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Resumo

O presente estudo discorre sobre como se deu a dinamica da inflagdo que
ocorreu no periodo da pandemia da COVID-19, a partir de janeiro de 2020 até janeiro
de 2023. Nesse periodo importantes decisdes foram tomadas a respeito da politica
monetaria a ser adotada para conter os avanc¢os da inflacdo no mundo todo. Nesse
estudo foram analisados os dados de inflacdo do Brasil, Estados Unidos e Reino
Unido. Foram analisadas trés teorias econdmicas para ajudar na compreensao das
causas da inflacdo nesses paises. Ao final do estudo, foi possivel concluir que a
inflacdo desse periodo foi causada principalmente pelo aumento dos custos causado
principalmente pelo aumento no prego das commodities, quebra das cadeias de

suprimentos, desvalorizagéo cambial.

Palavras-chave: Inflacdo, Custos, Pandemia, COVID-19.
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Introducao

A inflacdo € um dos indicadores econdmicos mais importantes em todo o
mundo e tem um impacto significativo nas politicas monetarias dos governos. Desde
0 inicio da pandemia, a inflagéo foi alvo de especulagéo e preocupacao por parte das
autoridades monetérias e dos chefes de governo por seu carater perverso e de dificil

reversao em determinadas condicoes.

O obijetivo deste trabalho é analisar a inflagdo em trés paises, Estados Unidos,
Brasil e Reino Unido, e avaliar se ela foi causada pelo aumento de custos advindos
das consequéncias da pandemia e se a politica monetaria de elevacdo de juros
adotada nesses paises foi coerente com o carater do aumento de precos observado

no periodo do estudo.

Inicialmente, serdo apresentados 0s conceitos basicos sobre as principais
teorias econOmicas da atualidade: Monetarismo, novos-keynesianos, metas de
inflacdo. Em seguida, seré realizada uma andlise das economias dos trés paises
selecionados, incluindo as principais caracteristicas, as politicas econdmicas
adotadas e a evolucdo da inflagdo no periodo da pandemia em comparacdo com o
indice de custos ao produtor, onde poderemos ver a dificuldade enfrentada pelos
produtores para repassar 0s custos maiores como por exemplos dos transportes e dos

alimentos e como isso elevou a taxa de inflag&o oficial do governo.

Serdo apresentados os resultados da pesquisa, mostrando que a inflagao
nesses paises foi impulsionada por custos, como o0s precos dos alimentos,
combustiveis e matérias-primas, em vez de uma demanda excessiva. Além disso,
sera discutido o impacto das politicas monetéarias adotadas, principalmente a elevacdo

de juros, principal instrumento utilizado pela autoridade monetaria dos paises citados.

Por fim, serdo apresentadas as conclusdes finais do estudo, destacando as
limitacdes da politica monetaria em controlar a inflagdo de custos e como a meta de
inflagdo utilizada pelos paises tornou mais dificil a retomada do crescimento dos
paises estudados. O trabalho contribui para uma melhor compreenséo da dinamica
da inflacho em diferentes economias e para o aprimoramento das politicas
econdmicas dos governos em momentos de quebra de cadeias produtivas e reducéo

significativa da oferta de bens comuns a producéao.



1. Metodologia
1.1Caracterizacdo da pesquisa

De maneira metodolégica, este estudo, trata-se de uma pesquisa de
abordagem quantitativa. Quantos aos objetivos, ela é descritiva e, quanto aos

procedimentos, € bibliogréfica.
1.1 Fonte de dados

Foram utilizados os dados de inflacdo para o consumidor final e para o produtor,
retirados dos 6rgaos oficiais de estatistica do Brasil, Estados Unidos e Reino Unido.
Todos os dados estéo representados na moeda local dos paises.

1.2 Organizacao dos dados

Ao definir o periodo analisado, o estudo buscou dados de janeiro de 2020 até
janeiro de 2023, essa decisao foi por se tratar do periodo da pandemia da COVID-19,

visto que o trabalho visa estudar as causas da inflacdo que ocorreu nessa época.
1.3 Procedimentos metodoldgicos

A partir da principal teoria da economia atual, a meta de inflacdo, o trabalho ira
analisar como se deu a dindmica de custos durante esse periodo para buscar uma
conclusdo se a politica monetéaria adotada no periodo foi eficiente para controlar a

inflacdo nos paises citados.

2. Fundamentacéo tedrica

2.1 Monetarismo.

O monetarismo é uma teoria econémica que defende o controle da oferta de
dinheiro na economia como forma de garantir a estabilidade e o crescimento
econdmico. A teoria surgiu principalmente sob a influéncia de Milton Friedman em seu

livro de 1968, A teoria monetaria e a politica monetéria.



Milton Friedman, argumentava que a estabilidade monetaria era a chave para
a estabilidade econémica. De acordo com ele, o controle da oferta de dinheiro poderia
garantir a estabilidade dos precos, reduzir as flutuacées econdmicas e estimular o

crescimento econdmico.

Uma das principais ideias do monetarismo é que a oferta de dinheiro tem um
efeito direto sobre os precos na economia. De acordo com a teoria, se a oferta de
dinheiro aumenta mais rapidamente do que a producdo de bens e servicos na
economia, 0s precos tendem a subir, gerando inflacdo. Por outro lado, se a oferta de
dinheiro cresce menos do que a producdo de bens e servicos, 0s precos tendem a

cair, gerando deflagao.

Dessa forma, o controle da oferta de dinheiro € considerado uma forma eficaz
de controlar a inflacdo. De acordo com a teoria monetarista, a taxa de inflacdo é
determinada pela taxa de crescimento da oferta de dinheiro na economia. Assim, se
a oferta de dinheiro cresce a uma taxa constante, a taxa de inflacdo também deve se

manter constante.

Outra ideia central do monetarismo € que a politica monetéria deve ser
conduzida de forma independente do governo. Isso porque 0s governos tém um
histérico de tentar usar a politica monetaria para estimular a economia antes das
eleicbes, o que pode gerar inflacdo e desequilibrios econémicos. De acordo com a
teoria monetarista, a politica monetaria deve ser conduzida por um banco central
independente, que tenha como objetivo principal garantir a estabilidade dos precos na

economia.

A teoria de Milton Friedman teve grande influéncia na politica econémica dos
anos 1980, especialmente nos Estados Unidos e no Reino Unido. Durante o governo
de Ronald Reagan nos Estados Unidos e de Margaret Thatcher no Reino Unido, foram
adotadas politicas monetaristas, com o objetivo de reduzir a inflacdo e estimular o

crescimento econdmico.

No entanto, 0 monetarismo também enfrentou criticas e desafios ao longo do
tempo. Uma das principais criticas a teoria é que ela se baseia em uma visédo simplista

da economia, que nao leva em conta a complexidade e as nuances da economia real.



Além disso, a teoria foi criticada por ndo levar em conta fatores como a rigidez dos

precos e salarios na economia, que podem limitar a eficacia da politica monetaria.

Outra critica ao monetarismo é que a politica monetaria pode ser instavel e
imprevisivel, o que pode gerar flutuacbes econdmicas indesejaveis. Por exemplo, se
um banco central aumenta a taxa de juros de forma abrupta, isso pode gerar uma

recessao na economia.

Apesar das criticas, 0 monetarismo continua sendo uma teoria econémica
influente e relevante na economia atual. Embora a teoria tenha perdido parte de sua
popularidade nas ultimas décadas, muitos dos principios e ideias do monetarismo

ainda séo utilizados pelos bancos centrais e governos em todo o mundo.

Além disso, o0 monetarismo néo leva em conta fatores como a divida publica e
a desigualdade na distribuicdo de renda, que podem afetar significativamente a
estabilidade econbmica. A teoria também ndo fornece uma solucdo clara para a

guestao da estagflacéo, ou seja, a combinacao de inflagdo e estagnacdo econdémica.

Em resumo, o0 monetarismo é uma teoria econémica que enfatiza a importancia
da oferta de dinheiro na estabilidade e no crescimento econémico. Embora a teoria
tenha enfrentado criticas e desafios ao longo do tempo, ela continua sendo uma
influéncia significativa na politica econémica em todo o mundo. A teoria serve como
um lembrete da importancia de controlar a oferta de dinheiro e garantir a estabilidade

monetaria como forma de garantir a estabilidade econdémica.

E importante abordar também a hipotese das expectativas adaptativas,
segundo Phelps (1970) "A hip6tese das expectativas adaptativas - de que as pessoas
preveem os valores futuros de uma variavel econémica usando uma média ponderada
de observactes passadas dessa variavel - tem sido amplamente discutida como uma
alternativa as expectativas racionais como base para entender a dinamica
macroecondmica. E uma hip6tese de que a economia como um todo se ajusta
lentamente as mudangas em seu ambiente e que 0s precos e salarios séo lentos para

se ajustar” (p. 358).

No modelo algébrico das expectativas adaptativas, a curva de Phillips é

modificada para incluir uma componente de expectativas de inflagdo. Essa



componente indica que a inflacdo atual depende néo apenas do desemprego atual,

mas também das expectativas de inflagdo formadas pelos agentes econémicos.

A interacdo entre a curva de oferta agregada adaptada de Phillips e as
expectativas adaptativas pode contribuir para o aumento de precos. Quando os
agentes econdmicos esperam uma inflagéo futura maior, eles tendem a ajustar seus
precos e salérios para se proteger contra essa inflacdo. Isso pode levar a um aumento

nos pregos e, consequentemente, a uma maior inflagéo.

Por exemplo, suponha que o0s agentes econbmicos esperem uma inflacdo
futura de 5%. Se a inflacao atual for de 2%, os agentes podem ajustar seus precos e
salarios para refletir essa expectativa de inflagdo futura. Isso pode levar a um aumento

dos precos, levando a uma inflacdo maior.

7

No entanto, € importante notar que as expectativas adaptativas ndo séo as
Gnicas variaveis que influenciam a formacdo de precos e salarios. Outros fatores,
como a oferta e demanda de bens e servigos, também podem influenciar os precos.
Além disso, a forma como as expectativas sdo formadas pelos agentes econémicos
pode mudar ao longo do tempo, o que pode afetar a eficacia do modelo das

expectativas adaptativas.

2.2 Novos-keynesianos.

Os novos-keynesianos sdo uma escola de pensamento econémico que surgiu
na década de 1980, em resposta a critica neoclassica ao keynesianismo classico. Eles
procuraram combinar as ideias de John Maynard Keynes com 0s pressupostos
microecondmicos neoclassicos, a fim de criar uma teoria macroeconémica mais

rigorosa e mais realista.

Os novos-keynesianos concordam com Keynes que as imperfeicdes do
mercado, como salarios rigidos e custos de ajuste, podem levar a falhas no mercado
e desemprego involuntario. Eles argumentam que essas imperfeicdes resultam em
um comportamento ndo otimizador dos agentes econdmicos e que isso, por sua vez,

pode levar a flutuacdes econdémicas e instabilidade.

A teoria dos precos rigidos é uma de suas principais contribuicdes econémicas.

Segundo essa teoria, 0s pre¢cos podem ser lentos para se ajustar, e isso pode ter um
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impacto significativo na economia. Esses economistas argumentam gque as empresas
tém poder de mercado para definir precos acima do custo marginal, o que leva a uma
rigidez nos precos e a uma diminuicdo da oferta e da demanda, resultando em

desemprego involuntario.

Eles enfatizam a importancia das expectativas no comportamento dos agentes
econdmicos. Pois argumentam que as expectativas sdo fundamentais para a
formacao de precos e salarios, para a tomada de decisfes de investimento e para a
formulacdo de politicas econdmicas. Portanto, as politicas econémicas eficazes
devem levar em consideracdo a forma como as expectativas sdo formadas e como

elas afetam o comportamento econdémico.

A politica monetaria é uma ferramenta importante para 0s novos keynesianos.
Eles argumentam gue a politica monetéaria pode ser eficaz para estabilizar a economia
em momentos de recessao. ISso ocorre porque a politica monetaria pode influenciar
as expectativas e a formacao de precos e salarios, e pode, portanto, ter um impacto

significativo na demanda agregada e no emprego.

Eles também defendem a regulacéo e intervencdo governamental para corrigir
falhas de mercado, como externalidades e monopdlios. Eles argumentam que a
regulacdo pode melhorar a eficiéncia do mercado e reduzir o poder de mercado das
empresas, o que pode levar a um melhor funcionamento do mercado e a um maior

bem-estar social.

Uma das criticas ao novo-keynesianismo € que a teoria dos precos rigidos é
muito simplista e ndo reflete adequadamente a realidade do mercado. Os criticos
argumentam que 0s pre¢cos e salarios ndo sdo tao rigidos quanto 0s novos-
keynesianos afirmam e que, na verdade, podem se ajustar rapidamente. Além disso,
ha criticas de que os modelos macroecondmicos desenvolvidos por eles sdo muito

complexos e dificeis de usar na pratica.

No entanto, apesar dessas criticas, 0s novos-keynesianos tiveram um impacto
significativo na formulacédo de politicas econdmicas em todo o mundo. A teoria do
preco rigido, em particular, tem sido amplamente aceita como uma explicacao
plausivel das flutuagbes econdmicas, e a politica monetaria é frequentemente utilizada

pelos bancos centrais para estabilizar a economia.
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Além disso, eles também contribuiram para o desenvolvimento de novas
técnicas de modelagem e analise macroeconémica. Eles argumentam que os modelos
macroecondmicos devem levar em consideracdo a heterogeneidade dos agentes
econdmicos e as expectativas, a fim de refletir adequadamente o comportamento
econdbmico real. Essas técnicas tém sido amplamente utilizadas na pesquisa

econdmica e nas previsdées macroecondmicas.

Os novos-keynesianos também tiveram um papel importante na formulagéo de
politicas econdmicas no periodo posterior a Grande Recessdo de 2008-2009. Eles
argumentaram que a politica fiscal expansionista e a flexibilizacdo quantitativa foram
necessarias para estimular a economia e evitar uma recessao prolongada. Além disso,
eles defenderam que a politica monetaria deveria permanecer acomodaticia por um
periodo mais longo do que o normal para garantir que a recuperacao econdmica fosse

sustentavel.

Em contraponto a teoria, DeLong (1997) argumenta que a teoria dos novos
keynesianos € "fundamentalmente errada”, uma vez que presume que as empresas
tém poder de mercado e ndo levam em conta a competicdo em sua formacéo de
precos. Segundo ele, a concorréncia € um fator central na economia e, portanto, a
teoria deve levar em conta esse aspecto. Ele conclui que a teoria dos novos
keynesianos ndo é adequada para explicar a dinamica da inflacdo e do desemprego

na economia.

2.3 Metas de inflacao.

O regime de metas de inflacdo € uma estratégia de politica monetéaria adotada
por muitos bancos centrais em todo o mundo para controlar a inflagdo. O objetivo &
estabelecer uma meta de inflagdo para um periodo especifico e ajustar a politica

monetaria para alcangar essa meta.

O primeiro pais a implementar um regime de metas de inflacdo foi a Nova
Zelandia, em 1990. Desde entdo, muitos outros paises adotaram esse modelo,
incluindo o Brasil, o Chile, 0 México, a Africa do Sul e a maioria dos paises da Europa

Central e Oriental.
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O regime de metas de inflacdo é baseado na premissa de que a estabilidade
de precos é a principal responsabilidade do banco central. Acredita-se que a
estabilidade de precos seja essencial para o crescimento econdmico sustentavel e a
criacao de empregos. A inflacdo elevada pode levar a uma queda no poder de compra
das pessoas, 0 que, por sua vez, pode levar a uma desaceleracdo da economia.
Portanto, a estabilidade de precos é vista como uma das principais prioridades dos

governos e dos bancos centrais.

A meta de inflacdo € geralmente definida em termos de um indice de precos,
como o indice de Precos ao Consumidor (IPC), que mede a variacdo dos precos dos
bens e servicos que as familias compram. A meta de inflacdo é geralmente definida
em um valor anual, como 2%, e € medida em uma base anual. Se a inflacdo
ultrapassar a meta, o banco central pode aumentar as taxas de juros para
desestimular o consumo e reduzir a demanda agregada, o que pode levar a uma
desaceleracao da economia e reduzir a inflacédo. Se a inflag&o estiver abaixo da meta,
0 banco central pode reduzir as taxas de juros para estimular o consumo e aumentar

a demanda agregada, o que pode levar a um aumento da inflacéo.

O regime de metas de inflacdo tem sido amplamente adotado em todo o mundo
devido a sua transparéncia e previsibilidade. Os bancos centrais comunicam
publicamente a meta de inflacdo e explicam as decisdes de politica monetaria que
tomam para alcanca-la. Isso ajuda a reduzir a incerteza sobre a politica monetaria e

permite que as empresas e 0s consumidores planejem com mais eficécia.

Porém, Segundo Carvalho (2009), o modelo de metas de inflacdo é criticado
por muitos economistas por ndo levar em conta a estabilidade financeira e por
negligenciar a distribuicdo de renda. Ele argumenta que a énfase exclusiva na
estabilizacdo da inflacdo pode levar a desequilibrios financeiros e a um aumento da

desigualdade, o que pode ter efeitos negativos na economia como um todo.

Isso acontece por a busca pela meta de inflagcdo levar o Banco Central a lutar
contra uma inflacdo que pode estar sendo gerada por fatores exdégenos e sem muita
correlagdo com a demanda da economia. Segundo De Paula, De David, e Costa
Junior (2019):

A meta de inflacdo pode n&o ser a melhor forma de se controlar a inflagéo
em momentos de choques de oferta ou de alta volatilidade no preco de

13



commodities, quando o Banco Central pode ter dificuldades em manter a
inflacdo dentro da meta (p. 87).

Eles argumentam que, nesses casos, uma abordagem mais flexivel pode ser
mais apropriada para lidar com a inflagdo e suas possiveis consequéncias

econdbmicas.

2.4 Metas de inflacdo e a pandemia da COVID-19.

O regime de metas de inflagdo tem sido amplamente utilizado por muitos paises
como uma estratégia para controlar a inflagdo. No entanto, em tempos de crise, como
a pandemia da Covid-19, essa estratégia pode néo ser a mais indicada para combater

uma inflacdo de custos.

Um dos principais objetivos do regime de metas de inflagédo é estabelecer um
objetivo numérico para a inflacdo e, em seguida, utilizar instrumentos de politica
monetaria para atingir essa meta. No entanto, em um contexto de inflacdo de custos,
onde 0s precos estao subindo devido a um aumento nos custos de producéo, como
salarios mais altos e precos mais altos de matérias-primas, a politica monetéaria pode

ter pouco efeito sobre a inflac&o.

Além disso, o regime de metas de inflacdo pode levar a uma recessao
desnecessaria em tempos de crise. Segundo Bhering e Lopes (2020), "a elevacao de
juros em momentos de crise, como a pandemia de COVID-19, pode agravar a situacao

econdbmica e levar a uma crise ainda maior" (p. 21).

Em vez disso, em momentos como da pandemia da Covid-19, uma abordagem
mais apropriada para combater a inflacdo de custos pode ser a adocao de politicas
fiscais e de oferta. Isso pode incluir o fornecimento de ajuda financeira direta as
empresas afetadas pela pandemia para ajuda-las a manter os precos sob controle,
além de incentivos para a producédo e investimento em tecnologias e processos que

possam ajudar a reduzir os custos de producéao.

Segundo Agénor e Pereira da Silva (2020), "a crise da COVID-19 tem levantado
duvidas sobre a capacidade das metas de inflacdo para estabilizar a economia em

momentos de choque externo" (p. 13). Eles argumentam que a politica monetéaria
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precisa ser mais flexivel e adaptativa para lidar com as incertezas e volatilidades

econbmicas causadas pela pandemia.

3. Analise dos dados de inflagao.

Nesse capitulo abordaremos a analise dos dados de inflagdo do Brasil, Reino
Unido e Estados Unidos. Iremos estudar como foi o aumento dos precos a partir de
janeiro de 2020, tanto pelo lado do produtor quanto pelo lado do consumidor. Com
isso, teremos um estudo sobre como se deu o comportamento dos produtores com
relacdo ao aumento de preco de seus insumos e como aconteceu o repasse dos
custos para o consumidor final nesse trés paises. Em cada caso iremos abordar a
forma com o qual a pandemia foi tratada pelo estado e como funcionou a politica fiscal
e monetaria para conter os danos causados pela COVID-19 e consequente quebra
das cadeias de insumos e a reducdo em alguns mercados de sua demanda. Vale
ressaltar que todos os Bancos Centrais dos paises citados utilizam do Regime de
Metas de Inflacdo, sendo assim paises de caracteristicas similares e possiveis de

serem comparad 0S.

3.1 Brasil.

Nessa secdo iremos analisar como se deu 0 processo de aumento de precos
no Brasil a partir de janeiro de 2020, ano de inicio da pandemia da COVID-19. Alguns
fatores contribuiram para o aumento de custos no Brasil, como por exemplo a
desvalorizagdo cambial causada principalmente pela fuga do capital estrangeiro que
em tempos de crise tende a sair de mercado mais arriscados como o Brasil, um pais
emergente, para buscar seguranca nos mercados mais desenvolvidos como 0s
Estados Unidos. Houve o aumento dos precos dos combustiveis no mercado
internacional que impactou diretamente os custos de nossa producao levando a um

aumento nos custos principalmente de transportes.

De acordo com a Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis
(ANP), entre janeiro de 2020 e setembro de 2021 os pregos da gasolina aumentaram

cerca de 40%, o diesel e o alcool sofreram um aumento de cerca de 30% no periodo.
15



Esse aumento esta linha com o0 aumento observado pelo Indice de precos ao Produtor
do IBGE, que nesse mesmo periodo teve uma variagdo acumulada de 47,92%
enquanto o IPCA teve aumento de 11,73% indicando dificuldade de repassar o novo

custo para o consumidor final.

Ao avaliar o periodo de janeiro de 2020 até janeiro de 2023, periodo em que
tivemos a pandemia de forma mais incisiva, iremos analisar o surgimento de uma
inflacdo de custos causada por fatores externos e dificilmente controlavel com a
politica monetéaria convencional, a taxa de juros. Nesse periodo a alimentacéo sofreu
a maior variacdo do IPCA, com um aumento de 38,31% no periodo contra 58,69% do
IPP. Isso nos mostra que mesmo o setor com menor elasticidade preco da demanda
teve dificuldade de repassar custos visto que a variacdo do IPP foi maior que a
variacdo do grupo no IPCA. Essa diferenca pode ser vista de forma mais clara no

gréafico a sequir:

Gréfico 1: Relacéo entre o grupo alimentos e bebidas do IPCA e o IPP

— 1].Alimentacdo e bebidas IPP

Fonte:IBGE
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No gréfico € possivel notar que o custo medido pelo IPCA aumentou no inicio
da pandemia, porém logo em seguida 0s custos para a producdo comecaram a

crescer de forma muito mais r4pida e com dificuldade de repassar pregos.

Outro setor brasileiro que teve dificuldades de repassar precos foi o de
transportes. Esse setor € muito sensivel ao preco dos combustiveis que subiram muito
de precos como ja foi abordado anteriormente, outro fator que contribuiu para o
aumento dos precos nesse grupo foi a falta de chips produzidos principalmente por
Taiwan, esses chips sdo necessarios para a producao de todos os tipos de veiculos e
a sua falta gerou um atraso na producéo e consequentemente escassez de veiculos
no mercado. O aumento do preco internacional dos combustiveis gerou um aumento
de 21,36% no grupo medido pelo IPCA. Podemos verificar no gréfico a seguir a

variacdo do grupo transportes em relacdo ao IPP.

Gréfico 2: Relacdo entre o grupo transportes do IPCA e o IPP

-4,00%

-6,00%

e 5 Transportes IPP

Fonte: IBGE
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A partir do gréfico é possivel analisar que a inflacdo esta sendo elevada devido
a ocorréncia de fatores que nada estédo ligados a economia brasileira e ndo de um
aumento da demanda, levando a uma inflagdo causada principalmente por custos

elevados.

3.2 Estados Unidos.

Os Estados Unidos passaram pela pandemia de forma similar ao Brasil, tendo
seu primeiro caso confirmado em janeiro de 2020. Os custos comegaram a aumentar
a partir de abril de 2020, no periodo de fevereiro de 2020 até dezembro de 2022 o
indice de inflacdo ao consumidor final — CPI indicou um aumento acumulado de
21,78% no periodo. Esse numero fica bastante abaixo do apresentado no caso
brasileiro, mas é preciso considerar a influéncia do cambio nos dados brasileiros. Ja
o indice de inflacdo ao produtor — PPI teve uma variacdo acumulada de 27,91%
indicando novamente a presséo causada pelos altos custos advindos principalmente

da quebra de cadeias produtivas no mundo todo.

O petréleo nesse periodo atingiu uma variacdo acumulada de 54,06%,
encarecendo toda a cadeia de producao que utiliza de combustiveis em sua linha. A
dificuldade de repasse nos precos ao produtor final pode ser observada a partir do
grafico abaixo onde podemos ver a evolucao do CPI frente ao IPP verificando que
principalmente nos meses de agosto de 2021, em que o CPI variou 0,53% em relacao

ao més anterior enquanto o IPP variou 3,74%, e no més de fevereiro de 2022, onde o CPI
variou 0,73% contra 1,36% do PPI.

Gréfico 3: Relacao entre o indice CPI e o PPI nos Estados Unidos
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3.3 Reino Unido.

O Reino Unido sofreu de forma significativa o0 aumento de custos em sua
economia, em dezembro de 2020 o indice dos ultimos 12 meses do CPI fechou o ano
em 1.4%, enquanto em 2021 esse mesmo indice fechou o ano em 7%. Assim como
0S outros paises citados anteriormente, o Reino Unido passou por dificuldades devida
quebra de cadeias produtivas no mundo todo além do seu lockdown que teve inicio
em 23 de marc¢o de 2020. De junho de 2021 a junho de 2022 o preco dos combustiveis

subiram 41,6%, alta muito expressiva se tratando de um insumo para a producado e
principalmente o transporte de varios produtos.

No grafico a seguir € possivel comparar a evolucdo desde janeiro de 2020 até
janeiro de 2023, dos indices CPI e do IPP que correspondem ao indice de precos ao
consumidor e a produtor respectivamente.
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Graéfico 4:Relacédo entre o indice CPI e o PPI no Reino Unido
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Fonte: Office for National Statistics

No periodo da pandemia, o CPI apresentou uma variagdo acumulada de 18,13%
no periodo, enquanto o IPP apresentou variacdo acumulada de 39,64% indicando que
0s custos da producdo aumentaram no periodo sem que houvesse poder de transferir
precos aos consumidores finais, no grafico é possivel notar que o IPP ficou acima do

CPI por um periodo de vinte e dois meses, entre janeiro de 2021 e outubro de 2022.

4. Analise das politicas econdmicas adotadas
4.1 Politicas econbmicas adotadas pelo Brasil

No inicio das restricdes mundiais impostas pela pandemia, o Banco Central
tomou a iniciativa de levar as taxas de juros brasileiras ao seu menor valor histérico,
2% ao ano em 2020, medida que aumentava a liquidez da economia no inicio da
recessao. Outra medida tomada pelo BC foi a diminuicdo da taxa de deposito
compulsério pelos bancos, a taxa saiu de 25% para 17% a partir de marco de 2020.
Além das medidas citadas anteriormente, o Auxilio Emergencial foi a principal medida
fiscal adotada pelo governo no enfrentamento da crise causada pela pandemia, de
abril de 2020 a outubro de 2021 foram liberados cerca de R$354,6 bilhdes de reais a
68,3 milhdes de familias, dados do Ministério da Cidadania. Essas medidas tiveram
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como objetivo manter a disponibilidade do crédito e a manutencao da liquidez em
posse das familias quando as medidas sanitarias impediam a movimentacdo e

consequentemente o consumo de diversos produtos e servi¢cos no Brasil.

4.2 Politicas econdmicas adotadas pelos Estado Unidos

Foram liberados diversos recursos para o combate da pandemia e de suas
consequéncias a economia americana. A lei “CARES” custou ao governo americano
cerca de $2.3 trilhBes de ddlares e incluia 293 bilhdes para fornecer descontos fiscais
anicos para individuos, US $ 268 bilhdes para expandir os beneficios concedidos aos
desempregados, US $ 25 bilhGes para fornecimento de uma rede de seguranca
alimentar para os mais vulneraveis, US $ 510 bilh6es para evitar faléncias
corporativas, fornecendo empréstimos, garantias e apoio ao Programa Federal
Reserve, US $ 349 bilhdes em empréstimos e garantias perdoados pela Small
Business Administration para ajudar pequenas empresas que mantém seus
funcionarios, US $ 100 bilhdes para hospitais, US $ 150 bilhes em transferéncias
para governos estaduais e locais e US $ 49,9 bilhGes para assisténcia internacional.

Outro programa de gastos do governo foi a Lei de Aperfeicoamento do
Programa de Protecdo ao Pagamento e Cuidados de Saude, que foi aprovada em
abril de 2020 e alocou um total de US $ 483 bilhdes em fundos de emergéncia para
apoiar pequenas empresas, hospitais e expandir os testes de coronavirus em todo o
pais. O programa de Protecdo ao Pagamento destinou recursos para apoiar pequenas
empresas a manterem o0s seus funcionarios, enquanto o restante dos fundos foi

destinado a expandir os cuidados de saude e testes para combater o virus.

Como parte dos estimulos para a economia, na area da politica monetéaria o
FED decidiu levar a taxa de juros a 0,25% ao ano com o objetivo de elevar a liquidez
na economia, auxiliando tanto as empresas quanto a pessoa fisica a conseguir se
financiar a partir de crédito de baixo custo. Foram também realizadas operacgfes de
open market, comprando titulos do tesouro americano com o intuito de expandir a

liquidez e consequentemente o crédito.
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4.3 Politicas econdmicas adotadas pelo Reino Unido

Uma das diversas politicas adotadas pelo Reino Unido foi a criacdo do
chamado Furlough Scheme que consiste em um programa de auxilio financeiro por
parte do governo do Reino Unido a empresas para manterem os seus funcionarios
pagando 80% dos seus salarios. Esse programa teve inicio em marco de 2020 e se
estendeu até setembro de 2021. Esse programa impactou cerca de onze milhdes de
trabalhadores e teve seu custo estimado pelo proprio governo britanico em £68 bilhdes
de libras esterlinas.

O governo britanico também reduziu a aliquota do imposto sobre valor
agregado (IVA) para empresas que atuam nas é&reas de maior impacto do
distanciamento social, como bares, restaurantes e cinemas. Essa politica reduzia o
IVA cobrado dessas empresas de 20% para 5% e teve inicio em 15 de julho de 2020

e durou até 31 de marco de 2021.

Com relacdo a politica monetéria as principais medidas adotadas pelo BOE
incluiram a reducéo da taxa de juros para um nivel histérico de 0,1%, a implementacéo
de um programa de compra de titulos (quantitative easing - QE) no valor de £ 450
bilhbes e a introducdo de linhas de crédito do Banco da Inglaterra para ajudar as

empresas a enfrentar a crise financeira.

5. Discusséao sobre a efetividade da politica monetéria

Como vimos no capitulo anterior, a inflacdo observada no periodo da pandemia
se deu de forma muito significativa e causada principalmente pelos custos de
producdo que subiram muito no periodo devido as restricdes criadas pelos proprios
estados, como o distanciamento social e o fechamento de empresas durante certos

momentos.

Ao analisar esse fendmeno pela otica da teoria de metas de inflagcdo, regime
utilizado pelo banco central de todos os paises citados anteriormente, podemos
observar que esta nédo ¢é a inflagdo que pode ser combatida via taxa de juros. Esse foi
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o instrumento utilizado por todos esses paises quando tiveram seus indices subindo

além de sua meta estabelecia.

O preco do petréleo, um dos principais insumos para a producdo e transporte
de mercadorias, sofreu impactos significativos devido a reducéo da producéao por parte
da Organizacdo dos Paises Produtores de Petréleo — OPEP. O preco do petréleo
também foi impactado pela guerra entre Russia e Ucrania, de acordo com a OPEP em
2021 a Rdssia foi o segundo maior produtor de petréleo do mundo, outro fator
importante € de que parte da exportacdo russa de petroleo passa pelo territério

ucraniano para chegar ao resto da Europa.

Assim como o0s combustiveis, a producdo mundial de microchips e
semicondutores também foi muito prejudicada durante a pandemia. Esses dispositivos
sao necessarios para a producéo de todos os tipos de smartphones e computadores,
e tiveram a sua oferta mundial reduzida pelo fechamento de fabricas na China, maior
produtor de microchips do mundo. Além de Taiwan que também passou por restricbes
gue impactaram a sua producédo sendo o segundo maior produtor de microchips e

semicondutores do mundo

Os acontecimentos citados acima mostram como a inflagdo desse periodo foi
causada pelos custos causados de forma direta e indireta pela pandemia e das
restricbes sanitarias, da guerra entre RuUssia e Ucrania e da quebra de cadeias
produtivas. O aumento de precos ndo esta ligado ao aumento da demanda,
movimento em que a politica monetaria de aumento de juros teria efeito significativo

segundo a teoria de metas de inflacao.

Essa realidade da inflacdo atual torna a taxa de juros muito pouco eficiente,
pois ela ataca principalmente a demanda, que diminui devido ao aumento do
desemprego, tornando a demanda ja bastante contraida ainda menor. A taxa de juros
também aumenta o custo do crédito que impacta seriamente o funcionamento de
empresas que precisam para continuar as suas operacdes e também para que novas
empresas consigam comecar as suas operac¢des. O aumento de juros em paises que
possuem taxas histéricas muito baixas, como os Estados Unidos, pode causar
dificuldade para as empresas gque se apresentam muito endividadas, mas que antes
conseguiam se financiar a juros proOXimos a zero ou até mesmo a juros reais negativos
e que atualmente estdo vendo o custo de rolar a sua divida cada vez maior.
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O custo da divida publica também vem sofrendo com o aumento dos juros.
Principalmente em paises muito alavancados, como os Estados Unidos que em 2020
tinham sua FED Funds Rate em 0,25% a.a, hoje em dia essa taxa estd em 4,75% a.a
e possuem cerca de 115.28% de Divida/PIB. O custo da divida passou a custar mais
para o orcamento publico e isso também reflete na diminuigéo por parte dos governos
de conseguirem por meio de politicas publicas aumentarem 0s seus gastos para

impulsionar a sua economia.

A partir dos pontos apresentados, conseguimos verificar que para o tipo de
inflacdo apresentada nos paises citados, o Banco Central tem pouco influéncia e
controle ao utilizar de sua classica arma, a taxa de juros. Adam Shapiro, um
economista do FED de San Francisco, estima que 40% da inflacdo americana seja
causada por excesso de demanda, aproximadamente 40% esta relacionada com
reducado da oferta e 20% séo constituidos de um fator hibrido entre oferta e demanda.
Isso mostra que no caso americano o FED n&o possui poder para voltar a inflacdo

para a meta somente com a politica monetéria.

Podemos observar que a politica fiscal possui mais poder sobre o0s custos altos,
em todos os casos citados foram feitas politicas significativas de aumento de gastos
publicos no decorrer da pandemia, o auxilio emergencial no Brasil, a lei CARES nos
Estados Unidos e o Furlough Scheme no Reino Unido sdo exemplos de politicas
fiscais que salvaram empresas e mantiveram empregos de milhées de pessoas nesse
periodo e conseguiram manter o consumo de diversas familias mesmo com a reducéo

da renda.
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Conclusao

A inflacdo € um fenbmeno que na maioria das vezes possui diversas causas
simultaneas e bastante perplexas. Na pandemia da COVID-19 néo foi diferente, onde
tivemos um fenémeno atipico para os dias de hoje que foi a quebra de cadeias
produtivas causada pelo lockdown em todo o mundo. A inflagdo nesse periodo
comecou a se mostrar persistente e de baixa correlagdo com os juros da economia
qgue subiram no mundo todo enquanto a inflacdo ndo respondia a essa politica
contracionista. Desse modo é possivel entender a importancia de se estudar a

principal causa da inflacdo para verificarmos se o método utilizado é eficaz.

Durante o trabalho, revisamos inicialmente as teorias econémicas de maior
relevancia nos dias de hoje. Abordamos principalmente o regime de metas de inflagao
por ser o mais relevante atualmente e o sistema utilizado pelos paises que foram
analisados. A partir do entendimento do que séo as metas de inflacdo comecamos a
analisar os dados dos paises citados e como foi a evolu¢cdo dos precos nessas

economias a partir de 2020.

A partir dos dados, pudemos observar o carater da inflacdo desse periodo ser
mais voltada para custos, uma vez que conseguimos observar que choques de precos
externos estdo causando o aumento da inflagdo. Podemos citar o aumento do preco
do petréleo e a falta de microchips e semicondutores no mercado internacional como
principais causadores do aumento de pre¢os visto que eles estdo presentes na

producdo de muitos produtos.

Com isso, conseguimos concluir que a inflacdo da pandemia foi causada
principalmente por custos, que se elevaram por choques de oferta no mercado
internacional. Podemos concluir também, que a politica monetaria atualmente
utilizada pelos paises citados possui pouca capacidade de voltar a inflacdo para a
meta, visto que os juros elevados sao eficientes para controlar a inflagdo quando esta
€ causada principalmente por excesso de demanda, diferente do cenario atual aonde

a escassez de oferta é o principal fator.
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