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RESUMO

Este trabalho procura entender as razdes da alta de precos na economia brasileira,
sobretudo dos precos de alimentos, analisando-a pela Gtica de custos no periodo da
pré-pandemia e durante a pandemia de COVID-19. Com este propoésito, prope-se uma
introducdo para detalhar o conceito de inflacdo, analisando principalmente suas causas,
dilemas e efeitos, por meio de uma ampla revisdo da literatura sobre o tema. Posteriormente,
analisam-se os comportamentos dos principais indices de inflacdo no Brasil, estabelecendo o
contraste entre os dois cenarios - janeiro de 2018 a janeiro de 2019 e janeiro de 2020 a
dezembro de 2021, focando a alta de precos dos alimentos e destacando o impacto
inflacionario por faixa de renda. Produz-se também uma contextualizagdo da economia
brasileira, analisando a atividade econdmica interna, cenario internacional e trajetdria
inflacionéria, para que seja viavel uma andlise mais cuidadosa da variacdo das taxas de
precos. Por ultimo, analisam-se séries historicas de vetores que proporcionam um aumento
dos custos para os produtores, a fim de interpretar a inflacdo ocorrida durante a pandemia no
Brasil.



ABSTRACT

This work aims to understand the reasons for the rise in prices in the Brazil’s
economy, especially food prices, analyzing it from a cost-push, before and during the
COVID-19 pandemic. With that purpose in mind, in the introduction we detail the concept of
inflation, analyzing mainly its causes, dilemmas and effects, by means of a literature review
on the subject. Next, we analyze the behavior of the inflation indeces in Brazil, contrasting
two periods - January 2018 to January 2019 and January 2020 to December 2021, focusing o
the rise of food prices and highlighting the inflation effect on each income group. We also
explain Brazil’s economy current context, analyzing the domestic economic activity, the
international scenario and the inflationary trajectory, so that a more careful analysis of the
variation in price rates is feasible. Finally, historical series of vectors that provide an increase
in costs for producers are analyzed, in order to provide an interpretation for the inflation that

occurred during the pandemic in Brazil.
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INTRODUCAO

Uma pauta do cotidiano dos brasileiros, retomada no periodo da pandemia de Covid-
19, é a alta prolongada e expressiva dos niveis de precos, em especial de alimentos e bebidas,
impactando todas as classes sociais brasileiras - em maior grau as com rendas menores que,
em decorréncia desse processo, perdem de maneira significativa seu poder de compra. Este
fendmeno é denominado Inflacdo, que pode ser definida em Ciéncias Econémicas como a
taxa de crescimento dos precos. Ha inflagdo na economia quando os pregos crescem de
maneira continua e generalizada. Esta monografia examina como podemos interpretar o
aumento dos niveis de precos no Brasil, sobretudo de alimentos e bebidas, durante a pandemia
da Covid-19, a partir majoritariamente da 6tica de inflacdo de custos.

Para exemplificar o qudo expressiva esta sendo essa alta dos precos dos bens para os
brasileiros, a partir do IPCA acumulado de 12 meses, podemos observar que 0 processo
inflacionario desse periodo pandémico, se deu inicialmente de uma maneira leve, fechando
em Dezembro de 2020 em 4,52%, e se tornando mais critico, 10,06% em Dezembro de 2021
(IBGE). Foi a pior alta desde 2015, quando fechou o ano em 10,67%. Além disso, este
cenario traz de volta o receio a hiperinflacdo dos anos 80 e 90, onde dados da FIPE mostram
que entre 1980 e 1989, a inflacdo média no pais foi de 233,5% ao ano e na década seguinte,
entre 0s anos de 1990 e 1999, a variacdo anual subiu para 499,2%, ou seja, demonstrando o
quao marcante é este processo inflacionario na histérica econémica recente do Brasil.

E not6rio que a maior crise humanitéria e sanitaria do altimo século foi responséavel
pela reducdo da atividade econdmica; e no Brasil houve uma forte queda na oferta dos bens.
Simultaneamente, como explorado no desenvolvimento desse trabalho, ha a alta do dolar
frente ao real, resultado da desvalorizagdo cambial da moeda nacional, e um maior volume de
exportacdo de bens primarios, justificado pelo aumento dos precos das commodities. Nessa
conjuntura, a economia brasileira enfrentou um momento critico, composto pela deterioragdo
de sua moeda e alta do nivel de precos de grande parte dos bens.

Este estudo, tem trés objetivos principais. O primeiro é conceituar Inflacdo, com
embasamento tedrico na Economia, buscando compreender suas possiveis interpretacoes,
causas, canais de transmissdo e provaveis consequéncias para a economia de um pais. O
segundo ponto, sendo o mais importante, € analisar os principais indices brasileiros que
medem as variagdes dos niveis de precos, compara-los e responder a questdo: “Como se
comportou a inflagdo no Brasil antes da pandemia e no cenario pandémico? Especificamente,

13



como se comportaram os precos do grupo de alimentos e bebidas? E, por fim, qual impacto
das variac@es de precos dos alimentos e bebidas sobre as faixas de renda?”. Por ultimo, com
base nos dados analisados, interpretar a inflacdo brasileira a partir da 6tica da inflacdo de
custos, e apresentar possiveis medidas para atenuar seu impacto. Visando sanar todos os
questionamentos apresentados, esta pesquisa esté organizada em trés capitulos.

O primeiro capitulo possui a finalidade de conceituar o que € a inflagdo, com um
embasamento bastante teorico, trazendo sua definicdo macroecondmica, a partir da Teoria da
Inflagdo, e abordando-a pelas duas Oticas: da demanda e da oferta. E a secdo que dara a base
tedrica da monografia.

O segundo capitulo fard a transicdo da parte tedrica para o segmento empirico da
monografia, analisando e interpretando os indices de inflacdo, que terdo como base de dados
séries historicas oriundas do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Fundacéo
Getulio Vargas (FGV) e Instituo de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA). Direcionando a
andlise para o cenério brasileiro antes da pandemia (2018 a 2019), e ao longo da crise
sanitaria (2020 a 2021), a fim de permitir observar o choque causado pela COVID-19 nos
precos brasileiros. Para mensurar essa variacdo, serdo trés indicadores de inflacdo no Brasil:
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC) e indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M).

O terceiro capitulo aborda os principais vetores que permitem interpretar a inflacdo
de alimentos no Brasil, no periodo da pandemia de COVID-19, como sendo,
majoritariamente, uma inflacdo de custos. Para tal, recorre-se a uma analise gréfica (i) da série
histérica das exportacdes brasileira, cedida pelo Ministério do Desenvolvimento, Industria e
Comércio Exterior (MDIC); (ii) do indice de Commodities Brasil (IC-Br), disponibilizado
pelo Banco Central do Brasil (BCB); e (iii) da perda de poder de compra do real ao longo do
tempo, baseada nos dados disponiveis no BCB. Feita esta analise, destacam-se possiveis
solugdes que poderiam amenizar o impacto da inflagdo de alimentos, que teve seu “boom”
com o choque da crise sanitaria. Este ultimo capitulo, conclui os principais resultados e

descreve o que foi abordado ao longo da monografia.
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1 INFLACAO: DEFINICAO E POSSIVEIS INTERPRETACOES

Para que possa haver a compreenséao do que € a Inflagdo e como podemos interpretar
esse evento, que é muito presente nas economias dos paises, € necessario abordar sua causa e
possiveis interpretacdes para cada cenario econdmico, tendo em vista a complexidade desse
fendmeno econémico. Quando h& um processo inflacionério que afeta os precos geral dos
produtos por um longo tempo, é natural ter debates das causas e das medidas que devem ser
adotadas para conté-lo. As principais escolas de pensamento que desde o seculo XX debatem
este tema sdo: a escola Monetarista (Classica) e a Keynesiana.

O proposito deste capitulo é conceituar a inflacdo, utilizando a Teoria da Inflag&o,
num escopo macroecondmico. Sera utilizado uma metodologia tedrica visando a parte
qualitativa do trabalho, com o objetivo de estabelecer uma base conceitual para as analises
dos capitulos posteriores. A fim de compreender as diferentes interpretaces que existem para
este fendmeno econdmico, serd detalhada as duas Oticas: pelo lado da procura (demanda) e
pelo lado da oferta.

O primeiro segmento do capitulo traz a definicdo geral de Inflagdo, com um
embasamento em Shapiro (1972) e Ackley (1978). Além disto, ira detalhar as duas visdes que
buscam analisar um processo inflacionério, a partir de Souza (2001), com a perspectiva da
inflacdo pela demanda e pela oferta, reforcando esta Ultima ética a partir de duas visdes
heterodoxas sobre inflacdo, utilizando Kalecki (1977) e Sicst (2003), que respectivamente
trazem uma concepcdo de inflacdo na dtica keynesiana e pos-keynesiana. Por fim, sera
detalhado os dilemas e os mecanismos de aceleracdo da inflacdo, que se ndo for controlada

evolui para uma hiperinflagéo.

1.1 Conceito geral de inflacéo

Segundo Shapiro (1972), grande parte dos individuos cré que o significado de
inflacdo é dado meramente como um aumento no nivel de preco ou uma reducdo do valor do
papel-moeda, sendo esta, uma definicdo genérica suficiente para certas analises menos
especificas. O conceito mais evidente de inflacdo é uma alta crescente dos niveis de preco de
uma economia por um periodo de tempo continuo, estando distante de ser ambiguo, mas
primeiramente é necessario definir o que é nivel de preco. E preciso estabelecer quais dos
inimeros indices sera utilizado como parametro para mensurar as mudangas das faixas de
preco de bens e servigos. Feito esta escolha, o autor aponta dois problemas que surgem. O

primeiro é como determinar a amplitude da variacdo de pregos que sera apontado como
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inflacdo, serd irrisério ou expressivo? E o segundo é de que modo considerar um periodo de
tempo em que exista a oscila¢do dos pregos? Intervalo continuo, persistente ou prolongado?

Em sua visdo, ndo hd uma visdo absolutamente aceitavel que conceitue a inflacédo
vinculada a variacdo do nivel de preco. As questdes levantadas anteriormente nao sédo
relevantes, o que é significativo para definir inflagdo € entender o que impulsiona a elevagédo
dos pregos primeiramente e, em seguida, os diferentes impactos das taxas de variagcbes no
nivel do preco para alguns fatores econémicos, como por exemplo: distribuicdo de renda;
nivel de produto e emprego; taxa de crescimento; entre outros pardmetros importantes para
analisar o desenvolvimento da economia. Isto €, identificando as imprecisdes que existem no
cenario econdmico de um pais e se limitando somente as varia¢cdes do nivel de preco que
podem ser medidos, a inflacio pode ser determinada puramente como uma elevacéao
duradoura e significativa no nivel geral de precos.

De acordo com Ackley (1978), a inflacdo é tratada como uma ameaca continua que
sera um elemento central de problemas macroecondmicos de grande parte das nacgdes do
mundo. Além disso, a inflagdo tem como caracteristica evidente 0s precos ascendentes e ndo
precos elevados, concluindo-se que o processo inflacionario € uma situacdo de desequilibrio
econdmico, dessa forma, deve ser observada de maneira dindmica em oposicdo a analise
estatica. Conclui-se que a inflacdo é um problema fundamentalmente macrodinamico,
portanto, é um estudo sobre a taxa de inflacdo, no qual permite observar as circunstancias que
ela se manifesta e provavelmente estabelecer seu limite - expondo 0s requisitos de
estabilidade do nivel de precos. Por ser um estudo dinamico, a analise da taxa de inflacdo €
dificil e insuficientemente aprofundada.

Os dois autores tem algo em comum em seus argumentos: a definicdo de inflacdo é
algo problematico pelo fato de ter suas controvérsias, além de ter a necessidade de especificar
quais sdo 0s pressupostos para cada cenario econdémico. Por isso é importante compreender
seu conceito dentro de cada escopo. A seguir serd detalhado as duas visdes de interpretar a
inflag&o.

1.1.1 Inflagdo pelo excesso de procura: ética da Demanda

De acordo com Shapiro (1972), a inflacdo ocorre quando ha crescimentos sucessivos
da demanda agregada por bens e servicos, dada uma oferta agregada fixa, pressupondo que a
economia se encontra no pleno emprego, ou seja, a elevacdo da demanda agregada leva de
maneira equivalente ao aumento do nivel de preco. Até a década de 1950 um segmento de

grande importancia que buscou observar e formular uma tese sobre o processo inflacionario
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na Economia, definia como causa e base central para sua teoria a procura em demasia, ou seja,

0 excesso de demanda.

Grafico 1 - Deslocamento na Fungdo Demanda Agregada e Inflagdo Provocada pela Demanda

Fonte: Shapiro (1972).

Por meio do Gréfico 1 - onde D representa a funcdo de demanda agregada, P é o
nivel de prego, S é a funcdo oferta agregada e Of € a oferta de pleno emprego - é possivel
observar como ocorre 0 movimento de elevacdo crescente da D, sendo o responsavel por um
aumento proporcional de P, isto considerando a oferta agregada como dada. Portanto, se torna
inevitavel que haja um esclarecimento sobre os motivos da elevacdo da demanda. H& duas
teorias fundamentais: a teoria quantitativa da moeda, que considera a quantidade de moeda
como principal determinante da demanda; e a teoria keynesiana, na qual h4 uma oposicéo
sobre a relacdo entre a oferta monetaria e a demanda agregada, dessa forma ha uma grande
quantidade de fatores que podem impactar a demanda.

Seguindo a teoria quantitativa elementar, da escola de pensamento classico, ha a
relagdo direta e proporcional da variagdo da quantidade de moeda com a demanda agregada.
Hé& o pressuposto de pleno emprego dos fatores de producdo de uma economia e caso a oferta
de moeda leve a uma taxa continua na aquisicéo de bens, havera um aumento da circulacdo de
moeda, que em contrapartida ira aumentar proporcionalmente a demanda agregada, que por
sua vez ird aumentar o nivel de preco (ver o Grafico 1).

Com os precos ascendentes de maneira expressiva e por um periodo duradouro,
temos a chamada Inflagcdo de Demanda. Em linhas gerais, quando a oferta monetaria aumenta,

0 processo inflacionario é continuado e, de forma anéloga, quando essa oferta é interrompida,
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a inflacdo cessa. Para descrever em tal movimento na economia, hd um pressuposto presente
nessa teoria que indica MV = D, ou seja, a velocidade da circulagdo (V) da moeda (M) é igual
a demanda agregada (D). Tendo V estavel, podemos concluir que AM = AD, exemplificando:
caso haja 5% de aumento em M num intervalo de tempo, D subird os mesmos 5%, e tendo a
oferta no pleno emprego (Of), P subira em 5% nesse mesmo periodo, conforme o Grafico 1.

A inflagdo de demanda exposta anteriormente poderia ser controlada pela autoridade
monetaria do pais, visto que esta instituicdo teria manejo sobre a reserva de moeda e
controlaria a demanda agregada e, consequentemente, teria 0 poder sobre o nivel de preco.
Portanto, dispondo do controle inflacionario por meio de politica restritivas monetéria, que
controlaria a oferta de moeda na economia, ou fiscal, que administraria os gastos do governo.?

Existe algumas inconsisténcias na visdo classica da inflacdo pela 6tica da demanda
norteada pela TQM. Segundo Ackley (1978), esta teoria apresenta imperfeicGes pelo fato de
nédo desenvolver os aspectos pelos quais a elevacdo em M levaria a um crescimento dos custos
monetérios e, tendo a oferta fixada (pleno emprego dos fatores de produgdo da economia),
estimulariam a elevagdo dos precos.

De acordo com Souza (2001), a esséncia tedrica que considera as razbes da inflacdo
como um acontecimento estritamente de demanda e supde pleno emprego ndo séo adequadas,
pois ndo h& coeréncia em cendrios em que o nivel de preco da economia apresenta
crescimento constante e duradouro, devido a auséncia de fundamentos tedricos e empiricos. A
ideia de que um processo inflacionario pelo lado da demanda ndo se sustenta na pratica, é
dada pelo fato da hipdtese principal de pleno emprego possivelmente ndo ocorrer numa
economia capitalista.?

Sua visao contraria a inflacdo ocasionada exclusivamente pelo excesso de procura
advém do fato de considerar importante diferenciar e entender a ética da demanda e oferta,
visto que admite que a inflagdo é um fendmeno que possui os dois aspectos®. Exemplificando:

uma reducdo nos salarios dos trabalhadores ndo necessariamente leva & uma diminuigao

1 Comumente em Economia, a visdo classica na Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), este controle sobre a
moeda, demanda e pregos, levaria a economia sempre ao pleno emprego, dessa forma existindo a “Mao
invisivel do mercado”.

2 A melhor orientagéo ¢ via produto potencial enddgeno.

3 A discussdo que ocorria entre os economistas na década de 1960, tinha como esséncia definir a inflagdo de
duas maneiras: demand pull inflation e cost-push inflation. Era utilizado o aparato da Curva de Phillips como
utensilio de estudo, e o desfecho desse embate foi de que diferenciar a dtica para caracterizar 0 processo
inflacionario era insignificante, pelo fato de nao haver inflagdo somente de custos nem sequer de demanda
Marchlup (1960) e Frish (1983). Porém Souza (2001), julga necessario diferenciar para compreender ambas as
visOes conceituais, e tambhém no escopo de politicas econdmicas.
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equivalente do nivel de preco, dado que, factualmente, ira depender da propensdo a consumir
das variadas classes sociais que constituem uma sociedade e, por outro lado, os empresarios
que detém o controle dos precos dos bens que produzem possuem capacidade de aumentar
seus lucros de maneira correspondente a contracdo salarial do proletariado, ou seja, a
alteracdo da distribuicdo de renda tera um efeito indefinido na demanda agregada dessa

economia, que poderia se elevar, reduzir ou ndo sofrer alteracéo.

1.1.2 Inflacdo de custos: ética da Oferta

Durante um longo periodo de tempo, até meados da década de 60, a Teoria de
Inflacho que predominava era pela Otica da demanda, tendo como dois principios
fundamentais: a teoria quantitativa da moeda e a visdo da teoria keynesiana. Cabe agora
abordar a ética da oferta.

Em Shapiro (1972), o autor traz a visdo de que a inflagdo motivada pelo custo
chegou a ser nomeada em sua época como “Nova Inflagdo”, porém traz uma citacdo que
enfatiza que essa Gtica ja era discutida desde meados da década de 1950:

A inflagdo de custos tem sido a explicagdo instintiva que o leigo d& aos aumentos
gerais de preco, desde o alvorecer do sistema monetério. Ndo sabemos de nenhum

movimento inflacionério cuja culpa ndo tenha sido lancada, por algumas pessoas,

sobre os “aproveitadores”, “especuladores”, ‘“acambarcadores”, ou operarios e

camponeses “vivendo além de sua posigao”.*

A passagem acima pode ser vista como uma critica que autores da época faziam,
pois, a literatura que buscava explicar o processo inflacionario pelo lado da oferta era vista
como “leigo” e de senso comum, pois era uma Visdo contréria a que predominava na época.
Portanto, se torna evidente que o conhecimento mais geral de inflagdo de custos era debatido
em tempos anteriores a Shapiro (1972). Este por sua vez, considerou as mudancas estruturais

e institucionais ocorridas ao longo dessa época para formular sua visdo e argumentos tedricos.

4 Esta passagem ¢é citada em Shapiro (1972), porém ¢é parte do livro de W.L Thorp e R. E. Quandt, McGraw Hill,
1959.
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Gréfico 2 - Deslocamentos na Fun¢do Oferta Agregada e na Inflacdo Impulsionada pelo Custo

-

L]

Fonte: Shapiro (1972).

A Otica da oferta passa a desconsiderar o pleno emprego no sistema econémico,
acrescentando em sua teoria desequilibrios que fazem a economia operar em niveis distintos
do ponto de equilibrio e ocorre quando todos os fatores de producdo disponiveis estdo
empregados. A vista disso, a inflacdo oriunda da 6tica de custos (considerando a auséncia do
excesso de demanda) é expressa por diversos vetores que pressionam a reducdo na funcgédo
oferta agregada. O Grafico 2 exemplifica tal movimento, admitindo a hipétese de pleno
emprego, representada pelos pontos de oferta e demanda agregada iniciais (S1 e Dai).
Posteriormente, pressupondo que a oferta diminua para Sz e caso a demanda permanecga em
D1, 0 produto dessa economia ird decrescer de O1 para Oz e 0 preco ird aumentar de P1 para
P2. Se porventura este movimento for continuo sendo impulsionado pela redugdo na funcao
oferta agregada, o processo inflacionario que provoca uma alta no nivel de preco pode ser
definido como inflagdo exclusivamente de custos.

E apontado dois principais fatores que provam o fendmeno inflacionario na funcéo
oferta agregada, sendo ambos retratados pela forca de mercado de determinadas classes
sociais de uma economia. O primeiro fator ¢ o salario nominal mais elevado, conquistados

pela classe proletaria por meio dos sindicatos; e o segundo fator é a alta dos precos dos bens,
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adquirido pelos empresarios em suas firmas por meio de monopdlio ou oligopdlio. Ou seja, a
inflagdo pelo lado de custos é causada por um impulso salarial ® e impulso lucro.

Na classe trabalhadora, onde ocorre a inflagdo via salarios nominais, € necessario a
atuacdo de sindicatos que possuam poder capaz de elevar as taxas salariais, mesmo nao
havendo excesso de demanda por mao de obra. Outra hipGtese é de que a economia nao
determine suas taxas salariais por influéncia de mercados especificamente competitivos, do
contrario a variacdo dos salarios apenas iria aumentar ou diminuir na medida que variasse a
oferta e demanda por trabalho. Ha duas consequéncias possiveis da inflagdo motivada pela
taxa salarial: 1) o nivel da demanda ndo sera suficiente para suportar a alta nas taxas salariais,
dessa forma sé havera aumento na oferta agregada, acarretando numa queda do produto da
economia; 2) a elevacdo da oferta sera induzida por excesso de demanda, com isso ndo havera
reducdo no produto da economia. Além disso, ha a diferenca entre salarios sindicalizados e
salarios ndo sindicalizados, que ir4 originar um hiato, onde os pregos sdo relativamente mais
elevados nas industrias sindicalizadas, pois o patrdo ird se deparar com custo salarial maior e
ird repassar para o preco final de seu bem, caso esse processo ocorra de maneira continua, o
hiato se ampliara constantemente. Logo, € de suma importancia que haja ao menos uma forca
de trabalho que seja sindicalizada para que possa haver a inflacdo de impulso salarial.

Na ética dos empresarios, onde ha o aumento dos pregos devido a busca de expanséo
dos lucros por meio de monopdlio e oligopdlio, é imprescindivel que haja mercados
imperfeitamente competitivos na venda de bens e servicos, no qual se faz presente 0s
denominados “precos administrados”, que sdo pregos fixados pelos donos das firmas
monopolistas ou oligopolistas. Do contrario, em um mercado competitivo haveria uma maior
rigidez do nivel de preco e isso impediria 0s empresarios de alterar expressivamente 0s precos
de seus bens. Outro fator importante, é que mesmo havendo o ajuste de precos por parte da
empresas em resposta a um aumento de custos e visando ampliar seus lucros, a culpa da alta
inflacionaria dos precos recaira nos sindicatos, pois a depender do seu grau de influéncia e
estruturacdo, acabam sendo mais fragmentados e dessa forma ndo possuem um objetivo téo

bem definido quanto as empresas.

> Em Ackley (1978), ele define a Inflagdo de Custos como Inflacdo salarios-custos, tendo em vista a ideia de que
esta provém de pressoes dos sindicatos sobre os salarios.
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Gréfico 3 - Curva de Phillips
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Fonte: Shapiro (1972).

Diferentemente das possiveis solu¢des encontradas para sanar a inflacdo de demanda,
onde uma politica monetaria ou fiscal poderia controlar a oferta monetaria da economia, na
Otica da oferta essas politicas poderiam acabar piorando o cenério, pelo fato de agravar a
pressao inflacionaria e ndo serem efetivas na oferta agregada, afinal sdo medidas que
impactam a demanda agregada. Para que uma politica fosse utilizada para impedir a inflacdo
impulsionada pelos salarios nominais, precisaria reduzir a demanda e o produto agregado
expressivamente para que houvesse desemprego suficiente que impossibilitasse acréscimos
nos salarios maiores que aumentos de producdo. Assim, ocorre um grande imbroglio, pois
para evitar este processo inflacionario deve haver um desemprego que nao sera socialmente e
economicamente admissivel, ou seja, para que 0s precos fossem estaveis teriam que ser
sustentados por meio de expressivo sofrimento social e desenvolvimento desacelerado da
economia.

A relacdo inversa entre salario (W) e desemprego (U) é dada através da Curva de
Phillips (Gréfico 3), onde para que se tenha pregos menores é necessario ter taxas salariais
decrescentes (W2 para W1), mas para isso o0 desemprego deve aumentar (U2 para Uz),
estabelecendo um grande viés. Entdo, para que haja um controle eficiente da inflacdo pela

Otica da oferta, o autor sugere que haja controle de saléarios e pregos, que seria uma proposta
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extremista, ou como medida mais razoavel, formar um comité nacional que pondere e discuta
planos para variacao salarial e dos niveis de preco.

De acordo com Souza (2001), a ideia de assumir a perspectiva da inflacdo de custos
ndo quer dizer dispensar a inflacdo de demanda como plausivel empiricamente, visto que a
andlise ndo nega o pleno emprego, porém nega que ele tenha uma propensao a ser automatico.
Ou seja, o pleno emprego ndo é um acontecimento espontaneo da economia, pois ndo ha
possibilidade pratica de naturalmente uma economia formar uma demanda agregada capaz de
utilizar todos os trabalhadores disponiveis, isso ocorre somente em momentos especificos de
desenvolvimento acelerado. A vista disso, ha um objetivo de expandir o campo analitico para
além da interpretacdo que a inflacdo é exclusivamente de demanda, acrescentando a visdo
pelo lado da oferta.

Além disso, o autor define que a inflagdo cronica e persistente ndo pode ser explicada
pela demanda, pois como foi dito, ndo hd nenhuma tendéncia natural nas economias
capitalistas que levem ao pleno emprego dos fatores de producdo de um sistema econdmico®.
Em outras palavras, € importante ter o entendimento das duas Oticas, por mais que a
interpretacdo da inflacdo das economias mais modernas sejam predominantemente de custos,
dado que é importante entender o fenémeno inflacionario e suas causas, para posteriormente

estabelecer solugdes para amenizar o impacto econdmico que a inflagédo tem.

1.1.3 Inflagcdo numa visdo Heterodoxa

Esta secdo tem por objetivo trazer e reforcar a ideia da interpretacdo da inflacédo pelo
lado da oferta, tendo em vista que a base tedrica utilizada nessa monografia utilizara
principalmente a ética de custos, sendo essa uma visdo mais heterodoxa frente & economia.
Dito isso, visando melhorar a analise qualitativa, é relevante destacar interpretacfes de outros
economistas em suas diferentes épocas: Kalecki (1977) e Sicsu (2003).

Segundo Kalecki (1977), a andlise da Inflacdo é centralizada na relagdo das lutas de
classes e de como era distribuida a renda nacional, para isso adota o pressuposto de que é uma
economia fechada, que possui aumentos equivalentes nas taxas salariais. O sistema
econémico é fundamentado em trés setores produtivos, que tem seus bens destinados a: I)

Investimentos; 11) Consumo dos Capitalistas; e 111) Consumo Trabalhadores.

® Caso houvesse a presenca do pleno emprego, a inflagdo de demanda poderia correr se alguns fatores estivessem
presentes: 1) é um fendmeno setorial; 2) o produto potencial é enddgeno e, por mais que demore, o produto
potencial respondera a inflagdo; e 3) é importante destacar que a economia é aberta, ou seja, caso 0s precos
nacionais aumentem ha concorréncia externa. Em suma, ndo é verdade absoluta que no ponto de pleno

emprego ira ocorrer a aceleragdo da inflacdo (BUSATO, 2022).
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O primeiro e 0 segundo setor, possuem seus salérios representados por W1 e W,
mensurados em taxas salariais a um periodo ja transcorrido, as elevagdes dos salarios séo
denotadas pelo coeficiente a. Os lucros de ambos sdo definidos da mesma forma, isto ocorre
através da suposicéo de que os pregos de seus bens ndo tenham aumentado e a hipotese de que
0 poder de compra seja preservado. O setor Ill, por sua vez, é bastante distinto, pelo fato do
consumo imediato que os trabalhadores exercem quando ha uma expansdo de sua renda,
oriundo do aumento salarial. A variacdo dos salarios nos setores I e 11, sdo definidos através
da formula a (W1 + W2), quando ha uma elevacéo das folhas salariais desses departamentos,
causa um aumento equivalente dos lucros do departamento Ill, tendo em vista que estes
proventos estdo atrelados ao faturamento originado pela venda de bens de consumo que néo
foram absorvidos pelos empregados desse setor para os trabalhadores dos departamentos | e
I1, ou seja, 0 aumento da taxa salarial dos dois setores | e I, através de a (W1 + W2), equivale
a uma idéntica elevacdo nos lucros do setor Ill. E possivel que isso ocorra devido a um
aumento da produtividade desse departamento, ou entdo uma elevacdo dos precos de seus
bens.

Como decorréncia do processo discorrido acima, o montante de lucros dessa
economia fica sem alteracdo, pelo fato da perda dos ramos | e Il, ser compensada através de
igual ganho do setor 111”. Constata-se que qualquer transicdo absoluta de lucros para salarios
jamais ird acontecer, a vista disso, o argumento embasado na Lei de Say 8se prova falso no
curto prazo. Porém até no médio e longo prazo ndo se sustenta, tendo em vista que € incerto
que os capitalistas interrompessem seus investimentos e gastos instantaneamente ap6s aceitar
um aumento dos salarios, pelo fato de suas deliberagdes serem assentadas no tempo vigente, e
segundo os argumentos do paragrafo anterior, é evidente que ndo acontece uma diminuigéo
nos lucros totais no curto prazo que ocorre 0 aumento dos salarios, logo, ndo ha razdo para
suspender o investimento e consumo dos capitalistas no tempo posterior. Comprovando que
um aumento da folha salarial, ndo acarreta uma transferéncia de lucros para salarios.

Ap0s estabelecer a relacdo entre os salarios e lucros, cabe ressaltar a luta de classe,

promovida através dos sindicatos, produzindo a possibilidade de impactar a distribui¢do da

" Com a produtividade e a distribuicdo dadas, a massa de lucros dessa economia aumenta pois ha aumento da
demanda por bens de salario decorrentes de maior Wi e W, por outro lado se investimento e consumo
estiverem dados, a massa de lucros decai nestes setores. E importante destacar que ha os pressupostos: dados
consumo e investimento, além da propensédo a consumir dos trabalhadores igual a unidade.

8 A Lei de Say é condicdo fundamental no modelo da escola de pensamento classico, pelo fato de dar
embasamento para a presenca do pleno emprego na economia: “a oferta cria sua propria procura” Mill (1888).
Este por sua vez é uma hip6tese expressiva para que a Inflagdo tenha sua interpretacdo somente pelo lado da
demanda agregada, dessa forma, Kalecki (1977) se mostra contrario a esta Otica, pois critica fortemente um
dos pressupostos centrais da escola cléssica.
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renda nacional, mas de forma rebuscada. Ao contrério de algumas teorias que estabelecem um
impacto expressivo dos sindicados, os colocando como 0s principais responsaveis pelo
aumento dos salarios, e consequentemente causadores da diminui¢do dos lucros - essas teses
se mostram erradas. As alteracbes na distribuicdo da renda nacional na realidade, estdo
associadas a disseminada concorréncia imperfeita e a presenca de oligopolios no sistema
econdmico capitalista. Apesar disso, as lutas sindicais corriqueiras para pleitear os direitos
dos trabalhadores sdo de suma importancia no processo de distribuicdo da renda nacional.

O autor conclui em sua andlise que a sociedade capitalista moderna, onde o0s
desequilibrios econémicos (exemplo: depressdes expressivas) sdo impedidos através da
interferéncia do Estado, encontram-se notadamente afastados do estado de pleno emprego dos
fatores de producao, tendo em vista que a redistribuicdo da renda dos proventos para as taxas
salariais € viavel apenas se houver capacidade ociosa. Justificando as lutas de classes da
economia, pelo fato de um lado os capitalistas almejarem elevar seus lucros e, em
contrapartida, a classe proletéria, através dos sindicados, buscam condi¢cdes e salarios
melhores.

Com a presenca do conflito distributivo, a economia ndo esta em seu ponto de
equilibrio, uma vez que todos os fatores de producéo ndo estdo alocados, dito isso, o nivel de
preco dos bens finais sdo determinadas através dos custos dos produtores, dado pelo markup:
p =k (u) °, onde os precos ¢ igual ao markup sobre custos diretos de producio, que tem os
salarios como principal componente. Ou seja, quanto maior for o markup, maior sera o
repasse para o preco final de seu produto, logo, o nivel de preco da economia ndo seria
definido pela demanda. Como reflexo deste conflito entre trabalhadores e firmas, ocorre uma
possivel explicacdo para inflacdo pelo lado da oferta, constatando-se uma viséo de inflacdo de
custos.

De acordo com Sicsu (2003), onde sua visdo é fundamentada pela interpretacdo
econdmica dos poOs-keynesianos, hd a compreensdo que todo processo inflacionario, que
acontece em um cenario onde o sistema econdémico ndo opera no pleno emprego, é uma
adversidade ocasionada pela ética da oferta. O autor qualifica exemplos de inflacdo, sendo

seis tipos consideradas inflago de custos?®:

® Essa pratica é denominada de markup (p = k u, onde p é preco, k é markup e u é custos diretos de producéo),
que como foi colocada no texto, é a relagdo de custo que o produtor tem para produzir o bem e o valor da
venda do mesmo, ou seja, € a relagdo preco-custo (BUSATO, 2020).
10 As classificagGes das inflagdes estdo contidas em Sicst (2003), porém ele utiliza como embasamento
Davidson (1994, cap. 9 e 12), Lavoie (1992, cap.7) e Minsky (1986, cap. 11).
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1) Inflagcdo de salérios, as elevacBes dos salarios sdo conquistadas através das
barganhas entre a classe proletaria e capitalistas, o crescimento dos salérios
nominais de forma continua, tudo mais constante e com markup fixo, causara a
inflacdo. Quando ha a diminuicdo do hiato de emprego, se torna mais acessivel
para os trabalhadores, tanto individualmente ou coletivamente, conquistar ganhos
e 0S empresarios repassam esse aumento dos custos para 0s pre¢os de maneira
mais facil, logo, este tipo de inflagdo provoca mais maleficios quando o hiato de
emprego se reduz, e cabe destacar que a elevacdo salarial ndo acarretara inflacéo
caso seja suprido por uma ampliacéo da producao;

2) Inflagdo de grau de monopdlio ou Inflagdo de lucros!?, ocorre quando os
donos das firmas compreendem que a demanda em seus mercados tem uma
elasticidade benéfica ao aumento das suas margens de lucro, a vista disso,
promovem uma elevacdo dos precos de seus bens, caso o processo seja continuo
gera inflagéo;

3) Inflacéo de retornos decrescentes, esse tipo de inflacdo esta presente no cenario
econdbmico conforme alguns pressupostos, onde o hiato do emprego ¢é
demasiadamente pequeno e ocorre certa reducdo, dessa forma ocasionando
retornos decrescentes. As empresas funcionam com retornos constantes para uma
fracdo bastante ampla do hiato do emprego, sendo assim, ndo é qualquer
diminuicdo do hiato de emprego que levard a auséncia de insumos essenciais a
presenca ou falta de trabalhadores qualificados.

4) Inflagdo importada, quanto maior for o grau de abertura da economia de um
pais (razdo de todos os gastos com importacGes divididos pelo total das despesas
domésticas com bens e servicos finais, ambos medidos em moeda nacional),
maior serd o potencial de ocorrer a inflacdo importada. Pois quanto mais bens
adquiridos no exterior em comparagdo com o total de produtos comprados pelos
residentes, mais elevada sera a possibilidade de um acréscimo no prego de um
bem internacional afetar os precos dos bens domésticos. A capacidade que 0s
paises estrangeiros tem de interferir nos pregos nacionais, esta sujeito a flutuacéo

dos precos internacionais e da variacdo da taxa de cambio.

11 Lavoie (1992) denominou este tipo de inflagdo como inflagdo dos precos administrados.
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5)

6)

Choques de oferta inflacionarios'?, sdo apenas aqueles chogques domésticos de
oferta que sdo capazes de proporcionar uma elevacdo de custos. Para
exemplificar cabe citar uma quebra de colheita agricola, a falta de energia elétrica
ou presenca de geadas na area de plantio. Tais choques sdo repassados de
maneira mais facil quando o hiato de emprego for menor, caso tal hiato ndo seja
pequeno, porém o segmento atingido tem amplo nivel de monopdlio, os custos
serdo convertidos para 0s precos, e tudo mais constante, causara inflagdo. Ou
seja, ira depender do nivel de monopolio e do hiato de emprego do cenario
econdmico.

Inflagdo de impostos, o governo define os impostos num cenario econdmico, no
momento em que a aliquota é modificada, tudo mais constante, produz um
choque direto sobre os niveis de preco geral da economia. Estes tributos sao
estabelecidos através da base das urgéncias de gastos publicos, em casos que haja
um aumento, ceteris paribus®®, pende a impactar de forma mais expressiva 0s
precos estipulado pelos empresarios, por meio do repasse da elevacdo dos
tributos para os precos de seus bens, este tera maior liberdade a medida que o
hiato de emprego seja menor. Em suma, a capacidade da inflacdo de impostos
sera maior ao passo que menor seja 0 hiato de emprego e maior o nivel de
monopolio no cenario econdmico, visto que, quando ha auséncia de pequeno
hiato de emprego, basta que os tributos incidam em bens inseridos em mercados
monopolizados, dessa forma os empresarios repassam com maior facilidade um

aumento de custos para seus precos.

E por fim discorre acerca da Inflagdo de demanda, enfatizando a importancia de ter

uma leitura sobre o processo inflacionario de cada cenario econémico, para ter discernimento

sobre qual sera a melhor ferramenta de combate a ser utilizada.

Sicst (2003), segue uma linha pds-keynesiana, destacando a importancia da Inflagao

de custos, e faz duras criticas a interpretacdo do processo inflacionario sendo estritamente de
demanda. Economias que compreendem a inflagdo causada pelo excesso da demanda, ao se
defrontar com uma propenséo a alta dos precos, adotam a medida padrdo moderna de utilizar
a politica monetéaria e visa administrar a inflacdo com o aparato do aumento da taxa de juros.

Tais medidas tem seu éxito pois levam a uma diminuicdo dos investimentos privados, e

12 Davidson (1994, p.158) define este tipo de inflagdo como inflagdo spot ou inflagdo de commodity.
13 Também escrito como coeteris paribus, é uma expressdo bastante utilizada na economia e provém do latim,
tendo como significado todo resto mais constante.
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consequentemente, desaquece a demanda agregada. Economias que adotam este método néo
estdo inclinadas a desenvolver uma inflagdo de demanda, tendo em vista que a taxa vigente de
desemprego em nenhum momento alcanca a taxa de pleno emprego. Entretanto, para
preservar o equilibrio monetario em seu sistema econémico ha uma contrapartida, a economia
permanecera constantemente “stop-and-go”, ou seja, em estado de depressdo com uma alta
taxa média de desemprego.

Para exemplificar, cabe citar Davidson (1978, p.245, apud Sicsu, 2003, p.13) que
expds: “[...] as modernas economias flutuardo entre a Scylla da inflacdo e o Charybdis do
desemprego”.!* Neste trecho fica evidente o dilema de uma economia que identifica a inflagéo
causada pelo excesso de demanda, e utiliza politicas monetarias e taxa de juros para conté-la.

A partir do julgamento acima, é considerado a opcao pos-keynesiana para controlar a
inflacdo, que ndo utilizam instrumentos que desacelerem a economia e também ndo moderem
a demanda agregada atraves taxa de juros, mas sim utilizando politicas que impactam o
sistema econdmico pelo lado da oferta agregada, dessa forma, atingindo rigorosamente o
ponto central da inflacdo, fazendo uso de diversos instrumentos para suas respectivas razdes
inflacionérias. Além disso, as medidas anti-inflacionarias tem obrigacdo de enfrentar o motivo
do problema e jamais pretender refrear o surgimento dos sintomas, que seria evitar a alta dos
niveis de preco. Para exemplificar, se a razdo da inflacdo é devido & uma elevagdo salarial
acima do que é viavel através da alta producéo, logo a alteracdo dos salarios que tem de ser
contida, e ndo o esfor¢o de repassar aos custos da elevacdo de salarios ja cedidos.

Um instrumento que combate a inflacdo através dos sintomas, utilizando o aumento
da taxa de juros por exemplo, consegue obter éxito, porém ha uma consequéncia negativa
enfraquecer a economia que possui 0s sintomas inflacionarios, logo, estabelece um cenario de
depressdo econémica, evidenciado pelo desemprego e reducdo das taxas de crescimento do
produto econdmico. Isto ocorre porque se utiliza medidas que atacam a demanda (politicas
monetérias e taxas de juros), entretanto as adversidades que deveriam ser combatidas estdo do
lado da oferta.

14 Segundo Davidson (1978, apud Sicst, 2003) que Scylla e Charybdis sdo criaturas monstruosas da mitologia
grega que residem em cavernas frente a frente, habitam no oceano e dizimam navegac@es. A vista disso, na
tentativa de escapar de um monstro, acaba se deparando com outro em sua frente. Conclusdo, o ditado
aplicasse no momento em que se almeja fugir de um cendrio de risco (inflagdo), conduz a outra ocasido
também de risco (desemprego).
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A solucdo mais apropriada como politica anti-inflacionaria, na 6tica pds-keynesiana,
é a TIP™, que possui o objetivo de impedir o surgimento das causas inflacionarias, atuando de
forma a limitar a disseminacdo dos canais de transmissdo da inflagdo. Ou seja, € um
instrumento que toma precaucBes para que as acdes individuais ndo impactem negativamente
no corpo social, como por exemplo reivindicagdes de aumento salarial, através dos sindicatos,
que em contrapartida podem ocasionar inflagdo. Os donos das empresas e os trabalhadores
ndo levam em conta 0s custos sociais de suas decisdes individuais, o proletariado por sua vez
considera 0 maleficio do desemprego, enquanto o empresario analisa 0s prejuizos que pode
ter perdendo mercado. Visando este individualismo, onde ocorre o desejo de elevacao salarial
ou ampliacdo dos lucros e aumento do nivel de precos, a TIP empenha-se em deixar evidente
para estes agentes econémicos 0s males que suas atitudes podem ocasionar economicamente,
a vista disso, empresarios e trabalhadores seriam responsaveis por reparar 0s danos que
trariam para sociedade.

A TIP traz consigo uma visdo desenvolvimentista, uma vez que ndo visa apenas
inibir as causas do processo inflacionario, mas também conscientizar a sociedade do impacto
de suas decisdes no ambito econémico por meio de medidas de combate permanentes. Os
instrumentos que sdo capazes de acabar com as fontes mais presentes da inflacdo séo: 1)
Projeto para qualificar e treinar a classe proletaria em conjunto com principios de progresso
tecnoldgico, resultado em aumento da produtividade; 2) Gerenciar tributos anti-inflacionario;
3) Ideais de estimulo a exportacdo substituindo importacdo nas industrias; 4) Criacdo de
Orgdos para gerenciar estoques reguladores do nivel de preco; e 5) Vetar a indexagdo de
convengdo de precos por meio de leis. Com base neste modelo de combate & inflacdo, o
Estado precisa dar importancia apenas a contencdo do processo inflacionério pelo lado da
demanda.

De acordo com Sicsu (2003), conclui-se que a visdo pos-keynesiana vai além de
instrumentos macroeconémicos anti-inflacionarios, pelo fato de ser um projeto definitivo de
combate ao processo inflaciondrio que engloba alteracbes estruturais, constituicdo de

instituicOes e empregar medidas singulares de politica econémica.

15 Tax-based on Incomes Policy (TIP) foi desenvolvida em Weintraub e Wallich (1978). E uma politica de
combate a inflagdo, que foi absorvida pelos p6s-keynesianos, tendo o intuito de romper com o método
retrogrado que sentencia a economia ao cendrio Scylla ou Charyhdis, sem que haja outra opcao.

29



1.2 Dilemas e mecanismos de aceleracdo da inflagao: Hiperinflacéo

De acordo com Shapiro (1972), determinados pensadores econdmicos discordam de
que a inflacdo seja somente causada via demanda ou por meio do lado da oferta, atraves dos
custos, alegando que o processo inflacionario real contém elemento das duas oOticas.
Entretanto, é importante destacar a relevancia de diferenciar as duas Oticas, visto que ambas
atuam de forma mdtua e concomitantes seja qual for o cenario inflacionario existente, por
mais assimétrico que possa ser. E relevante destacar que a inflagdo pode ser causada por um
excesso de demanda disseminado e persistente, que ira elevar os precos e consequentemente
as taxas de salério, ndo sendo necessario haver um estimulo via custos para possibilitar esse
processo. Todavia, ndo se descarta a possibilidade de o impulso por meio dos custos estar
presente, promovendo um aumento ainda maior na taxa salarial.

Em contrapartida, existe a perspectiva da inflagdo causada via custos, contudo esta
ndo ir4 permanecer por um longo intervalo de tempo, pois ndo se sustenta, salvo se houver
elevacdo da demanda nesse periodo, dessa forma o processo inflacionario originado pelo lado
da oferta se mantém. Em suma, o ponto central é a maneira que a demanda agregada ira reagir
a mudanca crescente na oferta, isto €, a inflagdo € capaz de ter inicio pelo excesso de procura
ou elevacdo dos custos, no entanto, se for originada pela variacdo da demanda, necessita do
impulso do custo assim como o crescimento continuo da demanda para que perdure ao longo
do tempo.

A economia se depara com um grande dilema em processos inflacionarios
duradouros, visto que € infactivel evitar a inflacdo e manter o pleno emprego dos fatores de
producdo ao mesmo tempo, pelo fato de haver sindicatos pressionando a alta salarial e a
presenca de empresarios atuando para elevar seus lucros. A vista disso, ocorre o mal do
desemprego, que seria uma quantidade aceitavel de desemprego e consideravel estabilidade
do nivel de precos, e 0 mal da inflacdo, onde ha um volume menor de desempregados e 0s
precos dos bens em ascensdo. Para enfrentar este problema, é essencial compreender o cenario
de uma alta dos niveis de precos de uma determinada economia, bem como suas forcgas
causais, a fim de que permita adotar as politicas e instrumentos eficientes para conter o
processo inflacionario. Ou seja, é imprescindivel identificar os canais de transmissao
especificos da mesma forma que compreender o cenério geral da inflagéo.

Caso a inflagdo ocorra por um tempo prolongado e de maneira expressiva, € natural
gue produzira danos para economia de um pais, independentemente se é de demanda ou de
custos, entretanto o cendrio pode ser ainda pior com a presenca de mecanismos automaticos

que aceleram a inflagdo. Segundo Souza (2001), existem pensadores que por mais que
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compreendam a separacdo entre a inflagdo de demanda e de custos, identificam em todas as
situacbes a hiperinflagdo como um fenémeno via demanda®®, e na sua visdo pode haver
processo hiperinflacionario oriundo da oOtica de custos também, inclusive sendo mais
consistente no aspecto tedrico e empirico. Com a finalidade de qualificar a hiperinflacdo via
demanda ou pelos custos, a abordagem utilizada serd particularmente pelos canais de
transmissao enddgenos.

Com a finalidade de interpretar a hiperinflacdo originada pela demanda, inicialmente
considera a equacdo quantitativa denotada por:

MV = PY
Onde M é quantia de moeda ofertada, V a velocidade em que a moeda circula, P o nivel geral
de precos e Y 0 que a economia produz (produto).

Posteriormente, hd a suposicdo de pleno emprego e o déficit publico exposto é
sustentado via emissdo monetaria, encarregado por uma taxa de crescimento continua, o que
consequentemente levaria a uma constante taxa de inflagdo. Seguindo esses pressupostos, 0
canal de transmissdo que acelera a inflacdo sera a elevagdo de V definido pela quantidade de
moeda demandada, ou seja, as outras variaveis da equacdo ficam constantes MV = PY e AV.
Num cenario econémico inflacionado, havera uma relacdo inversa entre demanda por moeda e
inflacdo esperada. Ao passo que ha elevacdo do custo de guardar moeda, a moeda sera menos
demandada, ocasionando uma ampliacdo de V. Logo, indiretamente, VV é uma razdo positiva
das expectativas da elevacdo dos niveis de precos. Em sintese, num cenario inflacionério, as
pessoas buscam prever o futuro aumento dos precos, logo procuram descartar a abundancia de
moedas em sua posse, levando a um aumento dos custos de reter moeda, diminuindo a
demanda monetaria. Este processo gera um acumulo de moeda no setor privado e eleva seus
gastos. O ciclo continuo dos agentes reformulando suas expectativas de aumento dos precos,
leva ao efeito enddgeno de acelerar a inflacéo.

Cabe destacar um trecho que contém as ideias descritas no paragrafo anterior,
Kalecki (1962, p.93 apud SOUZA, 2001, p.33) afirma que “Esse fendbmeno de hiperinflagcdo
nada mais é do que uma aceleracdo da inflagdo gerada por um aumento continuo na
velocidade de circulagdo de moeda.”

Numa economia aberta onde ha ativos financeiros indexados, ndo é admissivel a
abordagem do processo inflacionario de demanda como justificativa da hiperinflacdo. Neste

caso, é valido adotar a visdo da inflagdo de custos como explicacdo plausivel, onde mais uma

16 Um importante pensador econdmico que concorda com tal visdo é Kalecki (1962, apud SOUZA, 2001).
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vez serd utilizado mecanismos enddgenos que aceleram a inflagdo, e consequentemente,
influenciam de forma direta o nivel de precos dados fixados pelas empresas. Souza (2001)
utiliza como base uma economia capitalista, estruturada de contratos explicitos e implicitos
onde se ordena negociacdes e as relages trabalhistas’’. No qual os contratos explicitos
consistem em contratos de trabalho e empréstimos, ao passo que os contratos implicitos sdo
compostos pelo prego de oferta reivindicados pelas empresas, levando a um dever de que este
preco serd estavel por um determinado tempo.

Nesta Otica de custos, 0s agentes econdmicos buscam renovar 0s seus pontos
maximos de renda real em um periodo de tempo gradativamente mais curto. Inicialmente, 0s
acordos sdo anuais, alteram-se para semestrais, em seguida trimestrais, mensais e assim
sucessivamente, e caso 0s individuos desejam restaurar 0s pontos maximos de renda real, o
processo inflacionario que anteriormente era anual passa a ser semestral, trimestral, mensal e
assim por diante. Existem trés principais estimulos para que os diversos individuos da
economia reduzam seus contratos: 1) um meio de defesa, onde se pode evitar futuras perdas
para oS agentes, precavendo-se da incerteza existente em ambientes inflacionados e das
auséncias de organizacdo entra as readequacBes de renda; 2) presenca de um chogque
distributivo ndo sanado, onde os individuos buscam o pico por ter de um conflito distributivo,
e ndo por almejarem a média da renda real; e 3) deixar os recebimentos e deveres de
pagamentos de maneira uniforme, indexando com vencimentos distintos!8, supondo uma
economia isenta em questdes distributivas, onde existe satisfacdo com a média da renda real
que todos os individuos recebem, mas a ganhando em periodos mais curtos.

Conclui-se que ndo tem como evitar o encurtamento dos contratos, por conseguinte,
0 método automético de acelerar a inflacdo persistira, possibilitando compreender a

hiperinflacdo atraves da 6tica da inflagdo de custos.

17 Este pensamento foi elaborado por Frenkel (1989).
18 Este meio é semelhante a um dos abordados por Lopes (1986, p.130), onde argumenta a forma que uma

inflacéo inercial pode se tornar uma hiperinflagéo.
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2 ANALISE DOS INDICES DE PRECOS NO BRASIL: PRE E DURANTE A
PANDEMIA DE COVID-19

Passada a etapa fundamental de compreender o conceito e as possiveis
interpretacdes da inflacdo, € necessario mensurar as variacdes dos indices de preco visando
direcionar a analise para o campo empirico. O objetivo do presente capitulo é analisar o
cenario no periodo 2018-2019, que antecede a pandemia, e no periodo 2020-2021, durante o
momento pandémico, por meio da analise dos dados disponiveis dos principais indices
macroecondmicos brasileiros, tendo como fonte IBGE e FGV. Dessa forma, analisa-se o
comportamento da inflacdo nos periodos delimitados, examinando o processo inflacionério e
seu impacto sobre a economia brasileira.

Em vista disso, a organizacdo do capitulo se dard em quatro secBes. A primeira
apresenta os principais indices de inflacdo utilizados no Brasil, detalhando e conceituando
cada um, evidenciando como é feita a mensuracao do indice em cada caso. A segunda secao
compara e verifica os dados desses indices, tendo um aparato de graficos e tabelas para
qualificar a analise empirica, a fim de compreender os movimentos dos precos no cenario
brasileiro. O terceiro segmento ressalta o indice oficial utilizado pelo Brasil, salientando o
qudo essencial é desagregar esse indice macroecondmico, além de detalhar o impacto da
inflacdo na cesta de alimentos e bebidas. Por fim, a Gltima secdo trata o impacto do processo

inflacionario para cada faixa de renda.
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2.1 Principais indices de inflacdo do Brasil

Inflacdo é 0 nome dado ao aumento dos precos de produtos e servigos de maneira
continua e generalizada na economia, seu calculo € feito através dos indices de precos,
popularmente nomeados de indices de inflacdo (IBGE, 2022). Estes indices medem a variacao
dos pregos ao longo do tempo, a fim de que esse fator econdmico possa ser visualizado e
compreendido de forma mais simples, por meio de nimeros e taxas. Ou seja, simplificando a
interpretacdo da complexidade da inflacdo. No Brasil ha diversos indices com metodologias
distintas e variados enfoques de cestas de produtos. Nas secdes seguintes serdo abordados 0s

trés principais.

2.1.1 Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)

Segundo IBGE (2022), o IPCA ¢ o indice considerado oficial pelo governo federal
brasileiro, desenvolvido e divulgado pelo IBGE desde dezembro de 1979. O Sistema Nacional
de Indices de Precos ao Consumidor (SNIPC), elabora minuciosamente e de forma continua o
IPCA, tendo como propésito mensurar a inflacdo de um grupo de bens e servicos
transacionados no varejo, relativos ao consumo pessoal das familias.

Este indice de preco adota dois critérios para seu publico-alvo: o primeiro é englobar
familias com rendimentos de 1 a 40 salarios minimos, independentemente da origem dessa
renda, cobrindo 90% das classes sociais residentes nas areas urbanas que o SNIPC engloba®®.
O segundo critério refere-se a estabilidade das estruturas de consumo, que determina a
exclusdo das familias com rendimentos menores a um salario minimo, além daquelas com
rendas consideradas excessivamente altas.

O indice possui como unidade de coleta estabelecimentos da &rea comercial e de
prestacdo de servicos, aléem de concessionaria de servicos publicos e internet. O periodo
definido de coleta, geralmente, é do dia 01 a 30 do més de referéncia, onde 0s precos sdo
comparados com 0s precos do més anterior, originando num Unico valor que retrata a variagdo
geral de precos ao consumidor no periodo. A cesta de bens ¢ estabelecida através da POF, que
pertence ao IBGE, e, entre outras fungdes, pesquisa 0 que a sociedade brasileira consome e
quanto da renda familiar é desembolsada em cada bem e servigo, como por exemplo: material
escolar, cinema, passagem de transporte publico, consulta médica, arroz, feijao, entre outros.

Sendo assim, o IPCA leva em consideracdo ndo somente a oscilagdo de preco de cada

19 Regides metropolitanas de Recife, Belém, Fortaleza, Salvador, Curitiba, Porto Alegre, Vitéria, Sdo Paulo,
Belo Horizonte, Rio de Janeiro, além do Distrito Federal e dos municipios de Aracaju, Rio Branco, Sdo Luis,
Campo Grande e Goiania (IBGE, 2022).
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produto, mas também o peso que cada um tem no orcamento das familias. O IPCA é
composto por 9 grupos: 1) Alimentos e Bebidas; 2) Satde e Cuidados Pessoais; 3) Habitagao;
4) Artigos de Residéncia; 5) Vestuario; 6) Transportes; 7) Despesas Pessoais; 8)
Comunicacéo; e 9) Educacao.

Em termos praticos, caso a variacao salarial do individuo, de um ano para o outro,
seja inferior ao IPCA, significa que hé perda do poder de compra, tendo em vista que o nivel
geral de precos aumentou além dos rendimentos dessa pessoa. Se, porventura, a inflacéo e os
rendimentos do individuo possuirem variacdo equivalente, quer dizer que o poder de compra
se manteve. Entretanto, caso haja um aumento salarial maior que o IPCA, havera a uma

elevacdo do poder de compra.

2.1.2 Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC)

De acordo com IBGE (2022), o INPC, foi criado em marco de 1979. Assim como o
IPCA, este indice é confeccionado continuamente e de maneira sistematica pelo SNIPC.
Entretanto, possui uma finalidade distinta do IPCA, onde visa a corre¢do do poder de compra
dos salarios, por meio do célculo das variacdes de precos da cesta de consumo dos individuos
assalariados com os salarios mais inferiores.

O INPC adota sua populacdo-objetivo seguindo critérios semelhantes ao IPCA, a
diferenca esta na amplitude dos indices, visto que o IPCA é mais amplo. O INPC engloba
somente familias cujo rendimento familiar estd entre 1 e 6 salarios minimos mensais,
assegurando uma cobertura da populacdo em 50% das familias com rendimentos baixos, e que
sejam residentes das areas urbanas do SNIPC. Esses grupos sao mais sensiveis as variacdes de
precos, pelo fato de terem uma propensdo marginal de consumo de bens basicos maior que
classes sociais que possuem rendas mais elevadas. Ou seja, tendem a utilizar todo o seu
salario em produtos e servicos basicos, como por exemplo: alimentacdo, medicamentos,
transporte, entre outros. O INPC possui 0s mesmos 9 grupos que compde o IPCA.

No que se refere a metodologia de calculo, segue a mesma unidade de coleta e
periodizagdo do IPCA. Para estimar o indice, inicialmente determina-se a média aritmética
dos precos examinados em diversos estabelecimentos comerciais para cada item apurado no
més vigente. Por meio do mesmo procedimento, este preco médio é relacionado com o
apurado no més anterior. Posteriormente, para determinar o indice do subitem, utiliza-se a

média geométrica simples para incorporacdo dos resultados dos bens que fazem parte do
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subitem?®, de acordo com a Pesquisa de Locais de Compra (PLC). Por fim, para todos os
graus superiores de agregacao, aplica-se a formula de Laspeyres?!. Cabe ressaltar que para a
realizacdo deste calculo, os relativos de precos sdo ponderados por valores de gastos
adquiridos por meio da POF.

O INPC néo é tdo usual quanto os dois outros indices que serdo tratados nesta secao,
porém é muito relevante para observar o impacto do processo inflacionério para classes

sociais mais pobres, algo que serd analisado e exposto na secao 2.4 do presente capitulo.

2.1.3 Indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M)

Segundo FGV (2022), o IGP-M foi projetado no final da década de 1940 e,
diferentemente do IPCA e INPC, é um indice de inflacdo de outra institui¢do, no caso a FGV,
e é publicado mensalmente através da FGV IBRE. O indicador foi criado incialmente para ser
um parametro amplo da variacdo de precos, compreendo ndo somente diferentes atividades
bem como diferentes fases do processo de producdo dos bens. Portanto, nessa época foi criado
o IGP, que é um indice mensal do grau de atividade da economia do pais, abrangendo seus
setores de maior relevancia.

O IGP tem trés variag6es com coleta de pregos ordenados: 1) IGP-10, que abrange 0s
precos contabilizados dos dias 11 do més passado ao dia 10 do més de pesquisa; 2) IGP-DI,
que engloba do dia 1 ao 30 do més; e 3) IGP-M, que é o indice mais popular dentre os trés,
que levante dados sobre a alteracdo de precos do dia 21 do més anterior ao dia 20 do més de
referéncia.

Para calcular o IGP-M, tal como os outros dois indices, IGP-10 e IGP-DI, leva em
conta a alteracdo de precgos de bens e servicos, assim como de matérias-primas empregadas no
processo produtivo do setor agricola, construcdo civil e industrial. A vista disso, o resultado
do IGP-M é a média aritmética ponderada da inflacdo que engloba o produtor (IPA),
consumidor (IPC) e construgdo civil (INCC). Os pesos de cada um dos indicadores que
compde o IGP-M constituem partes da despesa interna bruta, contabilizadas por meio das
Contas Nacionais, sucedendo na seguinte disposi¢do: 60% para o IPA, 30% para IPC e 10%
para o INCC.

20 De acordo com a natureza dos diversos produtos pesquisados, ha uma linha central que faz o levantamento
através de informantes por meio da PLC, onde é definido onde realizar a coleta dos precos de grande parte dos
subitens.

21 O indice de Laspeyres é representado por (3. Pt x Qo) / (. Po X Qo), onde é uma média ponderada de relativos
para calcular a variacéo de precos de uma cesta de bens em relagdo a um determinado periodo-base.
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Nessa composicao, o IPA € o indice que verifica a variacdo de precos observados por
produtores, enquanto o IPC monitora a mudanca dos precos que afetam de maneira direta o
consumidor final. Por dltimo, o INCC expde os custos para a construcdo civil, por meio de
uma pesquisa que considera o comportamento de precos de insumos de construcdo, e 0S
gastos com mao de obra especializada.

O indice macroeconémico IGP-M é um dos indicadores que compde de maneira
ampla férmulas paramétricas de correcdo de aliquotas puablicas, utilizados por exemplo em
estabelecimentos do ramo de telefonia e empresas do segmento de energia elétrica, replicando
parcialmente os reajustes tarifarios desses setores. Além de ser aplicado como indexador de
contratos de firmas que prestam servico em inUmeras categorias, como 0 segmento
educacional e em planos de salde. Ademais, o IGP-M se difundiu devido a vasta utilizacdo
como referéncia para o ramo imobiliario, corrigindo os contratos de aluguel.

Pelo fato de historicamente ter sido difundido regularmente desde os anos de 1940, o
IGP-M inclusive é mencionado em diversos acordos publico-privados dos mais diversificados
ramos. Além disso, alguns indicadores que o compde, como por exemplo o IPA, também séo

utilizados como parametro para reajustes de precos.

2.2 Analise de dados dos indices brasileiros baseada nas Cartas de Conjuntura do
IPEA

Esta secdo tem como objetivo quantificar e mensurar a inflacdo em dois momentos
distintos do cenario brasileiro, utilizando dados dos trés indices apresentados na se¢do 2.1. O
primeiro momento é aquele que antecede a pandemia, enquanto o segundo é o do contexto
pandémico, englobando, respectivamente, 2018-2019 e 2020-2021. A partir das Cartas de
Conjuntura publicadas pelo IPEA, serd realizada uma andlise trimestral ??da atividade
econbmica brasileira, do contexto externo e do comportamento da inflacdo durante esses dois
momentos. O principal objetivo € evidenciar o impacto que a pandemia provocou nos niveis
de precos da economia brasileira.

Outra finalidade é verificar a diferenca entre os trés indicadores. O IPCA e o INPC
se assemelham por serem calculados da mesma forma, além de terem enfoque nos pregos do
bem final. A Unica diferenca é no publico-alvo que abrange, no que diz respeito a renda
familiar. Ou seja, a taxa de variacdo do INPC serd levemente mais afetada que a do IPCA,

quando as altas (ou quedas) dos pregos de bens esséncias forem maiores que dos bens de luxo,

22 Em cada trimestre dos quatro anos analisados, serd utilizada as Cartas de Conjuntura do Ipea como base para
andlise trimestral, com o tema Visdo Geral de Conjuntura, que possui divulgagdo trimestral.
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posto que cada faixa de renda possui uma composicdo de bens em seus gastos mensais®3. Por
outro lado, 0 IGP-M destoa expressivamente de ambos, porque seu calculo é feito de forma
diferente, possui um objetivo distintos de ambos, pois engloba toda cadeia produtiva e nédo
somente o preco final dos produtos. Logo, associando-se mais as flutuacdes de preco de

mercado e, portanto, sendo mais volatil. 24

2.2.1 Ano de 2018: greve dos caminhoneiros e elei¢bes presidenciais.

No Gréfico 4, que mostra a variacdo mensal dos trés indices, o ponto maximo é dado
no més de junho, enquanto o ponto minimo é dado em dezembro. Para além disso, é notorio
gue os momentos mais elevados da taxa de variacdo da inflagdo no ano de 2018 encontra-se
nos meses de maio e junho e, setembro e outubro. Em contrapartida, os pontos de menor

alteracdo ocorrem nos meses de fevereiro a marco, bem como novembro a dezembro.
Gréfico 4 - IPCA, INPC e IGP-M - taxa de variagdo (% a.m.): 2018
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Fonte: Elaboracdo prépria, com base em dados de IPEADATA.

De acordo com Souza Junior, Levy e Cavalcanti (2018), o primeiro trimestre de 2018
foi caracterizado por debates intensos e consequente frustragdo com a ndo votacdo da reforma
da Previdéncia. O impacto adverso deste fato na sustentacdo da divida publica ocasionou a

queda na classificacdo de risco do pais por mais de uma agéncia internacional de avaliacdo de

23 A abordagem mais detalhada acerca do impacto da inflagdo sobre as diferentes faixas de rendas brasileiras,
seréa feita na secéo 2.4.

24 Esta volatilidade pode ser explicada por sua sensibilidade frente a oscilagdo cambial (délar/real), pelo fato do
IGP-M ser composto 60% pelo IPA, que capta os impactos da variagdo cambial por medir pregos dos produtos
agropecuarios e industriais (principalmente as commodities, que tem seu preco cotado em moeda estrangeira).
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risco. Entretanto, o mercado financeiro reagiu de maneira moderada, 0 que aparentemente
confirma a teoria de que os agentes privados, onde havia a expectativa de implementacdo das
medidas fundamentais de regulagéo estrutural em 2018.

Nos primeiros meses de 2018 foram caracterizados pela melhora do nivel de
atividade econdmica, que ja vinha ocorrendo no fim de 20172, principalmente pela elevacéo
da producéo das industrias e do consumo, e a diminuicdo do desemprego. Assim, 2018 iniciou
com uma taxa de inflacdo que surpreendeu, sobretudo fevereiro, sendo a menor dentre muitos
anos. Na otica dos alimentos, o ano de 2017 passou por um conjunto de fatores positivos,
dentre eles o aumento da producdo, ampliacdo da &rea plantada e falta de fenémenos
climéaticos negativos, que auxiliaram para que houvesse um recorde na safra cultivada no
Brasil, sendo de 240,6 milhdes de toneladas de grdo. Além disso, a elevacdo da producdo de
aves, carnes, ovos e leites em conjunto com a 6tima colheita de verduras, frutas e legumes
asseguraram uma deflacdo de alimentos no domicilio (cerca de 3,8% em 12 meses, medido
pelo IPCA).

Além dos alimentos, cabe ressaltar a variacdo dos bens de consumo industriais, como
a diminuicdo da inflacdo dos bens ndo duraveis e semidurdveis com variacdo acumulada
inferior a 2%, medida pelo IPCA, além dos bens duraveis que aceleraram no ultimo trimestre
de 2017 (fechando com uma deflagdo por volta de 1% em dezembro de 2017, mensurado no
acumulado de 12 meses pelo IPCA), mas desaceleraram no inicio de 2018. O setor de servicos
também colaborou positivamente para aliviar a inflacdo, tendo uma mudanca continua de
desaceleracdo inflacionaria, destacando-se os servicos de educacdo (reduzindo em 1,3 p.p.
entre janeiro e fevereiro), sendo o menor reajuste dos valores mensais escolares em 2018 em
relacdo a 2017. Estes fatores contribuiram para que o primeiro trimestre de 2018 tenha tido
taxas de inflacdo baixas, além disso, cabe ressaltar o cambio estavel, periodo durante o qual o
dolar custou em média R$ 3,20.

Segundo Souza Junior, Levy e Cavalcanti (2018), no segundo trimestre de 2018, o
cenario econémico brasileiro passou por grandes variagcdes. A incerteza nesse periodo era
explicada pela indecisdo com relagcdo ao enfrentamento do problema fiscal do Brasil. Este
cenario piorou devido a greve dos caminhoneiros, que provocou um choque negativo de
oferta para a economia, gerando expressiva perda de produto e elevacdo de precos, além de

impactar diretamente e indiretamente as contas publicas.

25 0 ano de 2017 néo aparece na analise inserida no Gréfico 4, entretanto é abordado em Souza Junior, Levy e
Cavalcanti (2018).
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Por mais que houvesse expressivo grau de ociosidade, a taxa de inflagdo permaneceu
aumentando de maneira moderada, principalmente por conta da reversdao da tendéncia de
queda dos alimentos (que auxiliaram em larga escala para a baixa inflacdo de 2017),
desvalorizacdo do real (dolar no segundo trimestre de 2018 passou a valer, em média, R$
3,60) e alta dos precos administrados. Apesar dos precos de diversos alimentos terem
aumentado abaixo do esperado no comec¢o de 2018, a greve dos caminhoneiros, aliada ao
aumento do dolar frente ao real e quebras de safra, tanto no territério brasileiro quanto no
argentino, impactou de forma negativa a inflacdo de varios subgrupos em maio,
principalmente: leite e derivados; tubérculos, raizes e legumes; hortaligas e frutas; e farinhas,
féculas e massas. Estes choques pressionaram a inflagdo no segundo trimestre desse periodo.

De acordo com Souza Junior, Levy e Cavalcanti (2018), o comportamento da
economia brasileira no terceiro trimestre segui em linha com o do segundo trimestre, porém
houve maior instabilidade no mercado financeiro em conjunto com o lento e continuo decurso
da recuperagdo do nivel de atividade econdmica. A expressiva volatilidade macroecondémica
brasileira desse periodo é caracterizada pela baixa produtividade e setor fiscal desequilibrado.
A curto prazo, 0 impacto negativo da estagnacdo do processo produtivo sobre as taxas de
crescimento dos precos foi suavizado pela capacidade ociosa existente na economia. Em
compensacao, o desequilibrio fiscal ao conduzir a divida publica a um caminho de alta néo
sustentavel, ocasiona incertezas que atingem as decisfes de investimento e consumo de longo
prazo, além de elevar o risco financeiro observado pelos investidores.

O repasse do continuo aumento cambial (délar registrou no terceiro trimestre, em
média, a R$ 3,95) para os precos dos bens livres (exceto alimentos), ndo ocorre em sua
totalidade devido ao baixo nivel de atividade econémica brasileira. O desempenho econémico
ruim do setor de servicos, contribuiu para que as taxas de inflacdo desse segmento se
mantivessem inalteradas. Entretanto, os niveis de precos monitorados e alimentacdo no
domicilio foram pressionados para cima, o que pode ser exemplificado com a alta de 2,25%
no prego da gasolina (Boletim Focus, 2018 apud IPEA, 2018). Em suma, a greve dos
caminhoneiros aliada a desvalorizagdo cambial do real, sdo os principais fatores que explicam
0 aumento da taxa de inflagdo do segundo ao terceiro trimestre de 2018.

Por fim, conforme Souza Janior, Levy e Cavalcanti (2018), no quarto e altimo
trimestre de 2018, o cenario macroeconomico do Brasil ainda demonstrava alta volatilidade,
justificado pelas incertezas das elei¢des e contexto externo menos favoravel aos paises
emergentes. Além disso, a questdo central seguia sendo a baixa atividade econémica brasileira

e 0 obstaculo da politica econémica para sanar o problema fiscal que, por sua vez, havia
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grande debate sobre a aprovacdo da Reforma da Previdéncia Social ou ndo. Apés o fim do
processo eleitoral, o indicador Ipea de Risco-Brasil apresentou expressiva queda, ou seja,
levando ao indicativo de maior confianga dos agentes da economia em relacdo ao novo
governo eleito em outubro de 2018, principalmente no aspecto de solucionar o problema da
divida publica e retomar o processo de crescimento da economia.

A inflagdo demonstrou um pico no més de outubro, com uma taxa de variacdo de
0,45% medida pelo IPCA, ainda explicado pela greve dos caminhoneiros e pela elevacdo dos
precos administrados, como combustiveis e energia elétrica. Entretanto, em novembro ocorreu
uma deflacdo de 0,21% indicada pelo IPCA, surpreendendo de forma positiva e podendo ser
explicada por alguns fatores como: i) expressiva diminui¢cdo dos precos administrados dos
combustiveis, evidenciado pelo declinio do preco internacional do petrdleo; ii) valorizacdo do
real: a taxa cambial sofreu grande desvalorizacdo (13,2%) entre o inicio de agosto até o fim de
setembro, tal movimento foi justificado pela definicdo do processo eleitoral, de tal modo que,
no fim de outubro, a taxa de cdmbio retornou a nivel parecido com o comego de agosto,
promovendo um cendrio de estabilidade pos-eleicdo; iii) queda dos precos de bens de higiene
pessoal; e iv) reducdo de precos do setor de energia elétrica, em razdo da melhoria de
reservatorios, possibilitando a mudanca da bandeira vermelha para amarela das contas de luz.

Em suma, o periodo de 2018 foi marcado pela greve dos caminhoneiros no segundo
trimestre, 0 que impactou negativamente a atividade econdmica brasileira, porém esta baixa
producdo € explicada majoritariamente por outros fatores. Primeiro, o cenario instavel aliado
ao desequilibrio fiscal e estrutural das constas do governo, cuja solugdo era centralizada no
debate da aprovacdo ou ndo de reformas constitucionais através do Congresso Nacional, que
possuiam relativamente baixo apoio da sociedade. E em segundo lugar, a implantagdo parcial
do extenso conjunto de medidas exigidas para acabar com as restricGes ao investimento e a

elevacdo da producdo geral da economia brasileira.

2.2.2 Ano de 2019: reforma da previdéncia e guerra comercial EUA x China

Com base no Grafico 5, podemos constatar que, no ano de 2019, a maior pressdo
inflacionaria ocorreu no final do ano, em dezembro. Por outro lado, a menor taxa de variagdo
do ano se encontra no més de agosto. Com relagcdo ao comportamento da variacao da inflagdo
exposta no Grafico 5, é notorio que 0s picos ocorreram em margo e abril, assim como em
novembro e dezembro. Em contrapartida, os intervalos de tempo onde houve menor variagao,

sdo expostos no periodo de setembro e outubro.
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Segundo Souza Janior et al. (2019), o primeiro trimestre de 2019 € marcado pela a
recuperacdo ciclica das atividades econbmicas mais lenta do que era projetado,
principalmente no setor de servicos e o industrial (que apresentou queda de 0,8% em janeiro).
A inflacdo corrente e as perspectivas inflacionarias, equilibraram-se em nivel menor que a
meta, possibilitando ao BCB diminuir a taxa de juros. Além disso, a situacdo do mercado de
trabalho tornou-se mais estavel. Com um cenario mais estavel, o inicio de 2019 apresentou
crescimento da confianca dos agentes econdémicos, pautado por uma melhora dos indicadores
de confianca e de risco. Entretanto, manteve-se como questao central debatida pelo governo o

desequilibrio fiscal brasileiro.

Gréfico 5 - IPCA, INPC e IGP-M - taxa de varia¢do (% a.m.): 2019
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados de IPEADATA.

A inflagdo neste periodo se demonstrou levemente equilibrada e inferior a meta. O
rumo da inflagdo estavel, em conjunto com a baixa atividade econdmica, gerou uma
expectativa quanto a novas diminuicGes de taxas de juros.

Com relagdo aos subgrupos que compdem os pregos observados por estes indices, 0
conjunto de bens livres (alimentos) apresentou uma alta, justificada pela quebra da safra do
feijdo. O subgrupo relacionado aos servigos (educacdo), esta fundado no desempenho de
recuperacdo econdmica, apresentou evolugdo dos precos mais lenta do que o projetado. Com
relagdo aos pregos monitorados, duas razbes principais que afetaram sua composicédo: i)
gasolina, pois houve uma evolucdo na conjuntura do preco internacional de petréleo (US$
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70/barril) e do cdmbio, fazendo com que houvesse uma reducdo da pressdo sobre oS precos
internos; e ii) energia elétrica, que com a correcdo realizada pela Enel e Light, alterando para
bandeira amarela, acabou exercendo uma pressao inflacionaria.

Conforme Levy et al. (2019), o segundo trimestre de 2019 foi caracterizado por uma
demanda fraca, isso pode ser explicado pela redugcdo do consumo das familias, tendo em vista
a alta dos precos de alimentos no comeco do ano, que acabou impactando principalmente
classes sociais mais baixas, pois tiveram que realocar seu orcamento para estes bens, e
consequentemente reduziram o consumo dos demais bens e servigos. Outro fator que explica
a baixa demanda neste periodo ¢ a alta taxa de desemprego. Um mecanismo que poderia ser
adotado para “aquecer” a economia seria a liberacdo do FGTS.

A pressdo inflacionaria no preco de alimentos, responsavel por afetar os indicadores
de precos nos meses iniciais do ano, foi revertida no segundo trimestre (medido pelo IPCA
apresentou deflacéo de 0,56% em maio, ap6s obter uma média de 0,92% mensais de janeiro a
abril). Todavia, os precos monitorados prosseguiram pressionando a inflagdo, especialmente
gasolina e energia elétrica.?® No curto prazo, havia uma perspectiva de diminui¢do da pressdo
inflacionéria, justificada pela queda desde o fim de abril de aproximadamente 20% no preco
do petréleo no mercado internacional, aliada a previsao do Conab de uma boa safra agricola
2018/2019, que apontava um aumento préximo de 5% da producdo associada ao ano-safra
anterior.

A conjuntura interna surpreendia, pelo fato de a atividade econémica brasileira estar
se recuperando tdo lentamente, mesmo que possuisse fatores que, em tese, impulsionariam a
economia: uma taxa de juros real em um dos seus menores patamares da histéria, aliado a
uma inflacdo estavel. Em numeros, a inflagdo registrava uma variagdo préxima de 3,6% ao
ano em maio, sendo inferior a meta estabelecida de 4,25%, possibilitado o BCB de tracar
medidas para reduzir a taxa béasica de juros (Selic), com o proposito de incentivar a economia
no Brasil.

O panorama externo, encontrava-se com certa neutralidade, justificado pela reverséo
da normalizacdo das medidas monetarias norte-americanas, 20 mesmo tempo que 0 progresso
da Reforma da Previdéncia no Congresso Nacional era bem discorrida na economia brasileira.
Além disso, as perspectivas de inflacdo, devido aos choques negativos de janeiro a maio de
2019, ficaram abaixo da meta, e 0 mercado cambial ficou mais estavel neste periodo (taxa de

% A inflagdo acumulada em maio, medida pelo IPCA, foi de 4,5%, sendo impactada fortemente pelos precos dos
alimentos e bebidas, além do crescimento dos precos monitorados, que respectivamente foram de 6,4% e
6,5%.
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cambio dolar-real em R$ 3,60). Ou seja, havia um cenério de estabilidade inflacionéria,
entretanto o Brasil esbarrava em alguns problemas internos, principalmente sua divida pablica
e lenta recuperacdo econémica.

Os conjuntos de bens que compde os precos examinado pelos indicadores se
mantiveram em niveis estaveis no segundo trimestre em relacdo ao primeiro trimestre de
2019. Os bens livres, majoritariamente alimentos, observaram uma reducéo de 5,4% a.a. para
4,8% a.a.?’, principalmente por conta da expressiva diminuicio de precos feita em maio de
feijdo e tomate, se recuperando da alta observada em abril, devido a quebra da safra. Os
servigos (educacdo) cresceram de 4,6% a.a. para 5% a.a. Para 0s precos monitorados de bens
e servicos, houve aumento de 4,9% a.a. para 5,5% a.a., fundamentado a partir da elevagéo de
preco da gasolina constatada em marco e abril, reproduzindo o preco mais elevado do barril
do petréleo, bem como a taxa cambial.

A conjuntura geral do terceiro trimestre brasileiro de 2019, segundo Santos (2019),
foi marcada pelos progressos de medidas e reformas estruturais, debates mais expressivos
para sanar o problema fiscal, menor rigidez da politica monetaria e uma atividade econémica
que ainda crescia lentamente. Simultaneamente, 0 cendrio internacional apresentou maior
volatilidade e as expectativas de crescimento mundial mais baixas, reproduzindo inseguranca
no ambito econdmico e geopolitico, especificamente pela aproximacao que havia da data de
conclusdo do Brexit?® e a ascensdo da disputa comercial entre China e Estados Unidos. Nesse
mesmo periodo ocorreu a crise econdmica na Argentina, que possui forte relagdo com a
economia brasileira, impactando diretamente a performance do setor industrial brasileiro com
relacdo as exportacdes de manufaturados. Outro fator foi o ataque a areas de producdo de
petréleo na Arabia Saudita®®, que ocasionou contracdo momentanea da oferta do produto no
mercado internacional, além de afetar de forma negativa a conjuntura externa por indicar uma
provavel piora das tensdes entre Ird e Estados Unidos.

No comego de julho, ocorreu um marco para economia brasileira, houve a aprovagéo
da Reforma da Previdéncia na Camara, com grandes possibilidades de ser consolidada no

Senado. Havia uma corrente de economistas que defendiam que os beneficios da reforma na

27 Essas taxas de variacdo da inflagdo ao ano (a.a.) foram mensuradas pelo IPCA.

28 De acordo com Bueno (2016), Brexit (contracdo das palavras inglesas Britain, de Gra-Bretanha, e exit, de
saida), foi um movimento onde os britanicos optaram por sair da Unido Europeia, por meio de votacdo
popular. Tal decisdo poderia expressar um novo marco para a Europa, além da abertura para que outras nacgoes
abandonem o bloco, com o potencial para alterar a trajetoria da geopolitica mundial nas proximas décadas.

29 Segundo IPEA (2019), o preco do Brent (petrdleo cru) no mercado internacional aumentou cerca de 20% no
dia util subsequente ao bombardeio dos Estados Unidos a area de petréleo da Arabia Saudita.
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economia serdo concretizados aos poucos, pelo fato dos impasses fiscais de curto prazo serem
arduos, entretanto, ndo impactaria no nivel geral de precos da economia.

Por meio do IPCA, podemos observar que a inflacdo brasileira ficou aquém das
projecOes para o terceiro trimestre, afetada principalmente pela reducdo dos precos dos
alimentos. A safra brasileira, no ano de 2019, ficou acima das previsdes e, em conjunto a
estabilidade do preco das commodities agricolas no mercado internacional, proporcionou uma
expressiva desaceleragdo da inflagdo do grupo alimentos no domicilio®®, onde sua taxa de
variacdo a.a. diminuiu de 9,1% em abril, para 4,5% em agosto. Com relacdo aos precos
administrados, sofreram pressao inflacionaria pelo setor elétrico, devido a corre¢do das tarifas
de energia elétrica e aplicacdo da bandeira vermelha em agosto, além da leve desvalorizacdo
do real (taxa cambio ddlar-real em R$ 4,00).

O ultimo trimestre de 2019, segundo Carvalho et al. (2019), foi descrito por uma
aceleracdo da atividade econdmica brasileira, que foi iniciada no terceiro trimestre pos
aprovacao das reformas. O fator preponderante para tal crescimento é dado pelo consumo das
familias, aliado ao investimento que sustentou forte ritmo de expansdo. Em outubro manteve-
se 0 crescimento, porém em novembro houve um recuo na industria, principalmente pela
queda na producao do setor automobilistico.

A inflagdo se mostrou bem comportada e esteve dentro da meta, evidenciando a
presenca de capacidade ociosa na economia, possibilitando um aumento do crescimento sem
pressdes inflacionarias. Cabe destacar alguns fatores que viabilizaram tal cenario: conjuntura
externa menos volatil que no inicio de 2019%; uma recuperacdo gradativa do mercado de
trabalho, onde ha ampliacdo da ocupacdo e elevacdo da taxa de participacdo (tornando a
queda de desemprego um pouco lenta); e aumento do crédito para empresas e familias, tal
como o financiamento por meio do mercado de capitais. Todos esses elementos estavam
inseridos num ambiente de aprovacdo da Reforma da Previdéncia, propiciando mais cortes na
taxa de juros pelo BCB, visando estimular a demanda agregada. Cabe destacar que com este
cenario, o indicador Ipea de risco do Brasil, diminuiu de -54,4 pontos na metade de novembro

para -69,2 pontos em meados de dezembro.

%0 De acordo com IPEA (2019), houve um aumento na taxa de crescimento do PIB do setor agropecudrio de
0,9% a.a. em 2019, estimulada pelos graos, em particular a segunda safra de milho. Fazendo com que o IPCA
dos bens livres (alimentos), caisse de 4,7% a.a. para 3,9% a.a.

31 Segundo IPEA (2019), a conjuntura internacional melhorou tendo em vista que anteriormente havia uma
associacgdo entre as previsOes de recessao, e a indicacdo do FED de normalizar as condi¢des monetarias dos
Estados Unidos, o que provocaria elevacdo das taxas de juros e interromper as expansdes de anos anteriores.
Além disso, haviam diversas tensfes globais, como: Brexit, instabilidade politica na Italia, tensdo no Ird, etc.
Outro fator importante foi a queda de 16,5% da bolsa de Nova lorque no final de 2018.
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Por mais que o Brasil indicasse uma recuperagcdo econdmica, aconteceram dois
choques significativos que pressionaram a inflagdo: aumento de pre¢o das proteinas bovinas e
desvalorizacdo do real frente ao ddlar. A partir do IPCA, podemos mensurar tal impacto
inflacionério, onde o indice dos bens livres (alimentos) passou de 2,9% a.a. para 4,2% a.a.,
justificado pela expressiva elevacdo das exportagcdes de carne bovina (préxima de 30% em
outubro comparado a setembro) para China, por conta da peste suina em solo chinés que
afetou toda cadeia de proteinas. Além disso, houve encarecimento no preco de arroba do boi
gordo (cerca de 23% em novembro de 2019).

Outro subgrupo que pressionou a inflagdo foi o de bens e servicos monitorados,
particularmente gasolina, onde a Petrobras permitiu a correcdo, em novembro, do preco da
gasolina transacionada nas refinarias para as distribuidoras em cerca de 4%, cedendo a
pressdo cambial. A desvalorizacdo do real foi cerca de 12% entre a metade de julho ao
comeco de dezembro (taxa de cambio dolar-real em R$ 4,10). Tal movimento de cambio
%2evidencia a mudanca estrutural brasileira: descontrole fiscal gradativamente menor e taxa de
juros continuamente em patamares mais baixos. Outro componente é a energia elétrica, que
apresentou alta devido ao baixo nivel dos reservatorios, resultando em alteracdes da bandeira
tarifaria, alterando de amarela para vermelha nas contas de luz dos brasileiros. Dessa forma,
0s pregos monitorados ficaram acima do 5,4% projetado, registrando 5,7% a.a. em dezembro.

Em sintese, os dois anos observados e analisados (2018 e 2019), apresentaram
variacbes bem comportadas, evidenciadas pelos Grafico 4 e Grafico 5. Avaliando
guantitativamente, de acordo com o IPCA acumulado, fornecido pelo IBGE, fechou com
inflacdo de 3,75% a.a. em 2018 e passou a 4,31% a.a. em 2019. Na Otica de um indice mais
volatil, podemos observar que IGP-M acumulado, elaborado pela FGV, finalizou 2018 com
7,54% a.a. e chegou a 7,30% a.a. em 2019. A vista disso, conclui-se que foi um intervalo de
tempo onde ndo houve um choque tdo expressivo que impactasse fortemente os precos da
economia brasileira. A seguir, serd feito a analise da inflagdo no cenéario de pandemia em

escala global.

2.2.3 Ano de 2020: inicio da dissemina¢do da COVID-19 no Brasil.
De acordo com Souza Junior et al. (2020), o quadro mundial sofreu severa alteragao
de projecbes uma vez que a epidemia do novo Coronavirus (COVID-19), no principio

32 Em conformidade com IPEA (2019), o movimento de desvalorizacéo do real frente ao délar é uma resposta a
previsdo de diminuicdo da taxa de juros, que se concretizou, fazendo com que as aplicacfes financeiras em
reais ficassem menos atrativas ao investidor estrangeiro.
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localizada em uma localidade da China, tomou dimensdo mundial, configurando-se numa
pandemia. Inicialmente, a repercussdo econdmica, até metade de fevereiro, aconteceu
primordialmente no pais onde se originou. Praticamente 0 mundo inteiro adotou normas de
quarentena ou distanciamento social, numa proporc¢do e velocidade superior a periodos de
guerra. Em suma, a pandemia trouxe inseguranca e suspensdo da atividade econémica
mundial, em grau superior ao vivenciado na crise monetaria de 2007 a 2009.

Para o cenario econdmico global, havia uma perspectiva de recessao, tendo em vista
a expectativa de significativas reducdo do produto e da renda, além da elevacdo do
desemprego no curto prazo. As naces mais desenvolvidas mobilizaram-se para suavizar o
efeito negativo da crise sobre a renda e o emprego, adotando reducdo de juros por meio dos
bancos centrais e retornando medidas de quantitative easing, com a finalidade de assegurar
oferta de crédito e liquidez dos mercados. Cabe destacar a politica fiscal praticada pelos EUA,
um decreto de US$ 2 trilhdes para propiciar suprimentos para a saude, renda para as familias e
incentivo para as empresas.

A conjuntura econémica brasileira, defrontou-se com a pandemia quando passava
por uma retomada gradativa do crescimento, apds passar por bimestre negativo ao final de
2019. As politicas de combate a propagacdo da COVID-19, que se iniciaram na terceira
semana de marco, passaram a ser gradualmente mais restritivas. A atividade econémica foi
afetada expressivamente, com o0s servi¢os interrompidos se tornando fluxos de renda
arruinados, ndo se restaurando mais. Primeiramente, ocorreu diminuicdo da taxa de juros e de
aliquotas de compulsérios, além de politicas para expandir o crédito com flexibilizacdo
provisoria de regras prudenciais. Posteriormente, cerca de R$ 300 bilhdes foram liberados
para amenizar o efeito negativo da pandemia sobre o trabalho, a renda (particularmente dos
mais pobres), a producdo e o estado das empresas (sobretudo micro, pequenas e médias).

A Figura 1 sintetiza os canais de transmissdo da pandemia da COVID-19 para
economia. Internamente, o custo direto se caracterizou pela diminui¢do da forca de trabalho
devido a interrupgdo dos trabalhos presenciais e a mortalidade. Ou seja, quanto maior a
disseminacdo, a forga de trabalho disponivel serd menor — 0 que impacta instantaneamente a
renda dos trabalhadores informais e promove um custo para 0S empresarios para 0S
empregados formais. Os custos indiretos sdo definidos como o resultado das politicas de
combate & propagagdo do virus, principalmente afetando setores de turismo, transporte e

eventos. Isto é, sdo choques de demanda e oferta no cenario econémico, produzidos por
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normas coletivas e individuais adotadas globalmente. E notério o trade-off*® entre custos
diretos e indiretos: quanto mais a mobilidade for restringida, maiores séo os custos indiretos,
todavia, menores 0s custos diretos, em razdo de taxas de contaminacdo e mortalidade

inferiores

Figura 1 - Propagacdo do chogque econdmico em consequéncia das medidas de contencéo da disseminacao de
COVID-19

[ Choque coronavirus ]

' '

[ Custos domésticos ] — [ Transbordamento internacional ]

! !

[ Custos diretos ] [ Custos indiretus]

Fonte: Souza Junior et al. (2020).

Os choques internacionais na economia, podem ser explicados pelos impactos
financeiros, evidenciados pela maior aversdo ao risco e degradacdo da situacdo financeira
mundial, gerando reducdo dos fluxos de capital. Além desse fator, h4 o efeito no preco das
commodities, impulsionados pelo conflito de precos do petrdleo entre Russia e Arabia
Saudita, que tradicionalmente é relacionada ao ciclo econémico do Brasil, por meio de termos
de troca. Além da economia real, que desacelera em propor¢do mundial, pelo fato da possivel
suspensdo das cadeias de producgdo, mediante a diminuicdo das importagdes e evidente queda

das exportacoes.

% Trade-off ¢ um termo em inglés que pode ser traduzido como “troca”. Em economia, essa expressio é utilizada
para indicar uma escolha econdmica para sanar um problema, entretanto, gera outra adversidade. Isto é, hd um
custo de oportunidade entre duas escolhas, sendo que havera conflito, pois ao tomar uma decisdo ira acarretar
necessariamente um ganho e uma perda (DICIONARIO FINANCEIRO).
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Graéfico 6 - IPCA, INPC e IGP-M - taxa de variacao (% a.m.): 2020
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados de IPEADATA.

A partir do Grafico 6, podemos observar que, no ano de 2020, o periodo de maior
alta inflacionaria foi no segundo semestre do ano, compreendo os meses de setembro a
dezembro. Em contrapartida, o intervalo de tempo com menor pressao na inflacdo se deu no
primeiro semestre, com redugdo dos indices INPC e IPCA observada nos meses de abril e
maio.

Ainda de acordo com Souza Junior et al. (2020), os chogues de demanda e ofera
relacionados a COVID-19 condicionaram a inflagdo do primeiro trimestre de 2020, devido:
i) a reducdo dos precos das commodities mais relevantes, sobretudo o petroleo; ii) a
expressiva desvalorizacdo cambial; e iii) a diminuicdo da demanda doméstica. Cabe ressaltar
que havia dois fatores essenciais que ameacam o curso da inflacdo desse ano: a taxa de
cambio volatil e o prego futuro do petréleo.

Em relacdo as commodities, a recessdo da economia global propiciou a diminuicao
da pressdo sobre os precos internacionais de bens agricolas e industriais. O embate politico
acerca da producdo de petréleo entre Russia e Arabia Saudita, ocasionou uma reducdo ainda
mais expressiva no preco do barril. Este efeito positivo em relagdo ao petréleo compensa a
compressdo extra realizada sobre os precos dos combustiveis, tendo em vista a taxa de cambio
média do periodo de R$ 4,60. Dito isso, 0s pregos administrados para 0s quais se projetava
um aumento de 3,9%, observaram um aumento de 3,4% (medido pelo IPCA).

No que diz respeito aos alimentos, de acordo com projecdes do Levantamento

Sistematico da Producdo Agricola (LSPA), havia expectativa de aumento nas safras de feijao
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(1,5% no ano, sendo alta de 4,5% na primeira safra) e arroz (1,0% no ano), o que colaboraria
para menor pressdo inflacionaria de alimentos. Em relacdo a carne bovina, apds grande
volume de exportacdo para China no final de 2019, ha alguns fatores que reduziram essas
exportacOes: contratempos logisticos devido a COVID-19 e mercado de carnes chinés
retomando & normalidade. Tais aspectos promoveram reducdo da pressdo da carne bovina
sobre a inflagdo de alimentos, de acordo com o IPCA, houve reducdo da projecéo de 4,2%
para 3,8% para 2020.

O setor de servicos e bens livres (excluindo alimento foi o mais afetado pela
pandemia, tendo em vista os canais de transmissao que reduzem a demanda por estes servicos,
sdo eles: quarentena e medidas de distanciamento social, determinadas por lei; e reducdo da
atividade econbmica que, por consequéncia, provoca queda da massa salarial. A vista disso,
por mais que o cenario fosse de significativa depreciacdo cambial e taxa de juros em queda, 0s
bens livres, com excecédo de alimentos, obtiveram queda em sua projecao de 1,7% para 1,5%.
De maneira analoga, a perspectiva de alta dos servicos passou de 3,3% para 2,8% (mensurado
pelo IPCA para 2020).

De acordo com Souza Junior, Cavalcanti e Levy (2020), a analise do segundo
trimestre é de que a pandemia da COVID-19 impactou de forma acentuada o rumo econémico
de todas na¢des do mundo. O FMI projetou cerca de 4,9% de reducdo do PIB mundial. No
Brasil, houve consideravel queda da atividade econdmica no fim de margo e no decorrer de
abril, que foi um més extremamente ruim, apresentando redu¢do no comércio (-17,5%), nos
servicos (-11,7%) e na industria (-18,8%). No entanto, em maio a atividade econdmica se
recuperou, devido primordialmente pela efetivacdo do auxilio emergencial, que amparou o
consumo de trabalhadores informais. Em junho, havia a projecdo da flexibilizacdo das
medidas sanitaria de combate a COVID-19, que levaria a recuperacdo da atividade econémica
brasileira.

Outro aspecto de suma importancia para economia é a questdo fiscal, que era ponto
central a ser sanado pelo governo brasileiro. Entretanto, com o cenario da maior crise sanitaria
e econdmica enfrentada pelo mundo, o foco se tornou a saude e a preservacdo da vida da
sociedade, assim como a conservagdo de renda, empresas e empregos. Dessa forma, o
governo estabeleceu um vasto conjunto de medidas emergenciais para amparar a saude e a
economia, e consequentemente gerou elevado custo fiscal (pelo lado da despesa bem como da
receita). Para mensurar tamanho impacto, houve a estimativa que a DBGG proporcional ao
PIB, que foi de 75,8% no fim de 2019, crescesse para 93,7% ao final de 2020 (cerca de R$

6,615 trilhdes). Em suma, a economia brasileira deteriorada pela pandemia, enfrentou
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problemas fiscais, pelo fato da divida publica ficar mais elevada, associada a grau de
produtividade e arrecadagéo bem inferiores que antes.

O cenario internacional se defrontava com um dilema de possiveis riscos que podiam
ocorrer frente as medidas adotadas. A perspectiva positiva era da probabilidade de ser
elaborada uma vacina em um tempo mais curto e, além disso, as politicas econémicas podiam
alavancar o progresso de recuperagdo da economia. Por outro lado, o aspecto negativo era de
que o aumento da locomocdo de pessoas, por meio da flexibilizacdo das medidas restritivas,
causasse uma nova onda de contaminacao e, com isso, a obrigacdo de reverter o cenario iria
enfraquecer de novo a atividade econémica. Um fator relevante foi o incentivo monetério
mundial, com taxas de juros negativas no Japao e na Europa e préximas de zero nos Estados
Unidos. Além da expansdo monetaria realizada pelo FED, que em 3 meses (marco-junho) da
crise de  COVID-19 foi proximo a US$ 3 trilhdes e, em contraste, apds a crise de 2008 foi de
aproximadamente US$ 2 trilhdes no decorrer de 3 anos (SOUZA JUNIOR; CAVALCANTI;
LEVY, 2020).

Com relacdo a inflacdo no Brasil desse trimestre, estimando uma recuperagdo
gradativa, a inflacdo esperada era inferior & meta e de expectativas ancoradas. A vista disso, 0
COPOM prosseguiu com a flexibilizacdo da politica monetaria, reduzindo a Selic para 2,25%
a.a. Além disso, o impacto da pandemia gerou uma expressiva deflagdo, sobretudo em setores
mais impactados pelo isolamento social (bens de consumo duraveis e servicos). De janeiro a
maio de 2020, os alimentos apresentaram alta de 4,3%, entretanto a grande queda dos precos
dos outros grupos de bens e servigos culminou numa deflacdo de 0,16% (medidos pelo
IPCA).

O IPCA acumulado até maio, registrou variacdes de 0,6% para servicos livres, -0,8%
para bens industriais (excluindo alimentos) e -3,0% para precos monitorados. Em junho, foi
contabilizado uma alta de somente 0,02% (no IPCA), favorecida pela reducdo de precos dos
grupos transportes (-0,71%), vestuario (-0,15%) e habitacdo (-0,07%). Fechando o més de
junho com uma variacdo acumulada de 0,37%.

Segundo Cavalcanti et al. (2020), no decorrer do terceiro trimestre, houve a
permanéncia do curso da retomada da atividade econdmica brasileira, ap6s o impacto da
pandemia em marco e abril. A recuperacdo (iniciada em maio) foi justificada por meio da
gradativa flexibilizacdo das restricbes de locomocdo da populacdo, ampliacdo do auxilio
emergencial, aumento de crédito a micro, pequenas e médias empresas (assegurado pelo

Tesouro Nacional) e as politicas monetarias expansionistas. Para que a retomada prosseguisse,
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era de suma importancia a diminuicdo das incertezas®* quanto as questdes fiscais perante a
elevacdo da divida publica e do déficit, que foram consequéncias das a¢bes de enfrentamento
ao impacto da COVID-19.

O cenario nacional registrou, no intervalo de julho a agosto, continuacao da retomada
da atividade econdmica originada em abril. Cabe ressaltar a situacdo do setor industrial, que
em julho observou aumento em sua produgdo de 8,0%, acumulando alta de 28,8% desde
maio. Todavia, essa elevacdo da producdo ndo compensou as quedas abruptas de marco e
abril, resultando em um nivel de 6% inferior ao assinalado em fevereiro. A industria de
transformacédo, em especial, apresentou expressiva reducdo em marco e abril (-31%) e, de
maio a julho resgatou sua producdo, acumulando alta de 35,7%, justificada sobretudo pelos
setores de bens de consumo duraveis e bens de capital, mas ainda assim registrou um nivel de
15% aquem de fevereiro. No caso dos bens intermediarios e bens de consumo semi e ndo
durdveis, registraram queda inferior aos outros dois segmentos mencionados e, cresceram
menos desde maio, contudo, obtiveram aumento de producdo em grau perto aos de fevereiro
(-1,1% e -4,8%, respectivamente).

A conjuntura externa apresentava expectativas de taxas de juros internacionais baixas
por um periodo, sendo acentuada no comeco de setembro pelo FED, quando informou que iria
adotar medidas com foco de alcancar uma meta de inflacdo que correspondesse a média de
alguns anos anteriores, sem um valor exato para cada ano (nomeada pela sigla FAIT®). Tal
medida entusiasmou os mercados, tendo em vista que a inflacdo permaneceu inferior a meta
de 2% em oito dos Gltimos dez anos.*

No que diz respeito a inflacdo, ao longo do segundo trimestre os impactos da
COVID-19 relativos a sociedade e a economia, causou uma contracdo da demanda por
servicos e bens em geral, entretanto ampliacdo no consumo de alimentos.

A quarentena da populacdo e a conservacdo da renda familiar por conta do auxilio
emergencial resultaram na ampliacdo da aquisicdo de alimentos domésticos (0 que provocou
aumento no volume de transacfes de supermercados). O crescimento da demanda ocorreu
conjuntamente com a alta do preco das commodities em reais, essencialmente em virtude da
desvalorizacéo do real: o IC-Br das mercadorias agropecuarias subiu 43,4% nos doze meses

até agosto. Nesse terceiro trimestre, os alimentos no domicilio, segundo IPCA acumulado,

3 Tais incertezas na macroeconomia brasileira eram descritas pela trajetéria da curva de juros. Com o impacto
inicial da pandemia, entre meados de fevereiro e marco, a taxa de juros subiu em média 3,20 p.p. e reduziu
para em média 2,0 p.p. no fim de agosto, entretanto tornou a subir 0,5 p.p. (2,5 p.p.) no fim de setembro.

3 Asigla é Flexible average inflation target, que traduzindo fica: Meta de inflagdo média flexivel.

3 Segundo o deflator dos gastos de consumo das familias (IPEA, 2020).
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registraram alta de 11,4%, sendo o principal fator de presséo inflacionaria do periodo. Em
contrapartida, retirando este grupo da mensuracdo do IPCA, até agosto a inflacdo agregada em
12 meses foi somente de 1,0%, evidenciando quanto os alimentos pressionaram uma alta
inflacionaria.

O dltimo trimestre desse ano tdo atipico para o cenario brasileiro, pelo fato de se
defrontar com a maior crise sanitaria do mundo, segundo Carvalho et al. (2020), foi marcado
por expressivos contrastes desde setembro de 2020. Enquanto uma perspectiva demonstrou
que a processo produtivo e as vendas reagiram inesperadamente de forma positiva ao impacto
inicial da COVID-19; por outro lado houve recuperacdo desigual entre o setor industrial e
comercial, onde a indlstria apresentou média superior a época anterior a pandemia, ja 0
comércio, na média, foi consideravelmente inferior nesse mesmo periodo. O mercado de
trabalho apresentou recuperacdo modesta. Na conjuntura do mercado financeiro, houve
expressiva variacdo na taxa de cambio®, na bolsa de valores e nos juros, devido as
expectativas, porém vem se estabilizando nos Ultimos meses de 2020, devido ao avango do
combate a pandemia no Brasil e no mundo.

A producdo retomou o crescimento antes do que foi previsto, em outubro a producéo
industrial, vendas do setor comercial e ganhos do setor de servi¢os obtiveram resultados
positivos. Com relagdo ao mercado de trabalho brasileiro, 0 emprego aumentou, entretanto,
ainda assim havia cerca de 10 milhdes de cidaddos empregados a menos em relacdo ao
primeiro trimestre de 2020. De julho a outubro, foram gerados cerca de 1,1 milhdo de novos
trabalhos com carteira assinada (trabalho formal), ou seja, os trabalhadores informais foram
0s mais impactados pela pandemia, pois perderam seu espaco no mercado e tiveram sua
situacdo financeira agravada por conta da falta de estabilidade de renda, tendo em vista as
medidas sanitérias restritivas.

A conjuntura internacional demonstrou avango positivo, evidenciado pela
surpreendente recuperacdo econémica, com projecdo do FMI de -4,4% em 2020 para 5,2%
em 2021. O mercado mundial, apds expressiva queda nos dois primeiros trimestres do ano®,
se recuperou, sobretudo por meio da alta dos precos das commodities (exceto petrdleo) que

ultrapassaram o nivel anterior a pandemia. Havia a expectativa da ininterrup¢do das medidas

37 A volatilidade do cAmbio impactou expressivamente a economia brasileira em 2020, cabe ressaltar que o ddlar
comegou 2020 valendo cerca de R$ 4,05 e fechou o ano proximo de R$ 5,20. Chegou a registrar pico de R$
5,85 em maio. Dessa forma, é notorio a maior oscilagédo do IGP-M no Gréfico 6.

38 De acordo com Carvalho et al. (2020), no primeiro trimestre de 2020, o mercado global foi expressivamente
impactado, registrando queda de 17% de janeiro a maio. Dai em diante, houve expressiva restauragdo,
apresentando crescimento acumulado de 18,4% até setembro. De acordo com o FMI, a queda de 2020 foi cerca
de 10,4% e ha previsdo de alta para 2021, cerca de 8,3%.
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monetérias e fiscais expansionistas nas nacfes desenvolvidas, reanimando a ambigdo por
risco, incentivando as bolsas de valores e 0s movimentos de capital para paises
subdesenvolvidos. Esse cenario externo favoreceu a economia brasileira, pois beneficia as
exportacOes (por exemplo, as exportacdes e importagdes da China aumentaram 21% e 4,5%,
respectivamente, em compara¢do com novembro de 2019), além de facilitar a execucdo de
reformas estruturais, sobretudo nas finangas do governo brasileiro.

A inflacdo no ultimo trimestre de 2020 sofreu expressiva aceleracdo, sendo um fator
que agravou 0 quadro macroecondmico brasileiro, evidenciando adversidades internas
especificas. O principal problema se deu pelo balanco de oferta e demanda de bens agricolas
especificos, como gréos (sobretudo o arroz), além da significativa desvalorizagdo cambial
(acima de 30% no acumulado até novembro) que afetou os precos de bens agricolas, de
insumos e de bens de consumo geral, de acordo com o IPA. A restauracdo de demanda
externa, teve como principal responsavel o setor de agronegdcio, registrando elevagdo da
renda devido aos pregos externos favoraveis em conjunto com a taxa de cambio
desvalorizada. A Gltima, no entanto, também gerou maiores custos na importacdo de matérias-
primas.

Houve a elevacéo da previséo de 3,5% para 4,4% da inflacdo em doze meses para
2020 (via IPCA), justificada essencialmente pela pressdo extra realizada pelos alimentos.
Traduzindo em nimeros, caso o grupo de alimentos 39(21,1%) fosse retirado do calculo do
indicador, haveria uma queda para 1,7%. Os precos administrados colaboraram para uma alta
da inflacdo, principalmente devido as tarifas de energia elétrica, que adotaram bandeira
vermelha nivel 2 em novembro. Em relagdo ao setor de servicos, mesmo com o término do
auxilio emergencial, outros fatores como o controle da pandemia, estimulado pela vacinagao
no mundo e determinacbes de relaxamento social, gerando uma reducdo do medo da
populacdo, motiva 0 aumento da demanda por servicos pessoais, lazer, turismo e alimentacao
fora da residéncia- promovendo neste segmento um aumento de 1,5% para 2,0%, em
dezembro de 2020.

39 O IPCA alimentos alcangou 61% em 2020, sendo 0 mais elevado desde setembro de 2016. Do mesmo modo, 0
IPA registrou possibilidade de mais pressdo: para alimentos, cerca de 60,6% a.a. observado em novembro de
2020, e produtos industriais foi de 24,7% para 0 mesmo periodo, estabelecendo um contraste com a oscilagdo
anual registrada em abril de somente 4,3%.
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2.2.4 Ano de 2021: recuperagdo econdémica e avanco da vacinagéo

Graéfico 7 - IPCA, INPC e IGP-M - taxa de variacao (% a.m.): 2021
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Fonte: Elaboracdo prépria, com base em dados de IPEADATA.

De acordo com o Grafico 7, podemos constatar que o IGP-M se comportou de
maneira distinta do IPCA e INPC no ano de 2021, a principal explicacdo foi a questdo da
variagdo cambial. Além disso, é notdrio que as maiores taxas de inflagdo para IGP-M
ocorreram no inicio do ano, sobretudo nos trés primeiros meses do ano e em maio, em
contrapartida, o IPCA e o INPC apresentaram alta ao final do ano, especialmente nos meses
de julho a outubro. Por outro lado, o IGP-M registrou as menores taxas de variagdo no ultimo
trimestre do ano, principalmente em setembro e novembro, ja para o IPCA e o INPC se deu
no comeco do ano, particularmente janeiro e abril.

Segundo Souza Janior et al. (2021), o primeiro trimestre de 2021 foi caracterizado
por um conjunto de politica econdmica elaborada para amenizar o efeito sobre o emprego e a
renda no Brasil, resultado das medidas de distanciamento social para conter a COVID-19. Em
janeiro de 2021, projecdes da DIMAC do IPEA para o més de fevereiro revelam que o curso

de recuperagdo prosseguiu durante os dois primeiros meses nos setores de servigos e
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industrial. Entretanto, a piora do cenario pandémico pressionou o setor da salde, provocando
medidas mais rigidas e restritivas. Dessa forma, a economia brasileira no primeiro trimestre
de 2021, ficou marcada negativamente por uma alta taxa de desemprego e um déficit fiscal
que se agravou no ano de 2020.0u seja, a juncdo de um momento fiscal delicado com a
exigéncia de iniciar a trajetdria de regularizacdo da politica monetaria frente a alta
inflacionaria.

A conjuntura internacional colaborou de forma expressiva para reduzir a recessdo
domeéstica e viabilizar a recuperacdo econémica brasileira. Houve expansdo da liquidez
mundial, especialmente pelos paises desenvolvidos, gerando efeitos sobre a demanda
agregada (via consumo e investimento). Outro fator benéfico, foi a repercussdo da alta das
commodities que favoreceram as exportacfes brasileiras, devido a expressiva presenca de
commodities em sua composicdo, ou seja, € uma variavel exdgena gque apoia a economia
nacional em meio ao crescimento de casos de COVID-19. Além disso, o inicio da vacinacdo
em janeiro diminuiu o efeito que o agravamento da pandemia causaria na economia.

Com relacdo a inflagdo do primeiro trimestre, ocorreu intensa pressao inflacionaria,
por mais que houvesse uma conjuntura de reducdo da demanda nacional. A inflacdo
acumulada, medida pelo IPCA, acelerou por nove meses seguidos, chegando a 5,20% a.a. em
fevereiro. Os fatores que contribuiram para a alta foram: precos monitorados (3,8%), bens
industriais (4,6%) e alimentos no domicilio (21,0%). A elevacdo dos precos dos bens
mencionados caracteriza o cenario da inflagio do periodo, estimulada também pela
desvalorizacdo cambial, desarranjo na oferta de diversos insumos e elevacdo dos precos de
commodities.

O IPA registrou esse impacto inflacionério, tanto para 0s precos ao produtor quanto
0s precos ao consumidor. De margo de 2020 até fevereiro de 2021, os precos registrados de
bens agricolas tiveram alta de 53,8%, ao passo que 0s bens industriais registram um aumento
de 37,4%, justificando o alto indice do IGP-M. Tal mensuracao evidencia que a pandemia nao
impactou somente determinados produtos, pelo contrario, foi um choque com larga amplitude
sobre diversos bens.

Os bens alimenticios, por mais que houvesse uma expectativa de elevacdo da
producéo de 2,3% no setor agricola e 1,9% no setor industrial, houve uma reviséo para 0 ano
de 2021, estimando um aumento de 4,4% para 5,0% nesse segmento. Esta alta foi justificada
pela taxa de cambio, além da elevacdo de precos de carne e leite, devido a seca nos grandes
territorios produtores brasileiros. Além disso, houve impacto também da alta na educacdo,

pois em fevereiro houve correcdo das mensalidades das escolas em 3,1%.
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No que tange os precos monitorados, houve aumento da projecéao de 4,4% para 6,4%
para 0 ano de 2021, mesmo com a Petrobras anunciando reducdo no prego da gasolina em
marco, visto que nao foi suficiente para suprir as correcdes realizadas anteriormente. O barril
de petroleo seguiu com preco elevado, cerca de US$ 65. O aumento dos precos dos
combustiveis no periodo em conjunto com a queda de passageiros devido as medidas de
isolamento, ocasionou aumento do valor da passagem dos 6nibus nas cidades. De forma
analoga, houve alta no setor elétrico e nos medicamentos.

De acordo com Bastos et al. (2021), as novas restricbes ocorridas em marco e abril
tiveram efeito negativo sobre a economia brasileira no segundo trimestre. A reducdo na
circulacdo de consumidores e trabalhadores ocorreu em menor nivel em relacdo a0 momento
inicial da pandemia. Além disso, a cadeia produtiva e modo de comercializacdo estavam mais
adaptados ao cenario da COVID-19. Com o progresso da vacinagdo, cenario internacional
mais positivo e queda das dividas quanto ao cendrio fiscal, projetou-se um progresso mais
amparado da atividade econdmica brasileira. Um fator negativo foi a pressao inflacionéria,
que apos conferéncia no COPOM, provocou reacao contracionista do BCB, definindo a Selic
para 4,25% em junho (era de 2% em agosto de 2020).

A recuperacdo da economia do Brasil nesse periodo foi caracterizada pela
dessemelhanca setorial frente a pandemia, onde o setor industrial se recuperou rapidamente
em 2020, mas desacelerando entre janeiro e abril de 2021; e a agricultura sofreu pouco
impacto da COVID-19, se tornou o grande ramo de retomada econdmica no inicio de 2021. O
setor de transporte e do comércio seguiu o curso da industria, retratando a troca de consumo
de servigos pelo consumo de bens.

O ambiente internacional era benéfico, com as economias desenvolvidas e, em
especial, a China obtendo crescimento expressivo. Essa recuperacdo da economia externa foi
amplamente favoravel, pois aqueceu o comércio mundial. Cabe destacar a alta das
commodities que beneficiou a exportacdo brasileira, além dos grandes fluxos de capital para
paises emergentes, justificado pela situacdo financeira mundial que incentivou a cobica por
risco. Dessa forma, as exporta¢des do Brasil experimentaram um “boom”, tanto na quantidade
guanto em valor monetario.

O ambiente de inflagdo no segundo trimestre seguiu sendo de alta. O IPCA registrou
de abril a maio um aumento de 6,8% a.a. para 8,1% a.a. O conjunto de bens que mais
impactaram foram os industriais e os monitorados (além de alimentos no domicilio) e, por
mais que houvesse evolucdo no contexto cambial, a incessante alta dos pregos das

commodities no mercado externo mantém o IPA pressionado, registrando variacdo de 50%
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em maio, além do aumento de cerca de 75,6% no preco de matérias-primas primitivas. O setor
agricola registrou alta inflacionaria proxima de 47,7%, ja no setor industrial foi de 54,7%,
justificado pelo crescimento da demanda internacional.

Os precos de alimentos continuaram registrando alta, cerca de 15,4% a.a. em margo,
tendo em vista que no Brasil, alguns produtos registraram aumento de 47% entre abril de
2020 a maio de 2021, sobretudo carnes, gréos, agucar e 6leos vegetais. Em relacdo aos precos
administrados, registraram variacdo em 12 meses de 1,8% em janeiro para 13,1% em maio,
impactados principalmente pelos repasses da desvalorizacdo do real frente ao dolar, afetando
fortemente os pregos dos combustiveis, além do emprego da bandeira vermelha nas contas de
luz a domicilios em maio, devido a um dos piores niveis dos reservatorios*®. Acerca dos bens
industriais, além dos efeitos descompassados do cambio, a alta dos precos globais das
matérias-primas e falta de diversos insumos causam pressdo inflacionaria nesse segmento,
cerca de 8,2% (em 12 meses, registrado em maio). Cabe mencionar o setor de servigos que
também obteve alta, por conta da evolugdo da vacinacgdo e nivel de atividade, que provocaram
elevacdo da demanda neste segmento.

A conjuntura econdmica brasileira no terceiro trimestre, de acordo com Santos et al.
(2021), ocorreu de maneira heterogénea. Enquanto o comércio e o setor de servicos evoluiram
de acordo com o0 progresso na situacdo sanitaria; o setor industrial, em contrapartida,
demonstrou repercussdes negativas por conta do choque de oferta, que também impactou a
inflacdo, como auséncia de matérias-primas e alta de custos de energia. Em relacdo ao
mercado de trabalho, passava por um momento ruim, apesar da recuperacao desde o inicio da
pandemia em 2020. J& o mercado de crédito apresentou equilibrio e serviu como indicador de
implicacdes da elevacdo do I0F nesse periodo de 2021.

O setor externo, impulsionado pela elevacdo das exportacGes e reducdo do déficit em
transacdes correntes. A conjuntura internacional foi marcada por uma retomada da atividade
econdmica global, sustentada por politicas econémicas estabelecidas para combater a
depressdo e através do avanco da vacinagdo. Em 2021, a OCDE previu evolucdo do PIB
mundial de 5,7%, entretanto, o cenario mundial continuou sendo marcado pela alta
inflacionaria. A associa¢do da recuperacdo da evolucdo do PIB e elevada taxa de inflagdo
ocorreu também na economia do Brasil, sendo um dos graves obstaculos macroecondémicos
do periodo, representado pela melhor forma de aplicar a politica monetaria, tendo como

finalidade recuperar a inflagdo para meta.

40 O custo de 100 KW/h passou de R$ 6,24 para R$ 9,49, registrando um aumento de aproximadamente 52%.
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Outro fator externo importante continuou sendo os precos das commodities. Os
Indicadores do Banco Mundial estimaram para o setor de agricultura, energia, minerais e
metais declinio no inicio da pandemia, porém, estes segmentos demostraram recuperacao e se
estabilizaram em maio de 2021. Para o Brasil, os precos das principais commodities foram
refletidos pela soja em grdo, minério de ferro e petrleo. Em setembro, os precgos
apresentaram as seguintes variagdes: queda para minério de ferro (28%) e soja (1,5%)*, e
aumento para o petroleo (8%). Cabe destacar também a alta do custo do frete, conforme
indicador formado por doze trajetos e partindo de portos chineses, produtos transportados por
contéineres apresentavam ordem de 900 em agosto de 2020, subindo para acima de 3.000 em
setembro de 2021.42

A inflacdo do Brasil no terceiro trimestre continua sendo pressionada, principalmente
pela crise hidrica, desvalorizacdo do cdmbio e aumento dos precos externos das commodities.
Em numeros, o IPCA atingiu 5,67% a.a. em agosto, ficando acima do teto da banda
inflacionéria determinada pelo CMN para 2021 (5,25%). Os grupos que mais afetaram a
inflacdo no periodo foram os alimentos e bebidas, transportes, habitacdo, justificado pela
elevacdo dos precos da energia elétrica, das proteinas animais, dos combustiveis e dos bens in
natura.

Os precos administrados (alta acumulada de 10,6%) foi o responsavel central na
pressdo inflacionéria medida pelo IPCA, justificado pela alta da gasolina (31,1%) e energia
(10,6%), onde a expressiva seca hidrica elevou a demanda de utilizar termoelétricas, gerando
alta nas tarifas de energia elétrica (R$ 14,20 cada 100 kWh, anteriormente estava cerca de R$
9,50), além do desempenho do petrdleo ter se agravado. Em relagcdo aos bens de industria,
houve alta de 6,7%, devido principalmente pelo cenario de aumento de precos internacionais
das commodities (registrando alta de 30%, medidos pelo IPA) em conjunto com a ruptura
entre oferta e demanda de insumos, que afetam os custos na cadeia produtiva

No que diz respeito ao grupo dos alimentos, a presséo exercida foi justificada pelo

aumento mais exorbitante do agucar e do café, além dos impactos mais demorados das geadas

41 De acordo com FGV (2021), algumas matérias-primas ajudaram na reducéo da taxa do IGP-M, registrando
queda de 1,64% em agosto e 5,74% em setembro. Favorecidos pelas quedas de precos dos seguintes itens:
minério de ferro (-15,32% para -21,74%), soja em grdo (7,78% para 0,21%) e milho em grdo (10,97% para -
3,18%). Além dos alimentos in natura, cuja taxa registrou queda de 8,28% para 4,38%.

42 De acordo com Santos et al. (2021), esses valores fazem parte do indice de custo de frete internacional, tendo
jan/1998 = 1.000, é o chamado China containerized freight index (CCFI), que pode ser traduzido por indice de
frete em contéineres da China.
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“3sobre o fabrico de bens alimenticios in natura (frutas, verduras e tubérculos) e a baixa
producdo de leite. A degradacdo dos impactos climaticos associados & producdo de energia
pressionou bastante a inflacdo, como resultado, o IPCA-15 obteve variacdo de 1,14% em
setembro, sendo o nivel mais elevado desde 1994.

No ultimo trimestre do ano, segundo Lameiras et al. (2021), a conjuntura econdmica
do Brasil foi afetada pelo contexto internacional do periodo, registrando queda na atividade
econdmica até outubro, devido ao ambiente de instabilidade. Em novembro, houve uma
pequena recuperacdo no grau de atividade e, de acordo com o Monitor do PIB, no quarto
trimestre, apontou crescimento de 0,4%. Um fator que influenciou positivamente foram as
receitas obtidas, através da evolucdo nos termos de troca do comércio internacional. Em
relacdo ao mercado de trabalho, houve queda na taxa de desemprego, devido a maior
ocupacdo dos cidaddos no mercado por conta da evolucdo da vacinagdo e um cenario mais
estavel da pandemia.

A evolucdo mais expressiva do PIB e a inflagdo mais elevada foram os principais
fatores que justificam a melhora nas contas publicas. Nesse periodo, o Brasil atingiu o menor
déficit priméario, em conjunto com a elevacdo do PIB nominal, resultando na relacdo divida
publica / PIB em grau inferior ao esperado. Dessa forma, a projecdo acerca da melhora do
desequilibrio fiscal foi responsavel por davidas com relacdo a conjuntura macroeconémica.
Além disso, a alta inflacionaria provocava um efeito negativo na economia brasileira, que ja
passava por adversidades nas contas publicas, esses dois fatores foram fortemente
influenciados pelo chogue da pandemia de COVID-19. Esses fatores em conjunto constituiam
a principal ameaca a retomada da atividade econémica brasileira.

O cenério internacional apresentou recuperacdo com relacdo ao impacto inicial
oriundo da COVID-19, entretanto certos efeitos da pandemia, como o elevado nivel de
inflacdo, o desarranjo das cadeias de producdo e a expressiva elevacdo de custos na industria,
ainda permanecem e condicionam a retomada econdmica em grande parte das nagdes. Essas
implicagdes estavam relacionadas ao modo de desenvolvimento da economia global antes da
pandemia, caracterizada pela propenséo das cadeias de producédo ao longo dos anos em buscar
maior eficiéncia em detrimento da resiliéncia. Além do mercado internacional de suprimento
presumindo a liberdade do fluxo comercial mundial. Ao longo da pandemia, essas redes

foram seriamente restritas, devido a quarentena e limitagcdes de viagens internacionais. Assim,

4 0 fendmeno La Nifia, que vem impactando desde o 2° trimestre, foi o responsavel por prolongar e intensificar
o inverno de 2021, ocasionando geadas no territorio centro-sul brasileiro, afetando negativamente sobre as
lavouras de cana-de-agUcar, feijdo e café.
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houve expressivo aumento de custos, tendo em vista o preco do frete mundial acentuado pela
elevada demanda por bens.

A inflacdo no Brasil no ultimo trimestre de 2021, assim como ocorreu ao longo do
ano, seguiu em nivel alto. **Por meio do IPCA, podemos mensurar tal alta inflacionaria, onde
foi registrado em novembro 10,7% a.a., sendo a maior oscilacdo desde janeiro de 2016. Os
principais aspectos que propiciaram esse ambiente, além dos exdgenos (alta no preco do
petréleo), foram: i) significativa seca, que provocou uma dos piores niveis historicos dos
reservatorios, conduzindo a implementacdo da bandeira de escassez hidrica e de correcdo da
bandeira vermelha para suprir os altos custos de produzir energia em termoelétricas; ii)
desvalorizacdo da taxa de cambio, cerca de 8,1% ao longo do ano*; iii) recuperacéo
expressiva do setor de servicos, devido ao afrouxamento das medidas isolamento social; e iv)
alta dos precos internacionais do petroleo.

Observando os itens que compdem o IPCA, por mais que houvesse reducdo da
inflac&o de alimentos, tendo em vista a queda da variagcdo acumulada de 21,1% em novembro
de 2020 para 9,7% em novembro de 2021, havia pressdo exercida por outros grupos,
principalmente: i) precos administrados com alta de 19,2%, afetados, especialmente, pela
correcdo da gasolina (50,8%) e da energia elétrica (31,9%); ii) produtos industriais,
influenciados pela auséncia de matérias-primas e elevacdo de custos; e iii) setor de servicos,
impactados pela recuperacdo da demanda por conta do término das deliberacBes de
isolamento social.

O fator que mais impactou a pressdo inflaciondria em 2021 foram 0s precos
monitorados, mesmo com a queda de 3% do preco da gasolina nas refinarias determinada pela
Petrobras. Por outro lado, os alimentos apresentaram alta, entretanto inferior a 2020,
impactados sobretudo pelas altas de aves e ovos (22,2%) e carnes bovinas (8,5%) no agregado
do ano, devido a reducdo de abate de animais e elevacdo da exportacdo de carne bovina, além
da ja mencionada alta de custos (medicamentos e racdo) na cadeia produtiva. Outro
responsavel é a alta do café e agucar, influenciada pela reducdo da oferta associada a elevacéo
do deslocamento de parte da safra da cana-de-agucar para produzir etanol e crescimento das
exportacOes resultante da desvalorizacédo do real.

Em sintese, apds a andlise da conjuntura econdmica brasileira nos dois anos da

pandemia, torna-se evidente o choque da pandemia da COVID-19 no nivel de precos no

4 E importante destacar que a alta inflacionario foi um fenémeno mundial, ndo especifico do Brasil, entretanto,
o impacto foi mais acentuado no territdrio brasileiro.
4 A taxa de cambio délar-real chegou a R$ 5,70 no quarto trimestre de 2021, registrando um aumento de 10%
em relagdo ao mesmo periodo de 2020.
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territorio brasileiro, provocando alta inflacionaria. E possivel observar, por meio dos Grafico
6 e Gréafico 7, taxas de variacdo mensais mais elevadas em comparacdo ao periodo pré-
pandemia abordado na secéo 2.2.1. Analisando de forma quantitativa e observando o Grafico
8, 0 IPCA acumulado de 2020 e 2021 foi, respectivamente, 4,52% a.a. e 10,06% a.a., bem
superiores em relacdo a 2018 (3,75% a.a.) e 2019 (4,31% a.a.). Pela otica do IGP-M, o
contraste é ainda maior, sendo 23,14% a.a. e 17,78% a.a., respectivamente, para 2020 e 2021,
e confrontando com 2018 (7,54% a.a.) e 2019 (7,30% a.a.), comprovando a maior alta da
inflacdo no periododa  COVID-109.

Gréfico 8 - IPCA, INPC e IGP-M - taxa de variagdo (% a.a.): 2018 a 2021
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Fonte: Elaboragdo prépria, com base em dados de IBGE e FGV.

2.3 A alta de precos de alimentos na pandemia de COVID-19 medida pelo IPCA

Esta secdo tem a finalidade de evidenciar como a crise sanitaria histérica impactou os
precos de alimentos no Brasil. A primeira se¢do aborda a decomposi¢do de um indicador
econémico, a fim de propor uma analise mais desagregada, enquanto a segunda se¢do ira
analisar a taxa de variacdo dos precos de alimentos, utilizando o IPCA versus seu subgrupo

Alimentos e Bebidas.

2.3.1 A importancia de desagregar um indice macroecondémico
Como visto na sec¢do 2.1, os trés principais indices brasileiro sdo indicadores amplo.

Ou seja, monitoram o comportamento agregado dos precos de varidveis agregadas em todo
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Brasil. Se diferenciam de indices microecondmicos, que possuem como caracteristica
principal o enfoque em setores especificos da economia (REIS, 2018).

Grande parte dos maiores investidores do cenario internacional, tendem a analisar e
acompanhar indicadores macroeconémicos, tendo em vista a analise fundamentalista “6que
fazem. Exemplificando, caso haja um indice que aponte elevacdo do consumo em
determinado pais, esse cenario inclina-se a favorecer empreendimentos do setor varejista
(REIS, 2018). Dito isso, para que haja uma analise mais especifica e proxima da realidade do
que ocorreu com 0s precos dos alimentos durante a pandemia, é necessario desagregar o
indice macroeconémico e focalizar num grupo de bens que o compde, procurando aprofundar
a andlise qualitativa dos dados.*’

Como o objetivo desse trabalho é analisar e evidenciar o impacto da pandemia da
COVID-19 sobre os precos dos alimentos no Brasil, sera utilizado o indice oficial do governo
brasileiro: IPCA. Seguindo a metodologia de Busato (2020), na se¢do seguinte sera realizada
a comparacdo do IPCA (agregado) com o grupo Alimentos e Bebidas, que é um dos nove que
o compde. Ou seja, desagregando esse indice que mensura a inflacao brasileira, ficard mais

evidente a alta dos precos de alimentos ao longo da crise sanitaria.

2.3.2 IPCA x IPCA Alimentos e Bebidas

De acordo com Lameiras e Moraes (2020), a trajetoria crescente da inflagdo de
alimentos se iniciou em mar¢co de 2020, devido a eclosdo da pandemia da COVID-19 no
territério brasileiro, e em agosto se apresentou de forma mais acentuada, registrando um
aumento acumulado de 11,4% a.a. pelo IPCA. No Grafico 9, fica evidente a pressdo
inflacionéria no grupo de alimentos, que se comporta acima do IPCA em grande parte do

periodo de 2020, entretanto, apds diversos picos se estabiliza e varia préximo ao IPCA em
Grafico 9 - IPCA x IPCA Alimentos e Bebidas — taxa de variacdo (% a.m.): 2020 a 2021
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2021.

Fonte: Elaboracdo prépria, com base em dados de IPEADATA.
Ainda segundo Lameiras e Moraes (2020), ao desagregar o IPCA e analisar somente

o0 grupo Alimentos e Bebidas, é possivel observar quais produtos pressionaram esse segmento,
fazendo com que atingisse em setembro uma variacédo de 2,28% a.m., enquanto o IPCA desse
mesmo periodo apresentou somente 0,64% a.m. Com excecdo dos legumes, tubérculos e
raizes, que registraram deflacdo de 8,6% em agosto de 2020, nesse mesmo periodo a alta de
precos aconteceu de maneira mais dispersa, sendo mais acentuada nos segmentos de carnes
(27,7%), 6leos e gorduras (19,3%), e leguminosas, cereais e oleaginosas (26,7%).

O aumento mais expressivo de preco dos alimentos para a populacdo brasileira expde
a elevacdo da inflacdo no atacado, devido aos precos das commaodities agricolas, elevacao da
demanda internacional por alimentos e desvalorizacdo cambial. A alta do d6lar em relagdo ao
real ao longo de 2020 fez com que as exportacdes brasileiras de grdos aumentassem em larga
escala, ocasionando a queda da oferta doméstica, pelo fato dos maiores custos dos produtores
afetados fortemente pelo cambio. Afetados principalmente pela alta de pregos dos fertilizantes
e adubos (14,1%), defensivos agricolas (6,5%) e racfes (14,1%), no agregado de janeiro a
agosto de 2020. Associada a queda da oferta, houve elevacdo da demanda por meio do auxilio
emergencial, onde as familias de baixa renda foram contempladas e reverteram essa renda
adicional sobretudo em alimentos e bebidas (LAMEIRAS; MORAES, 2020).

Tabela 1 - Os 20 alimentos cujos pre¢cos mais aumentaram no acumulado do ano até novembro 2020

Alimento Variagdao acumulada

Oleo de soja 94,10%
Tomate 76,51%
Arroz 69,50%
Feijao-macassar (fradinho) 59,97%
Batata-inglesa 55,90%
Laranja-lima 55,64%
Pimentdo 49,75%
Batata-doce 46,57%
Morango 42,49%
Feijao-preto 40,75%
Peixe-tainha 38,77%
Repolho 36,09%
Cenoura 34,41%
Feijao-mulatinho 32,60%
Figado 31,07%
Macga 30,20%
Carne de porco 30,05%
Banana-maca 28,20%
Costela 26,40%
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| Mandioca (aipim) | 26,25% |
Fonte: Elaboragdo prépria, com base em dados de G1.

Na Tabela 1, pode-se observar a expressiva alta dos niveis de precos dos bens
transacionados no Brasil, 0 que evidencia a maior taxa de variacdo registrada em novembro de
2020, sendo o maior patamar atingido desde 2002.

No ano de 2021, observando o Grafico 9, apds sucessivas altas ao longo de 2020, ha
uma certa estabilidade a margem, entretanto os alimentos no domicilio seguiram
pressionando, registrando em fevereiro de 2021 aumento de 19,2% a.a.. Impactados
principalmente pela alta de precos de carnes (22,8%), leite e derivados (17,3%) e cereais
(60,2%). A conjuntura brasileira de reducdo da pressao inflacionaria de alimentos pode ser
caracterizada essencialmente por trés fatores: i) estabilizacdo da demanda interna, pelo fato de
que o expressivo consumo de alimentos em domicilios em 2020 néo foi na mesma intensidade
em 2021, devido a maior contencdo da pandemia, fazendo com que as pessoas retornem as
rotinas fora de suas moradias, além do término do auxilio emergencial; ii) aumento da oferta
domeéstica, justificado por safras maiores (exceto café), com a retomada das cadeias
produtivas em 2021; e iii) estabilidade na depreciacdo cambial (LAMEIRAS; MORAES;
RIPOLI, 2021).

Segundo Lameiras e Moraes (2021), a retomada das transacGes comerciais
internacionais provocou o apoio a demanda global por alimentos, consolidando os notaveis
precos agricolas em nivel alto no mercado mundial. Além desse fator, em meados de agosto
de 2021, o fendmeno natural La Nifia causou impacto sobre as cadeias produtivas de alguns
bens in natura (sobretudo batata e tomate), tendo em vista 0 comportamento do ciclo de
chuvas no Brasil, 0 que justifica as taxas do grupo Alimentos e Bebidas acima do IPCA em
agosto.

Em novembro de 2021, alguns bens apresentaram recuo em suas trajetorias de alta de
precos, como as frutas, cereais, tubérculos e dleos e gorduras, o que justifica a variacdo do
grupo de alimentos e bebidas de -0,04% a.m. Entretanto, uma maior deflacéo foi evitada pelo
agravamento no comportamento do café, dos derivados do agucar, das proteinas animais e dos
farinaceos. Esse pior cenério é justificado pelo aumento de precos de aves e ovos (22,2%) e
carnes bovinas (8,5%), retratando a reducéo do abate de animais e a elevacdo de exportacdo
de carnes bovinas, bem como a alta de custos de producao desse segmento, como por exemplo
racdo e medicamentos para o rebanho, além do impacto da troca de carne bovina por aves,
0Vos e suinos, gerando aumento da demanda neste setores (LAMEIRAS; MORAES, 2021).
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Por outro lado, a pressdo inflacionéria do café e agucar esta atrelada a reducdo da
oferta desses plantios, associada a elevacdo da transferéncia de fracdo da safra da cana-de-
acucar para produzir etanol, como também a alta das exportacGes devido a depreciacao
cambial. De forma semelhante, a alta demanda mundial por milho e trigo e a trajetoria
cambial sdo os principais fatores que levam ao aumento de pre¢os das massas e farinaceos.

Em sintese, a inflacdo de alimentos teve o impacto de 14,09% a.a. em 2020 frente a
4,52% a.a. do IPCA, ja em 2021, houve uma maior estabilidade, registrando 7,94% a.a. contra
10,06% a.a. do IPCA. Ou seja, o ano de 2020 impactado pela pandemia da COVID-19
promoveu uma alta expressiva nos precos dos alimentos. Apds esse patamar elevado, essa alta
permaneceu, porém em propor¢des menores em 2021.

A seguir, com o objetivo de evidenciar o impacto da alta na inflacdo e, em especial,
sobre o grupo de alimentos e bebidas impacta a populacdo de maneira desigual. Sobretudo no
periodo de pico da inflacdo de alimentos em 2020. Afinal, a pandemia da COVID-19 afetou
significativamente a vida dos brasileiros, que tiveram que alterar seus habitos alimentares e

adequar sua renda a alta de pre¢o dos alimentos e bebidas.

2.4 Inflacdo por faixa de renda: andlise do primeiro ano da pandemia

Para auxiliar na analise sera utilizado o Indicador IPEA de Inflacdo por Faixa de
Renda, que é dividido entre seis faixas de renda e engloba integralmente os cidaddos
brasileiros. Em sua metodologia, emprega-se as alteracfes especificas de precos analisada
pelo SNIPC (IBGE), aléem de utilizar seis distintas pondera¢bes dos IPCs determinadas
através nas POFs, através do IBGE (LAMEIRAS; CARVALHO; SOUZA JUNIOR, 2017).
As seis faixas de renda séo delimitadas conforme exposto na Tabela 2.

Tabela 2 - Faixas de renda mensal domiciliar

Renda domidiliar (RS jan/2009) Renda domiciliar (RS mai/2020)

1 - Renda muito baixa Menor que RS 900,00 Menor que RS 1.650,50
2 - Renda baixa Entre RS 900,00 e RS 1.350,00 Entre RS 1.650,50 e RS 2.471,09
3 - Renda média-baixa Entre RS 1.350,00 e RS 2.250,00 Entre R5 247109 e R5 412741
4 - Renda media Entre RS 2.250,00 e RS 4.500,00 Entre R54.127 41 e R5 B.254, 83
5 - Renda média-alta Entre RS 4.500,00 e RS 9.000,00 Entre RS 8.254,83 e RS 16.509,66
6 - Renda alta Maior gue RS 9.000,00 Maior que RS 16.509,66

Fonte: Lameiras (2021).
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Centralizando a analise nos meses de 2020 (destacados na Tabela 3%*), de acordo
com Lameiras (2020), é possivel concluir que, desde mar¢co de 2020, com o inicio da
pandemia da COVID-19 no Brasil, as bases do Indicador Ipea de Inflagcdo por Faixa de Renda
em agosto reiteram o ambiente inflacionario, caracterizado por uma alta de pregos com maior
impacto nas classes sociais com rendas menores em relacdo ao bloco mais abastado da
sociedade. Neste més, a inflagdo do grupo com renda mais baixas registrou aumento de

0,38%, enquanto o segmento mais rico apontou deflacdo de 0,10%, evidenciado na Tabela 3.

Tabela 3 - Taxa mensal de Inflagéo por faixa de renda (em %): 2020

Faixa de renda

Més Renda muito Renda Renda média- Renda Renda média-  Renda
baixa baixa baixa média alta alta

Jan/2020 0,23 0,19 0,20 0,20 0,28 0,18
Fev/2020 0,15 0,12 0,16 0,25 0,35 0,42
Mar/2020 0,25 0,20 0,11 0,03 0,03 -0,20
Abr/2020 0,01 -0,17 -0,35 -0,40 -0,52 -0,28
Mai/2020 -0,19 -0,26 -0,34 -0,42 -0,39 -0,57
Jun/2020 0,32 0,31 0,27 0,26 0,26 0,21
Jul/2020 0,38 0,36 0,36 0,35 0,31 0,27
Ago/2020 0,38 0,38 0,37 0,25 0,13 -0,10
Set/2020 0,98 0,88 0,78 0,56 0,37 0,29
Out/2020 0,98 0,88 0,86 0,78 0,69 0,82
Nov/2020 1,00 0,94 0,91 0,85 0,80 0,63
Dez/2020 1,58 1,46 1,38 1,21 1,02 1,05

Fonte: Elaboracdo prépria, com base em dados de IPEADATA.

Os alimentos no domicilio sdo responsaveis pela maior pressdo inflacionaria do
periodo, tendo um impacto maior nos grupos mais pobres, tendo em vista 0 peso desses itens
em sua cesta. Em contrapartida, a redugdo dos precos de servicos € o motivo de maior
suavizacao sobre a receita do segmento mais rico. Os alimentos e bebidas colaboraram com
0,20 p.p. na inflacdo das familias de orcamentos menores, sendo responséavel por 53% da
variacdo agregada da inflagdo desta faixa. Para as familias mais ricas, o efeito da alta dos
precos dos bens alimenticios foi bem menor, registrando 0,05 p.p. Cabe ressaltar que, no

4 Toda a andlise de agosto a dezembro de 2020 sera feita utilizando Lameiras (2020) e Lameiras (2021).
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agregado de 2020, grande fracdo do aumento de pregos dos alimentos esta atrelada em bens
de elevado consumo para as familias, como por exemplo: leite (23%), feijdo (35,9%), ovos
(7,1%) e arroz (19,2%).

Em setembro, foi apontado alta nas taxas de precos de todos o0s seis segmentos
examinados. Para os grupos mais pobres, a inflagdo foi de 0,98%, em contrapartida, para o
segmento com rendas maiores foi de 0,29%, ou seja, a taxa de inflacdo para a classe social
com renda elevada teve alta de somente de 0,2% - em relacdo ao més anterior. Cerca de 75%
da inflacdo registrada para o segmento de renda mais baixa € justificada pela alta de alimentos
e bebidas, sobretudo pelo aumento de 28% do 6leo, 6% do leite e 18% do arroz. Outros
fatores que impactaram esse grupo, de maneira menos expressiva, foi a alta de 1,6% do
botijao de gas e 1,4% dos itens de limpeza. Em relacdo a parcela com rendas elevadas, por
mais que tivesse pressdo dos precos da gasolina e alimentos (cerca de 2%), a deflacdo de
2,3% nos planos de salde e nas mensalidades, sobretudo informética (1,6%) e cursos de
idioma (1,5%), aliviaram a pressdo inflacionaria neste grupo.

No més de outubro, a taxa de inflacdo para a faixa de renda muito baixa foi a que
registrou a mais elevada variacdo dentre todas, conforme exposto na Tabela 3: 0,98%.
Todavia, é notdrio que, em relagdo ao més passado, a taxa de variacdo de precos se manteve
no mesmo patamar nos segmentos mais pobres, por outro lado, a faixa de renda mais alta
apresentou alta inflacionaria expressiva, destacando a classe de renda alta, onde a taxa de
inflacdo saltou de 0,29% em setembro, para 0,82% em outubro. Os alimentos e bebidas
geraram cerca de 60% da inflacdo total das familias mais pobres, reproduzindo as
significativas altas de 18,7% do tomate, 4,3% das carnes, 13,4% do arroz, 17,4% do 6leo de
soja e 17% da batata. Para o grupo com receita mais abastada, a pressdo inflacionaria foi
oriunda do setor de transportes, sobretudo pelos precos dos combustiveis (0,9%) e passagens
aéreas (39,8%).

Em novembro, a maior taxa de inflacdo se deu para as familias mais pobres, cerca de
1,0%, em relacdo ao segmento de renda mais alta, que registrou 0,63%, sendo 0 Unico estrato
da sociedade brasileira a apresentar uma desaceleracdo na inflagdo. Mais uma vez no ano de
2020, os alimentos e bebidas, que compde cerca de 28% dos gastos mensais das classes de
renda mais baixas (observar Tabela 4), foram 0s responsaveis por impactar este segmento, em
especial devido a alta acumulada de 94,1% do 6leo de soja, 69,5% do arroz, 25% do leite,
40,8% do feijao, 14% do frango e 13,9% das carnes. Os alimentos afetaram de forma mais
moderada a taxa de inflagdo para o estrato mais rico, tendo em vista a composic¢ao de 13% dos

gastos mensais desse grupo.
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O alivio da presséo inflacionaria para as familias mais ricas se justifica atraves da
deflacdo dos bens que tem peso maior nas despesas mensais dessa classe social, em especial
-1,7% na gasolina, -16,8% em transporte por aplicativo, -1,1% em despesas com recreacao e
-35,3% em passagens aéreas. A vista disso, nos meses de janeiro a novembro, a taxa de
inflacdo acumulada foi de 1,7% na classe de renda mais alta, enquanto que nas familias de
renda muito baixa foi 4,6%.

No ultimo més do ano, houve pressdo inflacionarias em todas as faixas de rendas
analisadas. Tal como sucedeu desde o final do primeiro trimestre do ano, o estrato da
populacdo com receita mais baixa registrou, outra vez, a mais elevada taxa de inflacdo, da
qual a alta de 1,58% em dezembro, situou-se 0,53 p.p. maior que a analisada na faixa de renda
mais alta, que foi cerca de 1,05%. Diferentemente dos meses anteriores, 0os alimentos e
bebidas ndo foram os Unicos a impactar a taxa de inflacdo das familias mais pobres. Em
dezembro, a habitacdo também afetou este segmento, com aumento de 9,3% nas contas de
energia elétrica e alta de 2,0% no preco do botijao de gas, no grupo de alimentos, cabe citar o
aumento de 5,6% das carnes, 7,3% da batata, 3,3% do feijdo e 3,8% do arroz.

Por outro lado, em dezembro, o estrato mais rico da populacdo, foi afetado pelo
aumento de precos dos transportes de aplicativo (13,2%), gasolina (1,5%) e passagens de
avido (28,1%). A inflacdo mais branda dos servigos em 2020, que compde grande parte dos
gastos desse segmento, justificam a pequena pressdo inflacionaria no periodo, cabe citar as
pequenas variacles de servicos na area da saude (1,8%) e mensalidade escolar (1,1%), além
da deflacdo de gasolina (-0,2%), seguro de veiculos (-8%) e passagens de avido (-17%), que
sdo itens de maior peso nas despesas mensais dessa classe.

Um fator de suma importancia é o alto consumo de bens essenciais por parte dos
grupos mais pobres, em especial energia, gas, alimentos e bebidas, que pesam cerca de 37%
em seus gastos mensais. No acumulado de 2020, alguns bens desses grupos tiveram altas
expressivas, em especial a alta de 6leo de soja (104%), arroz (76%), leite (17%), feijao (45%),
carnes (18%), botijdo de gas (9,1%) e conta de energia elétrica (9,2%). Esses mesmos
produtos ndo afetaram tanto as classes com rendas mais elevadas, visto que pesam somente

15% nos gastos mensais. O impacto dos grupos sobre a inflagdo para cada estrato social

Renda : Renda s Renda
-“

Contribuicao p_p.
Inflagdo Total 1,35 1,58 146 1,38 L1 1,02 1,05
Alimentos e bebidas 0,37 0,49 0,45 037 0,30 0,22 0,17
Habitacdo 0,45 0,71 0,63 0,54 0,40 0,30 0,20
Artigos de residéncia 0,07 0,10 0,08 0,08 0,06 0,05 0,04
Vestugrio 0,03 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02
Transportes 0,27 0,11 014 0,21 0,25 0,25 0,40
Salde e cuidados pessoais 0,05 0,07 0,06 0,07 0,06 0,04 0,03
Despesas pessoals 0,07 0,04 0,05 0,06 0,07 0,07 011
Educacdo 0,03 0,01 0,02 0,02 0,03 0,03 0,05

Comunicacso 0,02 0,02 0,02 0,03 0,02 0,03 0,02




brasileiro esta representado na Tabela 4.

Tabela 4 - Inflagdo por faixa de renda: contribui¢do por grupos (IPCA em % - dez/2020)

Fonte: Lameiras (2021).
Observa-se o resultado das varia¢fes do nivel de preco, impactado fortemente pela

pandemia da COVID-19, muito em funcgdo da inflagdo de alimentos, que explica 0 aumento
da inflacdo acumulada para as trés faixas de renda mais baixa observada no Grafico 10. Ao
mesmo tempo que, a observada deflacdo no setor de servigos, promoveu para o0s trés estratos

da populagdo com renda mais elevada, uma suavizacdo inflacionaria.

Gréfico 10 - Inflagdo por faixa de renda: variagdo acumulada no ano (em %)
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3 INTERPRETACAO DA INFLACAO DE ALIMENTOS NO BRASIL NA
PANDEMIA: PREDOMINANTEMENTE DE CUSTOS

Esse capitulo tem como finalidade central apresentar informacfes do cambio, das
exportacGes e das commodities no periodo da pandemia de COVID-19 e, a partir disso,
interpretar a alta do nivel de precos dos alimentos e bebidas a partir da 6tica da inflacdo de
custos. Cabe ressaltar que, mesmo ndo sendo o principal fator, a inflacdo de demanda teve
participacdo na aceleracdo inflacionaria de alimentos no Brasil, que por meio do auxilio
emergencial elevou a receita das familias mais pobres, que por sua vez, aumentaram o
consumo de bens essenciais. Ou seja, aquecendo a demanda por alimentos e bebidas*. Isto &,
houve aumento da demanda agregada, num cenario brasileiro em que a oferta estava
estagnada, tendo em vista as adversidades da crise sanitaria do periodo (Bastos, 2021).

A primeira parte do capitulo abordara os principais vetores que justifiquem essa
interpretacdo, norteada pela inflacdo importada. Sendo de suma importancia avaliar dados
sobre os precos da commodities (IC-Br) e a desvalorizacdo cambial (dados do MDIC), que
tem como consequéncia um maior custo na producdo, e contribui para a inflacdo de alimentos.
Na segunda se¢do, sera apresentada uma possivel solu¢do que o governo brasileiro poderia ter
adotado para suavizar o impacto da inflacdo de alimentos no periodo pandémico, com

estoques reguladores e politicas publicas de seguranca alimentar.

3.1 AInflagdo Importada: maiores custos nas cadeias produtivas brasileiras

Segundo Sicsu (2003), ha um determinado tipo de economia que apresenta potencial
de ter uma inflagdo causada por fatores externos, nomeada de inflagdo importada. A
capacidade da conjuntura externa afetar o curso dos pre¢os nacionais, é submetido ao nivel de
variagdo dos precos estrangeiros e o quanto varia a taxa cambial. O grau de abertura
econdmica de uma nacdo ir4 definir a capacidade dos efeitos da inflagdo importada, ou seja,
guanto mais aberta for a economia, maior sera o potencial inflacionario desse tipo. A

economia brasileira possui essa caracteristica, tendo relagdes comerciais com diversos paises

4% Como foi abordado na secdo 2.4, cabe relembrar que esses bens possuem grande peso nas despesas mensais
dessa classe social.
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ao redor do mundo, se destacando por ser um forte pais agroexportador, possibilitando o
maior efeito de variagdes externas sobre a economia domestica. E foi justamente isso que
ocorreu com a chegada da pandemia de COVID-19 em marco de 2020.

Ainda de acordo com Sicsu (2003), uma alta de precos de produtos importados (na
moeda domeéstica), seja em razdo da elevacdo do preco em ddlar ou devido a desvalorizacéo
da taxa de cadmbio, reflete um maior custos para as cadeias produtivas que empregam
matérias-primas e insumos estrangeiros €, Como consequéncia, 0S empresarios repassam esses
custos para os bens finais, promovendo aumento dos precos ofertados aos consumidores.

No cenario brasileiro, ha de certa forma um rompimento com o padrdo que deveria
ocorrer, pelo fato de que houve aumento dos precos das commodities, ou seja, maior volume
de US$ entrando no pais, que deveria ocasionar a valorizagdo do real frente ao dolar. Todavia,
a incerteza dos investidores na conjuntura brasileira, em especial pelo desequilibrio fiscal e
estrutural, fez com que esse padrdo ndo ocorresse (SILVA, 2021). Na secdo seguinte sera
abordado de forma mais detalhada a questdo cambial brasileira no periodo da crise sanitaria
(2020 - 2021).

3.1.1 A expressiva desvalorizagdo cambial

O Gréfico 11 reflete como no decorrer dos anos a moeda domestica brasileira (R$)
perdeu poder de compra. Em setembro de 2021, atingiu a marca histérica de menor poder de
compra desde sua criacdo, no Plano Real. Conforme o IPCA divulgado, registrou cerca de R$
14,42, em comparacdo a R$ 100,00 no ano de 1994, totalizando uma perda de 85,58% em seu
poder de compra (CHINAGLIA, 2021 apud ULRICH, 2021).

Graéfico 11 - Perda de poder de compra do real (IPCA)
—Real (jul/94 a set/21)
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Fonte: Ulrich (2021), com base em dados de BCB.

A reducdo do poder de compra do real ficou mais evidente com a chegada da
pandemia de COVID-19. Houve forte aumento do preco da carne ao consumidor, devido a
alta desvalorizacdo do cAmbio (R$/US$), que gerou elevacéo dos pregos de racdes e graos,
que sdo itens presentes na exportacdo brasileira, dessa forma elevou o custo do gado. Outro
fator foi a alta do preco do diesel®®, que é um item bastante “dolarizado”, retratando o alto
custo do frete. Em sintese, a alta dos custos na pecuéria para 0 empresario, bem como o
aumento do frete, impactou na precificagdo desses bens vendidos ao consumidor, produzindo
um encarecimento. Nesse contexto, o Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada
(CEPEA) atribuiu ao cambio esse aumento do preco da carne nos mercados brasileiros, pois
foi a desvalorizacdo cambial que desencadeou a alta de custos dos outros fatores (BARROS,
2021).

A responsabilidade do setor externo na alta de pregos refletiu que a desvalorizagao
cambial foi a razdo preponderante para a aceleracao inflacionaria nos trés trimestres iniciais
de 2020, onde aconteceu praticamente toda sua depreciacdo e, no periodo posterior (2021), a
taxa de cAmbio nominal permaneceu estavel, entretanto numa escala elevada frente a outros
anos, como observado no Gréfico 12. Conclui-se que o choque da pandemia de COVID-19
agravou as adversidades e os desequilibrios internos do Brasil, visto que provocou

instabilidade no mercado cambial, que foi o mais expressivo transmissor de inflacdo

Gréfico 12 - Cotacdo Délar Americano/Real Brasileiro (USD/BRL)
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(BARROS et al., 2021).

%0 Segundo Bastos et al. (2021), o diesel registrou aumento acumulado de 5,2% em 2020. Simultaneamente, o
dolar obteve alta acumulada de 31% em relacéo ao real neste mesmo ano.
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Fonte: Elaboracéo prépria, com base nos dados de Investing.com (2022).

O cambio exerce forte papel na variacdo de precos das commodities, visto que séo
precificadas em délar no mercado internacional. A vista disso, sera abordado a seguir com
maior detalhamento os precos das commodities e aumento das exportacdes brasileiras durante

0 periodo da crise sanitaria e humanitaria.

3.1.2 Alta nos precos das commodities

De acordo com Barros et al. (2021), o choque de oferta ocasionado pela pandemia de
COVID-19 causou elevacdo nos pregos, sobretudo no setor agricola e nos combustiveis
(diesel). Com base no célculo do FMI, os precos externos (US$) de commodities
agropecuarias, quanto mais elevados forem, caso a taxa cambial ndo obtenha queda mais do
que proporcionalmente, resulta em aumento dos pregos internos agropecuarios.

No ano de 2020, os bens agropecuarios registraram alta de 57,6% ao produtor
(medido pelo IPA). Entretanto, desse aumento, somente 10,7% corresponde ao mercado
brasileiro; 31% é devido a desvalorizacdo cambial (R$/US$), e 8,7% é pelo aumento dos
precos externos (em US$). A colheita de 2020 apresentou resultados regulares, registrando
aumento de 2,5% na producdo do setor agropecudrio, devido ao aumento de 4,3% de graos
(inferior @ média dos ltimos 10 anos de 7,7%) e a pecuaria recuou cerca de 1%. Em relacéo a
exportacdo, apresentou aumento de 8,7% em 2020, fazendo com que o mercado doméstico
ficasse com maior limitacdo (BARROS, 2021).
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Gréfico 13 - indice de Commodities — Brasil: periodo da pandemia (2020 — 2021)
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Fonte: Elaboracédo préria, com base em dados de BCB.

Na economia brasileira, a desvalorizacdo cambial refletiu internamente a expressiva
alta dos precos das commodities ao longo da crise sanitaria (BARROS et al., 2021). Por meio
do IC-Br (divulgado pelo BCB), que é produzido por meio dos precos das commaodities
agricolas, metalicas e energéticas convertidos para reais, é possivel observar o tamanho desse
impacto (TAIAR, 2021). De acordo com o Gréafico 12, o indice em 2020 sofreu aumento de
cerca de 28,14%, iniciando 0 ano com 207,56 pontos e atingindo alta de 267,00 pontos no fim
do ano. Em 2021, comecou 0 ano com 291,18, e obteve pico de 401,15 pontos, registrando
um salto de precos ainda maior, cerca de 50,72%. E evidente o0 aumento expressivo nesses
dois anos de pandemia, principalmente através do IC-Br, que no acumulado desse periodo
(2020 — 2021), apresentou alta de cerca de 90%.

Segundo Barros et al. (2021), o ano de 2020 foi marcado por uma certa limitagédo
contida de oferta agropecuaria e, desse modo, 0s custos nas cadeias produtivas desse
segmento subiram, tendo em vista 0s precos aos produtores. O aumento do dolar resultou num
maior volume de exporta¢do de commaodities, culminando numa reducdo da oferta doméstica
de bens essenciais. Simultaneamente, havia 0 maior custo de produgdo aos produtores, pelo
fato dos insumos e matérias-primas estarem encarecidos, pela questdo da desvalorizagédo
cambial, resultando no repasse desses custos ao preco dos bens ofertados aos consumidores.

Em sintese, esses dois aspectos na conjuntura brasileira, contribuiram para inflacdo de
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alimentos aos brasileiros, evidenciado nas prateleiras dos mercados em todo Brasil (SILVA,
2021).

Grafico 14 - Total das exportacGes liquidas brasileiras (em kg) e taxa de variacdo em relagéo a janeiro 2020
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Fonte: Elaboragdo prépria, com base em dados de MDIC.

O Grafico 13 evidencia o aumento das exportacfes brasileiras com o inicio da
pandemia, tendo como base janeiro de 2020. Esse crescimento em larga escala pode ser
justificado pelo cenario favoravel encontrado pelos produtores: alta dos pregos das
commodities e desvalorizagdo cambial (R$/US$). Em julho de 2020, foi registrado variacdo
de 53% em relacdo ao més de janeiro de 2020, e observando 2021, esse crescimento no
volume das exportacdes brasileiras fica notério.

Em sintese, esses trés vetores analisados impactam no aumento de custos nas cadeias
produtivas: inflacdo importada (cdmbio desvalorizado), alta de precos das commodities e,
como consequéncia, nivel de precos dos alimentos mais elevado. Juntos, esses fatores
reduzem a oferta agregada da economia brasileira. Pelo lado da demanda, houve pequeno
aumento, devido ao auxilio emergencial, onde as familias mais pobres reverteram essa renda
extra em consumo de bens essenciais. Ou seja, 0s alimentos e bebidas tiveram expressiva
reducdo de oferta, além de pequeno aumento da demanda agregada por esses itens, resultando

numa inflacdo de alimentos, majoritariamente, pelo lado da oferta (custos).
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3.2 Possiveis solugbes para o caso brasileiro: politicas publicas de abastecimento
interno

A conjuntura internacional apresentava severa crise sanitaria e humanitaria, onde a
economia mundial foi bastante afetada, sobretudo com a alta inflacionaria e, no Brasil os
efeitos foram ainda mais severos. Para sanar o problema da inflagdo, que predominantemente,
foi de custos, havia duas possibilidades utilizadas comumente pelo o governo brasileiro: 1)
utilizar medidas de politica monetaria, elevando os juros com a finalidade de desaquecer a
economia, reduzindo o consumo e desacelerando a inflagédo; e 11) empregando uma politica
fiscal deflacionéria, elevando os impostos e cortando gastos.

No entanto, a conjuntura econdmica brasileira ndo possibilitava tais medidas de
combate a inflacdo, tendo em vista que ao usar a solugdo I), iria reduzir o crescimento
econémico (PIB menor), e o Brasil ja vinha de recessdo e retomada econémica lenta nos anos
anteriores (2018 — 2019). Ja a solucgdo 1l) ndo era factivel no cenério de pandemia que se
encontrava, pois ndo ha possibilidade de segurar gastos devido as medidas de combate a
COVID-19 (Silva, 2021). A vista disso, a seguir serdo abordadas possiveis solucdes para

suavizar a inflacdo de custos brasileira, que foi muito impactada pela alta dos alimentos.

3.2.1 Estoques reguladores e Seguranca alimentar
A inflag&o ocorrida ao longo da pandemia de COVID-19 poderia ser amenizada com
facilidade por meio de uma politica que assegurasse o suprimento doméstico de bens
essenciais, ndo somente do setor agricola, como também outros itens primordiais. O Brasil
possui essa politica ha bastante tempo e outros paises também. No cenario internacional, cabe
citar a zona do Euro, onde a European Food Safety Authority (EFSA) em 2003, reuniu e
administrou as politicas internas de seguranca alimentar. J4& nos EUA, a Food and Drug
Administration (FDA) desde 1906, assegura a seguranca alimentar, e a United States
Department of Agriculture (USDA) coordena os estoques reguladores de grdos. A amplitude
do estoque dos EUA é bem expressiva, cerca de 615 milhdes de toneladas, sendo superior a
producdo média *}(MODENESI, 2020).
Segundo Modenesi (2020), no territério brasileiro, o 6rgdo responsavel por exercer
essa funcdo é o Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB), criado em 1990.
Anteriormente, somente o Conselho Nacional de Seguranca Alimentar e Nutricional

(CONSEA) exercia esse papel de proteger a seguranga alimentar brasileira, por meio do

51 De acordo com Modenesi (2020), o tamanho do estoque geral dos EUA é cerca de 25% superior ao de
producdo anual, sendo um nivel superior ao recomendado pela FAO.
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Programa de Aquisicdo de Alimentos (PAA) e da Politica Nacional de Seguranca Alimentar e
Nutricional (PNSAN), que tinham como principal objetivo promover a obtencdo de
alimentacdo apropriada para sociedade brasileira. O intuito € basico, o governo garante a
oferta interna de bens centrais, por meio de subsidio direto as cadeias produtivas ou através da
manutencdo de estoques reguladores. A finalidade ¢ impossibilitar que variacdes dos precos
externos (em dolar) afetem em demasia 0s precos internos. Na pratica ocorre da seguinte
forma: em periodos de baixa de precos, 0 Estado conserva os estoques; em épocas de alta de
precos, 0 governo vende o0 estoque. Desse modo, além de conter a inflacdo, o governo
incentiva a producdo nacional, pois propicia um prego minimo ao produtor.

Entretanto, o governo brasileiro no periodo da crise sanitaria, e até mesmo
anteriormente, realizou um desmonte das medidas que asseguravam o estoque regulador,
debilitando a CONAB, 0 PAA e 0 PNSAN. Em 2019, ocorreu a elimina¢do do CONSEA, por
meio da medida provisdria n° 870°2. Ja em 2020, o estoque de arroz havia sofrido processo de
reducdo massivo, conforme observado no Grafico 14, registrando somente 22 toneladas frente
a 1,6 mil toneladas em 2015. Outros estoques também foram dissipados, sobretudo os de
feijdo e a farinha de trigo. Para agravar esse cenario, o presidente vetou, em 2020, o projeto de
lei n° 735, que iria prover politicas emergenciais para auxiliar a agricultura familiar, cuja
producdo compbe cerca de 70% dos alimentos ofertados para sociedade brasileira
(MODENESI, 2020).

52 Segundo Santana (2019), o CONSEA foi extinto nos anos 90, entretanto ap6s 8 anos foi recriado no governo
Lula. Em 2019, no governo Bolsonaro, novamente houve a eliminagéo do 6rgdo.
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Gréfico 15 - Estoques reguladores de arroz (em toneladas): média de armazenamento
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Fonte: Nassif (2020).

Os estoques reguladores eram de suma importancia para o arroz, havia uma
dependéncia expressiva. Refere-se a uma agdo benéfica no ambito econémico, pelo fato de
favorecer o consumidor, mas ndo o produtor. Os estoquem impossibilitavam altas provindas
da especulacdo, ou até mesmo instabilidade de oferta. Entretanto, em 2016, o corpo
econémico constituido por Michel Temer e Henrique Meirelles, rejeitaram essa politica e,
posteriormente, em 2019, a mesma politica de extin¢do dos estoques reguladores prosseguiu
com Bolsonaro e Paulo Guedes (NASSIF, 2020).

De acordo com Modenesi (2020), o territério de cultivo de arroz decresceu de 2,7 mil
hectares, no ano de 2010, para 1,6 mil hectares em 2019, relativo a regido total de plantio do
Brasil. Simultaneamente, houve o aumento do plantio de soja, atingindo cerca de 70% da area
plantada. Adicionando o plantio de milho, essas duas plantacdes destinadas a exportacdo,
compde cerca de 90% do territério de plantio brasileiro. Em contraste, os grdos primordiais,
sobretudo arroz e feijdo, correspondem a somente 7% da area de cultivo total.

Segundo Nassif (2020), em 2015 os armazenamentos médios mensais de arroz
registraram 1.629 toneladas, ja em 2016, com o cenério de crise politica do governo Dilma,
para 88 toneladas. Ainda em 2016, registrou 30 toneladas e em 2019 atingiu 22 toneladas
mensais. Esses nimeros demonstram o desmonte praticado ao longo dos anos.

Notoriamente existe um problema mais profundo na conjuntura econémica brasileira,

sendo a base para o “boom” da inflagdo de alimentos. Para agravar a situacdo, este cenario

79



ruim enfrentado durante a crise sanitaria era esperado por alguns profissionais da éarea,
entretanto ndo foi tomada nenhuma medida para impedi-lo. Longe disso, foram adotadas
politicas em 2020, que s6 pioraram o cenario. E razoavel afirmar que, caso as politicas de
estoque regulador e abastecimento nacional, tivessem sido preservadas, a alta de precos de
alimentos e bebidas teria sido menor. Em suma, a desvalorizagdo cambial e o auxilio
emergencial ndo sdo os principais responsaveis pela inflacdo de alimentos. A principal
responsavel seria a extincdo das politicas de seguranca alimentar, bem como o
enfraquecimento a agricultura familiar, associado a elevacdo das exportacdes das
commodities agricolas (MODENESI, 2020).
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CONCLUSAO

Este trabalho analisou e interpretou os efeitos da pandemia de COVID-19 sobre o
nivel de precos do Brasil, em especial sobre os precos de alimentos. Além de identificar e
detalhar os fatores que levam a compreender que essa inflacdo de alimentos pode ser
interpretada preponderantemente como inflagdo de custos. Para isto, o trabalho foi organizado
trés capitulos. Com a intencdo de conceituar e qualificar teoricamente o tema apresentado, o
primeiro capitulo abordou detalhadamente o que é a inflacdo, as duas principais Oticas para
interpreta-la, além de apresentar i) os dilemas de identificar esse fendbmeno econémico e ii) a
visdo heterodoxa. O segundo capitulo focou mais na analise do comportamento dos precos no
Brasil, no periodo pré-pandemia (2018-2019) e ao longo da pandemia (2020-2021),
analisando o impacto da pandemia sobre os precos dos alimentos, além de como a inflagdo e a
alta de precos dos alimentos atinge as faixas de renda de maneira desigual. Por Gltimo, o
terceiro capitulo trouxe uma visdo sobre os vetores que ocasionaram a inflacdo de custos no
periodo pandémico, além de expor uma possivel solucdo para amenizar o cenario
inflacionario.

A partir da revisdo de literatura sobre inflacdo elaborada no Capitulo 1, foi possivel
constatar que, na visao heterodoxa dos autores apresentados, a interpretacdo da inflacdo mais
factivel na realidade das economias, é predominantemente pelo lado da oferta, em especial a
inflacdo de custos, tendo em vista a limitacdo empirica e tedrica da Otica da demanda. Outro
fator de suma importancia observado, é que ndo se pode restringir a inflagdo somente pelo
lado da oferta ou da demanda, ela é em grande parte causada por um choque de oferta,
entretanto tem fatores de demanda presentes.

Apoiado na analise do comportamento dos precos no brasil para os intervalos de
tempo de 2018 a 2019 (antes da pandemia) e 2020 a 2021 (durante a pandemia), foi possivel
observar uma inflagdo baixa e estabilidade na variagdo das taxas de precos no cenario anterior
a pandemia, contrastando com a expressiva inflacdo e maior volatilidade no comportamento
das taxas de precos na conjuntura pés inicio da pandemia, e 0 agravamento nos periodos
subsequentes até 2021. Ficou evidente ainda a alta no preco dos alimentos, pelo fato do IPCA
Alimentos e Bebidas registrar aumento maior que o IPCA em 2020, e alta semelhante em
2021 (14,09% a.a. x 4,52% a.a. em 2020, e 7,94% a.a. x 10,06% a.a. em 2021). Tornou-se
explicito o maior impacto da alta dos precos dos alimentos nos gastos mensais das familias

mais pobres, sendo o0s grupos que mais foram impactados em relacao ao estrato mais rico.
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A andlise realizada no Capitulo 2 possibilitou observar os principais fatores que
pressionaram a inflacdo: desvalorizagdo cambial (R$/US$), alta dos precos das commaodities e
inflacdo de alimentos. Estes fatores contribuem para elevacdo do custo ao produtor, que
naturalmente repassam esses maiores custos para o preco ofertado ao consumidor. Os dados
sobre esses fatores, todos determinantes para uma inflacdo de custos, foram apresentados no
Capitulo 3. Também nesse capitulo foi possivel verificar, a partir de dados sobre o desmonte
do estoque regulador de alimentos e da rejeicdo de politicas de seguranca alimentar pelo
governo brasileiro, como que a queda do estogue de alimentos coincide com 0 mesmo periodo
do choque da pandemia de COVID-19. Conclui-se que, caso o Brasil visasse politicas de

abastecimento, o cenario inflacionario de alimentos poderia ter sido amenizado.
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