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“Ainflacdo é sempre, em qualquer lugar,

um fenédmeno monetéario”

Milton Friedman







EpucacAo FINANCEIRA

Introducéo

A inflagdo é um fenémeno econdémico importante, com efeitos negativos
para a economia. Actualmente, deixou de ser apenas objecto de estudo,
muitas vezes analisado em diversos compéndios de Teoria Econémica,
para passar a fazer parte da agenda diaria do cidaddo comum. Os meios
de comunicacao tém sido um importante divulgador das questdes referentes
a inflagéo, elegendo-a como uma das questdes econdmicas mais

propaladas.

Nem sempre € feita alusdo a palavra inflagdo, mas o conceito esta implicito,
guando muitas vezes se ouve dizer “0s pre¢os estéo a subir”, ou entdo

guando as pessoas se queixam de estar a perder o seu poder de compra.

Mitdos e gratdos fazem contas a vida, tentando ver se a mesada que
recebem, ou o salario que auferem no final do més chega para fazer face
as suas necessidades e pagar as suas contas. As donas de casa rabiscam
a lista de compras e € com espanto que verificam que os pregos
aumentaram, ndo apenas 0s precos da fruta ou dos legumes, mas da

generalidade dos bens e servigos.

Esta € uma questao que ndo se circunscreve ao sector econémico, mas
tem implicagbes em todas as esferas, inclusive a social. Ninguém fica
indiferente quando constata que dia a dia consegue com o mesmo dinheiro
comprar cada vez menos coisas, ou pagar um nimero cada vez menor de
servigos. Seguramente, cada um de nés ja deve ter ouvido um amigo,

vizinho, familiar ou conhecido dizer “a vida esta cada vez mais cara”.

Muitos sdo os que se questionam sobre os motivos que levam a subida
dos precos e 0s mecanismos para os controlar. Nem sempre entendem

este fendmeno, mas estédo certos que € algo que os afecta e prejudica.

Este caderno propde-se analisar o fendmeno da inflagéo nas suas diversas
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vertentes, tentando clarificar as razdes que causam 0 seu
aparecimento, analisar os efeitos que 0 mesmo tem na economia e
verificar até que ponto pode ser controlado. A inflagdo é comum a
diversos paises, incluindo Cabo Verde, e por isso mesmo é importante
que se conhegam as implicacdes que tem para o pais e para cada

um de nés, individualmente.

Esta é uma questdo fulcral para o Banco de Cabo Verde, que tem

como principal missdo a manutengdo da estabilidade dos precos.
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O que é ainflacdo?

Fala-se muito de inflagdo, no entanto, nem sempre se utiliza o conceito
da forma mais correcta. Especialistas e leigos muitas vezes falam de
inflacdo quando o assunto em questdo é a subida de precos. Mas a
inflacéo ndo é a simples subida de precos, ndo se pode falar de inflagao
sempre que o padeiro decide aumentar o preco do pao ou quando se
registam aumentos dos bilhetes do cinema. Isso porque, em economia,
0s precos sdo gerados pelos movimentos de oferta e procura e o facto
do preco do p&o aumentar néo significa que se perca poder de compra,
porque a par desse aumento podem verificar-se diminuicdes nos precos
de outros produtos, como a bolacha, e, entdo, pode acontecer que o
pao seja substituido pela bolacha.

Ainflacado néo €&, assim, a simples subida do preco de um bem ou de um
servico. Ela diz respeito ao processo persistente e relativamente
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generalizado de aumento dos precos em vigor numa dada economia,
observado ao longo de um dado periodo de tempo?. Importa reter nesta
definicdo a expressdo “aumento generalizado”, o que significa que a
inflac@o n&o recai apenas sobre os pre¢os de alguns bens ou servicos,
mas sim sobre os precos da maioria dos bens e servicos.

Contudo, na sua forma mais comum, o termo inflacéo é utilizado de forma
restrita, designando os aumentos dos prec¢os que sao suportados pelos
consumidores como contrapartida pelos bens e servigos que usufruem,
ndo contemplando os pregos pagos pelos produtores ou ainda outros
precos, como os salarios.

De uma forma muito simples, a inflagédo pode surgir quando existe uma
procura excessiva relativamente aos bens disponiveis. Suponhamos que
na loja s6 resta um par de cal¢cas e que tu e todos 0s teus amigos o
guerem comprar. O vendedor, sabendo que a procura € muita e que pode
conseguir muito dinheiro com essas calcas, decide aumentar o seu preco.

Um produto pode também passar a ser mais caro se custar mais a
produzir. Caso, por exemplo, aumentem os precos dos produtos
energéticos (petrdleo, electricidade, gas, etc.), entdo os custos de
producédo de um par de calcas irdo também aumentar e o fabricante,
para ndo ter prejuizos, ird subir o preco da venda a grosso, que sera
transferido aos consumidores a partir do momento em que o vendedor
aumente também os precos.

As causas dainflagéo

Ainflacdo esté associada a factores com origem na procura e na oferta
agregada. Alguns defendem que a inflacéo € gerada pelo excesso de
procura, ou, citando Milton Friedman, too much money chasing too few
goods?. Os precos subirdo se, em média, a procura agregada aumentar
ou se a oferta agregada diminuir.

1 “Ainflagdo e o indice de precos no consumidor” — http//www.alea-estp.ine.pt
2 Demasiado dinheiro perseguindo tdo poucos bens
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Fala-se de inflacdo pela procura quando esta é causada pelo aumento
da procura agregada. Existem diversos factores na origem do aumento

da procura agregada, sendo de destacar:

- Aumento da oferta de moeda
- Aumento dos gastos publicos

- PressBes mais elevadas da procura
de bens internos por parte do resto
do mundo

O aumento da oferta de moeda é o principal
factor utilizado para explicar o fenémeno da
inflacdo, isto é, se as pessoas tém muito
dinheiro para gastar e a economia néo
produz bens na mesma propor¢ao, entdo
0os precos aumentam. A inflagcdo pela
procura € muitas vezes associada a outros
factores, por exemplo, o aumento dos
gastos publicos, ou, entéo, a depreciacédo
da taxa de cadmbio da moeda local. Um
outro factor gerador de inflacéo é a reducéo
dos impostos, ja que esta situagao permite
aos agentes econdémicos passar a dispor
de mais dinheiro do que pode ser utilizado
para as suas aquisicdes. Adiminuicéo dos

impostos pode ter outro efeito, podendo ser visto como um sinalizador
de estabilidade econémica, levando ao aumento da confian¢a dos agentes
econdémicos que se sentirdo mais motivados a investir na esperanca de

lucros maiores.

O reverso da inflacdo pela procura € a inflagéo pelos custos. Neste
caso, ainflagdo tem origem na oferta agregada, ou seja, na diminui¢éo
desta. Este tipo de inflagdo esta associado a aumentos de custos, que
geralmente implicam a diminuicdo da producéo. A crise petrolifera de
1970 é um exemplo muitas vezes citado de inflacao pelos custos.
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Os factores geralmente associados a inflacéo pelos custos séo:

- Decréscimos de produtividade

f:,rf;:'l . Poder de,

r ~
[ Compra | - Aumentos dos custos de producéo

- (aumentos dos salérios reais e das
matérias primas)

- Aumento dos impostos sobre as
pessoas colectivas.

Os salarios representam uma grande
parcela dos custos das empresas, pelo
gue salarios mais elevados e acima dos
ganhos de produtividade do trabalho
causam aumentos dos custos da
unidade de trabalho. As empresas aumentam os precos, com o intuito
de manter as margens de lucro, passando para a economia 0s custos
suportados. Entéo, o efeito de salarios e custos de matérias-primas
mais elevados representa ulteriormente a reducéo da producao.

Pode também acontecer que se esteja perante a denominada espiral
inflacionista, ou seja, uma continua manifestacdo de episodios inflacionistas
gue se perpetuam no tempo. A espiral inflacionista pode resultar ou ter
origem em sucessivas manifestacdes, seja da inflacdo pela oferta, seja
da inflacdo pelos custos que, ao se perpetuarem no tempo, acabam por
ser assumidas como algo normal. Passam a ser um dado adquirido para
0S agentes econdmicos que as incorporam nas suas expectativas. Isso
vai ter efeitos na economia, visto que, no momento da tomada de decisoes,
0s agentes econdmicos consideram todo o tipo de informacgdes de que
dispdem. As projeccdes relativas a inflacéo tém, pois, um importante papel
anivel das opg¢des tomadas pelos agentes econdémicos.

Isso verifica-se, sobretudo, quando se negoceiam salarios, ou mesmo,
guando as empresas fixam 0s seus precos. Se as expectativas sdo que
a inflacao vai ser elevada, entdo os trabalhadores véo exigir salarios
nominais mais elevados, para compensar as perdas reais, e as empresas,
por sua vez, vao passar esse aumento suportado para o consumidor,
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sob forma de precos mais altos. Da mesma forma, se as empresas
esperam que ainflagdo aumente, elas antecipam esse aumento subindo
0 prec¢o dos seus bens. Agindo de acordo com a teoria das expectativas
adaptativas, os agentes econémicos tomam as suas decisbes
relativamente a inflacdo, com base no comportamento que esta
persistentemente apresentou no passado. As suas expectativas podem
ou ndo se materializar, mas o seu comportamento vai influenciar bastante
o desempenho econémico, podendo mesmo gerar periodos inflacionistas.

Essa situac@o pode dar origem a um ciclo vicioso, em que a inflagdo gera
inflacéo, principalmente quando se fala de salarios, ndo fosse esse o preco
da mao-de-obra. De um lado, o trabalhador exigindo salarios mais elevados
e, do outro, os empresarios tentando manter a sua margem de lucro. Quanto
mais elevados os aumentos verificados a nivel dos salarios, maiores seréo os
ajustes verificados nos precos dos bens e servicos, o que, por suavez, impde
Novos aumentos nos salarios para compensar a perda de poder de compra.

Os custos dainflagao

Ainflagéo tem implicacBes negativas para a economia. Quando se fala
dos custos associados a inflac&o, € importante que se destaquem alguns:
- Custos de incerteza
- Custos de cobertura de riscos
- Custos de redistribuicdo da riqgueza
- Custos de sola dos sapatos (shoe-leather costs)
- Custos de menu
- Custos de competitividade

Ao adicionarmos todos estes custos, chegaremos
a concluséo que o principal custo dainflacao é que
a moeda deixa de desempenhar as suas funcdes
béasicas: padrao de medida, instrumento de troca,
reserva de valor e meio de pagamentos diferidos®.

3 Ver pag. 15, Caderno Educacéo Financeira n.° 2, O que é o Dinheiro
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Custos de Incerteza

Assim como existe o sistema métrico para medir distancias, a moeda é
utilizada como medida de valor de bens e servi¢cos. Da mesma forma que
seria dificil ter a nogéo da distancia se a cada dia que passa o0 metro fosse
alterado em 5%, também se torna dificil utilizar a moeda como medida de
valor se esta for sujeita anualmente a alteracdes impostas pela inflagéo.
Esta, ao gerar instabilidade do nivel geral de precos,
torna dificil a comparacao entre 0s precos relativos
dos bens, fazendo com que a escolha dos

H ,;_-}j e consumidores se torne mais complicada.

15%

14

Consumidores e investidores seréo induzidos em
erro, pois serdo levados a interpretar mal as
variacdes no nivel geral de precos, a par das
variagbes nos precos relativos*, o que se vai
reflectir, quer nas decisbes de consumo, quer nas
de investimento. A medida que a inflag&o se torna
mais instavel, os agentes econdémicos, dada a
incerteza quanto ao comportamento futuro dos
precos, sdo levados a adiar decisdes de
investimento e consumo, o que se reflecte no crescimento econdmico a
longo prazo. Isso pode levar a afectacao inadequada de recursos, na
medida em que, em virtude das interpretacfes feitas, sdo tomadas
decisdes que podem gerar desperdicio de recursos.

Um exemplo simples é o de uma empresa que, devido a inflacédo, ndo
consegue antever a verdadeira tendéncia dos precos; dai que, antecipando
gue o preco relativo dos seus produtos va diminuir, decide investir menos
e despedir pessoal, de forma a tentar minimizar as suas perdas, sem,
no entanto, se dar conta de uma descida recente da inflagdo. Age de
forma errada, pois, devido a inflagdo mais baixa, o aumento dos salarios
nominais dos trabalhadores seria menor e ao despedi-los esta a
desperdicar recursos.

4 Ver pag. 16, Caderno Educagéo Financeira n® 2, O que é o Dinheiro
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Um outro exemplo é o de uma negociacao salarial pelos sindicatos,
numa situagao de incerteza quanto a inflacéo futura. Se os sindicados
prevéem aumentos significativos da inflacdo, vao exigir aumentos
significativos dos salarios nominais para fazer face aos decréscimos
dos salarios reais. No entanto, se as previsdes das empresas quanto a
inflacdo forem menos pessimistas, entdo considerariam que estes
aumentos nominais se traduziriam num aumento relativamente elevado
dos salarios reais, decidindo-se assim pela reducéo da mao-de-obra.
Contratariam menos pessoal do que fariam se o aumento esperado dos
salarios reais ndo fosse téo elevado.

Como se V&, a inflagéo gera ineficiéncia da economia, resultando numa
inadequada afectacéo de recursos, ndo permitindo que estes sejam utilizados
de forma mais produtiva, com implicagdes para o bem-estar das familias.

Custos decoberturaderiscos

Quando ainflacdo é elevada e imprevisivel, aumenta de forma substancial
0s riscos associados as actividades financeiras, tanto do lado da
poupanca, como do crédito. Os que fazem uso de produtos financeiros
tendem a requerer alguma garantia em relagdo ao valor futuro do dinheiro,
ou seja, exigem um prémio de risco de inflacdo, que se traduz em taxas
de juro mais elevadas. De forma

simplificada, significa custos mais

CADERNO

7

elevados para os empréstimos, o que =
; . i Hoje

desencoraja a realizacdo de
investimentos. Por outro lado, desmotiva
a criacao de empregos com reflexos na
gualidade de vida dos cidadaos.

Custos deredistribuicdo dariqueza

A inflacdo é um fenbmeno econdémico,
cujas implicacoes se fazem sentir além
da esfera econdmica. Ela gera
problemas ou distor¢des a nivel social,
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prejudicando, sobretudo, os mais desfavorecidos. No caso de se verificar
um surto inflacionista, os mais prejudicados sdo os que detém activos
nominais sob a forma de salarios, depdsitos bancarios, obrigacdes de
divida publica a longo prazo, ou os que dependem de rendimentos
fixos, como os pensionistas, pois sofrem perdas no valor real dos seus
activos. Quanto mais elevada a inflagdo menos valem os seus activos.
Dessa forma, ha uma transferéncia da riqueza de modo arbitrario, dos
mutuantes (ou aforradores) para 0os mutuarios, visto que, no final, o
dinheiro da amortizacdo do empréstimo permite adquirir menos bens
do que o almejado quando o empréstimo foi concedido.

Custos de “solados sapatos” (shoe-leather costs)

Ainflacao é comparavel a um imposto oculto, aplicado pela retencéo de
moeda. Assim sendo, quando o nivel dos precos sobe, os que decidem
deter moeda (ou depdsitos ndo remunerados a taxas de mercado)
deparam-se com uma diminui¢cdo nos saldos monetarios reais, o0 que,
por sua vez, implica uma reducao da sua riqueza financeira real, da
mesma forma como se tivessem pago um imposto. Entdo, quanto mais
elevada for a taxa de inflagcéo esperada menor sera
o incentivo de se deter moeda.

Senéo, vejamos. Muitas s&o as pessoas que optam
por deter dinheiro, na medida em que este facilita
as transacc¢des. Quando as pessoas optam por
deter dinheiro, que ndo é remunerado, elas perdem
0 equivalente ao que aufeririam se o aplicassem
financeiramente. Por exemplo, no caso de um
depdsito bancéario com uma taxa de juro de curto
prazo de 2%, por cada 1000$00 conservados deixa-
-se de ganhar 20$00 por ano, pelo que, neste caso,
ataxa de juro representa o custo de oportunidade
de se deter dinheiro. Mas, se devido a inflagdo, as
taxas de juro nominais aumentarem e a remuneracao recebida passar
de 2% para 10%, entdo por cada 1000$00 néo aplicado o custo de
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oportunidade passa a ser de 100$00 por ano. Neste caso, quanto mais
elevada a taxa de inflagao, menor € o beneficio de deter liquidez.

Ao optarem por deter menos liquidez, as pessoas séo obrigadas a
dirigirem-se aos bancos com maior frequéncia, a fim de levantarem
dinheiro ou fazerem outras transacc¢des. Os custos e inconvenientes
associados a retencéo de quantidades reduzidas de dinheiro sdo muitas
vezes descritos metaforicamente como custos de sola de sapatos, devido
ao desgaste da sola dos sapatos em virtude das muitas deslocacdes ao
banco. De uma forma geral, pode afirmar-se que a retencéo de menores
guantidades de numerario implica custos de transaccéo mais elevados.

Custos de Menu

Este € o termo utilizado para descrever os custos associados as alteracfes
constantes das listas de precos, em virtude dos aumentos induzidos pela
inflacdo. A medida que os precos sobem, empresas e individuos sdo
obrigados a ajustar as informacdes relativas aos precos, imprimir novas
etiquetas, reimprimir os seus menus, o que € especialmente penoso para
0s que dependem de vendas por catélogo.

Custos de competitividade

Se os precos de um pais crescem mais rapidamente do que os dos
restantes paises, entédo 0s seus produtos tornam-se menos competitivos
no mercado internacional, diminuindo a sua procura, com reflexos
negativos para a sua balanca de pagamentos, o que se traduz, em
ultima instancia, em diminui¢cdes do crescimento econémico e do nivel
de emprego.

Como medir ainflacao

Os indices de Precos

A quantificacdo da inflacao nao é obtida directamente a partir dos
precos, mas sim utilizando indicadores sintéticos, geralmente
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designados como indices de precos. Para construir um indice, é
necessario que se proceda, antes de mais, a escolha de um periodo
de referéncia, ou uma base, que pode ser
fixa ou mével. No caso de uma base fixa,
esta é definida por um determinado
momento ou periodo (més, ano, ...)
passado e constante. Caso a base seja
movel, esta é definida pelo periodo
imediatamente anterior ao que se
pretende calcular o indice. Pode-se
também fazer uma conjugacéo de ambos
0s métodos e utilizar alternativamente a
base fixa e a mdvel, como uma média
entre dois ou mais momentos ou periodos
distintos e consecutivos. Uma vez
seleccionada a base, para se transformar
uma qualquer observacdo num indice
basta dividi-la pelo valor observado no momento base e multiplicar o
resultado por 100.

A tabela seguinte apresenta um exemplo simples, em que o ano de
2001 é a base. Os dados séo ficticios e meramente ilustrativos:

A B c D E F G
indice de indice de indice de indice de
Preco das precos das precos das Preco dos precos dos  precos dos
Anos mochilas mochilas mochilas Cadernos cadernos cadernos
(escudos) (base (base (escudos) (base (base
100=2001) movel) 100=2001) movel)
2001 3600 100,0 - 105,0 100,0 =
2002 4140 115,0 115,0 125,0 119,0 119,0
2003 4550 126,4* 109,9** 142,5 135,7 114,0
2004 4915 136,5 108,0 160,0 152,4 112,3
indice Fixo ., = (4550: 3600) x 100 - “indice Mével ,, _ (4550: 4140) x 100

Se tivéssemos apenas as colunas B e E, apenas poderiamos deduzir que
entre 0 ano 2001 e 2004 os pre¢os das mochilas e dos cadernos aumentaram,
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contudo, ndo seria possivel dizer qual dos precos tinha encarecido mais, ou
em gue ano se registaram os maiores aumentos. Contudo, através das colunas
C e F é possivel dizer que 0 aumento total dos cadernos ao longo do periodo
observado foi de 52.4%, superior ao aumento verificado nas mochilas, de
36,5%. As colunas D e G permitem afirmar que tanto para as mochilas como
para o0s cadernos, 0 ano em que ocorreram 0s maiores aumentos foi o de
2002. Por fim, pode também afirmar-se que, ao longo do periodo analisado, 0
ritmo de aumento do preco dos cadernos foi sempre superior ao do prego das
mochilas. Em termos econdmicos, poder-se-ia dizer que aumentou de forma
persistente o preco relativo dos cadernos face ao das mochilas.

O exemplo citado
apresenta um nuamero
limitado de bens.
Suponhamos, entéo, que
numa determinada familia,
alguns dos membros
utilizam mochilas e outras
pastas. Excluindo os
restantes  materiais
escolares, temos que as
despesas com materiais escolares desta familia resultam apenas das
despesas com mochilas e cadernos. Neste caso, é necessario decidir sobre
gue ponderagao atribuir a cada um dos indices simples, a fim de os agregar.

Consideremos um caso em que os cadernos representam 70% e as
mochilas 30% do total de despesas escolares da familia. Ent&o, pode
ser construido um indice agregado que resulta da média ponderada
dos indices dos cadernos e das mochilas, sendo os ponderadores
constantes (70% e 30%, respectivamente). Poderiamos optar por
actualizar as ponderacdes atribuidas a cada um dos indices, consoante
as alteracdes verificadas no peso dos bens na despesa da familia, ao
longo do tempo. Mas vamos cingir-nos a um exemplo com
ponderadores constantes:
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A B C D

indice de pregos indice de precgos dos indice adiegacoleen

Anos das mochilas cadernos (base consptgggeesr?ﬁqooishilas
(base 100=2001) 100=2001) 30%; cadernos 70%)

2001 100,0 100,0 100,0

2002 115,0 119,0 117,8

2003 126,4 135,7 132,9™

2004 136,5 152,4 147,6

*Indice 2003 = | (126.4* 30%)+ (135.7* 70%)]

Ao indice de precos agregado com ponderacdes constantes, como as
apresentadas na coluna D, é chamado indice de precos de Laspeyres®,
gue se calcula com base na férmula seguinte:

Lpi = & x100
Z PQo

Em que: i representa um determinado periodo, por exemplo 2003

Po e Pi é o pre¢o de um produto no periodo 0 (ano base) e no
periodoi (p.e. 2003)

Qo é a quantidade de um produto no perido 0

O simbolo Y significa somatério

Além deste indice, existem outros, como o de Paasche, em que os
ponderadores so actualizados consoante a mudanga do peso dos bens
nas despesas das familias. Apesar do método de Paasche implicar
maiores custos na obtencao do indice de pregos, dado que exige
inquiricdes constantes sobre a estrutura do consumo, ainda assim retrata
arealidade de forma mais fidedigna. Porém, a maioria dos institutos de
estatistica do mundo utiliza indices do tipo Laspeyres, que oferece maior
facilidade de calculo.

5 Economista aleméao, 1825-1882
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O indice de Precos no Consumidor

A maior parte dos paises optou por medir a inflacdo mediante a utilizac&o
do Indice de Precos no Consumidor (IPC). Este contempla a anélise dos
padrées de compra dos consumidores, para determinar os bens e
servicos normalmente adquiridos pelos mesmos, 0s quais sédo
considerados representativos do consumidor médio de uma economia.

O IPC é provavelmente o indicador estatistico mais utilizado e para os
mais variados fins. Na esfera econémica, o IPC tem um papel fulcral na
formulacéo da politica de precos e rendimentos. Designadamente, o
indicador da taxa de inflagao média dos Ultimos doze meses é muitas
vezes tido como referéncia no momento das negocia¢des salariais, em
sede de concertagdo social, e € também uma medida da eficacia das
politicas econémicas implementadas. Em termos de seguranca social,
o IPC é muitas vezes utilizado para a formulagdo de politicas dirigidas
aos grupos mais desfavorecidos. Mas a aplicacdo do IPC nao se
circunscreve a esfera social e econémica. Tem também utilidade juridica,
principalmente em relacdo aos contratos publicos e privados, como
indexante das obrigacGes assumidas pelas partes contratantes. Além
disso, ajuda ao bom funcionamento do sistema estatistico, na qualidade
de deflactor, utilizado no &mbito da contabilidade nacional.

Para o célculo do IPC, é necessario, antes de mais, escolher a populacéo
de referéncia sobre a qual vai
incidir a andlise. Feita a escolha,
€ necessario que se conheca o
painel dos artigos cujos pregos
se irdo observar. Isto pressupde
o conhecimento efectivo dos
bens e servicos consumidos pela
populacgao. Este conhecimento é
adquirido mediante a realizacéo
de inquéritos, que registam
diariamente, ao longo de um
determinado periodo de tempo,
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as despesas realizadas. Estes
inquéritos registam também a
periodicidade das despesas, ou seja,
guais as despesas que tém caracter
mensal, bimestral ou anual.

Os produtos sao incluidos no painel do
IPC, de acordo com o seu peso relativo
(percentual), no total das despesas de
consumo. Uma vez seleccionado o
painel dos artigos e uma vez
quantificado o seu peso nas despesas, esta-se perante o cabaz de
compras. Os custos sédo entdo comparados ao longo do tempo, dando
origem a uma série de indices de precos. Através do IPC é possivel
determinar-se diversas medidas de inflacdo, todas elas com significados
e resultados diferentes.

Geralmente, os institutos de estatistica utilizam trés indicadores de
inflacdo. O mais simples é a taxa de inflagdo mensal (tim):

indicedomésn

——————— -1)x100
indicedomésn-1

tim = (
sendo que n-1 significa o periodo imediatamente anterior ao que esta a
ser analisado (n).

No caso de se desejar calcular a inflagdo no més de Outubro de 2007,
entéo teria que se colocar no numerador o indice do més de Outubro de
2007 e no denominador o indice do més de Setembro de 2007. Ataxa de
inflacdo mensal pode ser um bom indicador, na medida em que permite
antever eventuais tendéncias de aumento ou recuo da inflacéo, visto que
€ uma medida que se baseia apenas na variacdo do indice no dltimo
més. Ao mesmo tempo que esta é a sua principal vantagem é também
uma desvantagem, pois fica exposta a eventuais aumentos ou diminuicdes
esporadicos ou sazonais de preco em determinado més, que poderdo
vir arevelar-se insignificantes, em termos de evolucdo a longo prazo.
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Uma forma de se contornar este problema, € utilizar a taxa de inflacao
homologa (tih):

indicedo mésndoano N
indicedomésndoanoN -1

tih =( -1)x100

Para o célculo da inflagdo no més de Outubro de 2007, ter-se-ia que
colocar no numerador o indice do més de Outubro de 2007 e no
denominador o indice do més de Outubro de 2006. Apesar dos beneficios
que oferece em comparacao a tim, a tih continua a ser um indicador
muito sensivel a variacdes esporadicas e pouco significativas dos precos,
pois apesar de cobrir um periodo de 12 meses, apenas tem por base
duas observacdes do indice.

Um outro indicador geralmente utilizado é a taxa de inflagdo média dos
ultimos doze meses (tim12):

Soma dos indices dos Ultimos 12 meses até a0 més n do ano N
Soma dos indices dos Ultimos 12 meses até a0 més ndoano N -1

tim12 = ( -1 )x 100

Tomando ainda o exemplo de Outubro de 2007, no numerador teriamos
a soma dos indices desde Novembro de 2006 a Outubro de 2007 e no
denominador a soma dos indices de Novembro de 2005 a Outubro de
2006. Esta formula considera os ultimos 24 registos disponiveis do indice
de precos. Dessa forma, consegue-se ultrapassar variagdes ocasionais
dos precos, que ocorrem em periodos isolados, sem repercussdes em
periodos futuros. Mas, por outro lado, esta taxa peca pelo facto de reflectir
com um certo atraso as mudancas que ocorrem no ritmo de variacéo
dos precos. Ainda assim, a taxa média de inflacao é o indicador mais
estavel dos apresentados, razao pela qual é muitas vezes escolhido em
detrimento dos outros.

No entanto, todas as taxas séo importantes e desempenham funcées
diferentes. Por exemplo, numa situagdo em que a taxa média venha a
apresentar um comportamento estavel durante alguns meses, entdo seria
interessante calcular a taxa homéloga ou mesmo a taxa de inflagcao
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mensal, para ver se nos estamos a aproximar de um periodo de subida
ou descida de inflag&o.

Olindice de Precos em Cabo Verde

Em Cabo Verde, até este momento, o IPC é calculado com base nos

resultados do inquérito as despesas de consumo, datado de 1989. E
construido mediante a agregacéo dos indices calculados para as cidades
da Praia, Sao Vicente e Santa Catarina.
As cidades da Praia e S&o Vicente
representam os centros urbanos e
Santa Catarina 0s centros rurais.

Resulta da recolha dos precos de um
conjunto de bens e servicos naqueles
centros e em diferentes pontos de
recolha, de acordo com o critério
segundo o qual apenas séao
considerados os bens e servigos com
um valor de consumo anual superior

ou igual a 500 mil escudos:

PONTOS DE RECOLHA

PRAIA S.VICENTE Z. RURAIS

N° de Pontos de recolha 62 65 30

N° de artigos 220 205 183

O quadro seguinte ilustra os artigos e respectivos ponderadores para
cada um dos trés centros:
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PRAIA S. VICENTE Z. RURAIS

C.Pond N° Art. C.Pond N° Art. C.Pond N° Art.

Alimentares 54 84 48 91 52 84
Bebidas 5] 15 8 15 8 11
Vestuario 7 22 4 19 8 17
Calgcado 2 6 2 4 3 3
Habitacéo 14 10 17 8 7 7
Material de uso doméstico 6 27 B 17 4 17
Satde e Higiene 4 20 4 18 5 18
Ensino e Lazer 1 7 4 11 1 5
Transp. e Telecom. 6 12 8 11 9 9
Diversos 1 17 2 11 B 12
Total 100 220 100 205 100 183

Assim como a maioria dos institutos de estatistica, o Instituto Nacional
de Estatistica (INE) de Cabo Verde utiliza 0 método de Laspeyres para o
céalculo dos indices:

YRQ,
=_——x100
2. RQ

Neste caso, 0 que se faz é a actualizagao do cabaz de 1989, aplicando
os precos de hoje. Assim, P_Q_sdo os precos e as quantidades de 1989.

Lp =

Precos Reais/Nominais

Falou-se de inflagdo como sendo um fenémeno associado a perda do
poder de compra, dado que a mesma quantidade de dinheiro permite
adquirir uma quantidade cada vez menor de bens. Isto faz-nos reportar a
uma importante distingdo econdémica entre variaveis reais e variaveis
nominais. As variaveis nominais sdo medidas em precos correntes, 0s
seus movimentos acompanham o nivel de precos e, por sua vez, a
inflacdo. De forma simplificada, poder-se-ia dizer que séo variaveis que
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nao consideram os efeitos da inflac&o. Por outro
lado, temos as variaveis reais, que se distinguem
das nominais porque estéo isentas ou foi-lhes
retirado os efeitos da inflagdo. Em termos praticos,
tomemos o caso de um trabalhador que vé os seus
rendimentos nominais (ou seja, em termos
monetarios) aumentar 3%, por exemplo, passando
de 2000 contos para 2060 contos. Mas se
considerarmos que o nivel geral de precos ira
aumentar cerca de 1,5% no mesmo periodo, entao
0 aumento do salario real é de ((103/101,5) - 1) x
100= 1,48% (ou, por aproximacéo, 3% - 1,5% =
1,5%). O que nos remete ao que foi afirmado no
primeiro paragrafo, de que, com um determinado
aumento do salario nominal, quanto maior a taxa de inflagcdo, menor a
quantidade de bens e servi¢cos que o trabalhador podera adquirir.

A alteracdo dos precos nominais pode ter um grande impacto nas
expectativas dos agentes, na medida em que estes agem de acordo
com a percepg¢ao que tém da evolugdo dos precos. Isso é tanto mais
real, quando se fala em negocia¢des de salarios. Muitos séo os
trabalhadores que contestariam um corte de 2% no seu rendimento,
mas que facilmente aceitariam um aumento de 2% perante taxas de
inflacao na ordem dos 49%°.

Porque é dificil medir a inflagao

Captar todas as alterag6es dos precos dos bens e servicos num Unico
namero é uma tarefa dificil, por diversas razdes.

Antes de mais, porque em economia existem muitos bens designados de
“substitutos”, pelo que aumentos no preco de alguns bens pode levar a

5 Esse comportamento esta associado a um conceito econémico, o de “money illu-
sion” (ilusdo monetaria), segundo o qual alteragdes de precos nominais influenciam
a procura de bens e servigos, ainda que nédo se tenha verificado qualquer alteragédo
nos pregos reais.

O QUEE A INFLAGAO



gue estes sejam substituidos por outros, o
que torna dificil a manutengao de um cabaz
representativo dos bens consumidos num
determinado periodo de tempo. Por
exemplo, 0 aumento do preco dos bilhetes
de cinema pode levar a que as pessoas
frequentem menos as salas de cinema e
optem por outro tipo de entretenimento.
Assim sendo, se as ponderac¢des nao forem
regularmente ajustadas, pode levar a que
os indices sobrestimem ou subestimem a
realidade existente.

EpucacAo FINANCEIRA

Existem também factores como o aumento de qualidade induzido, por
exemplo, por inovagdes tecnoldgicas, que implicam a alteracéo do preco

dos bens, para cima ou para baixo. No caso
dos bens se tornarem mais caros devido
ao aumento da qualidade, isso néo significa
necessariamente mais inflacéo, porque néo
resultam em menor poder de compra.
Existe uma grande dificuldade em distinguir
entre alteracdo do preco subjacente do
produto e alteracdo da qualidade.

Diariamente, sdo lancados novos produtos
no mercado, existindo um desfasamento
entre 0 seu consumo e a sua consideragao
para efeitos estatisticos. Quanto mais

tempo demorar a sua inclusdo no cabaz, menos fidedignos serdo os

indices produzidos.

Um outro problema que afecta a representatividade do indice prende-se
com a alteracao dos habitos de consumo dos individuos, em parte devido
ao surgimento de novas formas de comercializacdo, ou mesmo, ao
aparecimento de novos tipos de estabelecimentos. Neste caso, a
representatividade dos precos recolhidos é posta em causa, visto que a
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amostra tem em conta os locais onde normalmente o individuo se
abastece. Tomemos o exemplo de um novo hipermercado, aberto na
periferia de uma cidade. Normalmente, os moradores da zona tenderao
a adquirir os bens neste novo estabelecimento, dando origem ao desvio
de comércio. Entdo, os precos recolhidos nos postos usuais de venda
perdem a sua representatividade inicial.

Resumidamente, temos que os indices de pregos nem sempre espelham
de forma fidedigna o verdadeiro custo de consumo, devido a néo
assimilarem satisfatoriamente factores como:

- Alterac&o do comportamento dos consumidores perante mudancas
de precos (bens substitutos)

- Alteracéo da qualidade dos bens e servicos que integram o cabaz
de referéncia

- Aparecimento de novos produtos

- Alteracéo dos habitos de compra dos consumidores

O controlo da inflagéo

Existem diversos mecanismos que sao accionados para controlar a inflacéo.
Citando um exemplo, nos Estados Unidos a Reserva Federal tenta influenciar
ainflacdo através de instrumentos de politica monetaria como as taxas de
juro. O aumento das taxas de juro e a

28

COMO PARAR

diminuicdo do crescimento monetario sao
uma das formas privilegiadas para a prevencao

———
dainflacao.
Aumenlen;\\, §
as Taxas Os teodricos defendem diferentes

de Jl.lril/’ abordagens. Os monetaristas optam pelo
3 aumento da taxa de juro como meio para
combater o aumento da oferta de moeda,
ou seja, defendem a adopcéo de medidas
de politica monetéria; os Keynesianos
enfatizam a reducéo da procura no geral,
muitas vezes através da politica fiscal,
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fazendo uso do aumento dos impostos ou da redug&o dos gastos publicos.
Outros advogam o combate a inflagdo mediante a ancoragem das taxas
de cambio a uma outra moeda, de um pais de baixa inflacdo. No passado
utilizaram-se outros métodos, como medidas de controlo de rendimentos,
através de salarios e precos.

Tendo a inflacéo origem quer na oferta, quer na procura agregada, o seu
combate passa pelo controlo das variaveis que influenciam ambos os lados.

A manutencao da estabilidade de precos é o objectivo de qualquer
economia. Citando Alan Greespan, antigo Presidente da Reserva Fede-
ral Americana — em termos praticos, a estabilidade de precos significa
gue as alteracdes esperadas no nivel médio dos precos séo
suficientemente pequenas e suficientemente graduais ao ponto de nado
interferirem nas decisdes dos agentes econémicos’. O importante a
reter desta citacdo é que, quando ha estabilidade de pre¢os todos nés
sabemos que 0 nosso dinheiro vai manter o seu valor ao longo do tempo.

Ainflagdo em Cabo Verde

Um estudo recentemente realizado por técnicos do Banco de Cabo Verde?®
analisa a evolucao da inflagdo em dois periodos distintos: um antes da
assinatura do acordo de cooperacéo cambial, assinado em 1998, e outro
apos a assinatura do acordo. Isso porque consideram que a taxa de cambio
€ um importante determinante da =f T
inflacdo  nos paises em . i
desenvolvimento. O estudo apresenta
a evolucdo dos indicadores de

CADERNO
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inflacdo, a saber, 0 IPC, a taxa de = & w s = m = = s
variacdo em cadeia (TVC), ataxa de
variagdo homéloga (TVH) eataxade |

variagcdo média (TVM).

“www.en.wikipedia.org.
8 Determinantes da Inflagdo em Cabo Verde, Oscar Santos e Julio Delgado
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De acordo com os autores, antes do acordo cambial devem ser
destacados dois aspectos:

1. Ocorréncia de um curto periodo de perfil tendencialmente
descendente do IPC até 1994

2. Comportamento erratico do IPC entre 1994 e 1997, explicado pelos
efeitos do mau agricola, a par do desequilibrio orcamental verificado
entre 1995/96.

A partir da assinatura do acordo cam-
bial, ainflacdo passa a apresentar uma
trajectéria descendente, espelhando
niveis comparaveis a Portugal, o que leva
esses autores a afirmar que a taxa de
cambio tem funcionado como uma
ancora nominal eficaz na promocao da
estabilidade de precos. O estudo
acrescenta que a analise comparativa
das taxas de inflagdo com Portugal (uma
“proxi” para a Zona Euro) revela uma
tendéncia de estabilizag&o da inflagéo,
convergindo para a média da zona europeia, excluindo as situacdes de
deflagdo de 2000 e 2004, que podem estar associadas ao bom ano
agricola. Adeflacdo em 2004 resulta também da introducéo do IVA que,
ao isentar os bens alimentares essenciais (a maior parcela do cabaz de
bens e servicos), provocou o desagravamento do preco desses bens.

Ao fixar a moeda cabo-verdiana em relacdo a moeda portuguesa e,
consecutivamente ao euro, a inflacdo em Cabo Verde passa a estar
fortemente condicionada pela inflagdo da area euro®.

9 Inflagdo importada: quando um aumento de pregos nos mercados da zona euro
reflecte-se no nivel de precos internos
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Expressoes relacionadas com ainflacao
Deflagdo: Descida generalizada dos pre¢os dos bens e servicos.

Hiperinflagdo: Ritmo acelerado de crescimento da inflagéo,
assumindo proporc¢ées alarmantes.

Desinflacdo: Reducéo da taxa de inflagcdo.

Stagflation/Estagflacao: Combinacéo de inflacdo e aumento da
taxa de desemprego.

Reflacdo: Tentativa de aumentar 0s precos para contrariar as
pressdes deflacionistas.

Core Inflation/Inflagdo Subjacente: Medida de inflagdo que
exclui certos itens muito sensiveis a variacdes de precos, como é
0 caso dos alimentos.

Curiosidades

e Dada a importancia estratégica do IPC, nao seria de estranhar
que algumas entidades publicas ou privadas pudessem sentir-se
tentadas a influenciar o seu andamento. E muito importante que
essa situacdo nao se verifique, ndo sé porque deturparia a realidade
transmitida pelo indice, como acarretaria a perda de credibilidade
do mesmo. Assim, o INE mantém sob sigilo estatistico algumas
das informacdes que recolhe. Por exemplo, s6 permite o acesso
ainformacao até o nivel de sub-subgrupo de produtos, ndo divulga
informacBes relativamente a marcas, variedades e
estabelecimentos inquiridos.

® O INE vai alterar o cabaz existente, passando a tomar por base
0s habitos de consumo referentes a 2007. Do mesmo modo, 0
grupo de ilhas representativas vai sofrer alteracfes, passando Santo
Antéo, em vez de Santa Catarina, a representar as zonas rurais.

e A Alemanha, uma das economias fortes da actualidade, foi vitima
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de hiperinflagcdo em 1922, quando a sua taxa anual de inflacao
atingiu 5000%. Uma das consequéncias foi a perda do valor do
dinheiro, que levou a que as pessoas se quisessem desfazer dele
0 mais rapidamente possivel.
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Mapa-mundo da Inflagdo em 2007
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Glossario

indice de Precos — nimero indice que representa a evolugao
temporal de determinado (s) preco (s)

indice de Precos no Consumidor — indicador que tem como
objectivo medir a evolugéo no tempo dos pre¢os de um conjunto
de produtos que se consideram representativos de uma estrutura
de consumo, num determinado espaco geografico e de um ou
varios estratos populacionais

Oferta Agregada — total de bens e servicos fornecidos numa
economia, num determinado periodo de tempo

Painel dos artigos — conjunto de bens que inclui ndo so6 os que
0s consumidores compram diariamente, mas também as
aquisicoes de bens duradouros (automdveis, computadores, etc.)
e as transacc0es frequentes (pagamento de renda de casa)

Precos Rigidos/Viscosos — precos que nao se ajustam
imediatamente as modificacdes nos mercados

Procura Agregada — total da procura de bens e servicos finais
na economia, a um dado preco e num determinado tempo. Em
termos matematicos, assume a férmula:

Y,=C +I+G + (X-M), em que C é o consumo, | € o investimento,
G os gastos publicos e (X-M) as exportagdes liquidas, isto é,
exportacdes menos importacdes

Taxa de inflacdo — percentagem de aumento do nivel geral dos

precos e, neste caso, taxa de crescimento anual dos indices de
Precos no Consumidor.

Taxa de inflagdo homdloga — taxa que compara o valor do
indice num dado més ou periodo com o valor observado no més
ou periodo correspondente do ano anterior

Taxa de inflacdo mensal — acréscimo percentual do indice, ou
dos precos médios, entre dois meses consecutivos
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Taxa de inflacdo média dos ultimos doze meses —
crescimento percentual do indice médio (ou dos precos médios)
dos ultimos 12 meses, face ao indice médio (ou face aos precos
médios) dos 12 meses anteriores
36
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