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“Para Keynes, a politica monetaria é um poderoso
instrumento para levar a economia ao pleno
emprego e, portanto, politicas de combate a inflagdo
deveriam adotar instrumentos observando as causas
do fendmeno.” (FEIJO et. al, 2020, p. 169).



RESUMO

A inflacdo é uma das variaveis macroeconémicas de maior importancia para um pais, pois 0s
niveis de precos de uma economia afetardo os custos de producdo das empresas e 0 consumo
das familias, além de influenciarem nas decisdes tomadas pelo governo e demais agentes
econdmicos, gerando uma cadeia de consequéncias na economia como um todo. O Brasil é um
pais que constantemente passa por periodos de aceleracdo inflacionaria, com o ultimo
ocorrendo a partir de 2020 durante a pandemia do coronavirus, sendo a principal consequéncia
a perda do poder de compra das familias. Este estudo compreendera a anélise do IPCA entre
setembro de 2016 até agosto de 2022, pois engloba-se o periodo de pandemia e permite a
comparagdo com periodos anteriores ao inicio dela. Tem-se como objetivo geral: investigar as
causas da inflacdo brasileira durante a pandemia da Covid-19. A pesquisa é de natureza
explicativa, descritiva e quantitativa. Utiliza-se dados das séries temporais IPCA, seus
componentes e outras varidveis macroecondmicas para se realizar a analise empirica dos
determinantes da inflacdo no periodo. Os resultados mostraram que 0s principais grupos
responsaveis pelo aumento do IPCA sdo o de “Alimentos e Bebidas”, “Habitacdo” e
“Transportes”. Os fatores internacionais, como a taxa de cdmbio e a cotagdo das commaodities,
assim como o componente inercial de indexagdo da economia sdo os principais fatores que
influenciam na trajetdria dos precos. Os resultados corroboram com a literatura apresentada de
que o nivel de precos internos é bastante afetado pelo setor externo e pelo grau de indexacédo da

economia.

Palavras-chave: Inflacdo; pandemia; IPCA; coronavirus; pregos.



ABSTRACT

Inflation is one of the most important macroeconomic variables for a country, as the price levels
of an economy will affect the production costs of companies and household consumption, in
addition to influencing the decisions taken by the government and other economic agents,
generating a chain of consequences for the economy as a whole. Brazil is a country that
constantly goes through periods of inflationary acceleration, with the last occurring from 2020
onwards during the coronavirus pandemic, the main consequence being the loss of household
purchasing power. This study will comprise the analysis of the IPCA between September 2016
and August 2022, as it encompasses the pandemic period and allows comparison with periods
prior to the beginning of it. The general objective is to investigate the causes of Brazilian
inflation during the Covid-19 pandemic. The study consists of explanatory and descriptive
research, of a quantitative nature. Data from the IPCA time series, its components, and other
macroeconomic variables are used to perform the empirical analysis of the determinants of
inflation in the period. The results showed that the main groups responsible for the increase in
the IPCA are “Food and Beverages”, “Housing” and “Transport”. International factors, such as
the exchange rate and the price of commodities, as well as the inertial component of the
economy's indexation, are the main factors that influence the trajectory of prices. The results
corroborate with the literature presented that the level of domestic prices is greatly affected by

the external sector and the degree of indexation of the economy.

Keywords: inflation; pandemic; IPCA; coronavirus; prices.
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1 INTRODUCAO

De acordo com a definicdo proposta no site oficial do Banco Central do Brasil (BCB),
inflacdo é o aumento dos precos de bens e servicos, implicando em diminuigdo do poder de
compra da moeda. O Brasil € um pais que esteve proximo de um periodo de hiperinflagdo na
década de 1980 e que com frequéncia passa por ciclos inflacionarios, tendo os ultimos ocorrido
no biénio 2015-2016 (CAMPEDELLI, 2016) e ao longo da pandemia do novo coronavirus.

Com a declaracdo da Organizacdo Mundial da Saude (OMS), em marco de 2020,
elevando o estado de contaminacdo a pandemia de Covid-19, os governos mundiais iniciaram
a execucdo de planos de enfrentamento a nova doenca, ndo somente na perspectiva sanitéria,
mas também na perspectiva econémica. A pandemia da covid-19 ndo instaurou somente uma
crise sanitaria global, mas também uma crise econémica de propor¢des até maiores que a
Grande Depresséo da década de 1930 (BRESSER-PEREIRA, 2020).

A principal medida de combate a disseminacao do novo coronavirus adotado no Brasil
e no restante do mundo foi o isolamento social, que causou impacto direto nas cadeias de
producdo e de distribuigcdes globais com o fechamento das fronteiras, bem como no setor de
servicos e no comércio de produtos que nao eram considerados essenciais e que foram fechados
pelos decretos de funcionamento das atividades durante os periodos de isolamento rigido nos
anos de 2020 e 2021. Para estabilizar as consequéncias da crise e das medidas restritivas de
contencdo do virus no Brasil, a acdo do Estado através do aumento dos gastos publicos foi
fundamental nesse periodo, assim como nos demais paises do globo.

Um dos fatos ocorridos no periodo de pandemia foi 0 aumento dos indices de inflacéo
da economia brasileira. Apesar de ter se mantido dentro do limite do teto em 2020, o indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), principal indice de precos utilizado para medir a inflagdo
pelo governo federal e pelo BCB, e que é calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), fechou o ano de 2021 com a varia¢do acumulada em 10,06%, beirando o
dobro do teto da meta para o0 ano que era de 5,25%. Para 0 ano de 2022, a expectativa é de que
se mantenham as pressdes inflacionarias brasileiras, assim como no restante do mundo. (IPEA,
2022)

A luz da teoria econdmica, varios sdo os tipos de inflagdo existentes. Porém, nio ha
um consenso sobre inflagdo nas correntes de pensamento econdmico, logo, ha varias teorias da
inflagcdo na literatura econdmica: teoria monetarista, teoria keynesiana, teoria estruturalista e

teoria inercialista.



15

Dado o momento de aceleracdo dos indices de inflacdo brasileira e que ja se tornou
um problema diario para a populacéo, surge a seguinte questao orientadora desse estudo: o que
causou o0 aumento dos indices de precos durante o periodo pandémico?

O presente trabalho tem como objetivo principal investigar as causas da inflagéo
brasileira na pandemia da Covid-19. Adicionalmente, busca-se analisar o comportamento do
IPCA antes e durante a pandemia, bem como medir o impacto dos componentes do IPCA sobre
a inflacéo.

A hipotese deste estudo € de que as causas do aumento de precos no periodo de
pandemia sd@o mdltiplas e atuam de maneira conjunta, tendo seus impactos variando dentro do
periodo da pandemia.

A pesquisa é justificada pela importancia do tema na histéria da economia brasileira e
a sua relevancia atual dada pelo momento de pressdo nos precos no pais e nas principais
economias globais. O maior maleficio do aumento descontrolado da inflacdo é a perda do poder
de compra da populacédo, sobretudo daqueles que tém um menor poder aquisitivo. Espera-se
que esse estudo facilite a compreensdo do comportamento dos indices de pregcos durante o
periodo pandémico, bem como auxilie na elaboracéo de estudos e politicas econdmicas futuros
sobra o tema.

A metodologia escolhida foi uma pesquisa quantitativa, através da analise empirica do
IPCA, com a coleta de dados secundério, fazendo-se uma analise descritiva do IPCA e suas
desagregac0es, a fim de se chegar a uma conclusao para o problema de pesquisa.

O periodo escolhido para analise da inflacdo brasileira foi de setembro de 2016 até
agosto de 2022. A justificativa do periodo engloba o objetivo principal da pesquisa, que é
analisar as causas da inflacdo brasileira na pandemia. Além disso, 0s meses de setembro de
2016 até dezembro de 2019 caracterizam a transi¢do entre governos e, por consequéncia, da
politica econbmica, permitindo uma comparacéo entre diferentes periodos.

O estudo é dividido em seis se¢Bes, sendo a primeira a se¢do introdutoria. A segunda
secdo faz uma revisdo de literatura sobre inflacdo e é divida em duas subsec¢des, nas quais sdo
apresentados os tipos de inflacdo e as teorias econdémicas acerca do assunto. A terceira se¢do
faz uma revisdo do comportamento da inflagdo brasileira entre 1929-2019, baseado em outros
estudos econdmicos sobre o nivel de precos na histdria nacional. A quarta secdo apresenta a

metodologia utilizada neste estudo, trazendo um resumo da metodologia de célculo do IPCA.
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A quinta secdo apresenta os resultados da analise empirica. A sexta e Ultima se¢do traz as

conclusoes deste estudo.
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2 INFLACAO NA TEORIA ECONOMICA

Esta secdo aborda de maneira breve os principais conceitos e teorias sobre inflacéo
literatura econdmica. A secdo esta dividida em duas subse¢des. A primeira subsecao apresenta
o0s principais tipos de inflacdo, mais especificamente classificando-as conforme a sua natureza
causadora. A segunda subsecao apresenta as principais teorias da inflacao existente na literatura

econbmica.

2.1 Tipos de Inflacéo

Este trabalho teve como referéncia a classificacdo proposta por Sicst (2009) no seu
trabalho sobre politicas ndo-monetéarias de controle da inflacdo e sdo apresentadas no Quadro
1. A inflacdo inercial, proposta pela tese da inércia inflacionaria desenvolvida no Brasil na
década de 1980 (MODENESI, 2005) também é classificada como causa da inflac&o.

Quadro 1 - Tipos de Inflacéo
Tipos de Inflagdo Causa

Inflagdo causada pelo aumento dos saldrios nominais sem que haja

Inflagdo de salarios aumento da produtividade.

Inflagdo causada pelo elevado grau de monopdlio de uma economia

Inflacéo de lucros A
onde as empresas mantém suas margens de lucro.

Inflagio causada pelo retorno marginal decrescente da produtividade

Inflacéo de retornos decrescentes :
dos novos trabalhadores menos capacitados.

Inflagdo causada pela influéncia do exterior sobre 0s precos

Inflag8o importada o .
domeésticos de uma economia.

Choque de oferta inflacionario Choques de oferta que causam aumentam nos custos de produgéo.

Inflagdo decorrente do aumento na aliquota de impostos cobrados

Inflagdo de impostos
pelo governo.

Inflagdo de demanda Inflagdo causada pelo excesso de demanda.

A propria expectativa de inflagdo e a inflagdo passada interferem na

Inflacéo Inercial . <
inflacdo corrente.

Fonte: Elaborador pelo autor com base em Sicsu (2009).

A inflacdo de salarios decorre do aumento dos salarios nominais do trabalhador sem
que haja aumento da produtividade. Esse aumento nos precos é mais perigoso quando o hiato

do emprego é menor, pois é mais facil para os trabalhadores terem maior poder de barganha
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salarial e as empresas repassarem esses aumentos para 0s seus custos (SICSU, 2002). O poder
de barganha dos sindicatos e trabalhadores € uma das pressdes autbnomas que caracteriza a
inflacdo de custos na literatura econdmica (LUQUE; VASCONCELLOS, 2002).

Quanto a inflagdo de lucros, Sicsu (2002, v. 21, p. 11) afirma que “[...] quando os
empresarios percebem que a demanda de seus mercados possui uma elasticidade favoravel a
elevacdo das suas margens de lucro provocam uma elevagdo nos precos [..]”. Esse tipo de
inflacdo tera maior potencial dependendo do grau de monopdlio de uma economia e esta
associada a inflagéo de custos.

J& a inflagdo de retornos decrescentes decorre da contratacdo de trabalhadores menos
qualificados, que geram custos mais altos de producédo e ocorre quando o hiato de emprego é
muito baixo (SICSU, 2002).

A inflacdo importada é caracterizada pela influéncia do exterior sobre os precos
domeésticos e depende da variacdo dos pre¢os internacionais e da politica cambial de um pais.
Quanto maior for o grau de abertura de uma economia, maior serd 0 peso dos produtos
importados para o calculo da inflacdo. Havera inflacdo se houver aumento dos precos
internacionais, mesmo com a taxa de cAmbio constante e 0 mesmo ocorrera quando houver uma
desvalorizacdo cambial (SICSU, 2002).

O nivel do hiato de emprego e o grau de monopo6lio também séo fatores potenciais para
a ocorréncia de inflacdo importada. “Como qualquer outro custo, sdo mais facilmente
repassados aos pre¢os quando o hiato de emprego é baixo ou quando o grau de monopdlio (do
setor atingido pelo problema externo) ¢ elevado.” (SICSU, 2002, v. 21, p.13).

Sé&o os choques de oferta domeésticos que provocam aumento nos custos e dependem do
nivel de hiato do emprego e do grau de monopdlio da economia (SICSU, 2002). Alguns
exemplos de choques de oferta inflacionarias podem ser ocasionados pela quebra de safra de
producdes agricolas que encarecem 0s custos de producado e reduz a oferta de produtos e pelo
aumento do preco das matérias-primas (LUQUE; VASCONCELLOQOS, 2002).

Inflagcdo de impostos ocorre quando ha um aumento na aliquota dos impostos cobrados
pelo governo. Quanto maior foi o grau de monopolio, sendo o hiato de emprego pequeno ou
ndo, 0s empresarios tendem a repassar 0s seus custos tributarios aos precos dos produtos

A inflacdo de demanda esta diretamente ligada a teoria keynesiana de inflacdo
(apresentada na subsecdo seguinte). Essa inflagdo ocorre quando o hiato do emprego ndo é mais
positivo e a economia alcangou o pleno emprego, onde novos incrementos de consumo e

investimento provocaréo inflagdo dos pregos (SICSU, 2002).



19

Entende-se como inflagdo inercial a inflagdo que persiste na auséncia de qualquer
choque inflacionario (MODENESI, 2005). A memoria dos agentes econémicos e 0 grau de

indexacdo da economia sdo os principais componentes desse tipo de inflagéo.

2.2 Teorias da inflacao

Essa subsecdo traz um breve resumo sobre as principais teorias econémicas do século
XX sobre inflacdo: Monetarista, Keynesiana, Estruturalista e Inercial. Salienta-se que a se¢ao

apenas apresenta as principais ideias dessas teorias e ndo uma visao critica.

2.2.1 Teoria Monetarista

A Teoria Monetarista surgiu como uma oposi¢do ao pensamento econdmico keynesiano
e tem como grande expoente o economista Milton Friedman (1912-2006). Para compreender a
visdo dessa teoria sobre inflacdo, é necessario resgatar a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM)
do modelo classico.

A versdo mais famosa da TQM (CARVALHO et al. 2007) estabelece que o nivel de
precos de uma economia varia diretamente com a quantidade de moeda em circulacdo,
considerando que a velocidade de circulacdo da moeda e o volume de transaces de bens e
servigos (produto da economia) sdo constantes. Matematicamente, temos a seguinte equacao
paraa TQM:

MV = Py 1)

Em que M corresponde a oferta de moeda, V corresponde a velocidade renda da moeda,
P corresponde ao nivel de pregos e y corresponde ao produto real. Além disso, para se satisfazer
as condicdes da equacao estabelece-se 0 pressuposto da total flexibilidade de pregos e salérios.

Uma vez que a TQM considera a velocidade de circulagdo da moeda e o produto
constantes, um aumento no estoque de moeda em circula¢do causa um aumento dos pregos na
mesma propor¢ao. Contudo, como a TQM aceita o pressuposto da Lei de Say de que a “oferta
cria sua propria demanda, tem-se no longo prazo a economia estara em pleno emprego e a
moeda passa a ser neutra ndo afetando o produto real da economia (Carvalho et al. 2007).

Milton Friedan foi o responsavel pelo marco da chamada versdo moderna da Teoria

Quantitativa de Moeda. Para o principal autor do monetarismo, a determinacdo do nivel de
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precos envolve hipoteses adicionais sobre o comportamento da oferta da moeda, tais como a
renda real e o custo de oportunidade de se reter moeda (MARQUES, 1987).

A versdo expandida da TQM, desenvolvido por Friedman, pode ser expressa da seguinte
forma:

% = f(y,w,r, P%,u) (2)

No lado esquerdo da equacdo (2), M representa o estoque de moeda e P o nivel de
precos. Ja do lado esquerdo de (2), y representa a riqueza real total (Y/P), w representa a relacéo
entre riqueza humana e ndo humana, r a taxa de juros nominal, P¢ é expectativa de inflacdo, e
u séo outros fatores que podem afetar a utilizagcdo de moeda.

Supondo a oferta de moeda exdgena e a funcdo de demanda por moeda inelastica em
relacdo aos seus componentes (MARQUES, 1987), os monetaristas afirmam que mudancas na
oferta monetaria afetardo somente a riqueza total (y). Reafirmando a teoria neoclassica de que
a expansdo da moeda ndo afeta variaveis reais, somente a renda nominal é afetada, o que exige
um nivel de pregos maior para se retomar ao equilibrio (CORAZZA; KREMER, 2017).

Outra diferenca da versdo moderna da TQM é a ndo neutralidade na moeda no curto
prazo. O ajuste da taxa de inflacdo a taxa de expansdo monetaria ndo ocorre instantaneamente,
pois 0 aumento da expectativa de inflagdo aumenta o custo de se reter moeda, 0 que ocasiona
uma diminuicdo nos encaixes reais, a qual exige uma taxa de inflacdo inicialmente superior a
taxa de expansdo monetaria para se chegar novamente ao equilibrio (MARQUES, 1987).

Tendo dito que a inflacdo é um fendmeno estritamente monetario, Friedman (1992)
afirmou também que a emissdo de moeda pelos governos para financiar seus gastos seria a
causa da inflagdo. Além disso, o grande expoente do monetarismo apontou como “cura” do

processo inflacionario os governos emitirem menos moeda, mesmo sabendo que seria um

processo dificil.

2.2.2 Teoria Keynesiana e P0s-Keynesiana

A Grande Depressao ocorrida nos Estados Unidos gerou descrédito da TQM original
nos anos 30. Keynes negava a Lei de Say, de que a oferta cria sua prépria demanda, e atribuiu
o nivel de equilibrio do produto ao principio da demanda efetiva (MARQUES, 1987).

A visdo keynesiana do processo inflacionario parte do modelo keynesiano simplificado:

y¢=CQ)+1(r) ©)
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I=y¢=y (4)

em que y¢ corresponde a demanda efetiva, C representa o consumo em funcéo da renda corrente
y, | representa o investimento agregado em funcdo da taxa de juros r, e y® corresponde ao
produto de equilibrio.

Como, para Keynes, nada assegura que a renda de equilibrio corresponde a renda de
pleno emprego (MARQUES, 1987), pode ocorrer em uma dada economia uma situagcdo em que
a demanda efetiva seja superior a demanda agregada de pleno emprego, o chamado hiato
inflacionario. Nessa situagdo, o incremento de mais demanda efetiva transforma-se apenas em
crescimentos dos precgos, ou seja, de inflacdo verdadeira (MARQUES, 1987).

Na segunda metade do século XX, em meio a insatisfacdo e a critica a retomada dos
postulados neoclassicos como pensamento dominante, surge entdo a escola chamada de P4s-
Keynesiana, que baseiam seus entendimentos no proprio Keynes.

Quanto a questdo da inflacdo, para Abrita (2012) o pensamento pds-keynesiano caminha
na direcdo de identificar qual a verdadeira causa da inflacdo e atuar com medidas

antiinflacionarias em cada uma dessas diferentes causas.

2.2.3 Abordagem Estruturalista

A teoria estruturalista sobre inflagdo foi desenvolvida por um grupo de economistas da
Comissdo Econdmica para a América Latina (CEPAL). Para os estruturalistas, o problema de
inflacdo dos paises subdesenvolvidos da América Latina ndo era simplesmente um fenémeno
monetario, mas sim uma manifestacdo do processo historico de formacéo de um centro formado
por economias desenvolvidas e uma periferia subdesenvolvida. (MODENESI, 2005). Celso
Furtado (1920-2004) considerava a inflagio como uma manifestacdo de um conflito de
inconsisténcia distributiva, ou seja, dos agentes quererem aumentar sua participa¢do na renda
real (MODENESI, 2005).

Com isso, Furstenau (1981) elencou os seguintes fatores considerados pelos
estruturalistas como problemas que alimentam o desequilibrio inflacionario dessas economias:

a) dependéncia do setor externo;

b) rapidez e profundidade dos processos de transformacgédo da
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economia;
c) a flexibilidade exigida pelo sistema produtivo;
d) organizacdo social e institucional dos paises.

Dessa maneira, para os cepalinos, a politica econdmica adotada em relacdo a inflacdo
difere da proposta pelos monetaristas. Furstenau (1981) afirma que a recomendacéo da CEPAL
é a implementacdo da substituicdo das importacdes para corrigir as dependéncias do setor
externo.

Quanto a politica monetaria, os economistas da CEPAL admitem a utilizacdo de
controles fiscais e monetarios ortodoxos de curto prazo, porém tais politicas ndo devem afetar
negativamente os investimentos, mas sim elevar o nivel de poupanca o suficiente para manter
0 processo de formacdo de capital (FURSTENAU, 1981).

2.2.4 Abordagem Inercialista

A tese inercialista de inflacdo pode ser vista como ulterior a tese estruturalista e
resultada de varios estudos na década de 1980, ao qual constavam um componente inercial da
inflac&o brasileira (MODENESI, 2005). Inicialmente, o conceito de inércia foi utilizado por
Mario Henrique Simonsen, em seu modelo de realimentacdo inflacionéria, o qual destacou um
componente de realimentacdo com base na inflacdo do periodo anterior (MODENESI, 2005).

O trabalho de Bresser-Pereira na década de 1980 constatou a existéncia de uma
indexacédo formal e informal que reproduzia a inflacdo passada.

A inflacdo tendia a se manter porque a indexag¢do formal e informal da economia
levava as empresas a aumentarem seus precos de maneira defasada, mas automatica,
independentemente da demanda. SO através desse mecanismo conseguiam manter sua
taxa de lucro ou, em outras palavras, manter os precos relativos equilibrados de forma
dindmica. (BRESSER-PEREIRA, 2010, p. 172)

Bresser-Pereira e Nakano, destacam os fatores aceleradores, mantenedores e
sancionadores da inflagdo (ABRITA, 2012). Segundo Abrita (2012), a inflacdo inercial esta
centrada nos fatores mantenedores, sendo estes: o conflito distributivo entre sindicatos,
empresas e organizacfes para manter suas participacdes relativas nas rendas; e 0s mecanismos
de indexacdo de precos e salarios que formam uma espiral perversa de elevagdes constantes no

nivel de precos.



23

3 ATRAJETORIA DA INFLACAO BRASILEIRA

A economia brasileira convive em sua histéria com ciclos inflacionarios persistentes
desde a crise de 1929 (MUNHOZ, 1997) e passa por um novo ciclo desde o inicio da pandemia
do novo coronavirus. Esta secdo faz uma breve revisdo sobre os estudos sobre as causas da
inflacdo brasileira entre 1929-20109.

3.1 Ainflacdo brasileira antes do Regime de Metas de Inflacéo

Ap0s a Grande Depressao de 1929, era de se esperar um crescimento dos pregos com a
retomada do crescimento e a pressdo da demanda, porém a pressdo inflacionaria brasileira
decorreu de problemas de relagbes econdmicas com o restante do mundo (MUNHOZ, 1997).

Superada a crise, veio a Segunda Guerra Mundial, que, aliada aos desequilibrios
internos da economia brasileira, teve impacto direto no comércio internacional, contribuindo
para as pressoes inflacionaria na década de 1940 (MUNHOZ, 1997).

Na década de 1950, o Plano de Metas do governo Juscelino Kubistchek trouxe consigo
uma nova politica cambial que encareceu o custo das importacdes e elevou os indices de
inflacdo para 30%/40% (MUNHOZ, 1997). Aliado a politica de desvalorizagdo cambial e de
substituicdo das importacdes, os sucessivos déficits do Tesouro Nacional fizeram com que
houvesse expansdo monetaria no periodo para financiar o plano (MUNHOZ, 1997).

As pressdes inflacionarias do inicio da década de 1960 tinham como causa apontada 0s
déficits publicos da construcdo de Brasilia, porém o novo ciclo inflacionério vivido em 1961
foi fruto da politica externa que encareceu ainda mais os custos das importacdes. (MUNHOZ,
1997).

O primeiro choque do petréleo em 1973 teve impacto nos precos relativos devido ao
aumento dos custos de importacdo e ao repasse de custos das empresas. Os fenémenos de
origem externa foram os responsaveis pelos indices inflacionarios no Brasil, que chegara aos
80% ao ano, junto de politicas econdmicas de carater ortodoxo que visavam a reducdo de
demanda, contengdo do endividamento e da instabilidade monetéria, mas que ndo obtiveram
éxito (MUNHOZ, 1997).

Na década de 1980, o surto de aceleracdo inflacionéria brasileira permaneceu com os

indices de precos chegando aos 100% ao ano. Mesmo seguindo as politicas anti-inflacionérias
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ortodoxas propostas pelo Fundo Monetério Internacional (FMI), que fundamentava os
desequilibrios econémicos sobre 0 excesso de demanda agregada e o crescente déficit publico
(MUNHOZ, 1987), as taxas de inflacdo se recusavam a cair (MODENESI, 2005). Com isso,
surgiu-se a tese da inércia inflacionaria brasileira, ao qual o componente inercial era dado como
o principal componente de inflacdo e a indexacdo da economia o principal responsavel.

A economia brasileira ja era indexada formalmente desde 1964, com a criacdo dos
mecanismos de indexacdo de contratos financeiros (BRESSER-PEREIRA, 2010). Com as altas
taxas de juros a partir da década de 1980, a indexacdo passou também a ser informal, facilitada
ainda mais pela existéncia de oligopolios na economia e da politica de mark-ups fixos
(BRESSER-PEREIRA, 2010). Com isso, novos planos de estabilizacdo da inflagédo
heterodoxos foram propostos, até que em 1994 o Plano Real teve éxito em controlar a inflac&o

inercial.

3.2 A inflacdo brasileira pds a ado¢ao do Regime de Metas de Inflagédo

O regime monetério de metas de inflagdo no Brasil foi adotado no Brasil em 1999 e teve
0 IPCA escolhido como balizador da inflacdo. Esse tipo de regime monetério exige

credibilidade por parte do Banco Central.

Os pontos gerais desse regime monetario consistem na publicagdo periddica
de metas numéricas para a inflacdo, bem como de determinados intervalos para sua
variacdo, e de um espago de tempo para que se possa alcanca-las, visando, deste modo,
ao conhecimento por parte do publico das metas numéricas, a transparéncia das aces
dos formuladores de politica, e ao comprometimento com a estabilidade de pregos e
com o cumprimento das metas. (CARRARA; CORREA, 2012, p.443)

Abrita (2012) trouxe em seu trabalho sobre a inflagdo brasileira ap6s a adogédo do regime
de metas a separacdo entre os bens comercializaveis e ndo comercializaveis. Os bens
comercializaveis sofrem influéncia da taxa de cambio e do setor externo e 0s ndo
comercializaveis sdo voltados para o setor interno, como o setor de servi¢os. Os precos dos
bens comercializaveis entre 2000 e 2010 ficaram em patamares mais elevados que os prec¢os de
bens ndo comercializaveis. O grupo alimentos e bebidas também exerceu maior inflacionaria
durante esse periodo, fruto das fortes altas no mercado internacional de commodities (ABRITA,
2012).

Atraves de sua abordagem econometrica de decomposic¢do do IPCA estimando-se um

modelo SVAR, Abrita (2012), concluiu que a inflacdo brasileira é determinada por fatores
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externos e pela inércia, e que a oferta se sobrepde a demanda nessa determinacdo. A inércia é
o componente fundamental das variacdes de patamar elevado dos precos administrados,
novamente demonstrando sua relevancia na caracterizacdo da inflacdo brasileira (ABRITA,
2012).

Um estudo do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) de 2011 sobre a
dindmica da inflacdo brasileira na primeira década do século XXI, elencou o setor de servi¢os
como um dos responsaveis pelo aumento dos indices de inflacdo no periodo. As mudangas
estruturais na economia brasileira relacionadas a melhora da distribui¢do de renda e reducédo do
desemprego fizeram com que os precos se elevassem (IPEA, 2011). O item de despesas
pessoais foi 0 que mais pressionou o0 preco dos servicos, tanto pressionado pelo lado da oferta,
com o0 aumento dos custos decorrentes do aumento do salario-minimo, quanto pelo lado da
demanda, decorrentes do aumento ao acesso da populacdo a servigcos como manicure e
cabeleireiro.

J& os pregos dos industrializados, durante a década de 2000, passaram a ter uma
evolucdo mais favoravel ao controle da inflacdo. Isso deve tanto pela apreciacdo cambial do
periodo, como pelos ganhos de produtividade na industria de bens de consumo duraveis (IPEA,
2011).

Durante o governo Dilma (2011-2016), somente em 2015 o IPCA ficou acima da meta
de inflagdo acumulada no ano, ano esse em que se teve uma forte recessdo. Campedelli (2016)
atribuiu o controle dos indices inflacionarios nesse periodo as medidas “macroprudenciais”
tomadas pelo governo e a controle ortodoxo da inflacdo através da manipulacédo da taxa Selic.
Ja o estouro da inflagdo em 2015 foi fruto da desvalorizagdo cambial que vinha ocorrendo desde
2011 ap6s a reducdo das forcas do mercado de commodities e pelo reajuste dos precos
administrados - combustiveis e energia elétrica - que haviam sido congelados nesse periodo
(CAMPEDELLLI, 2016).

Nos anos anteriores a pandemia (2016-2019), o IPCA se manteve dentro da meta de
inflacdo proposta pelo Banco Central. A mudanca na politica econdmica ap06s a impeachment
de Dilma ficou evidente e as medidas de controle da inflagdo passaram a ser via instrumentos
de austeridade para redugéo de custos da economia (CAMPEDELLI, 2020).

Porém, mesmo com a inflacdo baixa, os pregos de grande parte dos bens com pregos
administrados que compdem o IPCA se elevaram acima do nivel do proprio indice e
diminuiram o poder de compra da classe trabalhadora, que tambeém sofreu com desemprego e
com a reducéo dos seus salarios reais (CAMPEDELLLI, 2020).
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4 ASPECTOS METODOLOGICOS

A metodologia tem como fito orientar e fornecer insumos para o desenvolvimento de
trabalhos cientificos. “Todo trabalho cientifico deve ser baseado em procedimentos
metodologicos, 0s quais conduzem a um modo pelo qual se realiza uma operacdo denominada

conhecer, agir e fazer [...] a fim de desenvolver adequadamente um estudo.” (FACHIN, 2017,

p. 29).

4.1 Tipologia da pesquisa

No que se refere ao ponto de vista do problema, a pesquisa é quantitativa, uma vez que
se faz uso de métodos quantitativos em sua execucdo. Quanto a sua natureza, a pesquisa é
explicativa e descritiva, pois busca-se identificar os fatores que causaram o aumento dos indices
de inflacdo no Brasil no periodo de pandemia através da anélise empirica do IPCA.

Gil (2019), definiu como objetivo primordial da pesquisa descritiva a descri¢cdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno ou o estabelecimento de relacdo entre
as variaveis. Ja as pesquisas explicativas segundo Gil (2019), tem a preocupacdo central

identificar os fatores que determinam ou que contribuem para a ocorréncia dos fendbmenos.

4.2 Coleta de Dados

Os dados utilizados para a realizacdo do trabalho sdo secundarios e foram extraidos das
bases de dados: Sistema IBGE de Recuperagdo Automatica (SIDRA) do IBGE; Ipeadata do
Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA) e do Sistema Gerenciador de Séries
Temporais (SGS) Banco Central do Brasil.

Para analise empirica do IPCA foram utilizados os dados das séries temporais mensais
do IPCA e suas desagregacdes entre setembro de 2016 e agosto de 2022. A justificativa do
periodo escolhido baseia-se:

I.  no objetivo principal do trabalho, que é identificar as causas da inflagéo
brasileira durante o periodo de pandemia;
Il.  na inclusdo de um periodo anterior a pandemia para a possibilidade de

comparacdo e identificacdo de padrdes ou mudancas no periodo.
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As variaveis foram analisadas graficamente através de suas séries temporais durante o
periodo escolhido, tendo o IPCA e suas desagregacfes como a varidvel dependente a ser

influenciada pelas demais variaveis.

4.3 O IPCA

O IPCA, calculado pelo IBGE, € um indice de Laspeyres e calcula a mudanca dos
precos dos bens e servigos entre dois periodos. A coleta de dados € realizada mensalmente pelo
IBGE, entre o dia 01 e 30 do més de referéncia, nas regides metropolitanas de Belém, Fortaleza,
Recife, Salvador, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Curitiba, Porto Alegre, além do Distrito Federal,
e dos municipios de Goiania, Campo Grande, Rio Branco, So Luis e Aracaju.

A pesquisa abrange familias com rendimentos de 1 a 40 salarios-minimos, garantindo
uma cobertura de 90% das familias pertencentes as areas urbanas de cobertura do Sistema
Nacional de Indices de Precos ao Consumidor (SNIPC).

A estrutura que compde o IPCA é dividida em nove grupos: alimentacdo e bebidas,
habitacdo, artigos de residéncia, vestuario, transporte, salde e cuidados pessoais, despesas
pessoais, educacdo e comunicacao. Ha ainda a divisdo em subgrupos, itens e subitens. O peso
da composicdo de cada item é definido na Pesquisa de Orcamento Familiar (POF), também
realizada pelo IBGE.

O Banco Central do Brasil realiza algumas decomposic¢tes do IPCA, com o objetivo
de se explanar algumas especificacdes e parcularidades do indice que merecem uma analise
mais aprofunda para medicdo do panorama econdmico.

Uma das decomposicOes realizadas pelo Banco Central é a separacdo entre precos
administrados e precgos livres. Os precos admnistrados seriam 0S pregos menos sensiveis as
condicBes de oferta e demanda porque sdo estabelecidos por contrato ou por érgdo publico.
Muitos desses contratos sdo reajustados de acordo com a infagdo passada. Ja os precos livres
sdo aqueles mais sensiveis as condi¢des do mercado de oferta e demanda.

Outra decomposicdo do IPCA e feita pela divisdo dos precos livres em
comercializaveis e ndo comercializaveis. Os comercializaveis séo os itens do indice de precos
gue podem ser comercializados com o exterior, logo sofrem influéncia do setor externo e da
taxa de cdmbio na determinacdo de seus precos. Os demais itens, excluindo-se os itens com

precos monitorados e o itens comercializaveis, sdo os itens ndo comercializaveis.
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Ainda sobre os precos livres, o Banco Central também classifica alguns itens como
Servicos e calcula o IPCA de Servicos.

O Quadro A traz a composicdo das desagregacdes do IPCA feitas pelo Banco Central,
identificando os itens que as compdem.

Quadro 2 — Classificacdo IPCA feita pelo BCB

Classificacdo IPCA

Itens

Monitorados

Taxa de agua e esgoto; Gas de botijao; Gas encanado; Energia
elétrica residencial; Onibus urbano; Taxi; Trem; Onibus
intermunicipal; Onibus interestadual; Metrd; Integracio transporte
plblico; Emplacamento e licenga; Multa; Pedagio; Gasolina; Oleo
diesel; Gé&s veicular; Produtos farmacéuticos; Plano de saude;
Cartorio; Conselho de classe; Jogos de azar; Correio; Plano de
telefonia fixa.

Livres

Calculado por exclusdo de monitorados.

Comercializaveis

Calculado por exclusdo de ndo comercializaveis e monitorados.

Nao Comercializaveis

Todos os tipos de feijao; Flocos de milho; Farinha de mandioca;
Tubérculos; raizes e legumes; Hortaligas e verduras; Pescados
(exceto salmao); Leite e derivados (exceto leite em pd); Pdo
francés; Pao doce; Bolo; Cimento (Reparos); Tijolo; Areia; Carvéo
vegetal; Automovel usado; Alimento para animais; Leitura;
Servigos.

Servigos

Alimentacéo fora do domicilio; Aluguel residencial; Condominio;
Mudanca; Mé&o de obra (Reparos); Consertos e manutencao;
Passagem aérea; Transporte escolar; Transporte por aplicativo;
Seguro voluntério de veiculo; Conserto de automovel;
Estacionamento; Pintura de veiculo; Aluguel de veiculo; Servigos
médicos e dentarios; Servigos laboratoriais e hospitalares;
Servicos pessoais (exceto Cartorio e Conselho de classe);
Recreacdo (exceto Jogos de azar, Instrumento musical, Bicicleta,
Alimento para animais, Brinquedo e Material de caga e pesca);
Cursos regulares; Cursos diversos; Plano de telefonia mével,
TV por assinatura; Acesso a internet; Servigos de streaming;
Combo de telefonia, internet e TV por assinatura.

Fonte: BCB. Adapatado (2019).
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5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta secdo tem como objetivo fazer uma anélise empirica do IPCA e de suas
decomposigdes entre os periodos de setembro de 2016 a agosto de 2022, compreendendo o
periodo de pandemia. A secdo também expde o comportamento dos fatores que influenciaram
0 indice nesse periodo, conforme a teoria econdmica j& apresentada, através da analise de
variaveis econdmicas e dados coletados no mesmo periodo. Como o objetivo principal do
trabalho é identificar as causas da inflacdo brasileira na pandemia, a analise aprofundada sera

centrada a partir de marc¢o de 2020.

5.1 Anélise do IPCA e suas decomposicoes

O IPCA se manteve estavel ap6s o término do Governo Dilma em agosto de 2016. O
Gréafico 1 mostra a série temporal da variagdo mensal no IPCA entre setembro de 2016 e agosto
de 2022, onde se v& um comportamento regular nos anos anteriores a pandemia. Somente nos
meses de junho de 2018 e novembro de 2019 observou-se valores muito acima da média no

periodo pré-covid, portanto, ndo havendo indicio de sazonalidade, tendéncia ou ciclicidade.

Grafico 1 — IPCA (- var. - % a.m.)

2,00
1,50
1,00
0,50
0,00
-0,50

-1,00

= |PCA

Fonte: IBGE. Elaboracéo propria.

O indice de precos utilizado pelo Banco Central para definir e acompanhar as metas
de inflacdo estava em patamares controlados no periodo anterior a pandemia do novo

coronavirus. Nos primeiros trés meses ap0s a confirmacdo do primeiro caso da doenga no
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Brasil, o IPCA apresentou um periodo de queda na sua varia¢ao percentual mensal, conforme
mostrado no grafico 1.

Uma explicacdo para essa queda no nivel geral de precos pode ser dada pelo inicio do
periodo de isolamento social e a paralisagdo das atividades econémicas consideradas ndo
essenciais, ocasionando uma queda na producdo e na demanda. O Indice de Atividade
Econdmica do Banco Central (IBC-Br), calculado pela autoridade monetaria para mensurar a
evolucdo contemporanea da atividade econémica do pais, corrobora com essa explicacéo,
conforme mostrado no Gréfico 2. Assim como o IPCA, o IBC-Br também apresentou um
periodo de queda nos primeiros meses pandemia no Brasil, caindo em quase 13% entre margo
e abril de 2020. O gréafico 2 traz a variacdo percentual do IBC-Br entre setembro de 2016 e
julho de 2022.

Gréfico 2 — IBC-Br (- var. - % a.m.)

0,150
0,100
0,050
0,000
-0,050

-0,100

-0,150

e \/aria¢do IBC-Br

Fonte: BCB. Elaborag&o propria.

O inicio da alta do IPCA ocorre no més de agosto de 2020, elevando a inflacdo
brasileira a niveis superiores aos niveis anteriores a pandemia. Os niveis de pregos
permanecerem nesse patamar elevado até julho de 2022, onde a série é quebrada por uma queda
expressiva do IPCA, tendo o indice negativo nesse més. O grafico 3, que expressa a variacao
acumulada em 12 meses do IPCA, traz de maneira mais evidente a tendéncia de crescimento
do IPCA a partir de agosto de 2020.



Gréafico 3 — Acumulado IPCA em 12 meses (% a.m.)
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Fonte: IBGE e BCB. Elaboragéo propria.
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A seguir busca-se explicar o comportamento inflacionério do periodo desagregando

os componentes do indice oficial para média a inflacdo brasileira.

Gréfico 4 — Contribuigcdo dos Grupos do IPCA para inflagcdo
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Fonte: IBGE. Elaboracgéo propria.

O Gréfico 4 mostra a contribuicdo dos 9 grupos do IPCA para o comportamento do
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indice. O célculo da contribuicdo levou em consideracdo a variacdo percentual mensal dos
grupos e 0s seus respectivos pesos na composicao mensal. Pela visualizagdo do grafico, vé-se
que os principais grupos responsaveis pelo aumento do nivel de precos durante a pandemia
foram “Alimentacdo e bebidas”, “Transportes” e “Habitagdo”.

A contribuicdo de cada um desses trés grupos predominantes variou dentro do periodo

analisado, sugerindo assim uma ndo uniformidade das causas inflacionarias.

Grafico 5 — IPCA acumulados em 12 meses, principais grupos (% a.m.)
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Fonte: IBGE. Elaboracéo propria.

Também € importante ressaltar que em agosto de 2022, o peso desses trés grupos
correspondia a 58,3% do IPCA. O grafico 5 mostra a variagcdo acumulada em 12 meses desses
trés grupos, onde vemos uma tendéncia de crescimento a partir de agosto de 2020.

Antes de compreender o que teria ocasionado o0 aumento de pregos desses grupos do
IPCA, € importante analisar algumas desagregacdes do indice e indicadores econdmicos. Na
secdo anterior foram apresentadas algumas outras importantes desagregacdes do IPCA que sao
feitas pelo Banco Central, com o intuito de captar-se especificacdes da composicéo do indice e

a partir de suas analises direcionar as politicas econémicas a serem adotadas.
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Gréafico 6 — IPCA e IPCA Monitorados (-var.- % a.m.)
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Fonte: IBGE e BCB. Elaboragao propria.

Gréafico 7 — IPCA e IPCA Livres (-var.- % a.m.)
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Fonte: IBGE e BCB. Elaboragdo propria.

O Gréfico 6 traz a evolugdo dos precos monitorados (ou administrados) do IPCA em
comparagdo com o préprio indice cheio de setembro de 2016 até agosto de 2022. Ja o gréfico 7
mostra a evolucdo dos precos livres do IPCA, também em comparacdo ao indice cheio do
mesmo periodo do grafico 6.

Conforme o Grafico 6, 0s pregos monitorados pressionaram o IPCA para cima durante
o0 periodo representado. Ja conforme o Grafico 7, os precos livres pressionaram o IPCA para
baixo ou acompanhou a evolucdo do indice no periodo. As conclusbes resultadas da
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visualizagdo grafica da trajetdria dos precos administrados e dos precos livres corroboram com
as mesmas conclusdes do trabalho de Abrita (2012): os precos administrados pressionam a
inflacdo para cima e os precos livres pressionam a inflacdo para baixo, sendo o primeiro fruto
da indexacdo da economia brasileira e do componente inercial da inflag&o.

Os precos livres do IPCA podem ser separados entre os precos de bens
comercializaveis e 0s bens ndo comercializaveis. Como ja mencionado, 0s precos dos bens
comercializaveis sofrem influéncia da taxa de cambio.

A desvalorizacdo cambial influencia o nivel de pregos basicamente em trés estagios,
segundo Albuquerque (2005): aumento dos precos dos bens importados, aumento dos pregcos

domeésticos e mudancas nos salarios nominais.

Gréfico 8 - Taxa de Cambio — R$/US$
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Fonte: BCB. Elaboragao propria.

O Grafico 8 mostra a evolucdo da taxa de cdmbio no Brasil entre setembro de 2016 e
agosto de 2022. Pelo gréfico, pode-se ver que a partir do ano de 2019, a média da taxa de cambio
mensal passou a ficar sempre acima de 4R$/U$1, caracterizando um periodo de desvalorizagdo
do cdmbio.

O Gréfico 9 traz a variagio mensal do indice de Commodities do Banco Central (IC-
Br), comparada com o IPCA dos itens comercializaveis, que contém commodities
agropecudrias, metalicas e energéticas, além de outro indice de pregos de commodities baseado

no mercado a vista. Esse indice é divulgado mensalmente e sua ponderacédo busca refletir o peso
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das commodities na inflagdo doméstica. Percebe-se uma rela¢do do indice com o IPCA dos

comercializaveis, com um periodo de defasagem.

Gréfico 9 — IC-Br e IPCA Comercializaveis (-var.-% a.m.)
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Fonte: BCB. Elaboragdo propria.

O Gréfico 10 mostra que o preco dos itens comercializaveis pressionou mais o IPCA
para cima, principalmente nos periodos em que houve a intensificacdo da desvalorizacdo
cambial, refletindo assim a importancia do cdmbio para se explicar a inflacdo brasileira. Ja os

ndo comercializiveis seguiram trajetoria semelhante a inflagdo do pais.

Gréfico 10 — IPCA Comercializaveis e IPCA Nao Comerializaveis (-var.-% a.m.)
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Fonte: IBGE e BCB. Elaboracéo propria.

Ja quanto ao pre¢o dos “Servicos”, percebe-se no acumulado de 12 meses uma queda
no inicio da pandemia, conforme o Grafico 11. A partir de agosto de 2020, o acumulado volta
subir como consequéncia da retomada de atividades e crescimento do consumo das familias,

iniciando uma tendéncia crescente.

Gréafico 11 — Acumulado IPCA Servicos em 12 (-% a.m.)
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Fonte: IBGE e BCB. Elaboragao propria.

5.2 Alimentos e Bebidas

Uma desagrega¢ao importante a ser considerada no grupo de “Alimentacdo e bebidas”,
que em agosto de 2022 tinha um peso de 21,72% do IPCA, é a de “Alimentagdo no domicilio”
e “Alimentagao fora do domicilio”.

O Gréfico 12 destaca a variagdo mensal desses dois subgrupos e revela que anterior a
pandemia a alimentacéo realizada fora dos lares manteve-se quase sempre com pregos maiores
que as refeicOes realizadas em casa. A partir de margo de 2020 houve uma reversdo desse
quadro, com a alimentacdo no domicilio mantendo-se em niveis maiores em quase todos os
meses analisados. Por terem maior peso no grupo, a alimentacdo no domicilio pressionou o

IPCA para cima.
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Gréfico 12 — IPCA Alimentacédo e Bebidas e seus subgrupos (-var.-% a.m.)
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Fonte: IBGE. Elaboragéo propria.

Baccarin e Oliveira (2020) mostraram que o aumento dos precos da alimentagéo no
domicilio pode ser explicado pelas restricdes impostas pela pandemia ao funcionamento de
restaurantes, bares, lanchonetes e hotéis, o que aumentou a demanda de produtos nos
supermercados elevou as vendas do segmento no periodo, 0 que ocasionou pressdo Nos Precos.

Ainda sobre o grupo de “Alimentos e Bebidas”, cabe ressaltar que grande parte dos
itens comercializaveis sdo alimentos e além de serem influenciados pela taxa de cambio,
também sdo considerados commodities e por isso seus precos tém sua evolucdo domestica
orientada pelas cotagOes internacionais da commodities.

Baccarin e Oliveira (2020) atribuiram como causa para a inflacdo de alimentos no
Brasil a continuacdo da desvalorizacdo do real, portanto, 0 cdmbio como sendo um elemento

de pressdo inflacionéaria para o Brasil.
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Grafico 13 — IC-Br e IC-Br Agropecuéria (R$)

500

450

400

350

300

250

200

150

100

50

0
D AN M OO ANMOOOODNMOOANMOOONMmWOWONMO
SHO 99 H49 9981499048999 48 490383899
O© O P~ MMM 00 00 000 OO O OO OO v« +d +d N N
D T e I e T e T e o T o e T e I e B e e D e A S\ AR N I 9\ BN 9\ BN 9.\ B .\ B 9 N BN 9.\ IR QN IR @\
O O O O O O O O O O O 0000000000 O o O
AN N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NNNN

= |C-Br ==I|C-Br Agropecuaria

Fonte: BCB. Elaboragéo propria.

O Graéfico 13 traz a evolucio mensal do indice de Commodities do Banco Central (IC-
Br) das commodities agropecudrias, comparado com o Indice de Commodities (IC-Br)
composto. Conforme mostrado no Grafico 13, ha um tendencia de crescimento do IC-Br
agropecudario desde o inicio da pandemia. Entre os itens que compdem o indice estdo
importantes alimentos que compdem a cesta de consumo e matérias-primas para os itens da
cesta de alimentos, tais como arroz, aglcar, trigo e carne-de-boi. Portanto, o mercado de
commodities é fator importante na explicacdo do aumento da inflacdo de alimentos na

pandemia.

5.3 Transportes

J& 0 grupo “Transportes” do IPCA tém em sua composi¢do itens importantes e com
especificacbes que podem explicar a sua contribuicdo para o0 aumento dos indices de inflacéo.
Uma das especificagbes ¢ a presenga do subgrupo “Combustiveis” em sua composic¢do,
contendo itens como gasolina, diesel e etanol, os quais necessitam de commodities, mas
especificamente o petréleo, em sua produgdo. Portanto, o grupo “Transportes” € bastante
afetado pelo setor externo.

Outro fator importante a ser mencionado é que desde outubro de 2016 a Petrobréas

atrelou a variagdo nos precos domesticos de derivados do petréleo aos padrbes internacionais,
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a chamada Paridade de Precos Internacional (PPI). Dessa forma, os precos dos combustiveis se

tornaram mais elasticos em relagdo as mudancas no preco internacional do petrdleo.

Gréfico 14 — Cotacdo internacional petréleo Brent (U$)
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Fonte: IPEA. Elaboracéo propria.

O gréfico 14 mostra a cotacdo internacional do petréleo Brent em dolares de setembro
de 2016 a agosto de 2020, ao qual verifica-se uma tendéncia de crescimento a partir de maio de
2020 no preco dessa commoditie. Essa tendéncia pode ser explicada pelo descompasso entre a
oferta e a demanda desse insumo provocada pela Organizacdo dos Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP). Além disso, a guerra iniciada em 2022 entre Russia e Ucrania, que juntos sdo
responsaveis por mais de 10% da producdo mundial de petroleo (IGAN et al., 2022), também
é um dos fatores responsaveis pela alta dos precos do combustivel féssil.

Como consequéncia para os precos domésticos brasileiros, as altas na cotacdo do barril
de petrdleo encareceram o preco dos combustiveis brasileiros. Conforme o Gréfico 15, o
subgrupo de “Combustiveis” teve um crescimento bastante acima do IPCA geral e que 0 grupo

“Transportes” durante o periodo de alta do pre¢o do petrdleo.
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Gréfico 15 — Acumulado em 12 meses IPCA, transportes e combustiveis (% a.m)
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Fonte: IBGE. Elaboracéo propria.

Uma outra particularidade do grupo “Transportes” ¢ a participacdo de muitos itens
com precos administrados pelo governo, como as tarifas de transporte pablico. Viu-se que os
precos administrados costumam pressionar a inflagdo para patamares mais elevados devido ao
seu carater inercial. Além disso, outros itens do grupo séo afetados diretamente pelos precos

dos combustiveis, como o préprio transporte publico e as passagens aéreas.

5.4 Habitacéo

Por dltimo, outro grupo que tém pressionado a inflagdo para maiores niveis na
pandemia ¢ o de “Habita¢do”, o qual em agosto de 2022 correspondia a 15,15% do IPCA. Suas
particularidades sdo semelhantes ao do grupo “Transportes”, uma vez que contém itens com
precos admnistrados, com indexacgéo formal e que também sofrem influéncia do mercado de
commodities e da taxa de cambio.

Representados no Grafico 16 tem-se a evolucdo do acumulado de 12 meses dos itens
com pregos administrados presentes no grupo “Habitagdo” entre setembro de 2016 e agosto de

2022. Pela visualizacdo gréafica, ficam evidentes as trajetorias dos precos de gas de botijao, gas
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encanado e energia elétrica bem acima da trajetéria do IPCA. A tarifa de &gua e esgoto seguiu

trajetdria proxima ao acumulado do indice cheio.

Gréfico 16 — Acumulado em 12 M, precos administrados grupo habitacdo (% a.m.)
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Fonte: IBGE e BCB. Elaboragdo propria.

Segundo o site da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis
(ANP, 2022), o preco do gas de cozinha é formado a partir do preco do produtor de GLP (no
caso, a Petrobras), mais os tributos e a margens de distribuicdo e revenda. Como a Petrobras
adotou a PPI, os precgos desses itens serdo impactados pelas oscilagdes no preco do preco do
petréleo e da taxa de cambio.

Por sua vez, o preco da energia elétrica residencial sofre influéncia tanta da taxa de
cambio, como também de mecanismos de indexacdo para correcao de seus precos. Segundo o
site Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL, 2022), o custo de tarifa que chega aos
consumidores envolve desde os custos de producéo, transmissao e distribuicdo, juntamente com
0s encargos setoriais fixados por lei e contratos e os tributos cobrados pelo governo.

As principais responsaveis pelos mecanismos de reajuste dos precos sdo as
distribuidoras, que corrigem seus custos pela variacio do indice Geral de Precos de Mercado

(IGP-M), calculado pela Fundacéo Getulio Vargas (FGV). Além disso, os custos de compra de
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energia das usinas produtoras de energia também sdo reajustados por contratos de médio e longo
prazo indexados ao IPCA ou a taxa de cdmbio, como no caso da Itaipu.

O Gréfico 17 mostra que o IGP-M em muitos momentos esteve em patamares bem
acimado IPCA. Isso se explica pelo impacto direto da cotacdo do dolar para o calculo do indice.
O IGP-M engloba na sua elaboragéo todo o processo produtivo, desde a evolugdo dos precos
percebida pelos produtores, como a evolugédo dos pregos aos consumidores (FGV, 2022). Logo,
como alguns insumos e matérias-primas tém seus precos cotados em ddlar, o IGP-M acaba
tendo uma maior influéncia da moeda americana, absorvendo assim os efeitos da

desvalorizacdo cambial dos ultimos anos e da cotacdo das commodities.

Gréafico 17 — Acumulado em 12 meses IPCA e IGP-M (% a.m.)
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Fonte: IBGE, FGV e Ipeadata. Elaboracéo prdpria.

A alta do IGP-M tem contribuicdo no aumento dos precos da energia elétrica, porém,
ndo somente os reajustes do custo de distribuicdo tém subido, mas também os custos de
producdo.

A maior fonte de energia elétrica do Brasil vem das hidrelétricas, correspondendo a
56,8% do total da oferta no pais, segundo o Balanco Energetico Nacional de 2022 (BEN, 2022),
divulgado pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE). A crise hidrica vivida pelo Brasil em
2021 afetou a producdo de energia elétrica no pais, aumentando os custos de producdo e
trazendo necessidade de racionamento dos recursos hidricos.

Um ultimo item do grupo “Habitacdo” com grande peso no grupo € no [PCA sao os
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aluguéis de imdveis residenciais. Apesar de ndo serem precos administrados, os aluguéis séo
majoritariamente reajustados por contrato, sendo o IGP-M o indexador desses contratos.
Geralmente, o calculo para o reajuste utiliza a variacdo acumulada dos Gltimos 12 meses em
relacdo a data do reajuste.

O Gréfico 18 mostra a evolucéo do IGP-M e do item aluguel no IPCA entre setembro
de 2016 e agosto de 2022, onde vé-se o0 preco dos aluguéis tém influéncia dos valores dos 12
ultimos periodos do indice da FGV. Logo, os periodos de alta do IGP-M causarao periodos de

alta em periodos futuros do preco dos aluguéis. Isso vale para os periodos de baixa do indice.

Gréfico 18 — Acumulado em 12 meses IGP-M e Aluguel Residencial (% a.m.)
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Fonte: Ipea e IBGE. Elaboragao propria.

5.5 A Lei Complementar 194/2022

Finalizando a analise grafica do IPCA, é importante destacar a quebra na téndencia de
crescimento do indice a partir de julho de 2022. Nesse més, o IPCA registrou uma variacdo
negativa de -0,68%. A Lei Complementar 194/2022 ¢é essencial para compreensdo dessa
mudanca na tendéncia do indice.

A Lei Complementar 194/2022 determina a aplicacdo de aliquotas de ICMS (Imposto
sobre a Circulacdo de Mercadorias e Prestacdo de Servigos) pelo piso (17% ou 18%) para
produtos e servigos essenciais quando incidir sobre bens e servicos relacionados a combustiveis,

gas natural, energia elétrica, comunicacGes e transporte coletivo (BRASIL, 2022).
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Anteriormente, a aliquota desse imposto cobrada em alguns estados chegava a mais de 30%. J&
aliquota do ICMS sobre a tarifa de energia elétrica chegava a 29% em alguns estados.

Como consequéncia para essas reduces pode-se ver na tabela abaixo a queda na
variacdo dos precos de alguns grupos e desagregacOes que foram afetados por essa nova
legislagdo em vigor no pais.

Nos graficos apresentados anteriormente para as séries temporais dessas

desagregac0es, era visivel a quebra da estrutura crescente no més de julho de 2022.

Tabela 1 — Var. (%) jul/2022 grupos e itens afetados pelas Lei Complementar 194/2022

IPCA/Grupos/Subgrupos/Itens/Subitens Variacao (%) Mensal — Jul/2022

IPCA -0,68

Habitacéo -1,05
Transporte -4,05
Monitorados -4,35
Combustiveis -14,15
Gasolina -15,48

Energia Elétrica Residencial -5,78

Fonte: IBGE e BCB. Elaboragao propria.

O resultado da diminuicéo de precos representados na Tabela 1 foi o aparente controle
dos patamares do IPCA. Contudo, vale ressaltar o carater artificial dessas medidas, uma vez
que elas ndo protegem os itens das condi¢des econdmicas de oferta e demanda internacionais,

nem de choques econdmicos internos que possam afetar positivamente o preco desses itens.
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6 CONCLUSOES

O presente estudo analisou a evolucdo do IPCA no periodo de pandemia, identificando
quais as principais causas da inflacdo brasileira no periodo pandémico. Adicionalmente, pode
se comparar o principal indice de precos ao consumidor antes e durante a pandemia, assim como
se mensurou o impacto dos componentes do IPCA sobre a inflacdo brasileira.

Os principais grupos do IPCA responsaveis pelo aumento dos indices de inflacdo
durante a pandemia s3o os grupos de “Alimentacdo ¢ Bebidas”, “Habitacao” e “Transportes”.
Esses grupos possuem os maiores pesos no calculo do indice do IBGE e explicam grande parte
da trajetoria da inflacdo.

A analise empirica do IPCA colaborou com os estudos recentes sobre a inflacéo
brasileira, 0s quais apontam o setor externo como um dos fatores de grande importancia para
explicar o movimento dos indices de precos. A crescente desvalorizagcdo cambial do real frente
ao ddlar tem sido responsavel por pressionar 0s hiveis de precos para cima.

Com o délar mais caro, o custo de importacdo de commodities que sdo insumos para a
producdo brasileira, como o petréleo, aumenta e é repassado aos precos internos,
principalmente aos combustiveis. As tenses geopoliticas internacionais agravam ainda mais
as consequéncias da desvalorizacdo cambial, dado os aumentos nos pre¢os internacionais do
petréleo. Pelo lado dos alimentos, muitos alimentos da cesta de bens das familias tém suas
trajetorias definidas pelo evolugdo do setor externo, uma vez que eles sdo comercializados no
mercado internacional. A consequéncia € 0 aumento do custo com alimentacdo da populacdo
brasileira.

O componente inercial também exerce pressdo inflacionaria no IPCA. O grupo de
precos administrados reflete a indexacdo da economia brasileira, sendo estes quase sempre
crescendo em uma patamar acima do indice cheio. Aluguéis e tarifas de enérgia elétrica sdo 0s
principais itens com pre¢os admnistrados que tém contribuido para o0 aumento de precos.

Apdbs um periodo sob controle, de 2016 a 2019, o IPCA passou por um periodo de alta
durante a pandemia, tendo esse periodo de alta cessando, aparentemente, a partir de julho de
2022, através da desoneracao de impostos. Contudo, ressalta-se que tais medidas ndo combatem
as causas primarias da inflacéo brasileira.

Considerando a evolucdo do IPCA e seus componentes, conclui-se que as politicas de
controle da inflagdo devem ter o foco em evitar grandes flutuacGes na taxa de cdmbio e amenizar

os choques inflacionarios decorrentes da variacdo dos precos internacionais. Adicionalmente,
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0 componente inercial deve ser combatido com a desindexacdo da economia e o controle de

prceos publicos, a fim de ser eliminar a memoria inflacionaria da populalacéo.
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