da industria e modernizacao do parque industrial brasileiro).

2.3 Implementacao do RMI no Brasil

De acordo com El Khatib (2021), até o final da década de 1990, o Brasil praticou o
regime de cAmbio fixo para controlar as variagdes que o valor do real sofria frente as outras
moedas do mundo. Neste modelo, o governo brasileiro, por meio do Banco Central, era
responsavel por determinar a taxa de cambio e comprometia-se a comprar ou vender moeda
estrangeira no valor determinado para que a moeda nacional ndo se desvalorizasse. Neste
regime, a politica monetaria tornava-se ineficaz, pois, a taxa de juros ndo conseguia
desempenhar nenhum papel para ativar a economia. Portanto, quando houvesse uma contragéo
(expansao) da base e aumento (reducdo) da taxa de juros, haveria a entrada (saida) de capital
estrangeiro devido aos juros atrativos (ndo atrativos). Nessas condi¢fes, 0 Banco Central teria

que comprar (vender) moeda estrangeira para que a taxa de cambio ndo caisse (subisse).

Ainda, segundo EI Khatib (2021), entre esses e outros problemas, como algumas
desvalorizacGes decorrentes de ataques especulativos e os altos gastos das reservas
internacionais, mostraram a fragilidade do regime de cambio fixo e influenciaram na mudanca
para o regime de cambio flexivel, uma das premissas para a implementacdo do RMI. Essa
deciséo foi anunciada em 18 de janeiro de 1999 e surgia como uma tendéncia em todo 0 mundo
emergente. Neste modelo, que é adotado pela maioria dos paises economicamente bem
desenvolvidos, o valor do cambio é determinado pelo equilibrio da oferta e demanda da moeda,
através da compra e venda, atividades do mercado financeiro, balanca comercial, taxa de juros,
entre outros. Portanto, o governo deixa de intervir de forma ampla no valor do cambio e atua

apenas em momentos especificos.

Essa mudanca e o combate a inflagdo apds um periodo de estabilizacdo abriram
portas para a implementacdo do Regime de Metas Inflacionérias no Brasil, que ocorreu no dia
01 de julho de 1999, de acordo com o Banco Central do Brasil [BACEN] (2022), durante o
segundo mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso. As principais caracteristicas
assumidas pelo regime sao a fixacdo de metas anuais de varia¢6es da inflagdo com base em um
indice de pregos especifico, um intervalo de tolerancia para a variagdo da meta estabelecida e

indicacdo do 6rgao responsavel pelo cumprimento dela.
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Ainda, segundo o BACEN (2022), no Brasil, a meta inflacionaria e seu intervalo de
tolerancia s&o definidos pelo Conselho Monetério Nacional (CMN), formado pelo Ministro da
Economia (presidente do Conselho), o presidente do Banco Central e o secretario especial de
fazenda do Ministério da Economia. Essa definicéo utiliza-se do indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) como base de referéncia do regime, que é calculado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) desde dezembro de 1979. E, por fim, o érgdo
responsavel pelo cumprimento da meta € o Banco Central do Brasil, que através de seu Comité
de Politica Monetaria (COPOM), utiliza diversas ferramentas para que a inflacdo do pais esteja

enquadrada no intervalo da meta estabelecida pelo CMN.

2.4 Base Tedrica para o Regime de Metas Inflacionéarias

Segundo Pena (2020), entre as décadas de 1950 e 1960, as ideias macroeconémicas
da escola de pensamento keynesiana que estavam sendo praticadas pela maioria dos paises
desenvolvidos apds a segunda guerra mundial, comecaram a perder sua credibilidade, dado o
alto custo dos compromissos que 0s governos assumiam para proporcionar o chamado Welfare
State, ou, Estado de Bem-Estar Social. Instaurou-se uma onda de medidas neoliberais nas
principais economias do mundo, como privatizagcOes, cortes de gastos e reformas
administrativas/tributarias, com o objetivo de obter-se um desenvolvimento social-econdmico

mais consistente e confiavel.

Diante deste cenério, de acordo com Fiorentin e Triches (2016), a Nova Zelandia
foi o primeiro pais a implementar o regime de metas inflacionarias em sua economia, no ano
de 1990, seguida logo depois por paises como Canada (1991), Reino Unido (1992), Brasil
(1999), entre outros. O modelo tem como principal objetivo manter a estabilidade dos precos
em uma determinada economia, e esta associado a ideias da escola de pensamento novo-classica
que foi consolidada nos anos 1970. Economistas conhecidos como o noruegués Finn Kydland
e 0 estadunidense Edward Prescott, ambos vencedores do Prémio Nobel de Economia em 2004
(LIMA, 2004) fazem parte dessa escola de pensamento, além de outros nomes que ficaram

conhecidos por introduzirem as novas ideias que caracterizaram o0 movimento novo-classico.

Essas ideias apresentavam uma direcdo contraria das hipoteses keynesianas que
pregavam uma maior intervencdo do governo na economia, e no campo de estudos do

monetarismo, uma das principais hipdteses defendidas era o reconhecimento da inflagdo como
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um fator de origem essencialmente monetaria. Entendia-se que os governos tinham a
responsabilidade de anunciar com antecedéncia suas taxas de expansdo ou contracao
monetarias, e a partir disso, os agentes privados seguiriam com a formacédo de suas previsoes
com base (ou ndo) nesse anuncio, dependendo do nivel de credibilidade do governo. Apds esses
movimentos, 0 governo teria a op¢do de cumprir ou ndo cumprir o que foi anunciado. Quando
0 governo ndo cumpre e conduz a politica monetéria do pais de forma discricionaria, ocorre um
viés inflacionario. A credibilidade estaria em xeque, pois, 0s agentes privados reconheceriam
que esse viés inflacionario se daria por conta do ndo cumprimento do que foi anteriormente

anunciado.

Estruturando-se nessa hipdtese, potencializou-se o argumento de que a politica
monetaria deve ser conduzida com base na adogdo de regras para o seu desenvolvimento: “As
implicacdes para nossa analise é que os policymakers devem seguir regras definidas ao invés
de atuarem discricionariamente” (KYDLAND; PRESCOTT, 1977, p. 487). Surge entéo, a tese
da independéncia do Banco Central (IBC), que seria a criacdo de uma tecnologia de
comprometimento com as expectativas formadas, e um limitador da discricionariedade

monetéria, apontada por Kydland e Prescott (1977).

O regime de metas inflacionarias pode ser tratado como uma adaptacdo pratica
dessa tese que tem como base de seu desenvolvimento as seguintes variaveis: transparéncia,
credibilidade e reputacdo. A estratégia adotada neste regime visa consolidar a transparéncia na
conducdo da politica monetaria como forma de atrair os agentes econémicos para que avaliem
o desempenho das autoridades monetarias e aumentem sua credibilidade e, consequentemente,

a sua reputacéo.
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3. VARIACOES DO IPCA EM 2021

Conforme citado anteriormente, o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) foi criado em 1979 e a partir dos anos 2000 tornou-se 0 medidor oficial da inflacdo no
Brasil, ou seja, o Conselho Monetario Nacional (CMN) utiliza-o como parametro para
estabelecimento das metas inflacionérias. Do inicio ao fim de todo més, segundo o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica [IBGE] (2022), é realizado um levantamento nas 13
principais areas urbanas do pais, referente aos precos dos produtos da cesta basica da populacéo
gue engloba familias com renda entre 1 e 40 salarios-minimos. Todos os meses séo divulgados
os resultados dessas pesquisas, e a seguir estdo os indices calculados ao longo dos meses no
ano de 2021:

3.1 IPCA - Janeiro/2021

Tabela 1 - Variacéo do IPCA em janeiro de 2021

Variagao (%) Impacto (p.p.)
Grupo
Dezembro | Janeiro | Dezembro | Janeiro
indice Geral 1,35 0,25 1,35 0,25
Alimentagao e bebidas 1,74 1,02 0,36 0,22
Habitagao 2,88 -1,07 0,45 -017
Artigos de residéncia 1,76 0,86 0,07 0,03
Vestuario 0,59 -0,07 0,03 0,00
Transportes 1,36 0,41 0,27 0,08
Saude e cuidados pessoais 0,40 0,32 0,05 0,04
Despesas pessoais 0,65 0,39 0,07 0,04
Educagao 0,48 0,13 0,03 0,01
Comunicagéo 0.39 0,02 0,02 0.00

Fonte e Elaboracdo: IBGE (2021)

Em janeiro de 2021 houve alta de 0,25% no IPCA, enquanto em dezembro do ano
anterior havia registrado uma variagdo de 1,35%, conforme os dados da tabela 1. Dos nove
grupos pesquisados, sete tiveram alta, e pode-se notar uma variagdo maior em Alimentacdo e
bebidas (1,02%), que apresentou um impacto de 0,22 p.p. no indice do més. A segunda maior
contribuicgéo positiva (0,08 p.p.) veio dos Transportes (0,41%) e a segunda maior alteracéo, dos

Artigos de residéncia (0,86%). Observando as quedas, pode ser visto que o maior impacto
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negativo (0,17 p.p.) foi do grupo de Habitagdo (-1,07%). Os demais grupos tiveram um recuo
de 0,07% em Vestuario, e a alta de 0,39% em despesas pessoais.

3.2 IPCA - Fevereiro/2021

Tabela 2 - Variagdo do IPCA em fevereiro de 2021

Variagao (%) Impacto (p.p.)
Grupo
Janeiro | Fevereiro | Janeiro | Fevereiro
indice Geral 0,25 0,86 0,25 0,86
Alimentagao e bebidas 1,02 027 0,22 0,06
Habitagao -1,07 0,40 017 0,06
Artigos de residéncia 0,86 0,66 0,03 0,03
Vestuario -0,07 0,38 0,00 0,02
Transportes 0,41 228 0,08 0,45
Saude e cuidados pessoais 0,32 0,62 0,04 0,08
Despesas pessoais 0,39 017 0,04 0,02
Educacgao 0,13 248 0,01 0,15
Comunicagao 0,02 -0.13 0,00 -0.01

Fonte e Elaboracédo: IBGE (2021)

O IPCA em fevereiro apresentou alta de 0,86%, 0,61 ponto percentual acima de
0,25% taxa registrada em janeiro, conforme os dados da tabela 2. Desde 2016 esse foi 0 maior
resultado registrado, quando o indice foi de 0,90% (IBGE, 2016). A alta acumulada no ano foi
de 1,11%, e nos ultimos 12 meses de 5,20%, estando acima dos 4,56% observados nos 12 meses

imediatamente anteriores. A variacdo havia sido de 0,25% em fevereiro de 2020 (IBGE, 2020).

De todos os nove grupos de produtos e servigos pesquisados em fevereiro, oito
apresentaram alta. O impacto maior no indice do més (0,45 p.p.) foi proveniente dos
Transportes (2,28%) enquanto o grupo Educacdo teve a maior variacdo (2,48%). Unidos, 0s
dois grupos contribuiram com cerca de 70% do resultado obtido no més. Em seguida, veio
Saude e cuidados pessoais (0,62%) com impacto de 0,08 p.p. O grupo Alimentacédo e bebidas
(0,27% de variagdo e com contribui¢do de 0,06 p.p.) recuou em comparagdo com o resultado
de janeiro (1,02%). Em Habitac&o, havia sido registrado queda de 1,07% nos dados do Gltimo
IPCA, apresentando variacdo positiva de 0,40% e contribuicdo de 0,06 p.p. no resultado de
fevereiro. Os outros grupos estiveram entre a queda de 0,13% em Comunicacdo e a alta de

0,66% em Artigos de residéncia.
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3.3 IPCA — Mar¢o/2021

Tabela 3 - Variagdo do IPCA em margo de 2021

Variagao (%) Impacto (p.p.)
Grupo
Fevereiro Margo Fevereiro Margo
indice Geral 0,86 0,93 0,86 0,93
Alimentagao e bebidas 027 0,13 0,06 0,03
Habitagado 0,40 0,81 0,06 0,12
Artigos de residéncia 0,66 0,69 0,03 0,03
Vestuario 0,38 0,29 0,02 0,01
Transportes 228 3,81 0,45 0,77
Saude e cuidados pessoais 0,62 -0,02 0,08 0,00
Despesas pessoais 017 0,04 0,02 0,00
Educacéo 248 -0,52 0,15 -0,03
Comunicagao -0.13 -0,07 -0.01 0,00

Fonte e Elaboragdo: IBGE (2021)

Em marco, o IPCA apresentou alta de 0,93%, 0,07 ponto percentual acima da taxa
de 0,86% que foi registrada em fevereiro, conforme os dados da tabela 3. Esse resultado
representou 0 maior para 0 més de margo desde 2015, quando o indice foi de 1,32% (IBGE,
2015). O IPCA acumulou alta de 2,05% e, nos Gltimos 12 meses, de 6,10%, acima dos 5,20%
observados nos 12 meses imediatamente anteriores. No ano de 2020 a variacdo de marco havia
sido de 0,07% (IBGE, 2020).

A variacdo de 3,81% e o impacto de 0,77 p.p., foram os maiores indices do més,
sendo provenientes dos Transportes, em comparacdao com fevereiro (2,28%). Habitacdo ficou
logo em seguida, com alta de 0,81% e impacto de 0,12 p.p. no indice de marco. O grupo
Alimentacdo e bebidas (0,13%), seguiu desacelerando e contribuindo com 0,03 p.p. no indice
do més. Ja no lado das quedas, o destaque foi Educacao, que por sua vez registrou -0,52% apds
ter mostrado uma alta de 2,48% no més anterior. Os demais grupos ficaram entre uma taxa de

queda de 0,07% em Comunicacao e alta de 0,69% em Artigos de residéncia.
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3.4 IPCA — Abril/2021

Tabela 4 - Variagéo do IPCA em abril de 2021

Variag&ao (%) Impacto (p.p.)
Grupo
Margo Abril Margo Abril
indice Geral 0,93 0,31 0,93 0,31
Alimentacao e bebidas 0,13 0,40 0,03 0,09
Habitacédo 0,81 0,22 0,12 0,03
Artigos de residéncia 0,69 0,57 0,03 0,02
Vestuario 0,29 0,47 0,01 0,02
Transportes 3,81 -0,08 0,77 -0,02
Saude e cuidados pessoais -0.02 1,19 0,00 0,16
Despesas pessoais 0,04 0,01 0,00 0,00
Educacéo -0,52 0,04 -0,03 0,00
Comunicagdo -0.07 0,08 0,00 0,01

Fonte e Elaboracdo: IBGE (2021)

Em abril, o IPCA apresentou alta de 0,31%, 0,62% ponto percentual abaixo da taxa
registrada em marco (0,93%), conforme os dados da tabela 4. No ano, acumulava alta de 2,37%
e, nos 12 ultimos meses, de 6,67%, acima do observado nos ultimos 12 meses imediatamente
anteriores (6,10%). Em 2020 no mesmo més a variacao havia sido de -0,31% (IBGE, 2020).

Dos nove grupos de produtos e servigcos pesquisados, oito apresentaram alta em
abril, sendo o responsavel pelo maior impacto (0,16 p.p.) e a maior variacdo (1,19%), o grupo
de Salde e cuidados pessoais, que havia apresentado um pequeno recuo em marc¢o (-0,02%).
Em seguida, a maior contribuicdo veio de Alimentacao e bebidas (0,09 p.p.), no qual os pregos
subiram 0,40% em relacdo ao més anterior (0,13%). No grupo Habitacdo seguiu-se em um
movimento inverso, passando de uma alta de 0,81% em marco para uma alta de apenas 0,22%
em abril. Houve apenas uma queda registrada no més, que veio dos Transportes (-0,08%), apos
as altas ocorridas em fevereiro e marcgo, de 2,28% e 3,81%, respectivamente. Os outros grupos

ficaram em 0,01% (Despesas pessoais) e 0,57% (Artigos de residéncia).
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3.5 IPCA — Maio/2021

Tabela 5 - Variagéo do IPCA em maio de 2021

Variagao (%) Impacto (p.p.)
Grupo
Abril Maio Abril Maio
indice Geral 0,31 0,83 0,31 0,83
Alimentagao e bebidas 0,40 0,44 0,09 0,09
Habitagdo 0,22 1,78 0,03 0,28
Artigos de residéncia 0,57 1,25 0,02 0,05
Vestuario 0,47 0,92 0,02 0,04
Transportes -0,08 1,15 -0,02 0,24
Saude e cuidados pessoais 1,19 0,76 0,16 0,10
Despesas pessoais 0,01 0,21 0,00 0,02
Educacao 0,04 0,06 0,00 0,00
Comunicacao 0,08 0,21 0.01 0.01

Fonte e Elaboracdo: IBGE (2021)

O IPCA em maio apresentou uma alta de 0,83%, 0,52 ponto percentual acima da
taxa registrada em abril (0,31%), conforme os dados da tabela 5, sendo o maior resultado em
maio desde 1996 (IBGE, 1996), em que o indice foi de 1,22%. No ano o IPCA acumulava alta
de 3,22%, e nos Gltimos 12 meses, de 8,06%, acima dos 6,76% observados nos 12 meses
imediatamente anteriores. Em 2020 a variacdo de maio havia sido de -0,38% (IBGE, 2020).

Todos os grupos de produtos e servigos que foram pesquisados em maio
apresentaram alta, 0 maior impacto (0,28 p.p.) e a maior variagdo (1,78%) vieram do grupo
Habitacdo, que aumentou em relacdo ao resultado de abril (0,22%). Em seguida, a maior
contribuicdo (0,24 p.p.) foi dos Transportes, em que 0s pre¢os subiram 1,15% em maio, apds
terem tido uma queda de 0,08% no més anterior. Em sequéncia, Salde e cuidados pessoais
(0,76%) e Alimentacdo e bebidas (0,44%), com impactos significativos de 0,10 p.p. e 0,9 p.p.,
respectivamente. Outra maior variagdo em maio veio dos Artigos de residéncia, com alta de

1,25%. Os outros grupos ficaram entre 0,06% (Educacéo) e 0,92% (\Vestuério).
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3.6 IPCA = Junho/2021

Tabela 6 - Variagdo do IPCA em junho de 2021

Variacao (%) Impacto (p.p.)
Grupo
Maio Junho Maio Junho
indice Geral 0,83 0,53 0,83 0,53
Alimentagio e Bebidas 0,44 0,43 0,09 0,09
Habitacédo 1,78 1.10 0,28 0,17
Artigos de Residéncia 1,25 1,09 0,05 0,04
Vestuario 0,92 1,21 0,04 0,05
Transportes 1,15 0,41 0,24 0.09
Salude e Cuidados Pessoais 0,76 0,51 0,10 0.07
Despesas Pessoais 0,21 0,29 0,02 0,03
Educacdo 0,06 0,05 0,00 0,00
Comunicagao 0,21 -0,12 0,01 -0.01

Fonte e Elaboragdo: IBGE (2021)

O IPCA de junho mostrou alta de 0,53%, 0,30 ponto percentual abaixo do registrado
em maio, conforme os dados da tabela 6. No ano o IPCA acumulava alta de 3,77% e, nos
ultimos 12 meses, de 8,35% (acima dos 8,06% observados nos 12 meses imediatamente
anteriores). A variacdo mensal havia sido de 0,26%, em junho de 2020 (IBGE, 2020).

Dos grupos de produtos e servigos pesquisados, oito tiveram alta em junho, o maior
impacto (0,17 p.p.) veio do grupo Habitacdo, apresentando alta de 1,10%. Logo em seguida
veio Alimentacdo e bebidas (0,43%) e Transportes (0,41%), causando um impacto de 0,09%
p.p. A maior variacdo do més veio do grupo Vestuario (1,21%), que avancou em comparacao
ao més de maio (0,92%) e colaborou com 0.05 p.p. Os demais grupos ficaram em queda entre
0,12% (Comunicacéo) e alta de 1,09% (Artigos de residéncia).
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3.7 IPCA - Julho/2021

Tabela 7 - Variacédo do IPCA em julho de 2021

Variacao (%) Impacto (p.p.)
Grupo
Junho Julho Junho Julho
indice Geral 0,53 0,96 0,53 0,96
Alimentagao e Bebidas 043 0,60 0,09 0,13
Habitagao 1,10 3,10 0,17 0,48
Artigos de Residéncia 1,09 0,78 0,04 0,03
Vestuario 1,21 0,53 0,05 0,02
Transportes 0,41 1,52 0,09 0,32
Saude e Cuidados Pessoais 0,51 -0,65 0,07 -0,09
Despesas Pessoais 0,29 0,45 0,03 0,05
Educagéo 0,05 0,18 0,00 0,01
Comunicagao -0,12 012 -0.01 0,01

Fonte e Elaboracdo: IBGE (2021)

Em julho o IPCA apresentou uma alta de 0,96%, ficando 0,43 ponto percentual
acima da taxa de junho em que foi registrada 0,53%, conforme os dados da tabela 7, sendo essa
a maior variacdo desde 2002 para 0 més de julho em que o indice foi de 1,19% (IBGE, 2002).
O IPCA acumulava alta de 4,76% e nos ultimos 12 meses de 8,99%, acima do 8,35%
observados nos Ultimos 12 meses imediatamente anteriores. A variacdo mensal havia sido de
0,36%, em julho de 2020 (IBGE, 2020).

Foram nove os grupos de produtos e servicos pesquisados, onde oito apresentaram
alta, sendo a maior variacdo (3,10%) e o maior impacto (0,48 p.p.) oriundos da Habitacdo. A
segunda maior contribuicdo (0,32 p.p.) veio do grupo Transportes (1,52%), que em relacdo ao
més anterior (0,41%) teve um crescimento. Logo em seguida veio Alimentacdo e bebidas
(0,60% de variagdo e 0,13 p.p. de participagdo no indice), o resultado desse item também
mostrou um crescimento em relacdo ao més anterior (0,43%). J& o grupo Salde e cuidados
pessoais (-0,65%) mostrou-se em queda e contribuiu negativamente com 0,09 p.p. no indice

geral. Outros grupos ficaram entre 0,12% de Comunicacéo e 0,78% de Artigos de residéncia.
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3.8 IPCA — Agosto/2021

Tabela 8 - Variagdo do IPCA em agosto de 2021

Variagao (%) Impacto (p.p.)
Grupo
Julho Agosto Julho Agosto
indice Geral 0,96 0,87 0,96 0,87
Alimentagao e Bebidas 0,60 1,39 0,13 0,29
Habitacgéo 3,10 0,68 0,48 0,11
Artigos de Residéncia 0,78 0,99 0,03 0,04
Vestuario 0,53 1,02 0,02 0,04
Transportes 1,52 1,46 0,32 0,31
Saude e Cuidados Pessoais -0,65 -0,04 -0,09 -0,01
Despesas Pessoais 0,45 0,64 0,05 0,06
Educacéo 0,18 0,28 0,01 0,02
Comunicagéo 012 0,23 0,01 0,01

Fonte e Elaboragdo: IBGE (2021)

Em agosto o IPCA teve uma alta de 0,87%, conforme os dados da tabela 8, essa alta
representa a maior para o més desde o ano 2000 (IBGE, 2000). O IPCA no ano acumulava alta
de 5,67%, e nos ultimos 12 meses, de 9,68%, estando acima dos 8,99% observados nos 12
meses imediatamente anteriores. Em 2020 a variagdo mensal de agosto havia sido de 0,24%
(IBGE, 2020).

De nove grupos pesquisados, oito apresentaram alta em agosto, 0 maior impacto
(0,31 p.p.) e a maior variagéo (1,46%), vieram do grupo dos Transportes. Logo em seguida a
maior contribuicdo (0,29 p.p.) veio de Alimentagdo e bebidas (1,39%), que teve alta em
comparagdo com o més anterior (0,60%). Na sequéncia o grupo Habitacdo (0,68% e 0,11 p.p.),

os demais grupos ficaram entre -0,04% (Saude e cuidados pessoais) e 1,02% (Vestuario).



3.9 IPCA - Setembro/2021

Tabela 9 - Variagdo do IPCA em setembro de 2021

Variagao (%)

Impacto (p.p.)

Grupo

Agosto | Setembro | Agosto | Setembro
indice Geral 0,87 1,16 0,87 1,16
Alimentagao e Bebidas 1,39 1,02 0,29 0,21
Habitagao 0,68 2,56 0,11 0,41
Artigos de Residéncia 0,99 0,90 0,04 0,04
Vestuario 1,02 0,31 0,04 0,01
Transportes 1,46 1,82 0,31 0,38
Saude e Cuidados Pessoais -0,04 0,39 -0,01 0,05
Despesas Pessoais 0,64 0,56 0,06 0,06
Educagéo 0,28 -0,01 0,02 0,00
Comunicagédo 0,23 0,07 0,01 0,00

Fonte e Elaboracdo: IBGE (2021)
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Em setembro o IPCA mostrou-se em alta de 1,16% e 0,29 ponto percentual acima

do que foi registrado no més de agosto, conforme os dados da tabela 9. Essa alta de setembro
representa a maior desde 1994, quando o indice foi de 1,53% (IBGE, 1994). O IPCA acumula
alta de 6,90% no ano, e nos ultimos 12 meses, de 10,25% (acima dos 9,68% observados nos 12

meses imediatamente anteriores). Em 2020 a variacdo de setembro havia sido de 0,64% (IBGE,

2020).

Dos nove grupos pesquisados, apenas um demonstrou uma queda de 0,01% que foi

0 grupo Educacdo, ja os outros oito grupos mostraram algumas altas, sendo que o maior impacto

(0,41 p.p.) veio do grupo Habitacdo com variacdo de 2,56%. Logo em seguida vieram 0s grupos

de Transportes (1,82%) e Alimentacdo e bebidas (1,02%) com impactos de 0,38 p.p. e 0,21 p.p.

respectivamente. Os grupos citados contribuiram em conjunto, com cerca de 86% do resultado

de setembro.
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3.10 IPCA — Outubro/2021

Tabela 10 - Variacdo do IPCA em outubro de 2021

Variagao (%) Impacto (p.p.)
Grupo

Setembro | Outubro | Setembro | Outubro
indice Geral 1,16 1,25 1,16 1,25
Alimentagdo e Bebidas 1,02 117 0,21 0,24
Habitagao 256 1,04 0,41 017
Artigos de Residéncia 0,90 1,27 0,04 0,05
Vestuario 0,31 1,80 0,01 0,08
Transportes 1,82 2,62 0,38 0,55
Saude e Cuidados Pessoais 0,39 0,39 0,05 0,05
Despesas Pessoais 0,56 0,75 0,06 0,08
Educagéo -0,01 0,06 0,00 0,00
Comunicagédo 0,07 0,54 0,00 0,03

Fonte e Elaboracdo: IBGE (2021)

Em outubro o IPCA apresentou uma alta de 1,25% e 0,09 ponto percentual acima
do registrado em setembro (1,16%), conforme os dados da tabela 10, sendo essa a maior
variacdo desde 2002 para um més de outubro quando o indice foi 1,31% (IBGE, 2002). O IPCA
acumulava alta de 8,24% e, nos Ultimos 12 meses de 10,67%, acima dos 10,25% observados 12
meses imediatamente anteriores. A variacdo mensal havia sido de 0,86% em outubro de 2020
(IBGE, 2020).

Em outubro todos os grupos de produtos e servigos pesquisados apresentaram alta,
0 impacto mais expressivo foi de 0,55 p.p. e a maior variacdo de 2,62% vieram dos Transportes,
a segunda maior contribuicédo foi de 0,24 p.p. vindo do grupo de Alimentos e bebidas, e outra
maior variagdo veio do grupo Vestuario. Nota-se ainda os resultados de Habitagcdo, com alta de
1,04% e com 0,17 p.p. de impacto, e os Artigos de Residéncia com variacdo de 1,27% e
contribuindo com um impacto de 0,05 p.p. no indice do més. Os outros grupos ficaram entre

0,06% de Educacdo e 0,75% de Despesas pessoais.
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3.11 IPCA - Novembro/2021

Tabela 11 - Variacdo do IPCA em novembro de 2021

Variacéo (%) Impacto (p.p.)
Grupo

Outubro | Novembro | Qutubro | Novembro
indice Geral 1,25 0,95 1,25 0,95
Alimentagao e Bebidas 117 -0,04 024 -0.01
Habitacao 1,04 1,03 017 017
Artigos de Residéncia 127 1,03 0,05 0,04
Vestuario 1,80 0.95 0,08 0,04
Transportes 262 3.35 0,55 072
Sadde e Cuidados Pessoais 0,39 -0,57 0,05 -0,07
Despesas Pessoais 075 0.57 0,08 0.06
Educacao 0,06 0.02 0,00 0,00
Comunicagao 0,54 0.09 0,03 0,00

Fonte e Elaboracdo: IBGE (2021)

O IPCA do més de novembro mostrou-se em alta de 0,95% e 0,30 ponto percentual
abaixo da taxa que foi registrada no més de outubro (1,25%), conforme os dados da tabela 11.
Desde 2015 essa é a maior variacdo para 0 més de novembro em que o indice foi de 1,01%
(IBGE, 2015). O IPCA no ano acumulava alta de 9,26% e, nos ultimos 12 meses, de 10,47%,
acima dos 10,67% observados nos 12 meses imediatamente anteriores. A variacdo mensal em
novembro de 2020 foi de 0,89% (IBGE, 2020).

Sete de todos 0s nove grupos pesquisados mostraram alta em novembro, sendo a
maior variacdo de 3,35% e o impacto maior de 0,72 p.p. provenientes do grupo de Transportes.
Habitacédo foi o segundo maior impacto, de 0,17 p.p. e variagdo de 1,03%. Na sequéncia veio
Despesas pessoais (0,57%) que teve como contribuicdo 0,06 p.p. Em quedas os destaques foram
Saude e cuidados pessoais (-0,57%) e Alimentacdo e bebidas (-0,04%), com impactos negativos
de 0,07 p.p. e 0,01 p.p., respectivamente. Os outros grupos ficaram entre 0,02% (Educacéo) e

1,03 (Artigos de residéncia).



3.12 IPCA - Dezembro/2021

Tabela 12 - Variacdo do IPCA em dezembro de 2021

Variagao (%) Impacto (p.p.)
Grupo

Novembro | Dezembro | Novembro | Dezembro
indice Geral 0,95 0,73 0,95 0,73
Alimentacao e bebidas -0,04 0,84 -0,01 017
Habitagdo 1,03 0,74 0,17 0,12
Artigos de residéncia 1,03 1,37 0,04 0,05
Vestuario 0,95 2,06 0,04 0,09
Transportes 3,35 0,58 0,72 013
Saude e cuidados pessoais -0,57 0,75 -0.07 0,09
Despesas pessoais 0,57 0,56 0,06 0,06
Educacéo 0,02 0,05 0,00 0,00
Comunicagéo 0,09 0,34 0,00 0,02

Fonte e Elaboragdo: IBGE (2021)
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No IPCA de dezembro, ultimo do ano de 2021, houve uma variacdo de 0,73%, 0,22

ponto percentual abaixo da variagdo registrada em novembro, conforme os dados da tabela 12.

Em dezembro do ano anterior, a variacdo foi de 1,35% (IBGE, 2020).

Todos os grupos de produtos e servicos analisados pelo indice registraram alta em

dezembro. O grupo com maior variacdo foi Vestuario (2,06%), que teve uma aceleracdo em

relacdo ao més de novembro (0,95%). Em seguida vieram Artigos de Residéncia (1,37%) e

Alimentacdo e Bebidas (0,84%), que colaborou com a maior participa¢do no indice do més

(0,17 p.p.). Destacam-se também os grupos Habitacdo (0,74%) e Transportes (0,58%), que

tiveram variagcdes menores do que as do més anterior (1,03% e 3,35%, respectivamente). Apos

a queda de 0,57% em novembro, o grupo Saude e cuidados pessoais registrou uma alta de

0,75%. Os demais grupos ficaram entre 0,05% (Educacéo) e 0,56% (Despesas pessoais).
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4. VARIACOES DA TAXA SELIC EM 2021

Utilizada pelo Banco Central como principal ferramenta de politica monetéria no
controle da inflacdo no Brasil (BACEN, 2022), a Taxa SELIC é a taxa basica de juros da
economia, ou seja, serve como base de referéncia para todos 0s outros tipos de juros praticados
no pais. O Copom — Comité de Politica Monetéria é o 6rgdo do Banco Central responsavel por

manejar esse instrumento da melhor forma para que a meta inflacionéria seja atingida.

Gréfico 3 - Variacdo da Taxa SELIC (%) em 2021
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Fonte: BACEN (2021) - Elaboracéo: Propria

Como proxima etapa da pesquisa para a realizacdo do presente estudo, serdo
analisadas as varia¢fes da Taxa SELIC no decorrer do ano de 2021, conforme apresentado no
grafico anterior, e quais fendmenos foram responsaveis pelas decisbes tomadas nas oito
reunides do Copom realizadas em 2021. E importante ressaltar que o objetivo do estudo ndo é
avaliar o desempenho na conducgédo da politica monetaria, mas sim, evidenciar as estratégias
adotadas ao longo do periodo analisado e diagnosticar os resultados dessas estratégias no
enfrentamento da inflagdo em meio a um cenério extremamente hostil para o desenvolvimento
socioeconémico do pais, em decorréncia da crise instaurada no Brasil e no mundo causada pela
pandemia do Coronavirus.
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4.1 Taxa Selic — Janeiro/2021

Nos dias 19 e 20 de janeiro de 2021 (BACEN, 2021), o Copom decidiu manter a
taxa basica de juros em 2,00% a.a. Essa decisdo foi tomada com base na avaliacdo do comité
em relacdo ao cenario atual do periodo, considerando um amplo conjunto de informac6es

disponiveis.

Em sua andlise, o comité avaliou que, no cenério externo, o aumento do nimero de
casos e 0 surgimento de novas variantes do Coronavirus afetariam com mais énfase a atividade
econémica no curto prazo, porém, a unido dos programas de imunizacdo que estavam sendo
implementados juntamente com os estimulos fiscais em alguns paises desenvolvidos,

promoveriam uma recuperacdo da atividade no médio prazo.

Outro fendmeno que impactou na decisdo foi 0 aumento no preco de commodities
que refletiram sobre os precos dos alimentos e combustiveis, implicando na elevacdo das
projecdes de inflagdo para os meses seguintes. Mesmo considerando essas projecdes, 0 comité
avaliou que esses choques seriam temporarios, ainda que estes estivessem sendo mais

persistentes do que o esperado.

As projecoes de inflagdo do comité para o ano de 2021 (BACEN, 2021), situaram-
se em cerca de 3,6% (dentro do intervalo de toleréncia de 1,5 p.p. da meta estabelecida de
3,75%, ou seja, entre 2,25% e 5,25%), considerando um cenario basico com trajetoria para o

cambio partindo de R$ 5,35/US$ e taxa de juros elevando-se até 3,6% a.a.

4.2 Taxa Selic — Margo/2021

Entre os dias 16 e 17 de margo (BACEN, 2021),, o Copom decidiu elevar a taxa
béasica de juros em 0,75 ponto percentual, para 2,75% a.a. Considerando uma projecdo sem
mudangas significativas na inflacdo, o comité anunciou um possivel reajuste da mesma

magnitude para a reunido seguinte.

No cenario externo, 0 Copom manteve sua avaliacdo de uma recuperacao robusta
da atividade ao longo do ano, porém, os riscos inflacionarios nas economias dos paises

desenvolvidos poderiam trazer desafios para as economias dos paises emergentes. No cenario
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interno, a divulgagéo do PIB do quarto trimestre, entre outros indicadores, demonstrava uma

recuperacao consistente da atividade econdmica brasileira.

O aumento continuo nos precos das commodities afetou a inflacdo no periodo e fez
com que as projecOes para 0s proximos meses sofressem uma elevacdo adicional, em especial
0s combustiveis. Mesmo diante deste cenério, o comité manteve sua posicdo em avaliar a

situacdo como temporaria, porem dando maior atencdo a sua evolugéo.

A projecdo de inflacdo situou-se em torno de 5,0% para o ano de 2021 (BACEN,
2021), ainda dentro do intervalo de tolerancia da meta, considerando-se um cenério basico com

a taxa de cambio partindo de R$ 5,70/US$ e uma taxa de juros que se elevaria até 4,50% a.a.

4.3 Taxa Selic — Maio/2021

Confirmando a projecdo realizada na reunido anterior, o Copom decidiu nas
reunides dos dias 04 e 05 de maio de 2021 (BACEN, 2021), elevar a taxa basica de juros em
0,75 ponto percentual para 3,50% a.a. Além disso, previu mais uma vez, um ajuste da mesma
proporcdo para a proxima reunido, dependendo da evolucdo da atividade econdmica e das

projecdes/expectativas de inflacao.

No cenario externo, a avaliacdo da Ultima reunido referente a recuperacdo da
atividade econémica e os riscos inflacionarios dos paises desenvolvidos se manteve, contudo,
a ociosidade e a comunicacdo dos principais bancos centrais sugeriam que os estimulos
monetarios teriam uma duracdo mais longa. No cenario interno, os indicadores mostraram uma
evolucdo mais positiva do que o esperado em relacdo a atividade econdmica, considerando a
intensidade da segunda onda da pandemia que estava sendo maior do que o previsto.

Com excecdo do petréleo, os precos das commodities continuaram a aumentar e
influenciando as projec¢des dos pregos de alimentos e bens industriais. Outro fenémeno que
pressionaria ainda mais a inflagdo seria a mudanca da bandeira tarifaria de energia elétrica por

conta de uma escassez hidrica enfrentada no periodo.

A projecéo de inflagdo do Copom situou-se em torno de 5,1% para o ano de 2021
(BACEN, 2021), considerando um cenario basico de aumento da taxa bésica de juros até 5,5%

a.a. e uma taxa de cambio partindo de R$ 5,40/US$.
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4.4 Taxa Selic — Junho/2021

Em mais um movimento previsto, o Copom decidiu elevar a taxa basica de juros
em 0,75 ponto percentual, para 4,25% a.a. ao fim das reunides dos dias 15 e 16 de junho de
2021 (BACEN, 2021). Essa decisdo tinha como objetivos principais o controle de precos,
suavizagdo das flutuagdes do nivel de atividade econdmica e o fomento do pleno emprego.
Também foi previsto um ajuste igual para a reunido seguinte, a depender das expectativas da

inflacdo e evolucdo da atividade econdmica.

No cenario externo, além da manutencéo da avaliacdo na reunido anterior referente
a recuperacao da atividade econdmica, uma nova rodada de questionamento dos mercados a
respeito dos riscos inflacionarios nos paises desenvolvidos e os desafios dos paises emergentes
fazia com que a incerteza seguisse elevada. Contudo, os estimulos fiscais e monetarios estavam
promovendo crescimento econdmico e as divulgacdes de inflacdo surpreenderam em varios
paises. No cenério interno, mesmo diante dos desafios enfrentados pela segunda onda da
pandemia, os indicadores continuavam mostrando uma evolu¢do maior do que a prevista, e
implicava em diversas revisoes nas proje¢des de crescimento, além da reducdo significativa dos

riscos para a recuperagdo econdmica.

O Copom reconheceu que a pressao inflacionaria estava sendo maior do que o
esperado, em especial entre os bens industriais. Outros fatores como a lentidao na retomada da
oferta, resisténcia da demanda e a escassez hidrica que impactava nas tarifas de energia
contribuiram fortemente para o aumento dessa pressdo no curto prazo. Havia uma atencao
também com os precos dos servicos, considerando os efeitos dos programas de imunizagéo
sobre a economia do pais.

Considerando-se um cenario béasico, supondo uma taxa de cambio partindo de R$
5,05/US$ e uma taxa de juros que se elevaria até 6,25% a.a. no periodo, 0 Copom projetou uma
inflacdo em cerca de 5,8% para o0 ano de 2021 (BACEN, 2021), ou seja, ja assumindo o risco

de um possivel resultado acima do teto de tolerancia para a meta inflacionaria que era de 5,25%.
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4.5 Taxa Selic — Agosto/2021

Em um movimento de maior propor¢do em compara¢do com 0s executados nas
ultimas reunies, o Copom se reuniu nos dias 03 e 04 de agosto de 2021 (BACEN, 2021), e
decidiu elevar taxa basica de juros em 1,00 ponto percentual, para 5,25% a.a. € ja prevendo um

ajuste da mesma magnitude para a reunido seguinte.

No cenario externo, o Copom reconheceu 0 risco na recuperacdo da economia
global em virtude, principalmente, da evolugdo da variante Delta da Covid-19. Este fator
juntamente com 0s movimentos nas curvas de juros das economias centrais corroborava com a
chance de um aumento relevante nas inflacdes desses paises. No cenario interno, os indicadores
continuavam mostrando uma evolucdo da atividade econémica e ndo houve alteracdo nas

projecdes de um robusto crescimento econdmico no decorrer do segundo semestre de 2021.

A inflacdo continuava se mostrando um adversario potente para a economia
brasileira. Desta vez, os destaques se deram no aumento nos precos de servicos, além da
continua pressao sobre os bens industriais, e as condigdes climéticas presentes no periodo que
estava impactando significantemente nos precos dos alimentos e abrindo a possibilidade de
mais um ajuste na bandeira tarifaria de energia elétrica. Juntos, estes fendBmenos implicaram em

revisoes relevantes das projec6es no curto prazo.

A projecéo de inflagdo do Copom situou-se em torno de 6,5% para o0 ano de 2021
(BACEN, 2021), considerando-se um cenario basico onde a taxa de cambio partiria de R$
5,15/US$ e a taxa de juros se elevaria até 7,00% a.a. até dezembro, portanto, houve o
reconhecimento da possibilidade de um maior distanciamento do teto de tolerancia da meta

inflacionaria de 2021.

4.6 Taxa Selic — Setembro/2021

Repetindo o feito da reunido anterior, 0 Copom decidiu elevar a taxa basica de juros
em 1,00 ponto percentual, para 6,25% a.a. durante as reunides dos dias 21 e 22 de setembro de
2021 (BACEN, 2021). Essa decisdo evidenciou 0 avango na conducdo da politica monetéaria ao
territorio contracionista como forma de enfrentamento da inflag&o instaurada na economia. O

comité projetou novamente um ajuste da mesma proporcao para a reunido seguinte, deixando
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claro que os proximos passos seriam dados para garantir o cumprimento da meta de inflacéo, a

depender da evolucdo da atividade econdmica.

No cenério externo, a reabertura das principais economias do mundo e os estimulos
monetarios proporcionavam um ambiente favoravel aos paises emergentes. No cenario interno,
a divulgacdo do PIB do segundo trimestre, entre outros indicadores, continuava apontando para

uma evolucéo positiva na atividade econdmica brasileira.

A inflagdo continuava em alta, impulsionada principalmente pelos precos dos bens
industriais (consequéncia dos repasses de custos e restricdes de oferta), precos dos servigos
(movimento ja previsto devido a normalizacdo gradual da atividade do setor), precos dos
alimentos/combustiveis (impactados pelo cambio por serem commaodities) e o preco da energia

elétrica (decorrente das condigdes climéticas desfavoraveis).

Diante desse agravamento, o0 Copom projetou a inflacdo em cerca de 8,5% a.a. para
o0 ano de 2021 (BACEN, 2021), supondo um cenario basico de uma taxa de cambio partindo de
R$ 5,25/US$ e uma taxa de juros que se elevaria até 8,25% a.a. Considerando todos os fatores
em andamento, 0 comité ja assumia que a meta inflacionaria ndo seria atingida ao fim do

periodo.

4.7 Taxa Selic — Outubro/2021

Como uma clara tentativa de segurar o crescimento exponencial da inflacdo, o
Copom intensificou suas medidas e ap0ds as reunides dos dias 26 e 27 de outubro de 2021
(BACEN, 2021), decidiu elevar a taxa basica de juros em 1,50 ponto percentual, para 7,75%
a.a. Além disso, o comité projetou um outro ajuste da mesma proporcao para a reuniao seguinte
(4ltima do ano), presumindo uma taxa de 9,25% a.a. até o final de 2021 e adotando um
comportamento contracionista mais intenso para garantir a convergéncia da inflagdo para as

metas dos anos seguintes.

No cenario externo, a persisténcia da inflagdo e as rea¢fes dos bancos centrais
tornaram o ambiente menos favoravel. Com a normalizagdo das politicas monetarias e menos
estimulos fiscais no futuro, previa-se que 0 ano seguinte sofreria um menor crescimento,

resultando em um cenario mais desafiador para as economias emergentes.
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No cenario interno, os indicadores mostravam resultados abaixo do esperado nos
setores de producdo industrial e do comércio, porém, o setor de servi¢os continuava sua
recuperacdo apés ser fortemente impactado pela pandemia. O comité avaliou que a retomada
da atividade econdmica continuaria, mesmo que de forma menos intensa e concentrada
principalmente no setor de servicos (evidenciando o impacto das limitacdes sofridas na oferta

de insumos em outros setores da economia).

Com a hipdtese de um cenario béasico, supondo uma taxa de cambio partindo de R$
5,60/US$ e uma taxa de juros que se elevaria para 8,75% a.a., 0 Copom projetou a inflagdo em
9,5% para o0 ano de 2021 (BACEN, 2021).

4.8 Taxa Selic — Dezembro/2021

Na ultima reunido do ano de 2021, entre os dias 07 e 08 de dezembro (BACEN,
2021), o Copom repetiu 0 movimento da reunido anterior e decidiu elevar novamente a taxa
basica de juros em 1,50 ponto percentual, para 9,25% a.a. Perseverando em sua estratégia, o
comité comprometeu-se em consolidar as expectativas em torno de suas metas e o0 processo de
desinflacdo para assegurar a estabilidade de precos. Além disso, também projetou um outro

ajuste da mesma magnitude para a préxima e primeira reunido do ano seguinte.

No cenario externo, os bancos centrais de algumas das principais economias do
mundo mostraram maior cautela no combate a inflacdo persistente. Por conta disso, 0 ambiente
continuou menos favoravel e tornaram mais desafiadoras as condicGes financeiras dos paises
emergentes. Outros fatores foram avaliados como importantes pelo Copom, como a questdo
imobiliaria na China e as chances de uma nova onda da Coronavirus, além do surgimento de
uma nova variante: a Omicron. Todos esses fendmenos trouxeram ainda mais duvidas

referentes ao ritmo da recuperacdo dessas economias centrais.

No cenéario interno, os principais indicadores previam um recuo da atividade
econdmica apos a divulgacao do PIB do terceiro trimestre que apresentou um resultado abaixo
do esperado, mesmo que alguns setores mais atingidos pela economia tivessem tido um melhor
resultado em suas recuperagdes. Em decorréncia desses dados, as expectativas no curto prazo

foram revisadas para baixo pelo Copom.



35

A inflagéo continuava elevada e impactando diversos componentes, evidenciando
mais uma vez a sua resisténcia perante os esforcos da politica monetaria. O setor de servicos
permanecia com a alta nos precos, ja prevista, juntamente com o setor dos bens industriais, que
tendia a continuar no curto prazo. Essas leituras se mostraram acima do esperado, mesmo com

a significativa queda dos precos de commodities energéticas.

Tendo todas essas informacdes a sua disposi¢édo e supondo um cenario basico com
a taxa de cdmbio partindo de R$ 5,65/US$ e a taxa de juros estabelecida em 9,25% a.a., 0
Copom projetou pela Gltima vez no ano a inflagdo de 2021 (BACEN, 2021), em torno de 10,2%

(0,4% a menos que o resultado oficial divulgado no més seguinte).
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral deste estudo foi identificar os principais fatores que levaram a
inflacdo no Brasil em 2021 a ultrapassar o teto do intervalo de 1,5 ponto percentual de tolerancia
para atingimento da meta de 3,75% estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional, onde
obteve-se uma alta acumulada de 10,06% nos precos dos componentes do IPCA, indice oficial

de medicdo da inflacdo no Brasil.

Com base nos dados e informacdes coletadas através da analise de variagdes do
IPCA e da Taxa Selic ao longo do ano-calendario de 2021, apresentadas nos capitulos
anteriores, foi possivel identificar que as principais causas foram as seguintes: forte elevacao
dos precos de bens transacionaveis em moeda local, (principalmente as commodities), bandeira
tarifaria de energia elétrica, desequilibrio entre oferta e demanda de insumos em alguns setores
da economia e “gargalos” nas cadeias produtivas do mundo. E importante ressaltar que essa
aceleracdo da inflacdo em 2021 foi um fendmeno de nivel mundial e atingindo tanto paises

desenvolvidos quanto paises emergentes, em sua maioria.

No primeiro trimestre de 2020, os precos das commodities foram afetados
negativamente com a eclosdo da pandemia do Coronavirus, mas ap6s esse periodo e ao longo
do ano de 2021, ascendeu um processo de elevacdo desses precos, ao ponto de superar
significativamente os niveis anteriores a pandemia. A taxa de cdmbio oscilou em alta por conta
de, entre outros fatores, incertezas em relacdo a politica fiscal vigente e ativos brasileiros
avaliados como sendo de alto risco, implicando em “fuga” do capital estrangeiro. A combinagio
de variacGes nos precos das commodities e nas taxas de cdmbio também é chamada de inflagédo

importada.

Gréfico 4 - Variagdo da Taxa de Cambio (R$) entre janeiro/2019 e dezembro/2021
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Fonte e Elaboracdo: BCB (2022)
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Durante o segundo semestre de 2021, a pouca frequéncia de chuvas resultou no
acionamento de termoelétricas e outras fontes de energia mais caras e, consequentemente, no
aumento das tarifas de energia elétrica. Apés a vigéncia da bandeira amarela entre os meses de
janeiro e abril, a bandeira vermelha patamar 1 foi acionada em maio. A bandeira vermelha
patamar 2 foi adotada entre junho e agosto, e em setembro foi criada a bandeira escassez hidrica,
onde obteve-se aumento de 49,6% em relagéo a bandeira anterior e 5,8% em relagéo a tarifa de

energia elétrica sobre o més anterior.

Tabela 13 - Bandeiras Tarifarias no ano de 2021

Més Bandeira tarifaria  Valor (R$/100kWh)
dez-20 Vermelha 2 6,24
jan-21 Amarela 1,34
fev-21 Amarela 1,34
mar-21 Amarela 1,34
abr-21 Amarela 1,34
mai-21 Vermelha 1 417
jun-21 Vermelha 2 6,24
jul-21 Vermelha 2 9,49
ago-21 Vermelha 2 9,49
set-21 Escassez Hidrica 14,20
out-21 Escassez Hidrica 14,20
nov-21 Escassez Hidrica 14,20
dez-21 Escassez Hidrica 14,20

Fonte e Elaboragdo: IBGE (2022)

Alguns gargalos de producdo também impactaram fortemente as cadeias produtivas
ao longo de 2021, como a escassez de semicondutores, esgotamento de estoque de insumos,
aumento dos prazos de entrega e nos precos dos fretes internacionais. Em diversos paises, as
medidas de restricdes de mobilidade impostas pelos governos dificultaram a oferta de insumos
importantes nas cadeias de produ¢do mundiais. Os setores que mais sofreram com esses efeitos
foram a industria automobilistica, aparelhos eletrénicos/informatica e bens industriais, onde

tiveram aumentos de 15,74%, 12,11% e 12% nos pregos, respectivamente.

O presente estudo ndo teve a intencdo de avaliar o desempenho da politica e
estratégia adotada pela autoridade monetaria responsavel pelo cumprimento da meta
inflacionaria, mas sim, de descrever suas movimentagcdes em meio aos arduos e desagradaveis
cenarios socioeconémicos enfrentados no decorrer de todo o ano de 2021. A importancia do
presente estudo se mostra no fato de ser fundamental a compreensao dos fatos ocorridos que

levaram ao nédo alcance da meta inflacionaria, entender o que foi feito e identificar os fenémenos
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responsaveis desse resultado. A disponibilizacdo dessas informacdes a sociedade, no futuro,
poderd trazer mais clareza em cenarios adversos parecidos com o que foi estudado, a fim de

que se tenha um maior preparo e competéncia para enfrenta-los.
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