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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar o impacto que os choques de custos tém sobre a
inflacdo no Brasil. Mais especificamente, discute-se a questdo do pass-through cambial e seu
efeito na inflacdo brasileira no periodo 2000-2022. A metodologia combina uma revisdo
bibliografica sobre as teorias da inflagdo e o pass-through cambial no Brasil e a anélise de
estatisticas descritivas da inflacdo no Brasil, com suas desagregacfes por componentes, com
base em dados do IBGE. Com esse propdsito, sera abordado o conceito de inflagdo pela dtica
da demanda e pela 6tica dos custos. Apds sera abordado o processo inflacionério na experiéncia
brasileira nos anos 2000. E por final sera abordado o pass-through cambial na inflag&o no Brasil.
O trabalho evidenciou que o pass-through cambial é bastante alto e influéncia de forma muito
contundente a inflacdo no pais, sobretudo no médio e longo prazo, mostrando que as
depreciacdes da taxa de cambio impactaram fortemente o nivel de geral de pregos. Conclui-se
que a inflagdo no Brasil é um fenbmeno que tem essencialmente sua origem no lado da oferta,
através do aumento de custos, encontrando no setor externo seu principal elemento dinamico

explicativo.

Palavras chaves: inflacdo; pass-through; politica monetéria; inflacdo de custos; inflacdo de

demanda



ABSTRACT

This paper aims to analyze the impact that cost shocks have on inflation in Brazil.
More specifically, it discusses the exchange rate pass-through and its effect on Brazilian
inflation in the period 2000-2022. The methodology combines a bibliographic review on
theories of inflation and the exchange rate pass-through in Brazil and the analysis of descriptive
statistics of inflation in Brazil, with their disaggregation by components, based on IBGE data.
For this purpose, the concept of inflation will be approached from the perspective of demand
and from the perspective of costs. Afterwards, the inflationary process in the Brazilian
experience in the 2000s will be addressed. Finally, the exchange rate pass-through in inflation
in Brazil will be addressed. The work showed that the exchange rate pass-through is quite high
and strongly influences inflation in the country, especially in the medium and long term,
showing that exchange rate depreciations strongly impacted the general price level. It is
concluded that inflation in Brazil is a phenomenon that essentially has its origin in the supply
side, through the increase in costs, finding in the external sector its main explanatory dynamic

element.

Keywords: inflation; pass through; monetary policy; cost-push inflation; demand-pull

inflation
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INTRODUCAO

O ultimo biénio foi marcado por uma aceleracdo da inflacdo em todo o mundo. A
inflacdo alta passou a fazer parte de economias desenvolvidas como os Estados Unidos e a Zona
do Euro. No Brasil, ndo foi diferente: em 2021 e 2022, a meta de inflacéo foi estourada, com
0 indice ultrapassando o teto do intervalo de referéncia. Com isso, as politicas anti-
inflaciondrias passaram a estar no centro do debate econémico e se teve uma forte adesdo a uma
politica monetéria restritiva, marcada pela subida das taxas de juros no Brasil e em diversos
outros paises.

Na literatura econdmica, ha diversas explicacdes para o fendmeno inflacionario, que, de
modo simplificado, pode ser interpretado como um fendmeno causado pelo excesso de
demanda ou pela dindmica dos custos e da oferta. Parte dos macroeconomistas interpretam a
inflagdo como um fendmeno essencialmente de demanda, em linha com a visdo de Milton
Friedman e de outros autores do mainstream. Para 0os economistas dessas correntes, se destaca,
por exemplo, que as politicas fiscais expansivas para fazer frente a pandemia estariam por tras
da aceleracdo inflacionéaria recente. J& outros autores enfocam a questdo dos custos e choques
de oferta, como o choque causado no mercado de energia pela guerra da Ucréania, e como 0s
desequilibrios nas cadeias produtivas globais causados pelas mudancas produtivas geradas na
pandemia.

No Brasil, economia que disp6e de um passado marcado pela alta inflacdo, essa
discussao se desenrola de forma similar ao resto do mundo, mas com suas peculiaridades locais
e de um pais em desenvolvimento. A guerra na Ucrania, somada aos desequilibrios nas cadeias
produtivas devido a pandemia, provocaram uma pressdo altista no setor de energia, através das
commodities, no setor agricola devido aos fertilizantes importados, e de forma geral nos precos
dos insumos importados usados na producado brasileira. O setor externo, portanto, parece ser
importante para a explicar a aceleracao recente da inflagdo doméstica, o que se soma a evidéncia
do passado em relacdo ao elevado peso da inflagdo importada e ao relevante pass-through
cambial sobre os precos no Brasil (AMARAL, 2019; FERREIRA; MATTOS, 2021).

Este trabalho tem como objetivo geral analisar o impacto que os choques de custos tém
sobre a inflagcdo no Brasil. Mais especificamente, discute-se a questdo do pass-through cambial
e seu efeito na inflacdo brasileira no periodo 2000-2022, assim como seus principais fatores
dindmicos explicativos da inflacdo. A hipotese do trabalho é que o pass-through cambial é um
dos principais fatores explicativos da inflagdo no Brasil no periodo analisado. Para analisar

essas questdes, a metodologia a ser usada terd como referéncia uma revisédo bibliografica sobre
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as teorias da inflacdo e o pass-through cambial no Brasil, bem como a anélise de estatisticas
descritivas da inflagdo, com suas desagregacdes por componentes, no Brasil, com base em
dados do IBGE.

Além desta introducao, a monografia se divide como segue. O capitulo 1 discute as duas
principais visdes da inflacdo, a inflagdo pela dtica da demanda e pela ética dos custos, e seus
especificacbes. O capitulo 2 discute sobre processo inflacionério e 0 mecanismo de transmissao
da politica monetaria no Brasil. O capitulo 3 discute sobre o impacto do pass-through cambial
sobre a inflagdo geral e sobre os indices de precos. Por fim, a concluséo retoma os principais

pontos debatidos ao longo do trabalho e analisa a hipdtese aqui levantada.
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1 DUAS CORRENTES DA INFLACAO: INFLACAO DE DEMANDA E DE
CUSTOS

O fendmeno da inflagcdo tem diferentes interpretacdes dentro da literatura econémica.
As correntes ortodoxas da economia compreendem que a inflagdo esta relacionada a um excesso
de demanda. Ja as correntes heterodoxas, aqui analisadas com foco na perspectiva de
keynesianos e pos-keynesianos, entendem que a inflacdo nédo esta relacionada somente a um
excesso de demanda; processos inflacionarios podem ocorrer mesmo em uma economia que
ndo estd em plano emprego, tendo sua origem no lado da oferta ou no conflito distributivo entre
os diferentes atores econdémicos.

O presente capitulo ndo pretende esgotar a discussdo das diferentes teorias de inflacéo
ao longo da histéria do pensamento econémico, mas tdo somente abordar de forma clara e
simples o conceito de inflagdo e as principais contribui¢Ges identificadas. Dessa forma, a
questdo da inflacdo serd abordada através de duas Oticas, a da inflagdo de demanda e a da
inflacdo de custos.

A secdo 1.1 ird tratar do conceito de inflacdo. A secdo 1.2 ira abordar a inflacdo sob a
Gtica de demanda, com foco nas contribui¢es ortodoxas e do Novo Consenso Macroecondmico
sobre o tema. A se¢do 1.3 irda abordar a inflacdo pela 6tica dos custos a partir de uma perspectiva
pos-keynesiana e estruturalista sobre o fendmeno. A conclusdo do capitulo sintetiza as
principais abordagens que servirdo de base para analisarmos os processos inflacionarios no

Brasil.

1.1 Conceito de inflacéo

Segundo Robert O’neil et al. (2017), a inflagao € compreendida como um aumento geral
no nivel de precos, uma queda no poder de compra do dinheiro. Para mensurar a inflagdo, os
paises geralmente utilizam indices de precos de diversos setores da economia. Com base nesses
indices de precos, a inflagdo pode ser compreendida como uma medida especifica, a variacdo
percentual em um indice de pregos para 0 mesmo conjunto de bens e servi¢cos em dois periodos
de tempo diferentes.

De acordo com Parkin (2008), a inflagdo é um processo de aumento continuo de precos,
ou da queda continua do valor do dinheiro. Assim como se tem diferentes maneiras de se medir
preco, se tem diferentes maneiras de se medir inflacdo. As medidas mais usadas para

mensuracdo costuma ser a taxa percentual de variagdo no indice de Precos ao Consumidor de
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um pais ou no deflator do Produto Interno Bruto. Para Parkin existe a inflagdo antecipada, que
é uma situacao idealizada na qual os precos estdo subindo a uma taxa na qual todos 0s agentes
econdmicos esperam que eles subam, ninguém é pego de surpresa e ha previsibilidade sobre a
inflacdo. Ja a inflacdo ndo antecipada trata da questdo relativa da causalidade e da investigacéo
da inflacdo imprevista. N&o € possivel analisar a inflagcdo antecipada sem olhar os aspectos do
desenvolvimento econémico agregado. As flutuacBes no nivel de atividade econémica e na
inflacdo compartilnam algumas caracteristicas comuns, mesmo ndo sendo perfeitamente
correlacionadas. Se verifica, por exemplo, uma correlacdo geral positiva entre inflacéo e renda
real, uma correlagdo positiva entre dinheiro e renda, e também entre a velocidade de circulacdo
do dinheiro e a renda. Michael Parkin compreende a inflagdo em uma economia aberta como
resultado de um fenémeno global. Para o autor, 0 comércio internacional e as transaces no
mercado internacional de capitais realizadas por esses paises tém uma influéncia importante
sobre o desempenho de sua inflagdo. Ademais, o regime cambial (fixo ou flexivel) também
exercerd uma influéncia importante sobre o desempenho da inflagcdo de um pais. Para Parkin,
a inflacdo de um pais de economia aberta € um fenémeno mundial, no qual, é a taxa de
crescimento da oferta monetaria mundial que ird determinar a taxa média mundial de inflac&o.
(Parkin, p. 2-7).

E de praxe que os paises tenham diferentes indices de precos oficiais voltados para
mensurar a inflacdo do consumidor, do produtor, de atacado, de varejo, entre outros. O indice
que seré utilizado nesse trabalho para observar o processo inflacionario no caso brasileiro, é o
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Segundo o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), o objetivo do IPCA é medir a inflagdo de um conjunto de
produtos e servigos comercializados no varejo, referentes ao consumo pessoal das familias cujo
rendimento varia entre um e quarenta salarios minimos, independente de qual seja a fonte dos

rendimentos.

1.2 Inflagéo pela dtica da demanda

Para a visdo convencional da economia, o processo inflacionario é causado por pressdes
do lado da demanda. A economia mainstream tem alguns postulados centrais, que remontam a
economia classica, quais sejam, ha pleno emprego dos fatores de producdo, os precos e salarios
sdo flexiveis e ndo ha desemprego involuntario. Na visdo da teoria quantitativa da moeda o
processo inflaciondrio seria gerado pela expansao da base monetéria, uma vez que o produto se

encontra no nivel de plena capacidade (MARQUES, 1987). Apos os desenvolvimentos de
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Sollow e Samuelson (1960), a inflacdo passa a ser relacionada a desequilibrios no mercado de
trabalho, sobre os quais a curva de Phillips se baseia.

No mercado de trabalho neoclassico, devido a produtividade marginal decrescente, a
curva de demanda por trabalho também é decrescente. Isto €, quanto maior o salario, menor a
demanda por trabalho. Ja curva de oferta de trabalho é crescente, pois, quanto maior o salario
maior seré a oferta de trabalho. Os empreséarios demandam mais trabalhadores quanto menor
for o salario real. E os trabalhadores ofertam mais trabalho quanto maior for o salario real. O
ponto de equilibrio desse mercado de trabalho é dado onde a demanda por trabalho € igual a
oferta.

A curva de Phillips, segundo a leitura de Samuelson e Solow (1960), surge a partir desse
funcionamento do mercado de trabalho. Dada o ponto de equilibrio do mercado de trabalho,
uma maior demanda por trabalho levaria 0os empresarios a ter que subir o salario real para atrair
mais trabalhadores. Considerando que os salarios integram 0s custos, repassados aos pregos,
essa alta levaria a uma aceleracéo da inflagdo. Assim, sempre que a taxa de desemprego estiver
abaixo da taxa de equilibrio do mercado de trabalho (mesma taxa de equilibrio de pleno
emprego), existird uma pressdo inflacionaria sobre os precos. Com isso, s6 seria possivel manter
a taxa de desemprego abaixo da taxa de equilibrio gerando aumento dos precos, sendo esse 0
trade-off entre desemprego e inflagéo nessa visao (JORGE, 2012, p.17).

Através do Grafico 1.1, podemos observar que dada a taxa de equilibrio no mercado de

trabalho, a reducédo do desemprego abaixo da taxa de equilibrio levaria ao aumento da inflagcdo
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Gréfico 1.1: Curva de Phillips

Inflacdo

Curva de Phillips
Desemprego

Fontes: https://www.dicionariofinanceiro.com/curva-de-phillips/

Segundo Jorge (2012), Milton Friedman da continuidade a abordagem da inflacdo e
introduz o conceito de taxa natural de desemprego com expectativas adaptativas, que passa a
compreender que o trade-off entre desemprego e inflagdo ocorre somente no curto prazo. Com
isso, Friedman gera uma Curva de Phillips de longo prazo vertical, ou a chamada Curva de
Phillips aceleracionista. Nesse modelo, um excesso de demanda, ocasionado por uma expansao
monetéria, € capaz de aumentar o nivel de produto e emprego no curto prazo. No entanto, o
nivel de produto e emprego tende a voltar para o nivel natural, devido ao aumento dos precos e
a reacdo dos trabalhadores ao perceber esse aumento. Dessa forma, so seria possivel ter uma
taxa de desemprego menor do que a natural através da aceleracdo da inflacdo. Portanto, nesse
modelo, a tentativa de aumentar o nivel de produto e emprego acima do nivel natural se
traduzira, necessariamente, em mais inflagao.

Evidencia-se, desse modo, que, em Ultima analise, nos modelos ortodoxos, a economia
estd em nivel de pleno emprego de produto e emprego. O processo inflacionario, portanto,
origina-se de um excesso de demanda, fruto inclusive de politicas que tentem levar a economia
para um nivel de produto superior ao nivel de pleno emprego. Em sintese, nesses modelos a
inflagdo esta relacionada essencialmente a um excesso de demanda.

A discussdo da questdo da inflagdo ganha um novo capitulo na literatura a partir da
década de 1990, com o surgimento do Novo Consenso Macroeconémico (NCM). o NCM passa

a discutir a taxa de desemprego que ndo causa a aceleragcdo da inflagdo — non-accelerating
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inflation rate of unemployment ou NAIRU — ao invés da taxa natural de desemprego que ndo
causa inflagdo. Existe, nesse sentido, uma mudanca de entendimento da questdo inflacionéria,
essencial para a adocao de metas de inflacdo controladas pelos paises.

Esse modelo se baseia principalmente em trés pilares, uma curva IS, uma Curva de
Phillips e uma regra de politica monetaria. No NCM, a demanda agregada e o produto tém forte
influéncia da taxa de juros real®. A reducdo da taxa de juros impactaria de forma positiva a
demanda agregada e o produto, devido ao incentivo ao aumento do investimento. Ja o produto
potencial da economia é dado de forma exdgena e esta relacionado com os estoques de fatores
de producéo e com a produtividade.

A economia pode operar acima ou abaixo do produto potencial, a depender da dindmica
de cada momento. No modelo do NCM a taxa de inflagdo aumenta quando o produto real esta
acima do produto potencial da economia. Um choque de demanda (ou oferta) temporario causa
0 aumento da inflagdo de forma permanente, levando a economia para um novo nivel de precos
maior que o anterior. Ja um choque permanente promove uma aceleracdo da inflagdo, levando
a economia para uma hiperinflacdo. Nesse modelo, a Curva de Phillips € do tipo aceleracionista.
Pressfes de demanda levardo a um aumento de precos, pois a oferta ndo é capaz de responder
rapidamente, devido a plena utilizacdo da capacidade instalada, e/ou por que a taxa de
desemprego encontra-se abaixo da NAIRU (JORGE, 2012, p.21).

Importante frisar que o modelo do NCM admite que tanto choques do lado da oferta
guanto do lado da demanda podem causar um aumento da inflagdo. Esses choques levam a
economia a um novo equilibrio, com um novo nivel de precos, maior que o anterior. O Grafico
1.2 ilustra essas relagdes. Y* corresponde ao produto potencial e m corresponde a inflagdo.
Nota-se que se a demanda agregada superar Y*, a inflacdo se acelera continuamente até que o
choque se reverta e um novo equilibrio seja atingido.

Para evitar e/ou corrigir processos inflacionarios, o0 modelo do NCM estabelece uma
regra de politica monetéria, a regra de Taylor, que objetiva manter a inflacdo dentro meta
estipulada pela autoridade monetaria. Nessa regra, o banco central utiliza a taxa nominal de
juros como um mecanismo para corrigir os excessos de demanda e manter a inflacdo na meta.
A autoridade monetaria aumenta a taxa de juros quando a inflacdo estd acima da meta, ou 0
produto estd acima do produto potencial. E deve diminui a taxa de juros quando a inflacéo se

encontra abaixo da meta ou o produto abaixo do seu nivel potencial.

! Caso seja uma economia aberta, a taxa de cAmbio também exercera influéncia sobre a demanda agregada e o
produto.
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Gréfico 1.2.1 Produto e Curva de Phillips

Curva de Phillips

L

Fonte: Summa (2010, p. 19).

Evidencia-se, portanto, que, no modelo do NCM, a inflacdo aumenta quando o nivel de
produto esta acima do potencial. Isso pode ocorrer devido a choques de demanda e de oferta,
mas se atribuiu maior peso as situaces de excesso de demanda originadas na atuacdo dos
bancos centrais. Para lidar com a inflacdo, as autoridades monetérias devem estabelecer uma

meta de inflacdo e a persegui-la através do manuseio da taxa de juros nominal.

1.3 Inflacdo pela oOtica dos Custos

Na segunda metade de século XX sdo muitos os economistas que se opdem a visao
ortodoxa sobre a inflacdo apresentada na secdo anterior. Esses economistas argumentam que as
forcas de pressdes de custos tém um papel muito importante na explicacdo de como a inflagédo
pode surgir, especialmente, quando uma economia ndo atingiu o pleno emprego. Para esse
grupo heterodoxo, o processo de inflagdo ndo seria exclusivamente puxado pela demanda e nem
exclusivamente pressionado pelos custos, mas sim uma interacdo entre ambos fatores,
influenciado tanto pela demanda efetiva como pelas imperfeigdes estruturais da economia.

Neste trabalho, o ponto de partida adotado € a discussdo keynesiana dos processos
inflacionérios a partir da nocao de true inflation (inflacdo genuina). A visao pds-keynesiana que
se desenvolve a partir dai, endossa e complexifica a analise tedrica sobre a inflagdo a partir de
uma Otica de custos. Esta secdo fard uma sintese dessas analises, concentrando-se nas
contribui¢bes de Davidson (1978) e Sicsu (2003) e abarcando também a vis&o estruturalista da

inflag&o.
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A teoria keynesiana contrapfe a corrente ortodoxa sobre a inflacdo, negando alguns
postulados dessa corrente. Para Keynes a economia ndo esta de forma automatica no pleno
emprego, haja vista o problema da demanda efetiva. Os precos e salarios podem também néo
ser flexiveis como postulado na abordagem “classica”. Com isso, uma expansdao da demanda
efetiva pode gerar uma elevacéo da producédo (quantidades) ao invés de um aumento dos pre¢os
dos bens e servicos — ou mesmo ambos. Essa eventual elevagdo dos precos ndo configura um
processo inflacionario verdadeiro, porque se entende que a origem do aumento de precgos é
adaptavel, uma vez que ainda ha capacidade produtiva ociosa.

Para Keynes, o processo inflacionério genuino (true inflation) ocorre apenas quando um
aumento da demanda efetiva ndo gera um aumento do produto real da economia, mas téo
somente um aumento nos pregos. Esse cenario se configura quando o nivel de produto da
economia esta no nivel de pleno emprego, tendo toda sua capacidade produtiva utilizada; nessa
configuracdo, um aumento de demanda efetiva se traduzira em um processo inflacionario.
Contudo, como admite-se que a economia n&o opera necessariamente no pleno emprego, torna-
se necessario explicar o aumento de precos fora dessa situacao.

Os autores pos-keynesianos recorrem, entdo, a uma abordagem que busca identificar as
origens dos processos inflacionarios a partir dos custos e da distribui¢do. Ou, alternativamente,
que compreendem que 0 processo inflacionario em uma economia que ndo esta operando em
plena capacidade é ocasionado pelo lado da oferta (SICSU, 2003). Admite-se a hipdtese de
retornos de decrescentes e que a produtividade marginal do trabalho decrescente € igual ao
salario real. A partir desse enquadramento, define-se os diferentes “tipos” de inflagdo, em linha

com as contribuicBes de Davidson (1978) e Sicsu (2003).

1.3.1 Inflacéo de salarios

A inflacdo de salarios ocorre quando um aumento nominal nos salarios provoca um
aumento no nivel de precos. Esse cenario de inflagdo, geralmente, pode ocorrer quando hd uma
taxa de desemprego baixa e os trabalhadores conseguem pleitear aumentos salariais: nessas
condicBes 0s empresarios tendem a repassar 0 aumento dos custos oriundo do aumento de
salarios para os precos, promovendo inflagdo. O repasse, contudo, dependera do nivel de
atividade na economia e da lucratividade dos empresarios. Quando os aumentos salarias sao
acompanhados por ganho de produtividade na mesma propor¢do, o aumento dos salarios ndo
necessariamente se traduzira em aumentos de precos, pois, do ponto de vista dos empresarios,
a lucratividade se mantém (SICSU, 2003, p. 10-11).
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1.3.2 Inflacéo de lucros, mark-up ou oligopélios

A inflacdo de lucros ocorre quando os empresarios percebem que a demanda por seus
produtos é inelastica: um aumento de prego no produto ndo gera uma reducdo significativa na
quantidade consumida — portanto, nas vendas. Alternativamente, Davidson (1978) argumenta
que esse processo inflacionario ocorre quando 0s empresarios aumentam suas margens de lucro
por acreditarem que ndo perderdo suas fatias de mercado (market-share). Nessa configuracao,
0s empresarios encontram um cendrio favoravel para aumentar suas margens de lucros, gerando
um aumento geral do nivel de precos na economia.

E importante destacar que, segundo essa Vvis&o, o nivel de mark-up das firmas, ou nivel
de concentracdo de mercado, € um fator importante para determinar a capacidade das firmas de
gerarem inflacdo de lucro, através do aumento de suas margens. Isto ocorre porque firmas que
detém uma parcela grande do mercado conseguem aumentar sua taxa de lucro com facilidade
por ndo terem tantos concorrentes. Um exemplo no Brasil que pode ser considerado é grande
parcela de mercado que a Petrobras tem na producdo e comercializacdo de combustiveis no
pais: a empresa tem grande capacidade de determinar qual sera sua margem de lucro e, com
1SS0, exerce um peso significativo nos movimentos de pregos e na inflagéo.

Se 0s empresarios aumentam sua margem de e os trabalhadores reagem solicitando a
recomposicao real dos seus salarios origina-se um processo inflacionario derivado do conflito

distributivo entre lucros e salarios.

1.3.3 Inflagéo importada

A inflacdo importada ocorre devido a um aumento dos precos internacionais ou a uma
desvalorizacdo cambial. Conforme argumenta Sicsu (2003, p. 12), o nivel de precos doméstico
sofrera maior influéncia externa quanto maior for o grau de abertura comercial da economia. A
inflacdo importada, quando oriunda da taxa de cAmbio, pode ser interpretada como a taxa de
transbordamento (pass-through) da taxa de cdmbio para os precos, 0 que pode ter um impacto
significativo na inflagdo doméstica. Uma desvalorizagio da moeda brasileira gera um aumento
nos precgos de produtos importados, que serd potencializado quanto maior for a participacdo de
produtos com preg¢os internacionais na composi¢édo do indice geral de precos.

Um exemplo que se pode verificar € o aumento do preco do barril de petréleo bruto, que

é cotado em dolares. Um aumento do preco do petroleo vai impactar o preco dos combustiveis
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domeésticos, que, por sua vez, impactard todas as cadeias produtivas que utilizam o petrdleo
como insumo ou combustivel. Dado isso, 0 impacto do preco internacional do petréleo serad
maior na inflacdo quanto maior for a participacdo no indice dos itens ou servicos que utilizam
0 petroleo como insumo ou combustivel.

Além disso, pode se verificar que um aumento de um produto com preco internacional,
como o petrdleo, acompanhado de uma desvalorizacdo da moeda brasileira gera um impacto

muito maior no indice de precos: o choque inflacionario vem por duas vias, que se reforcam.

1.3.4 Inflagéo de choques de oferta

Segundo Davidson (1978), a inflacdo de choque oferta é gerada por chogues domésticos
na oferta de produtos (insumos ou produtos finais) que acabando levando a um aumento dos
precos e impactando o nivel geral de precos. Pode ser destacado como um choque de oferta
uma eventual quebra da safra agricola devido a fatores climaticos (periodos intensos de seca ou
chuvas). Também pode ser destacado, uma crise energética que provoca o aumento do preco da
energia e consequentemente um aumento no nivel geral de precos. O autor destaca que uma
maneira de proteger a economia dessa inflacdo seria manter estoques para atenuar eventuais

choques na oferta.

1.3.5 Inflacéo de retornos decrescentes

Segundo Davidson (1978), os postulados classicos estabelecem que o salario é igual a
produtividade marginal do trabalho. Se a economia tem rendimentos decrescentes de escala,
um aumento da producdo levaria a necessidade de contratacdo de mdo de obra menos
qualificada, levando a rendimentos decrescentes do trabalho. Nesse cenario o aumento do
emprego levaria a uma diminuicdo da produtividade, na qual o aumento da producéo levaria a
um processo inflacionario. O autor destaca que a magnitude da inflacéo de retornos decrescestes
vai depender da taxa de desemprego, quanto menor, maior o impacto inflacionario. Néo €
qualquer reducdo do desemprego que causaria essa inflagdo, uma reducdo do hiato do emprego
com uma taxa de desemprego alta tem um impacto menor do que se a taxa de desemprego fossa
baixa. Uma alternativa para evitar ou suavizar esse tipo de inflacdo seria, manter estoques e
capacidade ociosa. No longo prazo, o aumento de tecnologia, inovagdo e produtividade do

trabalho sdo fatores importante para suavizar esse processo inflacionario.
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1.3.6 Nota sobre o Estruturalismo

Segundo Marques (1987), a teoria estruturalista de inflagdo surgiu na Ameérica Latina a
partir da segunda metade do século XX com o intuito de ser uma teoria de inflagdo adequada e
capaz de explicar o processo inflacionario em paises em desenvolvimento. Essa teoria se
contrapde com a visdo ortodoxa das causas da inflacdo e com as politicas antinflacionarias
aplicadas pelo Fundo Monetéario Internacional (FMI) em diversos paises da regido. Para os
estruturalistas, a inflacéo é fruto das limitac6es, da inflexibilidade e dos gargalos produtivos da
estrutura econdmica, surgidos ao longo do processo de desenvolvimento e inerentes a ele. O
processo inflacionario é ampliado e propagado de forma generalizada na economia através dos
mecanismos de indexacdo e correcdo de inflacionaria.

De acordo com Marques (1987), os estruturalistas classificam em trés categorias a
origem do processo inflacionario em uma economia em desenvolvimento: (i) béasicas ou
estruturais; (i) circunstanciais; e (iii) acumulativas.

As pressdes estruturais sdo, segundo esta visdo, o principal fator gerador do processo
inflacionario, que vem da incapacidade dos setores produtivos da economia em atendar a
demanda, que deriva do funcionamento inadequado do sistema de precos e da baixa mobilidade
dos fatores de producdo. Além disso, os desequilibrios no setor externo e no balanco de
pagamentos, por meio da taxa de cdmbio, funcionam como fator de pressdo, provocando um
aumento dos precos, sobretudo de produtos importados.

Ja a pressdo inflacionaria do tipo circunstancial € gerada por um aumento ex6geno nos
precos dos produtos importados, como o aumento do preco do barril de petréleo, e dos gastos
publicos por motivacdes politicas, como uma decretacdo de estado de calamidade publica
ocorridos como na pandemia do coronavirus. Por Gltimo, as pressdes acumulativas “sdo geradas
pelo proprio processo inflacionarios, geralmente por distor¢cdes no sistema de precos e pelas
expectativas futuras da inflagao” (MARQUES, 1987, p. 213).

Na visdo estruturalista, as pressdes inflacionarias se tornam processos inflacionarios
permanentes na economia devido aos mecanismos de propagacédo. Esse mecanismo geralmente
tenta repor as perdas obtidas com a alta do nivel de precgos. Ele se deriva, portanto, do conflito
distributivo entre diversos grupos da sociedade e entre os setores publicos e privados. Assim,
ainda que na visdo estruturalista as pressdes inflacionarias tenham diferentes origens, sdo 0s
mecanismos de propagacao ocasionados pelo conflito distributivo entre os setores da sociedade

a principal fonte de disseminagéo e manutencédo da inflagdo na economia.
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1.4 Consideracdes finais

A corrente mais convencional da economia compreendo que a origem do processo
inflacionario é majoritariamente gerada pelo lado da demanda. Com o surgimento do Novo
Consenso Macroecondmico se entende que o nivel de inflagdo vai se acelerar quando o nivel
de produto estiver acima produto potencial. Esse modelo admite choques do lado da oferta e da
demanda, no qual um choque (demanda ou oferta) temporario vai gerar inflacao, levando a
economia se estabilizar em novo um nivel de precos maior. Enquanto que um choque
permanente vai gerar uma aceleracao da inflacdo, gerando hiperinflagdo. Esse modelo entende
que o aumento da inflagdo é um processo gerado principalmente quando a economia se
aproxima e/ou passa do produto potencial, admitindo-se também choques de demanda e oferta.

Ja os pos-kenesianos e estruturalistas compreendem que o aumento da inflacdo pode
estar relacionado a diversos cenarios, ndo tendo apenas o aumento de demanda como principal
fator. Na visdo pds-keynesiana, a inflacdo pode vir por diversas vias de custo, como inflacéo de
salarios, de lucros, de rendimentos decrescentes, de choques de oferta, de precos internacionais,
de commodities, e também de demanda. Essa corrente vai entender que a origem do aumento
da inflacdo pode ter diversas causas, ou até mesmo um compilado de causas.

A visdo estruturalista vai reforcar essa visdo mais ampla da origem da inflagéo,
entendendo que um aumento da demanda pode levar a um aumento da inflagdo, mas ndo é Unica
causa. Os estruturalistas identificam que a inflacdo ocorre também quando a economia esta
abaixo do nivel de produto potencial, isso em parte se deve as imperfeicdes existentes na
estrutura produtiva da economia pelo lado da oferta, que geram um aumento geral no nivel de
precos mesmo quando a economia estd atuando com capacidade produtiva ociosa. Nesse
sentido, a inflacdo de custos seria um aprofundamento das imperfeices estruturais presentes
na economia pelo lado da oferta que sdo capazes de gerar um aumento na inflagéo.

No proximo capitulo, o comportamento da inflagdo no Brasil no periodo 2000-2021 sera
analisado a partir dessas duas abordagens heterodoxas, que identificam multiplas causas para a

inflacdo e a associam & evolugédo dos custos e ao conflito distributivo.
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2 O PROCESSO INFLACIONARIO NO BRASIL

O arcabouco teorico delineado no capitulo anterior servira de base para a analise da
inflacdo no Brasil entre 2000 e 2021. Outros trabalhos, dentre os quais destacamos Summa e
Serrano (2015), j& se ocuparam de analisar os anos 2000 e o inicio da década seguinte, cabendo
a este capitulo atualizar a analise para o periodo mais recente. Destaca-se que 0s autores
mencionados argumentam que o processo inflacionario no Brasil, durante o inicio dos anos
2000 até 2014 foi um fenémeno essencialmente puxado pela inflacdo de custos, e nao
necessariamente por uma inflagdo de demanda.

Uma vez que a inflacdo ndo foi gerada por um excesso de demanda, a politica monetaria,
diferentemente do que postula o NCM, ndo operou por meio dos canais tradicionais da demanda
agregada, via consumo e investimento. O principal canal tomou a forma do impacto causado
no diferencial de juros local com os juros internacionais, que se refletiu na taxa de cambio,
gerando uma apreciacgdo cambial, levando a uma diminuigdo da presséo sobre os custos, com a
reducdo dos precos dos insumos e bens comercializaveis em moeda doméstica. Com a
apreciacdo cambial houve uma tendéncia de reducédo de precos de diversos servigos publicos e
privados monitorados pelo governo, e servicos de transportes.

Dessa forma, no periodo, o controle da inflagdo se deu através do controle dos custos,
sendo o canal do cadmbio e dos pregos internacionais das commodities, importantes canais de
custos para a inflacdo brasileira. Nesse capitulo estenderemos a analise realizada para um
periodo mais contemporaneo, avaliando o processo inflacionario no Brasil e suas possiveis
causas. Para tanto, utilizaremos como referéncia as contribui¢cdes de Braga (2013), Couto e
Fraga (2014) e Summa e Serrano (2015).

2.1 A inflacdo de custos no Brasil e 0 mecanismo de transmissdo da politica

monetaria

A economia brasileira na segunda metade do século XX sofreu de forma intensa com
uma inflagdo persistentemente alta e hiperinflagdo, passando por diversos planos de
estabilizacdo como o Plano Cruzado I, Plano Bresser, Plano Feijdo com Arroz, Plano Veréo,
Plano Collor I, e Plano Collor Il (MODENESI, 2005). Somente com o Plano Real, o pais
conquistou a estabilidade de precos. O Plano foi uma estratégia de estabilizacdo de precos com
um novo padrdo monetario, introduzido pelo entdo Ministro da Fazenda Fernando Henrique

Cardoso. O Plano Real foi dividido em trés fases: (i) ajuste fiscal; (ii) reforma monetaria; e (iii)
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a criacdo de uma ancora cambial. O Plano Real visou 0 ajuste das contas publicas, 0 processo
de desindexacdo da economia e a adogdo do regime de metas cambiais para promover a
estabilizacdo de precos no Brasil.

Ainda que a economia brasileira seja pouco aberta ao comércio mundial (SERRANO;
SUMMA, 2015), a inflacdo brasileira é extremamente influenciada pelos precos em moeda
local dos bens comercializaveis, 0 que a torna extremamente sensivel a taxa de cdmbio nominal
e demais choques de oferta. I1sso se deve a um persistente grau de indexacdo formal e informal
a inflacdo passada. Ademais, alguns precos monitorados sdo indexados ao indice Geral de
Precos — Mercado (IGP-M), que é bastante sensivel ao indice de Precos por Atacado (IPA),
que, por sua vez, é muito influenciado pelos precos dos bens comercializados em moeda local.
Com isso, 0s precos desses bens tornam-se bastante sensiveis a mudancas dos precos de
commodities e a mudancas na taxa de cambio nominal.

A inércia da inflagdo na experiéncia brasileira contemporénea ndo costuma ser
completa, isto €, o efeito sobre a inflacdo atual da inflagdo passado é menor que 1. Isso implica
dizer que o efeito de um Unico choque de demanda ndo provoca uma aceleracdao permanente da
inflacdo. A paridade do poder de compra, na qual a inflagdo doméstica deve ser igual a inflacdo
dos bens comercializaveis na moeda local, ndo se verifica na experiéncia brasileira. E a
persisténcia da inflagdo, mesmo que parcial, leva uma economia para uma curva de Phillips ndo
aceleracionista, onde ha um trade-off entre inflagdo e emprego. (SUMMA,; SERRANO, 2015.
p. 4-5).

Segundo Summa e Serrano (2015), desde da adocdo do regime de metas de inflacdo em
1999, a economia vem apresentando um grau muito baixo de flexibilidade de precos e salarios.
A excecao de alguns bens, principalmente agricolas, que possuem maior flexibilidade de precos
e geralmente possuem um mercado de leildo. As variacGes dos precos desses produtos tendem
a refletir mais as instabilidades do lado oferta (clima ou outras interrupcdes na cadeia produtiva)
do que as condi¢des de demanda. No mercado de trabalho formal, hd um grau consideravel de
rigidez dos salarios, visto que a legislacdo ndo permite diminuir o salario de um trabalhador ja
empregado — o que implica um aumento de custos com rotatividade para contratar trabalhadores
a um salario menor.

Vale destacar uma importante relacdo da dinamica dos salarios, para entender a questédo
da inflagdo brasileira, que € o fato da inflagéo de salarios nominais poder acontecer muito antes
da economia atingir o pleno emprego. Taxas baixas e persistentes de desemprego na economia
fortalecem o poder de barganha da forca de trabalho, criando um ambiente favoravel para a

reivindicacdo de aumentos nos salarios. Nessa perspectiva, a inflacdo de salarios € em parte
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consequéncia do excesso de demanda por mado de obra, sendo maior nos setores mais intensivo
em mao de obra, como o de servicos. No entanto, essa relacdo entre inflacdo de salérios e
evolucdo da taxa de desemprego ndo € necessariamente estavel e o poder de barganha dos
trabalhadores vai depender também dos aspectos politicos, institucionais e culturais que véo
mediar e influenciar o poder de barganha dos trabalhadores (SUMMA; SERRANO, 2015, p.5).

Segundo os autores, o baixo grau de flexibilidade nominal agregada na economia torna
bastante dificil o controle da inflagdo por meio do manuseio da demanda agregada, mesmo se
fosse facil alterar a demanda agregada por meio da taxa de juros (tendo uma curva IS bem
comportada). O que, inclusive, ndo se sustenta para o caso brasileiro: o investimento privado
estrangeiro tende a ser totalmente induzido pela demanda esperada em relagdo a capacidade
instalada e totalmente insensivel a redugdes nas taxas de juros. Taxas de juros baixas de forma
prolongada incentivam o investimento interno e 0 consumo auténomo baseado no crédito, que
é impactado por alteracdes institucionais e regulamentacdes no sistema bancéario, porém a
decisédo de investir é mediada primordialmente pela expectativa de demanda.

Ademais, as evidéncias empiricas apontam que a taxa de cambio tem efeitos positivos
diretos muito pequenos sobre as exportagcdes liquidas, sendo insuficiente para melhorar a
balanga comercial. Ja os salérios reais tendem a cair com uma desvalorizagdo cambial. A
combinacdo desses dois fatores implica que, no Brasil, desvaloriza¢cdes cambiais tendem a
diminuir a demanda agregada porque o efeito negativo sobre os salérios reais e 0 consumo é
muito mais forte do que o possivel efeito direto positivo sobre as exportacdes liquidas. O
resultado disso é que, quando ha uma elevacdo da taxa de juros, se 0 aumento for acompanhado
por uma valorizacdo cambial, hd uma tendéncia de aumento dos salarios reais e do consumo
induzido, mesmo que 0s juros mais altos desestimulem o investimento interno e o credito para
bens de consumo duraveis.

Essa relacdo entre a taxa de juros nominal, taxa de cdmbio nominal e salarios reais gera
uma curva IS (mercado de bens e servigos) bastante instavel e com pouco previsibilidade. Isso
implica dizer que a demanda agregada na economia brasileira ndo vai responder exatamente
como postula a corrente do NCM, na qual a taxa de juros deve ser elevada quando a economia
estiver acima do nivel de plena capacidade ou quando a inflagdo estiver acima da meta
estipulada. Destarte, esse mecanismo tradicional de transmissdo da politica monetaria, que
relaciona taxa de juros mais altas com demanda agregada mais baixa e precos e salarios mais
baixos, ndo funciona como esperado na economia brasileira.

As decisbes de politica monetaria véo ter impacto sobre a taxa de cdmbio nominal e

outros canais de custo no Brasil. O primeiro canal de custos que a politica monetaria gera € o
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efeito positivo que o0 aumento da taxa de juros tem sobre a inflag&o de custos. Verifica-se que
as margens de lucro bruto tendem a aumentar junto com as taxas de juros, devido ao aumento
do custo de oportunidade do capital. No entanto, esse efeito negativo do aumento da taxa de
juros, com aumento do custo se torna somente um efeito de nivel, isto € um Gnico aumento na
taxa de juros tende a gerar um Unico aumento na taxa de lucro bruto.

Num segundo momento, os efeitos negativos do aumento da taxa de juros costumam
compensar o efeito gerado pelo aumento da margem de lucro. Com uma taxa de juros nominal
mais alta, tem-se um diferencial da taxa de juros local com a taxa de juros internacional mais
alto, se tornando atrativo para o capital estrangeiro, gerando uma variagédo positiva da taxa de
cambio nominal. Dessa forma, quando acompanhado por um cenario externo favoravel,
configura-se uma tendéncia continua de apreciacdo cambial. A valorizacédo do real, por sua vez,
tera forte efeito direto para reduzir os precos dos bens comercializaveis (sobretudo produtos e
insumos estrangeiros) e indireto para reduzir os precos administrados pelo governo (energia,
telefonia, combustiveis e etc.). Como o0s precos desses setores compdem as demais cadeias
produtivas e setores da economia, ocorre uma reducdo da inflagdo nos demais setores de precos

livres.

2.2 A experiéncia inflacionaria no Brasil nos anos 2000

De acordo com Summa e Serrano (2015), o comportamento da inflagdo no Brasil
durante o periodo 1999-2014 foi marcado por dinamicas distintas. Até 2003, a inflacdo era alta
e mantinha-se constantemente acima da meta. Entre 2004 e 2009, a inflacdo foi controlada e
oscilou dentro da meta. A partir de 2010, a inflagdo voltou a ficar muito proxima a banda
superior da meta. Atualizando a analise para 0s anos mais recentes, 0s anos de 2015 e 2016 sdo
marcados por uma inflagdo acima da meta, sendo que 2015 representa um choque inflacionario
positivo de grandes proporc¢des. De 2017 a 2019, a forte elevacdo da taxa de juros no periodo
pregresso leva a inflagdo para patamares, em geral, inferiores ao centro da meta, de forma bem
comportada. Ja os anos marcados pela pandemia inauguram um novo periodo de inflagdo acima
da meta — especialmente em 2021. No Gréafico 2.1, pode-se observar o comportamento da

inflacdo ao longo desses anos e a zona da meta de inflacdo de cada ano.
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Gréfico 2.1: IPCA e meta de inflacéo

IPCA e meta de inflagao
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Fonte: Banco Central do Brasil.

As principais fontes de inflacdo dentro desse periodo sdo advindas de choques externos,
gerando uma alta pressao na inflacdo de commaodities e de precos administrados. O choque
externo, geralmente nas commodities e nos precos administrados, pode ocorrer devido ao
aumento no preco internacional das commodities e através de uma desvalorizagdo cambial,
guando isso ocorre em conjunto o choque externo é potencializado por duas vias a0 mesmo
tempo. Se observa, que a alta das commaodities somado com a desvalorizacdo cambial foi uma
via crucial para determinar a inflacdo de precos monitorados e commaodities, que foram um dos
principais motores da inflacdo nos anos 2000. Nesse periodo se verifica que 0 processo
inflacionario advém do aumento dos custos e ndo do lado da demanda. No periodo de 2000-
2003 a inflacdo média foi de 8,8%, ficando acima da meta de 2001 até 2003, a inflacdo desse
periodo foi puxada por uma inflagdo de commaodities de 20,9%, que € resultado de uma forte
desvalorizagéo cambial, somada a uma inflagdo de 13,1% de bens e servigos administrados pelo
governo. No periodo, o salario minimo cresceu 15,3% em média, o que também pressionou a

inflagdo — havendo ganhos reais para os trabalhadores.
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Gréfico 2.2: Inflagdo e seus determinantes de custos — Médias por periodo
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Fonte: Summa e Serrano (2015, p. 9.) e elaboragdo propria.

No periodo posterior de 2004-2009 a inflacdo média ficou em torno de 5,2%, com o
salario minimo crescendo em média 11,7%. As mudancas institucionais e regulatorias desse
periodo promoveram alteracGes nos contratos de precos monitorados, reduzindo alguns mark-
ups e a sensibilidade desses setores ao cambio, e como resultado a inflacdo de bens e servigos
monitorados caiu para 5,5%, em média. Ainda nesse periodo houve um processo de apreciacao
cambial, impulsionado sobretudo pelo diferencial da taxa de juros, que permitiu que a inflagdo
de commodities (em reais) fosse de -0,9%, o que foi bastante significativo para permitir a
reducdo da inflacdo geral.

No periodo de 2010-2014, a inflagdo média ficou em torno de 6,1%. A inflacdo desse
periodo foi pressionada pelo crescimento do salario minimo, que foi em média de 9,3%, o0 que
se somou a alta na inflagdo de bens comercializaveis (inflacdo de commaodities), que ficou em
torno de 9,8%. A atuacdo de um conjunto de politicas econdémicas do governo teve um papel
central para controlar a inflagdo de bens e servigos monitorados que ficou em torno de 4,0% no
periodo. Essa atuacdo do governo possibilitou que a inflagdo nesse periodo ficasse um pouco
abaixo do intervalo superior da meta de inflagéo (6,5%).

No entanto, a partir de 2015 h& uma mudanca na direcdo da politica de precos com o
impeachment da presidente Dilma. J& em 2015 e 2016, acontecem mudancas institucionais e
regulatorias nos contratos dos precos monitorados, passando a atrelar os precos das
commodities as flutua¢Ges dos precos internacionais, o que aumenta a sensibilidade da inflagcdo

a choques externos, e promove uma aceleracdo da inflacdo de precos monitorados e da inflagcdo
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geral nos proximos anos. A inflacdo em 2015 e 2016 foi em média 8,5%, sendo liderada pelo
0s precos administrados que tiveram uma alta em média de 11,8%, devido as mudancas
regulatérias ocorridas nos precos monitorados. Em 2015 a inflacdo ficou acima da meta,
fechando o ano em 10,67%. A inflacdo nesse ano foi muito pressionada pela mudanca
regulatoria nos precos administrados que promoveu o realinhamento dos precos domésticos
com o0s precos internacionais, que fechou o ano com alta de 18,07% em 2015.

A inflacdo média de 2017-2019, foi de 3,7%, sendo liderada pela inflacdo de pregos
administrados e commodities. Em 2017 a inflagdo ficou ligeiramente abaixo do limite inferior
sendo de 2,95%. O resultado foi possivel gracas a deflacdo ocorrida no item de alimentacéo
devido a uma safra agricola acima da média, mesmo assim, 0s pre¢cos monitorados continuaram
tendo importancia com uma alta de 7,99% no ano. Se observa que mesmo tendo uma inflacédo
baixa durante 2017-2019, os precos monitorados e as commodities, com alta de 6,6%,
continuaram a pressionar e ser um importante fator explicativo para a inflag&o brasileira.

Devido a pandemia, em 2020 e 2021 houve uma situacdo econémicas atipica marcado
por um grande choque de oferta de forma global, que promoveu uma alta das commodities e
uma desvalorizacdo cambial. Durante de 2020-2021 a inflacdo média foi de 7,3%, tendo seu
principal motor a exorbitante alta das commodities de 39,4% e a alta dos pregos monitorados
de 9,8%. Em 2021, com o reflexo da pandemia a inflagdo acumulada excedeu o limite superior
da meta ficando em 10,06%, tendo uma alta nas commaodities de 50,7% e de 16,9% nos precos
administrados, a pandemia acarretou mudancas no padrdo de consumo, levando um
desequilibrio das cadeias produtivas globais e choques de oferta.

Os precos internacionais e a taxa de cAmbio geram grande impacto na inflacdo geral,
sobretudo na parcela relativa aos bens comercializaveis, que compreendem tanto bens finais,
guanto bens intermediarios. Durante os anos 2000, a inflacdo de bens comercializaveis se
comportou de diferentes formas, como resultado da evolucdo dos precos internacionais em
délares e da evolugédo da taxa de cdmbio nominal.

A transmissdo dos precos em doélares para os precos domésticos depende da evolugao
da taxa cdmbio nominal. A taxa cambio vai ser fortemente influenciada pela atua¢do do Banco
Central comprando e vendendo reservas de dolares no mercado e pela determinacdo da taxa de
juros, que vai impactar o diferencial da taxa juros. Se pode inferir a partir do Gréafico 2.3, que
0 movimento das varia¢des do IPCA tende a acompanhar o movimento das varia¢@es da taxa
cambio nominal. De acordo com o trabalho econométrico de Braga (2013), verifica-se que a
variacdo cambial e a variagdo dos precos de commodities apresentam forte significancia

estatistica para a inflagcdo brasileira, o que tornou a inflagdo importada o principal tipo de
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inflag&o verificado na economia brasileira nos anos 2000. Segundo Couto e Fraga (2014), a
taxa de transbordamento do cAmbio (pass-through) para o IPCA foi de 67,9% entre 1999 e

2011. Isto é, 67,9% da variacao da taxa de cdmbio nominal do periodo foi absorvida pelo IPCA.

Gréfico 2.3: IPCA e Taxa de Cambio em nimero indice (dezembro de 1998 = 100)
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Fonte: Elaboracdo propria, dados Ipeadata.

Isso demonstra a capacidade que a taxa de cdmbio nominal tem de influenciar a inflagcdo
para o consumidor final, passando por toda cadeia produtiva até alcanca-lo. Dessa forma, a
politica econdmica podera mantar uma taxa de inflacdo baixa quando o banco central tiver
condi¢des aumentar ou manter um alto diferencial de taxa de juros e ndo se importar com uma
apreciacdo cambial do real. Em outras palavras, 0 cambio se torna uma importante via para
controlar a inflagdo. Portanto, quando as autoridades monetérias ndo conseguem apreciar a taxa
de cambio nominal, seja por condicdes externa desfavoraveis ao Brasil, ou por condicdes
politicas, a inflacdo de bens comercializaveis (inflagdo de commodities) tende a subir, o que
torna bastante dificil a manutencédo da inflagdo (IPCA) dentro da meta (SUMMA; SERRANO,
2015, p. 12).

As mudangas institucionais do governo nos anos 2000 foram essenciais para reduzir a
inflacdo de bens e servigos monitorados. Apos 0 processo de privatizacdo da década de 1990,
muitos contratos de precos monitorados passaram a ser indexados ao IGP-M, que é bastante
sensivel a oscilagcbes nos precos no atacado e nos precos internacionais e na taxa cambio

(Gréfico 2.4). Até 2005, os precos monitorados eram fortemente influenciados indice. Entre
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2005 e 2006 ocorreram diversas mudancas institucionais regulatérias nos mecanismos de
indexacdo de precos administrados e na politica de precos da Petrobrés.

Gréfico 2.4: IGP-M e Taxa de Cambio em nimero indice (dezembro de 1998 = 100)
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Fonte: Elaboracdo propria, dados Ipeadata.

No caso da energia elétrica, as mudancas ocorridas no marco regulatorio em 2004,
impeliam que a compra de energia elétrica pelas distribuidoras deveria acontecer pelo preco
mais baixo disponivel no mercado através de leil6es. E o indexador usado para reajuste em
leildes de energia nova passou a ser o IPCA. Com essas alteracdes, o item energia elétrica
passou a ter crescimento médio abaixo da meta de inflacdo. Nos combustiveis, a regra de
reajuste da Petrobras passou a ser de ndo repassar para 0s pre¢os dos combustiveis oscilacdes
de curto prazo no mercado. Ademais, a partir de 2006 o governo adotou a politica da
Contribuicdo de Intervencdo no Dominio Econdmico (CIDE-flexivel), que previa a reducao
temporaria da tributacdo sobre combustiveis durante picos de preco do petréleo no mercado
internacional.

Essas duas medidas tiveram um papel determinante para o controle da inflagdo na
segunda metade da década de 2000 e por consequéncia para o controle da inflagdo dos precos
monitorados, quando o aumento de cerca de 40% do preco do petréleo na época ndo foi
repassado inteiramente para os precos dos combustiveis. Essas mudancas regulatérias foram

cruciais para reduzir o grau de indexacdo dos precos monitorados, especialmente, porque esses
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bens e servigos monitorados sdo componentes relevantes de toda cadeia produtiva (BRAGA,
2013, p. 714-715).

A partir de 2011, o governo iniciou uma politica mais agressiva e discricionaria do
controle dos precos administrados, sobretudo da eletricidade e do petréleo. O governo brasileiro
zerou as aliquotas de impostos indiretos sobre a gasolina e passou a subsidiar em 2013
consumidores e produtores de energia. O conjunto dessas politicas do governo permitiu a
reducdo da inflacdo dos pregos monitorados para 4% no periodo de 2010-2014, o que foi crucial
para mantar a inflacéo a inflagéo geral (IPCA) dentro da meta nesse periodo, mesmo tendo uma
alta inflacdo de bens comercializaveis (inflacdo de commodities) e de salarios nominais.
(SUMMA; SERRANO, 2015, p.15).

No periodo seguinte, porém, essa estratégia foi revertida. Promoveu-se um forte choque
de precos administrados em 2015, ha uma mudanca regulatéria que vincula 0s precos
domeésticos aos pregos internacionais, com isso, a Petrobras adotou uma nova politica de precos,
de paridade com os pregos internacionais do petréleo em délar. As autoridades monetarias
acreditaram que a mudanca nos precos administrados geraria uma leva alta nos pre¢os, no
entanto, as mudancas na politica de precos tomaram uma magnitude muito maior que a prevista,
fechando o ano de 2015 com uma alta nos precos administrados de 18,07%, que também foi
pressionado pela desvalorizacdo cambial que acumulou 47% ao longo do ano. A partir de 2015,
com as mudangas na politica de precos, 0s precos monitorados ficam muito sensiveis as
oscilacdes internacionais e aos choques externos, se tornando um importante determinante da
inflacdo. Diferentemente dos anos 2000, a inflacdo de administrados passou a ser um
componente que pressionou o indice geral para cima.

Ja a inflacdo de salarios no Brasil, observada com maior intensidade de 2004-2014, é
fruto de condi¢bes especificas e complexas que permeiam o mercado de trabalho brasileiro.
Esse periodo reforca a compreensdo de que os salarios nominais e reais podem crescer mesmo
gue a economia esteja longe de uma situacéo de escassez de mao de obra. Esse crescimento vai
depender do poder de barganha dos trabalhadores, que por sua vez € resultado de fatores
estruturais complexos envolvendo aspectos politicos e institucionais, mas também da taxa de
desemprego da economia.

A politica de aumento do salario minimo entre 2000-2014 teve efeitos diretos e indiretos
sobre as condi¢des do mercado de trabalho e sobre o poder de barganha dos trabalhadores.
Como resultado das melhorias das condicGes de trabalho, politicas de seguridade por parte do

governo, aliado a uma menor taxa de desemprego, o poder de barganha dos trabalhadores
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aumento substancialmente e gerou uma tendéncia de aumento dos salarios nominais e reais,

principalmente depois de 2006 (Grafico 2.5).

Grafico 2.5: Crescimento do salario médio real e taxa de desemprego
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Fonte: Summa (2016, p. 749).

A relacdo entre aumentos dos salarios nominais e aumento da inflagdo vai depender do
grau de abertura da economia, da intensidade de uso de médo de obra, e do crescimento da
produtividade de cada atividade econdmica. O crescimento dos salarios nominais gerou uma
pressao inflaciondria maior no setor de servicos, devido a maioria dos servi¢os ser ndo
comercializaveis, muito intensivo em mao de obra e ter baixo ganho de produtividade.
Conforme discutido por Bastos e Morlin (2019), os aumentos reais dos salarios acima do
crescimento da produtividade geraram uma distribuicdo funcional da renda melhor para os
trabalhadores. Esse processo de aumento dos salarios acima da produtividade, acirrou o conflito
distributivo, no qual o enfraquecimento do poder de barganho dos trabalhadores € essencial
para diminuir a participacdo dos salarios na renda e manter a participacdo dos lucros na renda
nacional. Essa mudanca na distribuicdo funcional da renda é o processo final do aumento dos
custos e da inflagdo conflituosa (SUMMA; SERRANO, 2015, p.21).

A partir de 2016, contudo, o conflito prejudicou os trabalhadores, devido a uma
importante reconfiguracdo institucional do mercado de trabalho brasileiro. A reforma
trabalhista do governo Temer prejudicou o poder de barganha dos trabalhadores, e gerou uma
diminuigdo da atuagdo dos sindicatos. A crise criou uma grande ociosidade no mercado de
trabalho, que com uma taxa desemprego mais alta, torna mais dificil aumento salarias ou mesmo

correcBes dos salarios, que na pratica gerou a queda dos salarios reais, levando a diminui¢do da
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participacdo do salario na renda e 0 aumento da participacdo do lucro na renda. De acordo com
a visao de Bastos e Morlin (2019), a opcao por desaquecer a economia para controlar a inflagéo,
que é principalmente uma inflacdo de custos, € fruto de uma estratégia de esfriar o mercado de
trabalho e assim diminuir o poder de barganha dos trabalhadores, para poder recompor a parcela
dos lucros na renda nacional que foi perdida durante a politica de valorizagdo dos salarios que
proporcionou aumentos de salario rela durante alguns anos (2005-2015). Dessa forma, a politica
de reajuste do salario minimo, com ganhos reais expressivos, virou passado, e o curto periodo

de crescimento dos salarios no Brasil teve um fim precoce.

2.3 Consideragdes Finais

Em linha com as contribuicdes de Braga (2013), no Brasil sempre foi dificil encontrar
uma relacdo economeétrica sistematica entre inflacéo e excesso de demanda, tornando a politica
monetéria tradicional (contencdo de demanda) pouco eficaz. No entanto, dadas as estimativas
consistentes da taxa de cambio de influenciar a inflacdo, verifica-se que o canal do cambio da
politica monetaria pode ser extremamente eficaz para a estabilizacdo do nivel geral de precos.
Além disso, se observa que a relacdo de maior significancia da demanda com a inflacdo se da
de forma indireta, através do impacto sobre o poder de barganha dos trabalhadores.
Corroborando com a interpretagdo de que o canal de transmissdo de demanda aos precos se da
pela via dos salarios.

Em vista disso, o processo inflacionario ocorrido nos anos 2000 no Brasil puxado pelo
aumento dos custos, principalmente pela taxa de cdmbio, pelos precos de commodities e durante
um curto periodo pelo crescimento dos salérios, demonstra a necessidade de politicas
econbmicas de controle de inflacdo que vao além da politica monetaria tradicional de contracédo
de demanda. E necessério entender qual é o tipo de inflacdo que esta ocorrendo (inflacdo de
lucros, importada, de salarios, de demanda, e etc.), para a partir disso se tomar as medidas de
controle que sejam mais eficazes para combater a inflacdo e manter o desenvolvimento
econémico e o nivel de emprego.

O Brasil pode ter processos inflacionarios gerados por diversas vias, inclusive por
questdes estruturais e inerentes ao seu préprio processo de desenvolvimento, como abordado
pelos estruturalistas. Dessa forma, entender o que esta causando o processo inflacionario, se é
um aumento dos custos ou aumento de demanda, é de suma importancia para se buscar medidas
de combate a inflacdo adequadas ao tipo de inflagdo, ao invés de desacelerar a economia para

controlar uma inflacdo que nédo é de excesso de demanda. Destarte, as medidas ndo monetarias,
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como as mudangas regulatérias dos precos administrados e politica de tributacdo flexivel dos
combustiveis durante picos do petréleo (CIDE) ocorridas durante os anos 2000, evidenciam sua
importancia para combater o processo inflacionario.

Chama atencdo, porém, no periodo mais recente, que a inflacdo encontra no setor
externo o principal elemento dindmico explicativo. O que se observa na experiéncia brasileira,
é que a inflagcdo vem sendo pouco influenciado pela demanda, na verdade as commodities e as
desvalorizacGes cambiais sdo responsaveis por pressionar de forma intensa os precos. O retrato
econbmico experimentado na pandemia mostrou a magnitude e a intensidade que 0s precos
internacionais e mercado externo tem sobre a inflagdo. A pandemia provocou um desequilibrio
na oferta, provocando a irregularidade na producao de varios bens, o que gerou um desequilibrio
e gargalos em toda cadeia global produtiva, esse cenario provocou um grande aumento nos
precos das commodities, que foi o principal motor da inflacdo brasileira de 2020-2021 (e
durante todo os anos 2000), e levando ao estouro da meta de inflagdo em 2021 e em 2022. O
que se observa na experiéncia brasileira é que a inflagdo esta relacionada principalmente com
0 aumento dos custos, sobretudo o aumento dos precos internacionais e dos precos das
commodities, e precos monitorados. O setor externo, seja pela via do cambio, pelo preco das
commodities, ou ambos, vem se mostrando como principal determinante e elemento explicativo
da inflacdo. Ao passo que a questdo da demanda e mercado de trabalho aquecidos se mostra
importante no conflito distributivo da renda, para aumentar a participacdo dos salarios na

economia.
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3 O PASS-THROUGH CAMBIAL

3.1 Introducéo

Esse capitulo tem como objetivo enfocar a discussdo sobre o pass-through cambial para
a inflacdo no Brasil, haja vista a relevancia da inflagdo importada destaca no capitulo anterior.
Busca-se abordar o conceito de forma simples a fim de gerar as bases necesséarias para entender
o fendmeno e as suas implicacbes para o processo inflacionario, e posteriormente para se ter

um olhar mais detalhado para o canal do cdmbio na anélise da inflacdo brasileira.

Além da discussdo teorica e sobre Brasil, serdo apresentados neste capitulo o tamanho
dos coeficientes de pass-through para a inflacdo na América, Europa, Africa, Asia e Oceania.
E sera apresentado o efeito geral da depreciacdo da taxa de cambio sobre os indices de preco
IPCA e 0 IGP-DI na economia brasileira. Para tanto, esse capitulo se respaldou nas importantes
contribuicGes de Goldfajn e Werlang (2000), Campa e Goldberg (2002), Couto e Fraga (2014)
e Amaral (2019).

3.2 Pass-Through

Segundo Campa e Goldberg (2002), o pass-through é definido como a variacdo
percentual nos precos das importacdes, dado uma variacdo de 1% na taxa de cdmbio. No
entanto, a discussao sobre o pass-through da taxa de cambio evoluiu, e alguns autores passaram
a estudar o pass-through sobre os indices de precos nos paises e ndo somente sobre o preco de
produtos importados.

O pass-through deve ser analisado buscando compreender o impacto do repasse cambial
para 0s precos domesticos, para o consumidor final e para inflacdo geral. Assim, pode ser
compreendido como o impacto gerado nos indices de precos dos 