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RESUMO

A pandemia causou muitas mudancas nas vidas das pessoas e, fora os evidentes problemas
sanitarios e sociais, 0s problemas econdmicos também afetaram o cenario global. Um desses
fatores, foi a crescente inflacionéria durante o periodo. Segundo a teoria econémica, a inflagcdo
possui diferentes causas e diferentes soluges e, além disso, afeta praticamente todos os agentes
econdmicos de diversas formas. Assim, se faz necessario entender e conter o fendbmeno no
momento em que este sai do controle, ou das metas. Este trabalho procura, portanto, estudar a
inflacdo durante a pandemia, tendo como objeto os indices brasileiros e de demais economias
selecionadas, sendo estas México, Estados Unidos, Chile e a Zona do Euro. Ademais, o estudo
também busca analisar as politicas monetarias aderidas pelos bancos centrais dessas economias,
avaliando sua trajetoria e eficiéncia. Utilizando das proprias metas de cada banco central como
parametro de eficiéncia, foram analisadas as trajetorias e causas das inflagcbes. Assim, notou-se
um padrdo entre as nagdes, oriundo do cenario global o qual o0 mundo se encontrava durante a
pandemia. Este padréo de evolucéao e origem da inflacdo mudou ao longo do periodo de forma
relativamente semelhante. Inicialmente, a queda na atividade econémica causou uma queda no
nivel de inflacdo que fez com que as autoridades monetérias tomassem medidas expansivas em
um primeiro momento, porém, logo, o cenario se reverteu com a reabertura das economias, algo
que foi de encontro com entraves nas cadeias produtivas e o rebote das politicas expansivas de
incentivo a demanda. Assim, apesar das origens da inflacdo na parte da oferta, os choques foram
externos e, além disso, houve também choques de demanda. Por conseguinte, as politicas
monetéarias recessivas foram adotadas e os resultados do estudo mostram que 0s bancos centrais
gue se mantiveram mais atualizados com os caminhos da inflacdo e mudaram sua estratégia
com mais antecedéncia tiveram maior sucesso em trazer seus indices de volta a suas respectivas

metas.

Palavras-chave: Pandemia, Inflacdo, Politica Monetéria, Taxa de Juros.



ABSTRACT

The pandemic caused many changes in people's lives, and aside from the evident health and
social issues, economic problems also affected the global landscape. One such factor was the
rising inflation during this period. According to economic theory, inflation has various causes
and solutions, and it affects nearly all economic agents in different ways. Therefore, it is
necessary to understand and contain the phenomenon when it goes out of control or deviates
from targets. This paper aims to study inflation during the pandemic, focusing on Brazilian
indices and those of selected other economies, namely Mexico, the United States, Chile, and
the Eurozone. Moreover, the study also seeks to analyze the monetary policies adopted by the
central banks of these economies, assessing their trajectories and effectiveness. Using each
central bank’s own targets as a measure of efficiency, the trajectories and causes of inflation
were analyzed. A pattern was observed among the nations, originating from the global scenario
during the pandemic. This pattern of inflation evolution and origin changed in a relatively
similar manner over the period. Initially, the decline in economic activity caused a drop in
inflation rates, leading monetary authorities to take expansive measures. However, this situation
soon reversed with the reopening of economies, which encountered disruptions in supply chains
and a rebound from expansive demand-incentive policies. Thus, despite the supply-side origins
of inflation, the shocks were external and included demand shocks as well. Consequently,
recessive monetary policies were adopted, and the study's results show that central banks that
remained more attuned to inflation trends and adjusted their strategies more promptly were
more successful in bringing their indices back to their respective targets.

Keywords: Pandemic, Inflation, Monetary Policy, Interest Rates.
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1 INTRODUCAO

Oficialmente, o surto da COVID-19 foi categorizado como pandemia pela Organizacao
Mundial da Sadde (OMS) no dia 11 de marc¢o de 2020. O Sars-CoV-2, mais conhecido como
"Novo Coronavirus™ mudou o cenario mundial. Dentre os inumeros efeitos da pandemia,
economicamente, conforme Becerra, Molina e Urrea (2021), os primeiros foram quedas no PIB
e na atividade econbmica. Um cenério, de certa forma, inédito fez com que os governos
baixassem seus juros e gastassem mais do que o esperado com ajuda a empresas e familias.
Assim, com a recuperacdo, o indice de inflacdo mundial foi elevado e, mais tardiamente,
agravado pela Guerra da Ucrania, causando diferentes choques de oferta e demanda.

Como resposta a inflagcdo, muitos paises elevaram suas taxas de juros como forma de
combater o fendmeno. Isso desperta um debate sobre a metodologia ideal para o0 combate ao
fendmeno, mais comumente, para controlar a inflacdo de demanda, segundo Vasconcellos e
Garcia (2019) eleva-se a taxa de juros para diminuir consumo. Por outro lado, um aumento de
precos originado nos custos dos produtos também pode ser, em alguns casos, neutralizado com
0 desincentivo da demanda.

Além disso, segundo os autores, como a velocidade de aumento de precgos € diferente
para produtos e servicos, 0s salarios sao reajustados de forma mais lenta que os precos fazendo
com que a inflagdo comprometa o poder de compra da populacdo. Ademais, altas taxas de
inflagdo provocam instabilidade e vulnerabilidade nos lucros, o que torna as expectativas dos
investidores mais conservadoras, desincentivando o aumento na producéo. Por ultimo, o Efeito
Oliveira-Tanzi acontece em altas taxas de inflacdo corroendo a arrecadacao do governo a partir
da diferenca do fato gerador e o recolhimento efetivo do imposto.

Dessa forma, fica evidente que a inflagdo afeta tanto familias quanto empresas e até o
préprio governo, sendo sentida por quase todos os agentes de uma economia. Por isso é
importante que as autoridades monetarias controlem os indices inflacionarios.

Contudo, também € vital entender a origem do choque que causou a restricdo da oferta,
pois se limitar a baixar o nivel de demanda para qualquer baixa na oferta pode ser ineficiente
ou demasiado prejudicial para outros indicadores, 0 que se torna mais sensivel no cenario da
pandemia que fechou muitos empreendimentos, elevou o desemprego e, consequentemente,
diminuiu a renda das familias. Por exemplo, o Plano Real da década de 90 no Brasil conseguiu
lidar com a hiperinflagdo que ocorria no pais sendo relativamente mais complexo que os planos

anteriores para combate ao fenébmeno devido ao seu carater multidimensional, segundo lanoni



(2009). Mesmo assim, foram cometidos erros que resultaram em um alto indice de desemprego,
segundo Silveiraet al. (2005). Desse modo, reafirma-se a importancia do estudo e entendimento
das causas inflacionarias, assim como a andlise das medidas de combate ao fenémeno.
Entretanto, choques externos de oferta podem estar fora do alcance de um Banco Central
nacional limitando suas opcdes.

Agora com o fim da pandemia decretado pela OMS no dia 5 de maio de 2023, o desafio
é lidar com as cicatrizes e efeitos. Vale destacar que a pandemia causou 0 aumento da pobreza
e da inflacdo. Assim, o combate inflacionario devera ser feito de forma eficiente a partir da
analise da realidade pds-pandemia em um mundo mais desigual, porém, levando em conta o
alcance de cada autoridade monetaria. Nesse quesito surgem as seguintes duvidas: quais foram
de fato as causas da elevacdo nos indices de preco? Como foi a resposta dos bancos centrais
para as altas inflacionarias mundiais? E tais respostas foram eficientes?

Portanto o presente trabalho tem como objetivo (1) analisar a inflacdo do Brasil, dos
EUA, da Europa, do México e do Chile durante o periodo de 2020 até 2023. Nao obstante a
isso, de maneira a se aprofundar e expandir os estudos sobre o tema também sera feita,
principalmente, (2) uma analise das respostas das autoridades monetarias de cada economia e
da eficiéncia destas politicas de combate a inflacdo. O trabalho foi dividido em cinco capitulos
contando com a introducdo, no segundo capitulo foi feita conceituacdo das inflacdo e suas
teorias, no terceiro capitulo foi descrito a metodologia de pesquisa e escolha das economias
estuas, no quarto capitulo foi analisada a inflagdo durante a pandemia, no quinto capitulo foram
analisadas as politicas monetarias no periodo e, por fim, foi feita conclusdo demonstrando e

comentando sobre os resultados encontrados.



2 A INFLACAO, TEORIAS E SUA TRAJETORIA MUNDIAL DURANTE A
PANDEMIA

Para o estudo realizado, seréo utilizados os referenciais abordados na se¢ao, sendo estes,
principalmente, dados dos bancos centrais dos paises analisados. Aléem disso, demais
referéncias tedricas de artigos que analisam a situacdo monetarias nestas nacdes. Por ultimo,

serdo citados estudos relacionados ao tema de relevancia para o trabalho.

2.1 CONCEITO E TEORIAS DA INFLACAO

Segundo Vasconcelos e Garcia (2019), a inflagcdo € o aumento generalizado e continuos
dos precos. Ou seja, € 0 aumento dos pregos dos produtos e servicos de forma geral e recorrente
em uma economia ao contrario de aumentos esporadicos e/ou focados em um produto ou
servico especifico. Segundo Luque e Vasconcellos (2023) a inflacdo é um fendmeno monetario
que representa a perda do valor real da moeda. Ou seja, a moeda como uma mercadoria se
desvaloriza em relagdo aos demais bens e servigos do mercado.

Vasconcelos e Garcia (2019) citam trés formas de difusdo da inflacdo. A primeira é a
estrutura de mercado. Economias com maior nimero de oligopolios repassam com mais
facilidade custos de producéo para o preco final, enquanto mercado mais concorridos possuem
uma maior dificuldade para tal. Em segundo lugar, o grau de abertura econémica, quanto maior
a exposicdo do pais ao mercado externo maior a concorréncia dos produtores externos com
produtores internos 0 que pressiona 0s precos para baixo. Por ultimo, a estrutura das leis
trabalhistas, quanto maior o poder de barganha dos trabalhadores, maior a pressao sobre 0s
precos, pois 0s ajustes salariais serdo maiores e mais frequentes. Luque e Vasconcellos (2023)
também citam os salarios e 0 mercado externo como fonte de difusdo da inflacdo. Contudo, eles
adicionam a questdo do conflito distributivo do setor pablico com o setor privado que, no caso,
0 primeiro, para lidar com suas obrigacdes acrescenta moeda a economia de forma a aumentar
sua oferta e, portanto, diminuir seu valor, assim gerando inflag&o.

Os trés autores citam, juntos, seis problemas causados pelo fendmeno. O efeito sobre a
renda, uma vez que os salarios se reajustam em determinados momentos conforme as leis dos
paises, estes momentos acabam sendo menos frequentes do que os custos de vida. Assim,
despesas como aluguel, luz, agua etc. sdo reajustados antes dos salarios fazendo com que a

renda da populacdo seja corroida junto com o poder de compra. Além disso, a balanga de



pagamentos tambem é afetada pois a inflacdo acima da média internacional torna produtos
externos mais atrativos e produtos nacionais menos atrativos para o mercado nacional, porém,
também para o mercado externo. Isso desestimula as exportacoes e estimula as importacées em
detrimento da balanca. O Efeito Oliveira-Tanzi é outro problema da inflagdo, ele corréi a
arrecadacao do governo quando, em indices altos de inflacionarios, a moeda perde seu valor
entre 0 momento gerador do imposto até sua arrecadacdo de fato, desvalorizando o montante
tributado. Luque e Vasconcellos (2023) menciona também o pagamento de empréstimos tendo
uma ldgica parecida, onde o credor perde dinheiro com a inflagdo ocorrida no periodo do
empréstimo caso neste ndo seja incidido uma corre¢do monetaria. Outro problema da inflacao
¢ a expectativa dos investidores: niveis de inflacdo muito altos tornam retornos de investimentos
incertos o que causa um desincentivo a atividade econdmica sendo chamada de inflagdo de
expectativas ou psicol6dgica. Por Gltimo, a inflacdo distorce o mercado de capitais, uma vez que
incentiva o investimento em acGes e desincentiva a compra de titulos, isso ocorre quando a
desvalorizacdo da moeda diminui o retorno da renda fixa tornando os investidores menos
avessos ao risco.

A inflac@o ocorre por diferentes formas sendo as mais comuns originadas pela demanda
e pela oferta. No lado da demanda a inflagdo ocorre com o0 aumento da procura por bens e
servigos que por sua vez eleva o nivel de precos. Por oferta e demanda, este tipo de inflacédo
pode ser visto como 0 aumento de oferta de dinheiro em relacdo a sua demanda. Dado um
incentivo no consumo ou uma elevagdo nos salarios, dentre outras formas de elevacdo da renda,
a populacéo tende a consumir mais. Assim, um aumento no consumo é um aumento na demanda
por bens e servi¢os ou por outra visao, o aumento na oferta de dinheiro. Dessa forma, como um
aumento na oferta desvaloriza o produto, a moeda perde valor causando inflacdo. Esse efeito
ocorre geralmente em economias que se aproximam do pleno emprego onde ocorrem elevacdes
na renda da populacdo de tal forma que a demanda excede a plena capacidade de producao.
Assim, apesar da elevacdo no emprego estar ligada a um aumento da producéo, a producdo ndo
acompanha o aumento da demanda gerando mais demanda do que oferta.

Esse cenario é associado a Curva de Phillips. Essa curva €, segundo Blanchard (2007),
a demonstracdo da relagcdo inversa entre inflagédo e desemprego. Esta relagdo acontece pela
inflacdo de demanda onde um baixo nivel de desemprego aumenta os salérios que aumenta a
renda e, por sua vez, o consumo, gerando inflacdo. O contrario também é verdadeiro, quando

um alto nivel de desemprego causa uma menor renda geral da populacdo diminuindo o consumo
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e, portanto, a demanda por produtos que tém seus precos pressionados para baixo, causando o
fendmeno da deflacgéo.

Segundo Marques (1987), a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) é uma das primeiras
teorias a buscar a explicacdo da inflagcdo. Alfred Marshall explicava a inflagdo pela formula
abaixo, a partir da oferta e demanda, afirmando que o nivel de equilibrio do estoque de moeda
é positivamente relacionado ao nivel de renda:

M? = kPy
Mi=M° =M

Onde M é o estoque de moeda, M¢ é a demanda por moeda, M ¢ a oferta de moeda, k
coeficiente de retencdo da moeda (constante marshalliana), P é o nivel de precos e y € o produto
real de uma economia.

Knut Wicksell adicionou o fator da taxa de juros a teoria argumentando que dada uma
taxa de equilibrio da economia, caso a taxa de juros do mercado fosse menor do que a taxa de
retorno do capital, haveria uma maior demanda de bens, servicos e financiamentos. Isso, a curto
prazo, poderia causar um incremento a renda caso a economia esteja abaixo do pleno emprego.
Contudo, alcancada essa marca, novos incrementos na demanda seriam convertidos em
incrementos no nivel de pregos.

Irving Fischer, por sua vez, apresentou a seguinte equacao:

MV = PT

Onde M ¢ o estoque de moeda, V é a velocidade de circulacdo da moeda, P € o nivel de
precos e T é o volume de transacdes de uma economia. A teoria separa a economia em setores
monetério e real. Destacando o papel de meio de troca da moeda, essa que seria neutra diante
do setor real, sendo este influenciado apenas por fatores reais como tecnologia e produtividade.

Isso seria veridico a partir de duas hipéteses, conforme Marques (1987, p-187):

1. Que a velocidade de circulacdo V ou, alternativamente, o coeficiente de retencdo da
moeda, Kk, sejam constantes ou uma fungdo estavel de alguns poucos fatores, que
permanecam relativamente constantes ao longo do tempo.

2. 2.Que os determinantes da demanda de moeda sejam independentes dos da oferta. Com
relacdo a esta segunda hipltese, a teoria quantitativa supde que as autoridades
monetarias controlem o processo de expansdo monetaria, 0 que equivale a considera-lo
exdgeno.

Essas hipdteses eram validas para teoria neoclassica representando a dicotomia da
economia em seus dois setores. Assim, a teoria basicamente afirmava que a expanséo dos precos

era dada pela expansdo dos meios de pagamento acima do produto. Considerando que:

M

P=—
ky
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Aplicando-se logaritmos a expressao acima e derivando-se em relacdo ao tempo:
P=M-k-vY
Considerando k uma constante, a formula segue como:
P=M-y

Assim, a expansdo monetéria s6 ndo causaria inflagdo se for feita na mesma propor¢édo
da expanséo do produto.

Ap0s a Grande Depressdo, essa versdo da TQM caiu em desuso sendo substituida em
1956 por sua versdo moderna desenvolvida por Milton Friedman. Uma vez que a neutralidade
da moeda néo era mais aceita, nessa nova versao a moeda foi vista como um ativo presente no
portifélio das familias e um bem de capital para as empresas. Dessa forma, segundo Santos,
Lages e Gaya (2020), diferentemente da versdo antiga, a nova versao da TQM esta atrelada a
demanda por moeda, ndo estando relacionada com a determinacéo dos niveis de renda e precos
e, além disso, ha uma relacdo estavel funcional entre a demanda por encaixes reais com relacao
a um numero determinado de variaveis, tais como: preferéncias dos agentes econémicos e a
taxa de retorno dos ativos financeiros, etc.

Santos, Lages e Gaia (2020) adicionam que as principais causas da inflacdo de demanda
sdo 0 aumento da renda pelo aumento dos saléarios, a expansdo dos gastos publicos que elevam
a demanda agregada, a expansdo do crédito e a reducdo dos juros que influenciam na demanda
por investimentos e de consumo e pelas expectativas dos agentes econdmicos seja pela
perspectiva de um periodo prospero para investimentos ou pela escassez futura da oferta que
adianta a demanda.

Ja no lado da oferta, a inflacdo é causada pelo aumento de custos que eleva 0s precos
da economia mesmo sem uma alteracdo na demanda. Nesse caso, as causas mais comuns sdo o
aumento de custo das matérias-primas que aumenta o custo de producdo, ou seja, 0 custo da
oferta e 0 aumento dos saléarios (podendo também ser visto como um aumento no custo de
producdo) e a estrutura de mercado que facilita repasses ou a manutencao e aumento do mark-
up das empresas em caso de uma economia com baixo nivel de concorréncia. Santos, Lages e
Gaia (2020) adicionam que os seguintes fatores podem causar choques inflacionarios na oferta:

a) aelevacdo das taxas de juros que aumentam 0s custos de producéo;

b) a desvalorizagdo cambial que aumenta o prego doméstico dos produtos importados

pela conversdo e dos pregos dos exportados pela concorréncia com o mercado
externo;

C) o0 aumento de impostos que é repassado para o preco final.



12

Segundo Blanchard (2007), pela Curva de Phillips, a inflacdo de demanda pode ser
combatida por uma diminuicdo do nivel de emprego. Isso pode ser alcancado pelo aumento da
taxa de juros uma vez que em um regime de taxas mais altas, os financiamentos para
investimento e consumo se tornam mais custosos, assim os desestimulando. Um menor nivel
de investimentos causa um menor nivel de emprego e, portanto, um menor nivel de renda o que
também diminui o consumo reduzindo a demanda.

Segundo Luque e Vasconcellos (2023), a inflagdo de custos também pode ser combatida
pelo desincentivo ao consumo, uma vez que a inflagdo é o desequilibrio entre a oferta e demanda.
Em um cenario de menor oferta, a diminuicdo da demanda pode levar a economia de volta ao
equilibrio de precos, porém, com um custo alto aos niveis de emprego e a renda da populacéo.
Dessa forma, o ideal seria o incentivo a oferta, eliminando os gargalos de producéo. Contudo,
essa solucdo nem é sempre possivel e o incentivo a oferta, geralmente, gera resultado apenas
no longo prazo.

Segundo Santos, Lages e Gaya (2020), outra origem da inflacdo é a inflacdo inercial
originada da correcéo automatica de salarios. Nessa teoria é considerado que o salario nominal
é dado pela relacdo entre o nivel de precos e o salario real e o nivel de pregos e o salario nominal
de um periodo é corrigido, segundo a teoria, pela inflacdo deste periodo e do periodo anterior,
respectivamente. Ou seja:

Wi = ¢, P
Pe=P1(1+m)
We=W,1(1+mq)
Onde t € o periodo, W é o salario nominal, P é o nivel de precos e ¢ é o salario real.
Além disso:
et =ce—1(1 + ke)
Onde k é a taxa de crescimento do salério real. Sendo assim a inflagéo é dada por:
T, = 1 — ke
1+ k;

Nesse caso, a taxa de crescimento do salario real possui uma relacdo inversa a inflacao,
além disso, caso k = 0, a inflagéo sera dada por:

Ty =Tt

Onde a inflagdo do periodo t € igual a inflagdo do periodo t-1, sendo repassada de um
periodo a outro de forma inercial. Isso demonstra a ineficiéncia de manter o nivel de salarios

através da indexac&o da correcdo salarial, a inflagdo. Ocorre que a correcéo salarial é totalmente
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repassada aos precos, porém, elevacdes nos custos de vida ndo sdo repassadas aos salarios da
mesma forma devido a um conflito distributivo entre trabalhadores e empresas — e entre as
proprias empresas que faz com que corrijam seus precos de forma irregular.

O Brasil sofreu com a inflagdo inercial na segunda metade do século passado, sendo esta
resolvida pelo Plano Real em 1994. Segundo Arida (1999) e Grandi (2021), a indexacao na
economia tornava as politicas monetarias de controle de demanda tradicionais ineficientes.
Assim, o plano consistia basicamente em uma reforma monetaria como ferramenta para
desindexacédo da economia.

O 6rgdo responsavel pelo controle da inflacdo e pela politica monetaria normalmente é
identificado como banco central de cada economia. Este 6rgao decide pela estratégia monetaria
adotada, seja mais expansiva com menores taxas de juros e incentivo a0 consumo e
investimento seja com maiores taxas de juros visando o controle da inflacdo conforme
demonstrado pela Curva de Philips. Tendo como um de seus objetivos controlar a inflagéo,
espera-se que 0s bancos centrais tomem suas decisfes baseadas neste fim, porém, é possivel
que haja diferentes incentivos para objetivos alternativos da autoridade monetéaria. Conforme
Carvalho (1995), a independéncia dos bancos centrais, tema amplamente discutido nas ultimas
décadas, por determinar mandatos fixos, pode impedir que as autoridades busquem por politicas
que agradem o poder executivo ao invés dos objetivos do BC. Essas politicas ndo seriam
voltadas a manter o poder de compra da moeda e sim manter os niveis de emprego e/ou regimes
de gastos mais altos do que o normal. Ademais, € possivel argumentar também que, remetendo
a questdo da neutralidade da moeda e da ineficiéncia da politica monetaria ao longo prazo, ndo
seria nem recomendavel aos bancos centrais terem esses objetivos focando somente na

conservacao do poder de compra da moeda.

2.2 INFLACAO MUNDIAL
Conforme citado anteriormente, a inflagdo mundial sofreu uma elevagéo. 1sso pode ser

evidenciado no gréafico 1 abaixo:
Grafico 1 — Inflagdo mundial 2000-2023
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Fonte: World Bank (2000 — 2023)

O gréfico 1 mostra os indices globais de inflacdo desde o inicio do século até 2023.
Conforme observado a inflagdo apenas superou a marca de 5% em 2008 com a crise e em 2022.
Entre 2020 e 2022 o indice subiu em aproximadamente 6 pontos chegando a 8%, sendo que na
maioria dos anos a inflacdo ficou entre 1% e 4%. 1sso demonstra que houve uma elevagédo acima

do usual durante o periodo da pandemia.

2.3 ESTUDOS RELACIONADOS

Na monografia de Maria Vitoria Gilard Jaber, Inflagdo no Mundo Durante a Pandemia,
de 2022, é feita uma andlise dos indices inflacionarios dos Estados Unidos, Brasil, Inglaterra,
México e Chile, durante o periodo de pandemia e também nos anos anteriores como
contextualizacdo. Como resultado observou-se que a inflacdo evolui de forma relativamente
semelhante nos paises analisados. Foi estudado também, brevemente, quais foram as atuacbes
dos Bancos Centrais sobre a alta dos indices no periodo. Assim, concluiu-se que 0s paises
emergentes foram pioneiros no aumento dos juros para conter a inflagdo e isso poderia os dar
uma vantagem no pos-pandemia.

No trabalho de Marcos de Lima Oliveira Junior, Inflagdo em periodos de pandemia:
uma analise das medidas do banco central do Brasil, de 2023, o autor analisa a inflacdo
brasileira e a atuagdo do Banco Central e faz sumarias compara¢Ges com o México, Estados
Unidos e Inglaterra. Conclui-se que a inflagdo teve uma alta causada por choques externos e

gue o Banco Central optou por subir os juros. Por mais que a origem do problema ndo estivesse
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na demanda, a autoridade nacional ndo teria como controlar fatores internacionais fazendo
apenas 0 que era de sua alcada. Em conclusdo, a atuacdo do Banco Central Brasileiro na
pandemia foi marcada pela credibilidade.

O Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) acompanha o cenério global em
suas de conjunturas trimestrais cujo estudo do segundo trimestre de 2023 apontou que,
principalmente, o panorama mundial apresenta um crescimento da economia menor do que
esperado, a inflacdo esta diminuindo, porém, segue alta e os juros seguem elevados. Os Estados
Unidos e Europa possuem melhores sinais de recuperacdo econémica, porém, a inflagéo e os
juros ainda chamam atencdo dando sinais de desaceleracdo. Ja no caso da China, as politicas de
lockdown mantém a inflacdo controlada e, com o seu fim, um crescimento econémico ja estaria
se desenvolvendo.

O Estudo Monetary Policy Responses to the Post-Pandemic Inflation de 2024, editado
por Bill English, Kristin Forbes e Angel Ubide é um aparado de diversas analises das politicas
monetarias pos-pandémicas de diferentes paises reunindo diversos autores. Esse estudo foi
referenciado em determinados pontos deste trabalho, principalmente no capitulo 5. English,
Forbes e Ubide (2024) é dividido em trés partes. A primeira analisando as politicas de
econémicas desenvolvidas sendo elas Australia, Canada, Europa, Japdo, Suica, EUA e Suécia.
A segunda analisando as politicas de economias emergentes: Brasil, Chile, India, Indonésia,
México, Africa do Sul, Corea do Sul e Turquia. Por ltimo, a terceira parte busca analisar as

origens e consequéncias da inflacdo p6s-pandémica global.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os estudos feitos no presente trabalho s&o divididos em duas partes. O capitulo 4 busca
analisar a trajetoria da inflagdo em cada uma das economias selecionadas e suas causas. Para
tal, sera feita uma revisao bibliogréafica, primeiramente, de forma sumaria apenas para contexto,
da dindmica da inflacdo até o periodo da pandemia e depois, de forma mais detalhada, a inflagcdo
durante o periodo. Essa revisdo englobara dados dos institutos responsaveis pela mensuracao
dos indices, relatorios dos bancos centrais e artigos econémicos que estudaram esses temas.

A segunda parte, no capitulo 5, segue a mesma dinamica, porém, estudando as politicas
adotadas em relacdo a inflacdo e sua eficiéncia, com foco nos programas e politicas de
conservacao da liquidez do mercado no inicio da pandemia e da trajetéria da taxa de juros. Vale
ressaltar que o parametro utilizado partiu das metas de inflagdo de cada economia. Caso néo
houver, simplesmente sera a trajetoria da inflacdo a partir da implementacdo da politica e do
nivel médio de inflacdo, conforme o primeiro fator estudado no capitulo 4. Nesse sentido a
revisdo teorica foi importante para evitar qualquer tipo de fator terceiro que afete a inflacéo e
cause uma falsa sensacdo de eficiéncia ou ineficiéncia. O periodo de anélise mais detalhado
sera do inicio da pandemia até o final de 2023. Uma vez que os niveis de inflacdo da pandemia
se sobressairam ao periodo e se tornaram um dos desafios ap6s o controle do virus. Assim,
analisando os fatores até o final do ultimo ano fechado é possivel identificar quais economias e
politicas foram mais eficientes para o controle da inflacdo p6s-pandémica.

Para a analise dos indices foi feita uma abordagem quantitativa a partir dos dados dos
de inflacdo das economias selecionadas. Como conceito, esse tipo de abordagem é o indicado
para o estudo pois este lida com dados quantificaveis, uma vez que os indices de mensuragdo
da inflacdo traduzem o fendmeno em nimeros e dados estatisticos de forma a quantificar a
variacdo nos precos dos produtos e servigcos da economia. O objetivo é identificar a evolucédo
dos indices analisando os fatores econdmicos e politicas monetarias. Portanto, concluir qual a
origem da elevacéo, queda ou estabilidade dos indicadores inflacionarios de cada economia
selecionada, bem como, a analise de eficiéncia de cada reacdo adotada pelas autoridades
monetérias.

A fonte dos dados dos indices de inflacdo séo os bancos centrais de cada pais analisado.
Como o periodo do estudo possui um pouco mais de trés anos, a analise mensal sera a mais
apropriada. Uma vez que o objetivo € estudar a inflagdo mundial de forma comparativa a

inflacdo e politicas monetarias brasileiras, foram selecionados, além do Brasil, outros trés paises
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e a Zona do Euro para serem estudados. Estes paises foram selecionados a partir de duas
caracteristicas:

a) 2 moedas de maior peso na composi¢do dos Direitos de Saque Especial (DES) do

Fundo Monetério Internacional (FMI);

b) 3 maiores PIBs da América Latina com base no ano de 2022.

Segundo o FMI, os trés maiores PIB da América Latina foram Brasil, México e
Argentina, retirando o Brasil que j& estaria na analise, os maiores PIBs seriam Mexico,
Argentina e Chile. Contudo, a Argentina foi retirada da analise pois fatores especificos da
economia do pais, como a crise e os altos indices de inflacdo ocorridos antes mesmo da
pandemia, dificultariam as conclus@es do estudo.

Ainda segundo o Fundo Internacional, os Direitos Especiais de Saque (DES) sé&o

um ativo de reserva internacional do FMI que serve como uma unidade de conta da
instituicdo. O ativo € composto por cinco moedas com diferentes pesos que seguem dois
critérios: o pais € um dos cinco maiores exportadores do mundo e a moeda é livremente utilizada
em transacGes globais. Atualmente, a composi¢cdo do DES é, do maior peso ao menor: dolar
americano, euro, remninbi chinés, iene japonés e a libra esterlina. O DES seguindo estes dois
critérios e sendo de relevancia internacional serve como base para a escolha dos paises
analisados. No caso, sera feita a analise da inflacdo das economias das duas moedas de mais
peso do DES: Estados Unidos e Uni&o Europeia.

Dessa forma, os dados sobre inflacdo foram coletados dos bancos centrais de cada pais
selecionado. Em outras palavras, foram utilizados dados do Banco Central do Brasil, Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Federal Reserve, Bureau of Labor Statistic, Bank
of Europe, Banxico, Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), Banco de Chile e 0
Instituto Nacional de Estadisticas (INE). Dessa forma, foi feita uma andlise descritiva da
evolucdo dos indices de inflacdo durante a pandemia buscando entender a varia¢do ocorrida no

tempo.
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4 REVISAO BIBLIOGRAFICA DA ANALISE DA INFLACAO NOS PAISES
DURANTE A PANDEMIA

De forma a contextualizar a inflagdo mundial durante a pandemia, esta secdo desenvolve
uma revisdo bibliografica de documentos oficiais e artigos cientificos que apresentam e
procuram explicar a evolucéo dos indices inflacionarios no periodo e qual era o cenario deste
anteriormente a pandemia.

Vale ressaltar que alguns paises analisados utilizam como método de mensuracao
principal da inflacdo o indice de Precos ao Consumidor (IPC) ou Consumer Prices Index (CPI)
conforme o Consumer price index manual concepts and methods de 2020 (IMF, 2020). O
manual conceitua o IPC como um indice que mensura a taxa de variacdo dos precos de produtos
e servicos entre periodos. O célculo da variacdo dos diferentes pesos para diferentes produtos e
servicos é realizado conforme seu consumo pelas familias.

Da lista de paises estudados neste trabalho os EUA e o Chile utilizam o indice conforme
o0 manual, porém, com algumas diferencas e os demais utilizam indices alterativos. As
diferencas americanas e chilenas e os demais indices foram explicadas a seguir na secdo de cada
pais. Por ultimo, todos os bancos centrais das economias estudadas sdo considerados
independentes.

Foi analisado um breve historico da dindmica inflacionéria de cada economia e, em
seguida, os efeitos no periodo da pandemia. Ademais, as conclusdes da revisdo foram
comparadas aos dados reais dos indices do periodo do inicio do primeiro ano da pandemia até
o final do ano de seu término, em outras palavras, os graficos de inflacdo terdo a abrangéncia
de janeiro de 2020 até dezembro de 2023.

4.1 INFLACAO DO BRASIL

O Brasil € o principal objeto de analise do estudo sendo o maior PIB da América Latina.
Sua moeda é o Real administrado pelo Banco Central do Brasil. O pais mensura sua inflagdo
utilizando, principalmente, o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Para o
controle dos niveis inflacionarios, o Conselho Monetario Nacional (CMN) estipula metas para

ainflacdo. As metas sao definidas trés anos-calendario para frente a partir do més junho do ano.
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Na visdo de Feijo, Araujo e Bresser-Pereira (2022), dois fatores causaram uma maior
fragilidade do pais a inflagdo de custos. Primeiro uma mudanca na estrutura produtiva que tirou
o foco na inddstria (processo de desindustrializacdo) em prol da producéo de commaodities para
a exportacao, assim, o Brasil ficou ainda mais sensivel a choque externos. Além disso, 0s precos
administrados possuem muito peso nos indices de inflacdo, 25% do IPCA é composto por
transportes, salde e cuidados pessoais, habitacdo, comunicacdo e outros. Precos como
transporte e energia afetam os demais precos ndo administrados pois sdo de certa forma insumos
ou parte da producéo destes.

Segundo Santos e Kappes (2022), o Brasil entrou na pandemia vindo do recente controle
de uma crescente inflacionaria que ocorreu na primeira metade da década de 2010 causada pela
desvalorizacdo cambial de 2015. O Brasil como um pais dependente de suas importacoes, é
muito sensivel a choque externos, assim, quando desvaloriza¢cGes cambiais ocorrem este efeito
inflacionario é comum. Essa desvalorizacdo teve origem na queda das comodities e na
atualizacdo dos precos administrados. Estes precos sdo estipulados por contrato ou 6rgédo
publico como energia elétrica e combustivel. Os precos administrados exercem um
consideravel peso na economia do pais, assim, quando sofrem uma variacdo, os indices de
inflacdo geralmente seguem a mesma rota.

Dessa forma, a meta de inflacdo néo foi alcancada em 2015, essa foi a primeira vez que
isso aconteceu desde a implantagdo do regime em 1999. Apds esse periodo, ainda segundo
Santos e Kappes (2022), os anos seguintes foram de politicas de austeridade que trouxeram a
inflacdo de volta a meta. Porém, a maioria dos precos administrados continuaram com niveis
altos como uma forma de corrigir a defasagem destes causada pelo seu uso como controle
inflacionario durante o governo Dilma, conforme Campedelli (2016).

O ultimo trimestre de 2019 havia fechado com o IPCA em 3,27%, durante os primeiros
trés meses de 2020, segundo Banco Central do Brasil, (2020a), os precos dos alimentos
agropecudrios sofreram uma reduc¢éo no periodo com destaque para bovinos, soja e feijdo como
resposta a altas do periodo anterior. Com essas altas, o pre¢o da carne havia atingido um pico
em dezembro que foi referido nos meses seguintes. Essa alta refletiu até nos pregos dos servicos
cuja elevacdo de precos foi explicada ndo sO pelo reajuste nos pregos das mensalidades
escolares, mas, também pelos precos dos servicos de alimentacdo. J& os precos industriais
tiveram uma desaceleracdo puxada pelo vestuario e produtos de higiene pessoal. Os precos
administrados energéticos sofreram uma queda com a transicdo da bandeira vermelha para a

verde e 0s ndo energéticos tiveram uma alta dados os reajustes das tarifas principalmente de
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transporte publico. Dessa forma, além dos altos e baixos, o IPCA chegou a 4,01% no fim do
primeiro trimestre de 2020.

No trimestre seguinte, segundo Banco Central do Brasil (2020b), o pais sente mais 0s
efeitos da inflagdo e do recuo do preco do petrdleo. Isso causa uma diminuicdo nos pre¢os da
gasolina e passagens de avidao, porém, um novo aumento nos precos de alimento e minério de
ferro. A queda na atividade econdmica no inicio da pandemia causou diminui¢do da demanda
de servicos, porém, causou também um aumento na demanda de alimentos no domicilio uma
vez que os consumidores passaram a ficar mais tempo em casa, além dos maiores custos com
logistica. Nesse mesmo caminho, os alimentos in natura sofreram com uma alta na demanda e
houve queda nos precos dos alimentos fora do domicilio, aluguéis residenciais, condominio,
seguros de veiculos. Demais quedas precos foram em bens duraveis, etanol, petroleo e
derivados. Esse periodo de quedas fez ao IPCA descer para 1,60% no fim do trimestre.

No periodo seguinte, segundo Banco Central do Brasil (2020c), a inflagdo voltou a subir
com um aumento geral nos precos das commodities junto a recuperacdo dos precos dos
combustiveis e reajustes, que haviam sido postergados, dos precos de energia elétrica e de
medicamentos. Os precos dos alimentos seguiram subindo, porém, de forma menos acelerada
e dos servicos cairam mais intensamente ainda afetados diretamente pela pandemia. O terceiro
trimestre de 2020, dessa forma, registrou um aumento no IPCA saindo dos 1,6% para 1,94%.

A trajetdria de aumento da inflacdo se intensificou no final de 2020, segundo Banco
Central do Brasil (2020d). Os entraves na producao, desvalorizacdo do délar e recuperacao da
demanda aumentaram os indices e a volta da atividade na China causou uma pressao nas
commodities brasileiras. Em cima disso, riscos do La Nifia também pressionaram as
mercadorias agropecudrias. No setor de alimentos, os produtos mais afetados foram carne, arroz,
tomate, 6leo-de-soja e batata-inglesa. A industria, assim como o setor anterior, sofreu pressdes
inflacionarias com a desvalorizacdo cambial. Por outro lado, a normalizacdo dos precos de
transporte e viagens causou um aumento dos pre¢os dos servicos apos varios periodos de queda.
Os precos administrados tiveram uma desaceleracdo na inflacdo uma vez que a pressao sobre a
gasolina diminuiu, os planos de saude tiveram seu reajuste postergado e o aumento da energia
elétrica foi menor. Desse modo, o IPCA avancou em 2,41% no trimestre e fechou 2020,
segundo Banco Central do Brasil (2021a) em 4,51% nos 12 meses, acima da meta de 4%, porém,
dentro da margem de toleréancia.

Segundo Banco Central do Brasil (2021a) no inicio do ano seguinte, 0 preco das

commodities seguiu avangando com forte demanda da China dada boas expectativas para o
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futuro com a continuidade dos estimulos monetarios, novos estimulos fiscais e inicio da
vacinacdo nas economias mais avancadas. Ademais, a depreciacdo do real também agregou
nesse movimento e como consequéncia, precos de alimentos domésticos e combustivel
seguiram em alta pressionados pelo petréleo e agropecuéria. Os persistentes entraves na cadeia
de producdo nao afetaram apenas as comodities, mas também a construcao civil, além dos
produtos quimicos, metallrgicos, veiculos automotores, maquinas e equipamentos causando
efeitos inflacionarios na industria de transformac&o. Os precos administrados também passaram
por altas, os reajustes postergados em 2020 foram concebidos em 2021, além de uma nova
transicdo de bandeira na energia elétrica, voltando a vermelha. A alta nos precos dos alimentos
foi repassada também para 0s servicos que apresentaram uma elevacdo com este fator e com o
repasse dos descontos cedidos nas baixas dos periodos anteriores. No segundo semestre de 2021,
segundo Banco Central do Brasil (2021b), as commodities seguiram subindo dessa vez com
destague do minério de ferro dada a alta demanda chinesa. Na agricultura, riscos de quebra de
safra fizeram os precos do milho e da cana de agucar subir. No caso do segundo, afetou também
0s precos do acucar e etanol. O aumento do etanol também afetou os precos da gasolina que ja
havia sofrido com altas do petrdleo. Ademais, escassez hidrica levou a pressdes inflacionarias
nos precgos da energia elétrica agravando a situacdo da bandeira vermelha.

No trimestre seguinte, segundo Banco Central do Brasil (2021c), os precos do minério
de ferro reduziram e o petroleo estabilizou, contudo, o milho e aglcar seguiram subindo.
Ademais, 0s precgos de constru¢do civil continuaram se elevando de forma estavel, assim como
no trimestre anterior, e 0s precos de alimentos voltaram a subir. Por Gltimo, os produtos
industrias sofreram com a depreciacdo, mudanca de demanda dos consumidores e 0s precos das
commodities. Ao final de 2021, segundo Banco Central do Brasil (2021d), o surgimento do
omicron gerou incertezas que fizeram recuar precos de commodities com queda na demanda da
China e da Europa. Assim, precos de milho, soja, carne e, em especial, ferro, cairam no periodo.
Contudo, precos de biocombustivel e gasolina subiram afetados indiretamente pela escassez de
oferta do etanol, bem como precos de vestuario, automoveis, componentes eletrénicos e
produtos quimicos. As comodities agricolas sofreram com o tempo adverso (chuvas e geadas)
0 que pressionou os pre¢os dos alimentos para cima. Dessa forma, com aumentos generalizados,
a inflagcéo brasileira fecha o ano de 2021 em 10,2% acima de meta.

Santos e Kappes (2022) e Vaz (2023) apontam que cortes na taxa SELIC e politicas
como auxilio emergencial incentivaram a demanda. Aliado a isso, choques externos ocorreram

neste primeiro ano gracas as politicas de lockdown no exterior, principalmente na China, o que
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aumentou os custos, devido as normas sanitarias, ou simplesmente diminuiu o nivel de
producdo. Por ultimo, as incertezas do periodo de pandemia causaram uma depreciacdo do
cambio que iniciou com os primeiros efeitos da COVID-19 se mantendo durante todo o periodo
e afetando principalmente os precos dos alimentos (Feijo, Araujo; Bresser-Pereira, 2022; Santos;
Kappes, 2022). Dessa forma, embora o primeiro trimestre da pandemia tenha sido marcado por
uma gueda na inflacdo pela diminuicdo do produto, no restante do ano, o IPCA se elevou pelo
reflexo dos choques de oferta e dos incentivos de demanda.

Em 2022, segundo Banco Central do Brasil (2022a), o aumento de pregos das
commodities foi agravado pelo conflito na Ucrania, afetando dessa vez carvao, petrdleo, trigo,
milho e niquel. A persisténcia de aumentos de commodities afeta também os custos de matéria-
prima de bens industriais. Contudo, houve quedas na gasolina, etanol, produtos quimicos e
metalurgia. Os pregos administrados sofreram queda com o reajuste de planos de saide, com o
fim da contabilizacdo do reajuste de 2021 e as tarifas de énibus que tiveram um reajuste menor
do que o usual. Além disso, efeitos climaticos encareceram os alimentos e 0 expressivo aumento
de seguros e consertos de veiculos e reajustes nas mensalidades escolares encareceram 0s
servigos. Essa situacdo se manteve parcialmente no trimestre seguinte, segundo Banco Central
do Brasil (2022b), contudo, os pregos da gasolina continuaram a subir e 0s precos da pecuaria
comecaram a apresentar pressdes inflacionarias em contraste ao arrefecimento dos precos
agricolas. Na industria, a queda dos pregos do minério de ferro empurrou os indices para baixo.
Os precos administrados se mantiveram estaveis pois por um lado os medicamentos foram
reajustados e por outro a crise hidrica foi flexibilizada causando uma nova transicdo para
bandeira verde.

Santos e Kapes (2022) e Vaz (2023) também argumentam que a Guerra na Ucrania
causou um novo choque inflacionando precos dos combustiveis e alimentos através de um corte
na oferta que chegou a um pico no segundo trimestre. Entretanto, no trimestre seguinte, segundo
Banco Central do Brasil (2022c), a inflagdo passou a cair com a deflagdo nos precos de
combustiveis, telecomunicacdes e energia elétrica causada por cortes tributarios nestes grupos.
Com a eminente estabilizagdo da pandemia neste, ao final do ano, a producéo volta a crescer e
o hiato do produto diminui, assim como a inflacdo passa a ser controlada ap6s o pico no segundo
trimestre de mais 12%. Ademais, a reducdo da aliquota do IPI também causou um efeito
positivo nos precos dos bens industriais. As medidas consistiriam em, basicamente, reducoes
do Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servicos (ICMS) até o fim de 2022. Fora do

ambito tributario, precos dos servicos foram desacelerados pela passagem do reajuste dos
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servigos escolares. Além disso, as comodities metalicas e agropecudrias cairam sendo a Gltimo
efeito da estabilizacdo do movimento causado pela guerra na Ucrania. Esse fator também afetou
0s precos de carnes, 6leos, metalurgias bésicas, fertilizantes, milho e soja. Contudo, apesar das
quedas nestes setores, a ponta do setor de alimentos ainda sentia os efeitos das altas das
commodities afetadas pela guerra elevando seus precos.

Segundo Banco Central do Brasil (2022d), o0 ano terminou com a continuidade da queda
das commodities que afetou positivamente precos agropecudrios e industriais. Efeitos do corte
do ICMS ainda foram sentidos no combustivel, energia elétrica e telecomunicagfes. Ademais,
altas nos precos da alimentacdo fora do domicilio, aluguel, condominio, seguro voluntario de
veiculos e conserto de automével ocorreram, bem como uma persisténcia nos precos de
vestuario. Dessa forma, o ano encerra com o IPCA em 5,79%.

Nos dois Ultimos trimestres da pandemia, segundo Banco Central do Brasil (2023a,
2023b) a inflacdo seguiu recuando com queda no preco das commodities principalmente do
minério de ferro que caiu com as expectativas de desaceleracdo do setor imobiliario chinés.
Contudo, os precos de alimentos, servicos e bens industriais seguiram subindo. O aumento nos
precos de servicos foi causado pelo aumento dos precos de conserto de automovel, alimentacdo
fora do domicilio, condominio e servicos médicos e dentarios. Os bens industriais sofreram
efeitos da maior demanda provocada pela Black Friday. De qualquer forma, no segundo
trimestre de 2023 apenas as commodities energéticas seguiram em queda. Com o
prolongamento do conflito na Ucrénia, a deflagdo das comodities ndo foi continuada ainda mais
com a previsao do El Nifio sendo uma potencial ameaca a atividade agricola e com a retomada
das atividades chinesas que aumentaram a demanda. Assim, os precos de alimentos subiram
junto aos administrados, por outro lado, houve desaceleraces nos pregos de servigos e bens
industriais. Além disso, o preco do etanol subiu gracas a alta da cana-de-agucar e as reoneracdes
tributérias.

No terceiro trimestre, segundo Banco Central do Brasil (2023e), o preco das
commodities energéticas e agropecuarias subiram, as primeiras puxadas pelo petréleo brent
como resposta as mudancas de oferta da Arabia Saudita e Russia. As commodities agropecuarias
sofreram com choques de oferta do suco de laranja, contudo, ainda na agropecuaria, as boas
safras, quedas de precos internacionais e elevada oferta pressionaram os precos do milho, leite
in natural e bovinos para baixo. De qualquer forma, a inflacdo volta a subir brevemente e, entre
um trimestre e outro, passou de 3,16% em maio para 5,19% em junho. Contudo, no final de

2023, (Banco Central do Brasil, 20230), as elevagdes nos pregos das commodities agropecuarias
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e energéticas recuaram. Além disso, a queda no preco do leite foi mais acentuada devido a
sazonalidade. Por outro lado, os bens industriais passaram a subir no quarto trimestre puxados
por uma alta nos derivados do petréleo. Mesmo assim, a inflagdo volta cair fechando 0 ano em
4,62%

Em suma, conforme o grafico 2 com as taxas do IPCA em 12 meses do periodo da
pandemia, observa-se uma queda do indice nos trés primeiros meses da pandemia. Conforme
Santos e Kappes (2022) e Banco Central do Brasil (2021a) esta queda ocorreu pela paralisacdo
da atividade econdmica oriunda do isolamento social, nesse caso, o isolamento ocasionou uma
gueda na demanda. Contudo, as taxas passaram a subir a partir de junho de 2020 até junho de
2022 impulsionadas pelos grupos de "Alimentacdo e Bebidas", "Transportes” e "Habitacao".

Os choques iniciais afetaram o primeiro grupo, bem como aumento nos prec¢os das commodities.

Gréfico 2 - IPCA 12 meses e metas de inflagdo (2019-2023)
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Fonte: dados do IBGE (2019-2023) e Banco Central do Brasil (2019-2023).

O primeiro grupo sofreu um aumento nos indices oriundo da desvalorizacdo do dolar
gue aumenta a demanda externa das commodities que fazem parte da cesta de consumo
brasileira. Ja 0 segundo e o terceiro grupo foram impulsionados pelo aumento dos combustiveis
e do gés de cozinha causado principalmente pela Guerra na Ucréania. Para o terceiro grupo,
Santos e Kappes (2022) também citam que precos indexados ao IGP-M como energia elétrica

e aluguéis colaboraram com o aumento do nivel de inflagdo. Além disso, para indice geral, Vaz
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(2023) aponta que politicas expansionistas de incentivo a demanda implementadas pelo
governo brasileiro no inicio da pandemia para conter a queda na atividade econémica também
ajudaram no ciclo de alta da inflag&o.

Os Relatorios do Banco Central do Brasil também apontam a queda inicial do IPCA,
puxada pelos precos de combustivel e servicos, porém, nos periodos seguintes houve uma
sequéncia de altas destes juntos aos precos de alimentos. Os precos de servicos tiveram uma
queda mais alongada voltando a subir apenas nos anos seguintes ao inicio da pandemia. 1sso
fez com que as altas a partir de agosto de 2020 fossem mais leves dos que as altas ocorridas a
partir do inicio de 2021.

A gueda comeca na metade do ano de 2022 com a estabilizacdo dos choques da Guerra
na Ucrania auxiliados pelos aumentos da taxa Selic e dos cortes tributarios tendo os ultimos
efeitos apenas momentaneos (Banco Central do Brasil 2022e). Houve uma certa resisténcia da
inflacdo na primeira metade de 2023, causada pelo prolongamento do conflito na Europa e as
previsdes do El Nifio, porém, este cenario se reverte ao final do ano e os indices encerram 2023
em queda. Em suma, o Brasil fecha 2020 com 4,52% de inflacdo, ainda dentro da meta na qual
a méaxima foi de 5,5%, porém, nos dois anos seguintes isso ndo ocorreu com a inflagéo fechando
2021 e 2022 em 10,06% e 5,79% com as maximas da meta em 5,25% e 5% respectivamente.
De qualquer forma, em 2023 a inflacdo volta para a meta encerrando em 4,62% com a maxima

da meta em 4,75%.

4.2 INFLACAO DOS ESTADOS UNIDOS

Os Estados Unidos sdo a maior economia do planeta e possuem a moeda mais utilizada
internacionalmente. O délar americano, além de ser a moeda de maior peso na composi¢do do
DES e é gerido pelo Federal Reserve (FED). Segundo o U.S Bureau of Labor Statistics, o
Consumer Prices Index (CPI) americano ¢ o indice que mensura a inflacdo dos Estados Unidos
a partir da variacdo dos precos de uma cesta de produtos e servicos demandada pelos
consumidores urbanos no dia a dia. Esse indice também serve para ajustar a faixa de renda para
assisténcia governamental, impostos e tributos. Os dados sdo coletados mensal ou
bimensalmente a partir de pesquisas em empresas e familias que abrangem cerca de 94 mil
precos de produtos e servigos e 8 mil cotacdes de alugueis, esses produtos séo frequentemente

atualizados de forma a refletir a escolha dos consumidores. Por Gltimo, vale destacar que o
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indice passa por uma correcdo de sazonalidade e que a meta de inflacdo é fixa nos 2% desde
2019 (FED, 2019).

Conforme Del Negro et al. (2020), a inflagcdo dos Estados Unidos é considerada estavel
desde a década de 1990. Os autores indicam trés explicacOes para este caso. Primeiro, 0s
indicadores de emprego ndo séo mais tdo precisos na mensuracéo do hiato do produto e do nivel
de pressdo de custo das firmas. Segundo, ocorreu o achatamento da Curva de Phillips, assim,
mesmo com mudangas no nivel de atividade econémica e no desemprego, a inflagdo se manteve
estavel em niveis baixos. E por ultimo, a eficiéncia das politicas monetarias em manter a
inflacdo em niveis controlados.

Em outras palavras, mesmo sem produzir o maximo de sua capacidade a economia ainda
mantém um nivel de emprego alto. Dessa forma, com a Curva de Phillips achatada, um baixo
indice de desemprego ndo gera uma inflagdo alta. No caso da politica monetaria, os autores
citam McLeay e Tenreyro (2019) que argumentam que quando o banco central possui uma
compreensdo da Curva de Phillips de sua economia conseguem responder de forma rapida e
eficiente as mudancas do hiato da economia, assim, a inflacdo se mantem estavel apesar destas
variagOes. Entretanto, a inflagdo teve uma leve alta no final de 2019, com uma queda sazonal
menor que usual dos precos de gasolina e demais altas de precos de aluguel e satde (Bartash,
2019), fechando 0 ano com pouco mais de 2%, porém, ainda em uma marca aceitavel para o
FED.

Pouco antes do inicio da pandemia, EUA e China entravam no acordo Phase One. Este
acordo visava incentivar o comércio entre os paises reconhecendo a importancia de uma relacédo
de troca bilateral. Segundo FED (2020a) havia um crescimento nos precos de venda no inicio
de 2020, as empresas estavam otimistas com o acordo, porém, se preocupavam com a ameaga
do coronavirus na China. Além disso, precos de 6leo e gasolina estavam em queda por causa
da baixa na demanda chinesa causada pelos primeiros indicios da pandemia.

Assim aos EUA entram na pandemia, segundo FED (2020b, 2020c) com quedas gerais
nos precos, com destaque nas commaodities e no setor de hotelaria e turismo. Contudo, os itens
de mercearia como peixe e frutas registraram altas devido as disfuncdes de oferta e alta demanda.
Houve casos de empresas que reportavam maiores custos por causa dos protocolos de seguranca.
Além disso, com o efeito da pandemia no comportamento dos consumidores também foi
observado aumento nos precos de equipamentos de protecdo pessoal. De qualquer forma, a
tendéncia a queda predominou e a inflagdo caiu de 1,5% em marc¢o para 0,1% em maio. No

final do primeiro semestre, conforme FED (2020d) os precos seguiram a mesma tendéncia,
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porém, com altas em produtos de salde, remedios, alimentos e bebidas e veiculos novos, sendo
0 ultimo causado pela baixa oferta, assim ja em junho a inflagdo sobe para 0,6%. Conforme
FED (2020f, 2020g, 2020h, 2020i), na segunda metade do ano ocorreu uma alta nos pregos,
com destaque para os para os pre¢os de varejo e atacado e nos setores de construgdo, manufatura,
alimentos e automoveis devido aos maiores custos operacionais envolvendo protecdo e saude
imputados as firmas devido ao COVID-19 e aos problemas envolvendo transporte
(cancelamentos e atrasos) entre produtores e exportadores. Assim, a inflagéo voltou a subir
encerrando o ano em 1,4%.

Nos primeiros relatérios do ano seguinte, FED (2021a, 2021c, 2021d, 2021e), as
perturbacdes nas cadeias de oferta seguiram afetando a inflacdo americana em 2021. Essas
cadeias de oferta ocasionaram aumento em precos intermediarios que foram repassados aos
precos finais. Os principais setores afetados foram constru¢do, com aumentos nos precos do
aco e madeira o que inflacionou o preco dos imdveis, transporte puxado pelo preco de
combustiveis. Além disso, os precos de alimentos também foram afetados pela restricdo de
oferta. Dessa forma, a inflacdo encerrou o semestre em 5,4%.

A partir do segundo semestre, conforme, FED (2021g), a retomada da atividade
econémica aumentou a demanda de servicos de hotelaria e turismo, porém, isso esbarrou na
falta de insumos e trabalhadores. Precos de construcdo seguiram altos apesar da estabilizacédo
do preco da madeira. Além disso, no caso do transporte, novas elevagdes nos precos de custo
ocorreram agora pelo preco dos containers e a partir da metade do semestre foi reportado queda
na oferta de produtos eletrénicos inflacionando também este setor (FED, 2021h, 2021i, 2021)).
Esse cenario de gargalos na oferta se alastrou por diversos setores gerando escassez de produtos.
Os entraves no transporte seguiram ocorrendo, dessa vez, junto a inflacdo de custos nos precos
de logistica. A inflacdo encontrou outro desafio agora com pressdes também na demanda o que
causou a continuidade nos aumentos do CPI encerrando o ano em 7%.

Os gargalos de oferta deram sinais de uma estabilizag&o no inicio de 2022, (FED, 2022a),
porém, falta de materiais e aumentos nos custos de transporte e méo de obra que foram
repassados aos precos no segundo més do ano (FED, 2022c), elevaram os indices de inflagdo e
mesmo com esse Novo aumento as pressdes de demanda persistiram. Em adicéo, segundo FED
(2022d), a situacdo se agrava com o conflito entre Russia e Ucrania e novos lockdowns no
China afetando negativamente precos de energia e commodities agricolas e minérios. Essa
situacdo se manteve até o fim do semestre com o CPI chegando a 7%. Na segunda metade do

ano, incialmente, segundo FED (2022e), novos aumentos de precos foram registrados agora em
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alimentos, aluguel, ocupacéo (eletricidade, agua, luz etc.), servigos hospitalares, manufaturas e
construcdo. Entretanto, houve uma queda nos precos de combustivel. Além disso, a partir de
meados do semestre, segundo FED (2022g, 2022h, 2022i, 2022j), houve uma diminui¢do na
inflacdo de precos de construcéo, logistica e comodities. Os pregos de construgdo se mantiveram
dessa forma ao final do ano e a inflacdo dos aluguéis e demais precos de ocupa¢do comegaram
a desacelerar, porém, precos de alimentos voltaram a subir. De qualquer forma, a inflagédo
comecou a dar sinais de melhora encerrando o ano em 6,5%.

Segundo FED (2023a, 2023c), em 2023 até o final do periodo da pandemia, a inflagcdo
passou a desacelerar, contudo, o indice ainda se manteve acima da meta pressionado por custos
de insumos e energia, porém, houve uma queda nos precos de frete e transporte. A partir de
marco, conforme FED (2023d, 2023e) os custos com salarios e estoques passaram a pressionar
0S pregos junto ao aumento de demanda. Mesmo assim, as pressdes de queda venceram e a
inflacdo caiu para 3%. No segundo semestre do ano, conforme FED (2023g, 2023h, 2023i,
2023)) a elevacdo dos precos seguiu desacelerando. Contudo, apesar da queda nos precos de
frete e construcdo, aumentos nos precos de combustivel, salarios e seguros perpetuavam o
crescimento da inflagdo. Algumas firmas reportaram dificuldade de repassar 0s custos aos
precos pois 0s consumidores estavam mais sensiveis as mudancas, dessa forma, apesar de que
outras empresas tiveram mais sucesso em manter as margens por causa de uma demanda mais
forte, as margens de lucro cairam. Assim, o CPI terminou o ano em 3,3, ainda acima da meta.

Segundo Li (2021), a inflagdo durante a pandemia nos EUA tem origens tanto na oferta
guanto na demanda. Para o lado da oferta, as politicas de lockdown no mundo geraram uma
gueda na oferta de bens. Esse efeito foi global uma vez que essas medidas implantadas em uma
indUstria em determinado pais podem afetar a oferta do mundo todo. Segundo, as commodities
também ajudaram a elevar a inflagcdo. Apesar de terem caido no inicio da pandemia, o preco
dessas passou a subir ainda em 2020 afetando os custos de empresas por todo mundo. Ademais,
ocorreram mudancas na politica de comercio estrangeiro em paises como a China, que cortou
0 desconto nos impostos da exportagéo de ferro, e foram implementadas novas regulamentacdes
ligadas a pandemia que dificultaram os processos produtivos e de venda. Por ultimo, novas
regulagbes em certos setores, como alimentacdo, causadas ou ndo pelo coronavirus,
dificultaram as operagdes também pressionando seus custos.

Para o lado da demanda, os principais fatores fora as politicas fiscais de incentivo que
aumentaram o consumo das familias, foram, primeiro, outro choque nas commodities causado

pelos investimentos em larga escala no EUA que elevaram a demanda e a demanda esperada
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destes itens. Em segundo lugar, 0s juros baixos causaram um aumento nos empréstimos, uma
vez que que estes eram destinados para 0 consumo, acabou elevando a demanda e causando
pressdo inflacionaria. E por ultimo, a propria inflagdo observada, gerou um aumento na
expectativa de inflagcdo. Esse fator foi agravado na economia americana pois vinha de um
periodo de niveis baixos e estaveis de inflagdo, conforme citado acima por Del Negro et al.
(2020).

Storm (2022) aponta que, na pandemia, os EUA inicialmente sofreram com uma
inflagdo mais puxada pelos pregos dos bens do que dos servigos. Os bens passaram de uma
participacdo de 30% no consumo dos americanos para 36% mesmo com uma elevacao no preco
de 17,6% causadas pela mudanca do consumo de servicos para o de bens duraveis. Outro ponto
foi que, inicialmente na pandemia, a Organiza¢do dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEC)
reduziu a producéo de petroleo e mais tarde a Guerra na Ucrania elevou mais ainda a escassez
de combustivel e energia aumentando o preco desses produtos.

Em uma visdo da cadeia global, o autor aponta os efeitos da variacdo dos precos de
importados na inflacdo dos EUA. Esses importados causaram uma pressdo inflacionaria nos
indices americanos por dois canais: o canal de custo marginal que captura a variacdo de pregos
dos produtos nacionais causada pela variagdo dos precos dos componentes importados para a
producdo desses produtos e o canal complementario estratégico que demonstra a capacidade
que os produtores nacionais podem elevar seus precos dada uma elevagdo dos precos
internacionais. Além disso, é argumentado também que os investidores, no momento em que
esperam um aumento nos precos das commodities e da inflacdo, investem em futuros
relacionados a estes, elevando seus precos via especulacdo financeira e causando um efeito
retroalimentativo de aumento de precos.

Ademais, Storm (2022) mostra que a pandemia do COVID-19 causou um gargalo na
oferta de trabalho entre 2020 e 2022. Além das vidas interrompidas pela doenca, muitos
trabalhadores sairam de seus empregos pela inseguranca sanitaria, principalmente em cargos de
baixa remuneracdo cujo trabalhadores ndo julgavam ser o suficiente para cobrir o risco de
contrair o virus. Desse modo, muitos trabalhadores ficaram desempregados ou adiantaram suas
aposentadorias. Esse aperto no mercado de trabalho, portanto, gerou um crescimento nominal
nos salérios de 4,7% entre abril de 2021 e abril de 2022. Assim, ampliando a elevacdo nos
niveis de precos dos EUA. Mesmo assim, um aumento na margem de lucro acabou sendo mais

expressivo do que o aumento dos salarios
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Nesse cenario, 0 autor mostra que os estimulos para suavizar a queda na atividade
economia causada pela pandemia, que também elevou os salarios, ndo é o causador da inflagéo.
Storm argumenta que o nivel de salarios apenas segue a inflacdo e a maior margem de lucro
acaba tendo um maior papel. Em suma, o autor demonstra uma maior participacdo da oferta na

inflacdo dos EUA na pandemia do que da demanda.

Grafico 3 — CPI 12 meses EUA sobre a meta
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Fonte: dados do Bureau of Labor Statistic (2020-2023) e o Federal Reserve (2023).

Conforme observado no grafico 3, o maior aumento na inflagdo americana ocorreu entre
0 segundo trimestre de 2021 e o segundo trimestre de 2022. Segundo Storm (2022), nos
primeiros meses da pandemia, os consumidores reduziram drasticamente o0 consumo em
servicos culminando em uma baixa na atividade e nos indices de inflagdo. Nos meses seguintes,
a atuacdo da OPEP aumentou os precos de petroleo e energia, além das, segundo FED (2020e,
2020f), pressdes nos custos dadas pelas medidas de seguranca nas cadeias produtivas. J& no ano
seguinte, os pregos de combustivel continuaram em alta com a adi¢cdo dos problemas de
transporte que geraram pressdes de custos nas cadeias produtivas. Além disso, os indices
também sofreram com a retomada das atividades que esbarraram na falta de estoques e méo de
obra que gerou uma alta nos pre¢os dos servicos. A situacdo piorou no inicio de 2022 com um
novo aumento nos precos de energia e de alimentos causados pela Guerra na Ucrania, assim

completando a alta acima da meta entre margo de 2021 e marco de 2022. Apos esse periodo a
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inflacdo passa a desacelerar com quedas nos precos dos combustiveis e, ja em 2023, nos custos
com transporte. Contudo, no ultimo ano, os salarios passaram a pressionar a inflagéo.

Durante esse periodo a inflacdo chegou a 9,1% ficando acima da meta de 2%. 2020 foi
0 Unico ano em que a inflagdo encerrou dentro da meta (1,4%), nos demais ela foi excedida com
7%, 6,5% e 3,3% para 2021, 2022 e 2023, respectivamente. Ainda que ndo tenha voltado a meta,

estd fazendo uma trajetoria descendente.

4.3 INFLACAO DO MEXICO

O México tem o segundo maior PIB da América Latina. Sua moeda é o Peso Mexicano
administrada pelo Banco de Mexico (Banxico) e seu indice de inflacio é o indice Nacional de
Precos ao Consumidor (INPC) medido pelo Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI). O Banxico e o INEGI dividem a inflagdo mexicana entre subjacente e ndo-subjacente
sendo 0 primeiro grupo composto por bens e servicos cujos precos variam conforme as
condicBes da economia e o segundo conforme condicBes externas as econdémicas como o clima

e decisbes do governo, a classificacdo esta exposta na Tabela 1 abaixo:

Tabela 1 - Classificacao da inflagdo mexicana

Concepto NUmero de genéricos
Subyacente 245
Mercancias 198
Alimentos, bebidas y tabaco 73
Mercancias no alimenticias 125
Servicios 47
Educacion (Colegiaturas) 8
Vivienda 4
Otros servicios 35
No subyacente 54
Agropecuarios 40
Frutas y verduras 31
Pecuarios 9
Energéticos y tarifas autorizadas 14

Energéticos 5
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Tarifas autorizadas por el govierno 9

Total de genéricos 299
Fonte: INEGI

Conforme Garcia, Gonzales e Herrera (2019), a crise da divida externa em 1982 fez com
que o Meéxico procurasse ajuda do FMI que exigiu a implementacdo de medidas
macroecondmicas ortodoxias e de austeridade com o objetivo de estabilizar a inflagéo e o
cambio. Assim, aos poucos o pais abandonou suas politicas de industrializacdo o que fez com
gue a economia mexicana, segundo os autores, perdesse seu dinamismo. Esse cenario mudou
com a crise cambiéria-financeira em 1994 quando, no ano seguinte, o pais mudou sua estratégia
de controle inflacionario e deixou de lado a ancora cambial para adotar um cambio flexivel
buscando um crescimento nas exportagcdes. Nesse momento foi adotado um regime de metas
inflacionérias fixadas em 3%. com uma margem de 1%.

Contudo, essa logica exportadora de cdmbio competitivo antagoniza o controle
inflacionério que requer um cdmbio menos competitivo, uma vez que o pais, conforme Diaz de
Guzman e Salas (2023), possui uma dependéncia de importacdes, sendo assim, sensivel a
choques externos. Diaz de Guzman e Salas (2023) também argumentam que ao longo das
ultimas décadas o México sofreu com picos de inflagdo relacionados ao cdmbio. Esses picos
aconteceram algumas vezes desde o inicio do século. Em 2008, com a crise imobiliaria e em
2017 com choque nos precos de gas e gasolina, sendo ambos causados pela depreciacdo do peso
mexicano em relacdo ao délar americano.

Nesse mesmo quesito, Martinez e Nicolas (2020) complementam que esta alta de pregos
em 2017 se agravou na metade de 2018. Entretanto, a partir de setembro deste ano os precos de
energia passaram a recuar. Além disso, 0s autores mostram que os precos de combustiveis e 0
cambio afetam direta e positivamente a inflacdo uma vez que "70% do consumo nacional de
gasolina e diesel vem do exterior, e pelo menos 50% da composic¢do do preco pelo qual sdo
vendidos no mercado é explicado pelo que as distribuidoras pagam ao fornecedor”. Além disso,
segundo Heath e Acosta (2024), o México havia iniciado um periodo de politica monetaria
restritiva mirando os 8,25% de taxa de juros até fim de 2018. Esse ciclo ajudou a manter a
inflacdo no fim do periodo abaixo dos 3%, dessa forma, no ano anterior ao inicio da pandemia,
0 México ja havia comecgado a flexibilizar os juros.

No primeiro ano da pandemia, segundo Banxico (2020a, 2021a), 0 México sofreu com

pressdes inflacionarias e deflacionérias. A principio, a reducdo das atividades causou uma
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reducdo na demanda de servigos, principalmente no setor de turismo e de alimentacdo. Porém,
ao mesmo tempo, houve um consumo maior de produtos para casa, certos alimentos e remédios
como forma de prevencao da pandemia. Além disso, a queda da producdo estrangeira também
causou pressOes inflacionarias no pais. De qualquer forma, as pressdes deflacionérias foram
mais fortes e, entre o primeiro e o segundo semestre de 2020, a inflacdo passou de 3,39% para
2,77%.

Entretanto, no trimestre seguinte, segundo (Banxico, 2020 b), as pressdes inflacionarias
seguiram o mesmo caminho com um aumento puxado pela elevagédo de precos subjacentes de
mercadoria, principalmente alimentos, bebidas e tabaco, que foi maior que a queda dos precos
de servicos, sendo um reflexo do comportamento dos consumidores em um cenario de
distanciamento social. A depreciacdo da moeda e os choques de oferta causados pelas normas
de seguranga sanitaria dos produtores ocasionaram nessa elevagdo nos pregos dessas
mercadorias. A inflacdo ndo subjacente também registrou alta causada pelos pregos de energia
puxada pelo contexto global de breve retomada das atividades com destaque para o gas natural
e 0 Gas Liquefeito de Petréleo (GLP). Assim, o indice de inflagdo no terceiro trimestre de 2020
passou de 2,77% para 3,9%.

No ultimo trimestre de 2020, segundo Banxico (2021a), os precos dos servi¢os seguiram
caindo e, dessa vez, acompanhados pelos precos dos bens alimenticios. Os bens nao
alimenticios tiveram um aumento, porém, relacionado com o evento "El Buen Fin" sendo este
uma liquidacéo de fim de ano mexicano semelhante a Black Friday. A inflacdo ndo subjacente
diminuiu seguindo os precos de energia ainda influenciados pelas referéncias globais. Os precos
dos gases continuaram subindo, porém, ndo reverteram este quadro. Os precos dos bens
agropecudrios tiveram uma alta em novembro, contudo, fecharam o semestre também em queda.
Em suma, em 2020, o México sofreu tanto com pressdes inflacionarias e deflacionérias, porém,
de qualquer forma, o pais fechou o ano ainda dentro de sua meta com 3,52%.

Contudo, a partir do ano seguinte, segundo Banxico (2021b), a inflagdo passou a subir
de forma mais contundente. Os problemas logisticos causadores dos primeiros choques de
oferta e o retorno das atividades econémicas no México pressionaram os indices de inflag&o.
Apesar de uma diminuicdo dos precgos bens alimenticios nos primeiros meses de 2021, 0s precos
dos bens ndo alimenticios continuaram em alta. Os servicos de educacédo e habitacdo tiveram
baixas em seus pregos, entretanto, ja os servicos distintos a este sofrem altas em seus indices
oriundas da abertura econémica que afetou os servicos de transporte, turismo, food service e

telecomunicagdes. Para questdo da inflagdo ndo subjacente, apesar da queda dos produtos
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agropecuarios e das tarifas autorizadas pelo governo, os precos de energia e gasolina subiram
no primeiro trimestre de 2021 com destaque para os precos de gases (L.P. e natural) causando
um aumento neste indicador. Assim, 0 ano de 2021 comegou com um aumento das duas
medidas de inflagdo mexicana trazendo o indice de 3,52% para 3,99%. No trimestre seguinte,
a inflacdo subjacente seguiu 0 mesmo caminho, contudo a sua contraparte teve aumentos
originados de alta da gasolina, gas natural, agropecuaria com causas distintas (Banxico, 2021c).
No caso do gés natural, a recuperagdo econdmica causou uma maior demanda, porém, pelo lado
da oferta, a atividade americana de perfuracdo ndo correspondeu a este cenario gerando uma
postura conservadora por parte dos investidores. Os pre¢os da gasolina, por outro lado, sofreram
com a reversdo das quedas ocorridas no ano anterior. Dessa forma, o segundo trimestre de 2021
fechou com uma inflagdo de 5,95%. O cenario da inflacdo subjacente seguiu semelhante no
terceiro periodo, porém, a inflagcdo ndo subjacente teve reducdes expressivas dadas as reversdes
das altas em energia e gasolina. Isso fez com que a inflacdo caisse de 5,95% para 5,8% (Banxico
2021d). Porém, os indices voltaram a subir pelas mesmas pressdes dessa vez agravados pela
variante 6micron chegando a 6,99% o final do ano (Banxico; 2022a).

Conforme Banxico (2022a, 2022b) o Mexico comegou 2022 sentindo os efeitos da
Guerra na Ucrania. Novos choques de oferta ocorreram em adicao ao efeito 6micron afetando
a inflacdo subjacente a partir dos bens e servicos, principalmente os precos de alimentos e
energia. Contudo, os servicos também foram afetados pelo avango da reabertura econdmica que
aumentou a demanda. Esse comportamento da inflacdo subjacente se manteve no segundo e
terceiros semestres (Banxico, 2022c, 2022d). A inflacdo ndo subjacente, por outro lado, no
segundo semestre, teve uma pequena diminuicao originada dos precos do GLP e gasolina que
sofreram a reversdo de altas ocorridas no ano anterior, contudo, voltaram a subir no periodo
seguinte junto aos precos de alimentos agropecuarios. Dessa forma, a inflagdo mexicana no
primeiro semestre de 2022 alcangou 0s 7,27%, 7,77% no semestre seguinte e 8,52% no terceiro.
O ultimo trimestre de 2022 apresentou uma queda na inflagcdo, segundo Banxico (2023, a),
apesar da inflacdo subjacente se manter em alta, sua contraparte apresentou quedas guiadas
pelos precos de alimentos agricolas dada a diminui¢do da demanda por frutas e verduras e
energia dada a queda das referéncias internacionais dos pregos de géas natural e eletricidade. Por
fim, a inflagdo mexicana encerrou o ano em 8,01%.

Conforme Banxico (2023b), o INPC foi reduzido até maio de 2023 para 6%. Tanto a
inflacdo subjacente quanto ndo-subjacente foram reduzidas no periodo. No caso da primeira,

esta sofreu os efeitos da melhora nas redes de distribuigéo afetadas pela pandemia e pela guerra
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reduzindo precos de alimentos e energia. Contudo, a recuperagdo economia pressionou 0s
custos com salarios que foram passados aos precos com maior facilidade uma vez que este
mesmo fator aumentou a demanda. Para a inflagdo ndo-subjacente, a desaceleragcdo dos pregos
de energia reduziu os precos de eletricidade. Além disso, houve queda nos precos de pecuaria
e tarifas administradas.

Conforme Banxico (2023c), a inflacdo chegou a 5,71% no final do segundo trimestre, a
mitigacao dos efeitos inflacionarios da pandemia e da guerra seguiu avancando de forma que
tanto a inflacdo subjacente quanto a ndo subjacente regrediram. A inflagéo subjacente diminuiu
influenciada pelos precos de mercadorias. Os precos de servigos, apesar de também cairem,
resistiram a tendéncia com uma mitigacdo mais sucinta ainda sendo afetados pelos choques de
custos de operacao causados pela guerra e também afetados pela crescente demanda. A inflacao
ndo subjacente teve sua queda causada pelos precos dos pecuarios, frutas e verduras. Além
disso, os precos de energia também tiveram um papel nesse resultado, isso gerado pelo
incentivo do governo principalmente ao gas L.P e gasolina.

Conforme Banxico (2023d), no terceiro semestre a inflacdo saiu de 5,71% para 4,73%
ainda fortemente influenciado pela queda nos precos das mercadorias. Esse setor continuou
reduzindo a inflagdo subjacente afetado pela reducdo das referéncias internacionais. Os servigos
seguiram no mesmo caminho que o semestre anterior, uma recuperacao da atividade econémica
e boa fase do mercado de trabalho continuaram pressionando 0s custos de operacao
adicionalmente a alta demanda. A inflagdo ndo subjacente seguiu em queda principalmente por
causa dos precos de energia e agropecuaria, no caso dos ultimos as frutas e verduras voltaram
a subir, mas os produtos pecuarios seguem em desaceleracdo. Além disso, 0s precos
administrados voltaram a cair ap6s elevacdo no trimestre anterior, essa instabilidade ocorreu
nos pregos de transporte coletivo.

Conforme Banxico (2024), a inflacdo terminou 2023 em 4,41%, a queda na
desaceleracéo da inflagdo foi causada por um aumento na inflacdo né&o subjacente. Esse efeito
se deu gracas a desaceleracdo das quedas dos pregos de energia (no gas LP e no gas natural) e
agropecuaria (afetando frutas e verduras, enquanto os pecuarios seguem em queda). Mesmo
assim, as mercadorias mantiveram a desaceleracdo da inflagdo subjacente uma vez que a
inflacdo dos bens ndo alimenticios continuou em queda.

Conforme Diaz de Guzman e Salas (2023), citados anteriormente, a sensibilidade a
choques externos também é presente no México, entretanto, ha uma particularidade nesse caso.

H& uma sincronizacao das trajetdrias da inflagdo do México com os Estados Unidos que ocorre,
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segundo os autores, a partir de 2014. Isso ocorre porque 0 México importa muito produtos
(dentre alimentos, combustiveis e manufaturados) dos EUA. Assim, um choque de precos que
acontece no pais vizinho o afeta quase que diretamente. Os autores apontam que as politicas de
incentivo a demanda dos Estados Unidos como catalizadores desses efeitos. Pensando ambas
as economias como relativamente integradas, um aumento na demanda nos EUA causou
inflacdo nos produtos ofertados para ambos os paises.

Além disso, segundo Céarcano e Arroyo (2022), em uma Vvisdo mais recente, apontam
ndo so a pandemia, mas também a Guerra da Ucrénia como causa para 0 aumento nos pregos
de combustiveis e alimentos, assim, uma alta inflacionaria no México se estende para 2022. O
relatorio Banxico (2022b) também aponta a Guerra como fator inflacionario causando choque
de oferta nos precos de alimentos e energia, mais especificamente puxados pelos precos dos
fertilizantes, para os alimentos, e gas natural e eletricidade, para energia. Além disso, o relatério
do 2° trimestre também cita a retomada definitiva das atividades e o aumento da demanda
originado pelos incentivos ao consumo do periodo de queda de atividades da pandemia. A alta
do consumo encontrou uma oferta mais inflexivel causando pressdo de demanda. Contudo, na
segunda metade de 2022 as pressdes inflacionarias externas ja passaram a ceder, de qualquer
forma, a inflagdo mexicana parece reagir lentamente a este recuo ndo pareceu ceder no mesmo
ritmo. J& em 2023 esse cendario se manteve e a queda na inflagdo avancou, sofrendo resisténcia
apenas dos salérios, mas sentido o recuo dos pre¢os de energia e agropecuaria (Banxico, 2023b,
2023c, 2024).

Grafico 4 - INPC M12 meses México sobre meta
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Fonte: dados do INEGI (2020 — 2023) e Banxico (2018)

Conforme observado no grafico 4, identifica-se no inicio da pandemia houve uma queda
nos precos pressionada pelo lockdown afetando os precos de servigos. Porém, logo em seguida
houve uma crescente inflacionaria impulsionada pelos custos de producdo das cadeias
estrangeiras e pela desvalorizacao do peso que foi agravada em dezembro de 2020, fechando o
ano em 3,52%. Vale destacar uma queda nos precos no final de 2020 que é explicada por
Esquivel, Leal e Badillo (2021) como uma reversao de tendéncia devido a reabertura econémica
ocorrida nesse periodo. Apesar que os niveis de preco de servicos, roupas, calcados e acessorios
estejam voltando a um nivel histérico, em relacdo a dezembro de 2019 a variacao de precos de
dezembro 2020 registra a maior parte das quedas ocorridas durante o ano.

De qualquer forma, a crescente inflacionaria inicial ndo foi suficiente para tirar os
indices de dentro da meta. Contudo, ela se perpetua ao longo do ano seguinte com a retomada
das atividades, nesse caso, 0s servicos (que estavam em queda gracas ao lockdown), com a
retomada, voltaram a subir junto aos precos de energia e gasolina, assim, 2021 fecha em 7,36%,
dessa vez acima da meta. A crescente s chega ao apice em 2022 com a Guerra na Ucrania
piorando a situacdo das cadeias de producdo, principalmente com energia, novamente e
alimentos, com maiores pressdes, a inflacdo fecha 2022 novamente acima da meta em 7,82%.
Ja no ano seguinte, apesar da pressdo dos custos operacionais e dos salarios, a queda no preco
de energia e alimentos fez com que a inflacdo encerrasse o periodo em 4,66%. Mesmo estando

ainda além da meta, ja houve uma gqueda nos indices.

4.4 INFLACAO DO CHILE

O Chile possui 0 quarto maior PIB da América Latina. Sua moeda é o Peso Chileno e
seu indice de inflacdo € o IPC. Segundo o Instituto Nacional de Estadisticas (INE), o IPC é um
indice que mensura a variacdo de precos a partir de uma cesta de bens e servigos atualizada
quinzenalmente com dados das principais capitais do pais. Segundo Fonseca, Peres e Araujo
(2016), desde os anos 1990 o pais adotou um regime de metas de inflagdo. A partir dos anos
2000, a meta foi fixada em 3% com uma margem de 1%.

Naudon e Vial (2016) analisam a inflacdo do Chile a partir dos anos 2000 separando 0s
bens em negociaveis e ndo-negociaveis. Os primeiros sdo itens exportaveis que sdo mais

afetados por questbes externas, enquanto 0s outros sdo itens ndo exportaveis mais sensiveis a
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questdes domesticas. Como o Chile importa muitos de seus bens consumiveis e intermediarios,
OuU seja, sao negociaveis, 0s produtores sao mais volateis a variacdes do mercado externo bem
como a taxa de cambio. Entre 2010 e 2013, houve um aumento nos pregos do cobre, item de
exportacdo principal do pais. P6s Crise de 2008 com a recupera¢do da China e uma depreciacao
do dolar americano, 0 que causou uma apreciacdo do peso chileno e, por consequéncia, a
diminuicdo dos precos dos produtos negociaveis. Nesse cenario, a taxa de juros passou a cai,
contudo, na reverséo da alta das commodities com a diminuig&o da atividade econdmica chinesa,
a taxa de cambio foi depreciada em mais de 45% causando um aumento nas taxas de inflagéo.

Conforme Ldpes e Sepulveda (2022), entre 2000 e 2021, no Chile, a inflacdo foi
consideravelmente influenciada pela inflacdo externa e a taxa de cambio. Esses fatores pesam
sobre a inflagdo de forma que a demanda influencie no fendmeno de uma forma menos elevada
do que o comum, sendo apenas 24% da inflacdo chilena explicada por ela. Inclusive, as politicas
de incentivo ao consumo e auxilio de renda afetam a inflagéo, segundo os autores, de uma forma
modesta. Assim, em uma economia pequena e aberta como a do Chile, a inflacdo estrangeira
dita a inflacdo nacional.

Segundo Banco de Chile (2020a), no primeiro trimestre de 2020, antes do pais sentir 0s
efeitos da pandemia diretamente, o peso chileno estava sofrendo uma desvalorizacdo, porém,
em termos de inflacdo este movimento foi superado pelas acGes da OPEP que pressionaram 0s
precos dos combustiveis para baixo. Por outro lado, os precos de alimentos e energia
pressionavam a inflacdo desde o fim do ano anterior. Assim, a inflacéo no periodo chega a um
pico de fevereiro que ja é revertido ainda em marco. Esse cenario se manteve nos dois trimestres
seguintes, segundo Banco Central do Chile (2020b, 2020c), porém, com a adi¢do da queda nos
precos dos servicos, em especial ensino, transporte e telecomunicacdo que pressionaram oS
indices para baixo a partir do segundo trimestre e uma desaceleracdo do aumento dos precos
dos alimentos. No quarto trimestre de 2020, segundo Banco Central do Chile (2020d), a inflagcdo
passou a subir agora por causa das pressdes de demanda pelos incentivos dados em resposta
aos efeitos da pandemia e pelas restricdes de oferta causadas pelo distanciamento social e
medida de seguranca. Isso causou um esvaziamento de estoques principalmente nos produtos
de construcdo, automdveis e habitacdo. Ademais, servigos, alimentos e energia seguiram nas
mesmas trajetdrias anteriores. Apds a queda no terceiro trimestre, 0 ano de 2020 fechou com a
inflagdo do Chile em 3,2%.

No ano seguinte, segundo Banco Central de Chile (2021a, 2021b), o cenario continuou

similar ao ano anterior, porém, com uma desacelera¢cdo maior da inflacdo dos alimentos,
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chegando em uma estabilizacdo no segundo trimestre, e uma maior aceleracdo do preco de
energia. O aumento da demanda somado aos problemas de logistica e producdo que afetavam
a oferta seguiram sendo persistentes 0 que pressionou mais ainda os indices de bens,
principalmente importados. Isso ocorre também por causa de maiores custos de madeira, ferro
e alimentos, além do transporte, principalmente maritimo, que afeta negativamente a logistica
dos produtos. Segundo Banco Central de Chile (2021c) no terceiro trimestre de 2021, 0s precos
de combustivel e alimentos volateis seguiram subindo (com excec¢do de frutas e verduras que
passaram a cair). A pressao de custos na inflagdo continuou forte tanto que os problemas com
transporte maritimo persistiram causando faltas de materiais de construcéo, pecas de reposicéo,
plasticos, derivados do petrdleo, alimentos e azeites para industria. Em adi¢édo a isso, 0s custos
foram pressionados também pelo aumento dos salarios, principalmente nos setores de
transporte, construgdo e comércio. Por fim, esses aumentos nos custos acabaram sendo
repassados para 0s pre¢os pressionando a inflagéo.

Conforme Banco Central do Chile (2021d), os efeitos da reducdo das restricGes da
pandemia e a alta liquidez dos programas de auxilio foram sentidos com uma pressdo de
demanda que causou alta nos precos de servigos ligados a restaurantes, hotéis, mecanica de
automoveis, habitacdo honorarios, entre outros. Além disso, o peso segue depreciando pelos
mesmos motivos do ano anterior pressionando bens importados principalmente automaveis e
produtos de habitacdo. Ademias, os problemas de transporte de produtos seguiram pressionando
0s prec¢os junto com o combustivel e alimentos. Dessa forma, o pais foi um dos que mais sofreu
com aumentos na inflacdo durante 2021 fechando 0 ano com uma inflacéo de 7,2%.

No ano seguinte, conforme Banco Central do Chile (2022a), a inflagdo seguiu em alta
com os prec¢os de alimentos, combustivel, produtos para o lar, vestuario e automdveis, porém,
dessa vez acompanhados pela alta nos pregos de energia. No trimestre seguinte, os efeitos da
Guerra na Ucrania passaram auxiliar na persisténcia das altas dos alimentos e combustiveis
(Banco Central do Chile (2022b). Esse cenario se manteve no terceiro trimestre do ano, porém,
no fim de 2022 ja deu indicios de queda (Banco Central de Chile, 2022c, 2022d). De qualquer
forma, o IPC fechou o ano em 12,8%.

A inflacdo se prolongou em 2023, segundo Banco Central do Chile (2023a), através ndo
sO dos bens, mas também dos servigos. 1sso ocorreu pela demora do efeito das baixas de custos
nos precos em comparagdo com as altas. Quando as pressdes de custos se aliviam, elas demoram
mais para reduzir os pregos do que no caso contrario devido aos mecanismos de mercado.

Ademais, o tamanho e prolongamento dos choques de oferta e demanda da pandemia que
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afetaram as expectativas dos agentes ajudando na persisténcia dos indices altos. Contudo, ao
final da pandemia, os reajustes de precos passaram a ser negativos conforme Banco Central de
Chile (2023b). Este relatério também apresenta um estudo que mostrou que durante o periodo
da pandemia, a frequéncia de reajuste se manteve estavel tantos nas altas quanto nas baixas.

No terceiro trimestre de 2023, conforme Banco Central de Chile (2023c) a inflacéo total
chegou a 6,5% e a subjacente chegou a 8,5%, as quedas nos indices se mostraram mais
aceleradas que o previsto. Isso aconteceu devido ao maior retrocesso nos precos de energia,
sendo os precos de servigos mais resistentes. Este cenério foi viabilizado pela mitigacdo dos
entraves nas cadeias de producao e pela reducdo da taxa de cambio, além disso, é possivel citar
também uma queda na demanda interna e nas tarifas de transporte. Ao final do ano, conforme
Banco Central de Chile (2023d), a inflag&o total e subjacente seguiram caindo chegando a 4,8%
e 6%, respectivamente. A queda foi impulsionada pela deflacdo de itens volateis como bens
alimenticios (frutas e verduras principalmente) e energia seguindo o mesmo trajeto do periodo
anterior. Ademais, 0s servicos e bens ndo alimenticios também mantiveram uma trajetéria de
queda. Assim, os indicadores passaram a mostrar que ao final de 2023 os choques de oferta
ocorridos nos ultimos anos estavam se estabilizando.

Segundo Rojas e Berrios (2022), assim como os demais paises da América Latina, a
sensibilidade a choques externos do Chile foi uma das causas da elevacdo da inflacdo no pais
durante o periodo. No primeiro momento a queda na atividade e 0s protocolos mais exigentes
nos portos diminuiram o nivel da oferta internacional. Mais adiante no periodo, a Guerra na
Ucrania gerou altas nos precos de commodities como o petréleo e o trigo. Ademais, a alta do
délar em relacdo ao peso chileno também contribuiu para pressdes inflacionarias advindas das
importagoes.

Vale destacar também que politicas de auxilio as familias na pandemia como o Ingresso
Familiar de Emergencia (IFE) afetaram a inflacdo pelo lado da demanda. Os repasses deste
programa junto com 0s juros baixos que ocasionaram saques provisorios e alta na demanda.
Isso elevou os precos dos bens e servicos principalmente de alimento como carne bovina, frango,
pdo, azeite vegetal e bebidas. Vale ressaltar que os autores apontam que 0 preco destes
alimentos segue evolucdes semelhantes com os pregos dos EUA, segundo Lopes e Sepulveda
(2022), assim como Diaz de Guzman e Salas (2023) apontam o efeito no México,

Albagli e Garcia (2024) fazem um resumo das causas do crescimento da inflacdo do
Chile. Além dos choques de oferta que afetaram o mundo inteiro, as flutuagdes das commodites,

as restricoes de mobilidade que afetaram a oferta de trabalho (que segundo os autores foi
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relativamente maior no pais uma vez que os lockdown foram mais longos) e os choques de
oferta causados pela Guerra na Ucrania; a inflacdo do Chile também foi afetada por politicas
de injecdo de liquidez para empresas e familias, sendo que nos caso das familias os auxilios
chegaram a 30% do PIB; e juros baixos durante o inicio da pandemia, as quais fizeram com que
0s juros reais chegassem a um minimo de 0,5%. Essas medidas fizeram com que a IPC chegasse
a um pico de 14,1% em agosto de 2022, porém, sustentou um crescimento do PIB de 12% em
2021.

Gréafico 5 - IPC Chile 12 meses sobre meta
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Fonte: dados do INE (2019-2023)

Observando o grafico acima, nota-se a inflacdo saiu da meta em junho de 2021 e
demonstra sinais de um possivel retorno aos limites. O fenébmeno foi mais expressivo entre
2021 e 2022. Entre 2020 e 2021, os precos, que ja estavam em alta, sofreram, inicialmente, o
choque deflacionario de queda na atividade e logo apds o choque de oferta do exterior. Porém,
ainda em 2020, no ultimo trimestre ja ocorre uma elevacgdo da inflagdo em resposta as politicas
fiscais de auxilio as familias durante a pandemia. Contudo, essa alta se mantem estavel até
marco de 2021 onde os choques inflacionarios e a retomada das atividades fazem com que a
inflagdo dispare ao longo de 2021. Esses efeitos foram mais agudos em 2022 com a Guerra na
Ucrania. Contudo, logo apos a metade de 2022, esses efeitos comegam a ser revertidos. Ainda
em 2023 houveram resquicios da inflagcdo de custos do periodo, porém, no segundo semestre
do ano a inflagdo passou a cair mais depressa guiada pela queda nos pregos de alimentos e

energia causada pela mitigacao dos entraves nas cadeias produtivas e pela apreciacdo do cambio.
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Mesmo apds seu pico de 14,1% e, agosto de 2022, a inflagdo encerrou o periodo em 3,9% ao

final de 2023 voltando a meta.

4.5 INFLACAO ZONA DO EURO

O Euro é a segunda moeda de maior peso na composicdo dos Direitos Especiais de
Saque (DES), sendo moeda oficial dos paises integrantes da Unido Europeia. Ele é gerido pelo
Banco Central Europeu. A forma de medida inflacionaria utilizada pelos paises da Zona do
Euro é o indice Harmonizado de Precos do Consumidor.

Segundo o European Central Bank, o HIPC mede a inflacdo dos consumidores pela
variacdo dos precos de uma cesta basica composta por amplos produtos e servigos com pesos
diferentes. Esses itens chamados de despesas monetarias de consumo final das familias
abrangem desde comida, eletroeletrénicos, servigcos como seguros etc. Ressaltando que séo
apenas itens adquiridos diretamente pelos consumidores por vias monetarias, assim, servicos
financiados pelo governo como salde e educagdo ndo entram na cesta. Além disso, 0s pesos
sdo correspondentes a participacdo de cada item no consumo total das familias.

O HIPC utilizada de uma cesta basica de categorias fixas, porém, produtos e servigos
mutaveis que sdo atualizados anualmente e nacionalmente. Por exemplo, os produtos da
categoria X seré fixo para todos 0s periodos e para todos 0s paises, mas as marcas atualizadas
podem variar conforme o comportamento dos consumidores. Ademais, o célculo da inflagdo de
cada produto procura eliminar quaisquer mudancas de pre¢os relacionadas a qualidade. Como
cada pais tera diferentes precos e pesos dos produtos e servicos, o HIPC da zona como um todo
é calculado a partir de uma média ponderada com base no peso dos consumos das familias de
nacdo de cada HIPC nacional. Vale destacar que, usualmente, o HIPC é dividido em HIPC de
alimentos e energia e HIPC excluindo alimentos e energia pois esses dois grupos sdo mais
volateis e pesam mais nos indices que 0s demais.

Conforme Ciccarelli e Osbat (2017), as taxas de inflacdo entre 2012 e 2016 na Zona do
Euro eram baixas. 1sso se deu por motivos domésticos de demanda. Tal fator é causado pelo
baixo crescimento dos salarios devido a uma ociosidade na economia. Além disso, 0s baixos
indices de inflacdo j& eram comuns na Europa, assim, as empresas e familias mantinham
expectativas de uma continuidade deste nivel. Ou seja, empresas reajustavam Seus precos
baseando-se muito mais na inflacdo passada do que na meta de inflagdo, que no caso seria maior

do que a inflacdo real. Outro fator é que a politica monetéria perdeu forca em sua capacidade
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de incentivar o investimento uma vez que os juros chegaram no limite minimo efetivo onde a
taxa de juros nominal se aproxima de zero. Nao podendo estimular a atividade, um aumento da
inflagdo e do produto se torna mais dificil. Contudo, segundo BCE (2019, 2020), o indice de
inflacdo subiu em 2018 devido a choques nos precos de energia e alimentos, porém foram
parcialmente estabilizados no ano seguinte.

A Europa volta a ter uma queda na inflacdo no inicio da pandemia, segundo ECB
(2021a), com a estabilizacdo dos precgos de energia e a queda da atividade econdmica. A partir
da segunda metade de 2020, o HIPC excluindo alimentos e energia caiu devido as quedas nos
precos relacionados a viagens, como hotelaria e transporte em reflexo de suas baixas demandas.
Os precos de energia também cairam levemente dada uma queda nos precos do petréleo no
inicio do periodo pandémico, contudo, os pregos de alimentos subiram em 0,4% em compara¢do
ao ano anterior. Além disso, o custo unitario do trabalho cresceu com uma desaceleracéo do
crescimento da produtividade que aumentou a pressdo dos custos domesticos. Apesar disso, a
Europa seguiu com um baixo nivel de inflagdo em 2020 fechando o ano em apenas 0,3%.

Contudo, a inflagdo baixa teve fim no ano seguinte, segundo European Central Bank
(2022), houve um choque de custos nos pregos de energia junto flexibilizagdo das restricbes da
pandemia que causaram um aumento na demanda. Além disso, European Central Bank (2022)
aponta uma pressdo de custos dos bens ndo alimenticios e um aumento nos precos dos
importados pela desvalorizacéo do Euro. Vale destacar que, normalmente a Europa nao possuia
uma meta fixada, porém, isso mudou em julho de 2021, segundo European Central Bank (2021b)
guando a meta foi fixada em 2%.

Em 2022, segundo European Central Bank (2023), a inflacdo europeia sofreu um novo
aumento chegando ao final do ano em aproximadamente 10%. Isso foi influenciado pela Guerra
na Ucrania que afetou os precos dos alimentos e energia somados aos gargalos de producdo e a
demanda agregada ainda elevada do retorno das atividades que ja pressionavam a inflacdo no
ano anterior. Contudo, estes efeitos, principalmente dos alimentos e energia, foram diferentes
entre 0s paises uma vez que uns sdo mais sensiveis que outros. Ja os choques de demanda
herdados de 2021 foram se estabilizando ao decorrer do ano.

Em 2023, segundo European Central Bank (2024), a inflagdo europeia caiu devido a
queda dos precos de energia. Os precos de energia cairam devido a baixa demanda. Ja o preco
do petréleo foi afetado pelo reajuste de demanda ocorrido apo6s a alta com o retorno das
atividades na China, além disso, por parte da oferta, houve a estabilizac&o dos efeitos oriundos

do corte da OPEC e também dos riscos envolvendo os conflitos na Russia e Oriente Médio.
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Ademais, o consumo de gas também se manteve em um nivel reduzido. A inflagdo excluindo
energia e alimentos também caiu, mas sofreu com a resisténcia de altos custos com salarios,
principalmente em economias mais avangadas onde o mercado de trabalho esta mais em alta.
O HIPC fechou 2023 em 2,9%, a queda foi marcada pela recuperacao dos choques da pandemia
e da guerra. Nesse cenario, 0s precos dos bens cairam mais do que 0s servigos, esses ultimos
que estavam em alta até a metade do ano e sé comecaram a deflacionar por agosto.

Em complemento, Muck e Postek (2023) também apontam um choque de oferta e um
choque de demanda na pandemia, porém, atraves dos semicondutores e do transporte maritimo,
principalmente. Para o lado da demanda, apontam que um efeito chicote também causou
pressdes inflacionarias, uma vez que a escassez de oferta causou incentivos de precaucdo na
demanda.

Além disso, os que estes efeitos inflacionarios ocorreram com mais forca nos bens do
gue nos servicos sendo os Ultimos menos sensiveis a choques de oferta, em outras palavras, 0s
efeitos de oferta afetam mais os precos de bens intermediarios e de consumos do que servicos,
bens de capital e bens de consumo duravel. Por Gltimo, os efeitos do choque de oferta ocorreram
de forma gradual e persistente.

Em complemento, Baba et al. (2023), também apontam como causa da inflacdo europeia
na pandemia as restricdes nas cadeias de producdo, com adicdo de restricdes também na oferta
de méo-de-obra e no aumento do consumo causado pelas politicas de incentivo a demanda,
sendo estas cortes de impostos e supressdao de precos. Os fatores de demanda causaram um
aumento principalmente nos custos de alimentos e energia (que também foram agravados pela
guerra), com destaque que o primeiro possui uma velocidade maior de repasse de custos aos
precos que o segundo. Além disso, também é estudada a inflacdo apontando diferencas do
fendmeno entre os paises europeus de economia avangada e economia emergente. Assim, 0
estudo mostra que em economias emergentes ha uma maior sensibilidade da inflacdo a

mudangas do hiato do produto, mudancas nos custos de alimentos e pressdes externas.
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Grafico 6 - HIPC EU 12 meses
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Fonte: Eurostat (2020 - 2023)

Observando o grafico acima é possivel notar a trajetéria da inflagcdo europeia durante a
pandemia. Inicialmente vinda de uma queda nos indices apés a estabilizacdo dos precos de
alimentos e energia, conforme European Central Bank (2020) que se mantém em 2020,
conforme European Central Bank (2021) com a queda nos pregos dos servicos causada pelos
efeitos do lockdown. A inflagcdo passa a subir em 2021, conforme European Central Bank
(2022), Muck e Postek (2023) e IMF (2023) a partir dos efeitos das politicas de incentivo ao
consumo, retorno das atividades e problemas nas cadeias produtivas causados pela pandemia
afetando o transporte maritimo, além de choques na oferta de mao-de-obra. Conforme o grafico
6 nota-se que, quando estipulada, meta de inflacdo era préxima a inflacdo real, contudo até
setembro de 2022 a distancia entre o objetivo e o indicador s6 aumentou. O HIPC chega ao pico
no final de 2022 e inicio de 2023 com a Guerra na Ucrénia agravando a situagdo das cadeias
produtivas mundiais e dos precos de condutores, alimentos e energia. Contudo, ao longo de
2023, a inflagdo comecou a se estabilizar com queda dos indices de bens, guiados pelo petroleo
e alimentos. Apesar da queda nos indices, a inflagdo encerrou o periodo analisado ainda fora da

meta.
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4.6 VISAO GERAL DA INFLACAO NA PANDEMIA

Em suma, os indices de inflagdo das economias estudadas tiveram muitas semelhancas.
A pandemia inicialmente causou uma queda da atividade econémica derrubando a inflagdo e
fez com que os paises tomassem medidas de incentivo ao consumo. Contudo, as cadeias
produtivas, por terem uma abrangéncia global, influenciaram nas economias de maneira
relativamente uniforme aumentando os custos de producéo e afetando a inflagcdo pela oferta.
No retorno das atividades, os incentivos a demanda se juntaram com os problemas de custos
das cadeias globais gerando uma alta na inflacdo que foi agravada pela Guerra na Ucrania. Apds
os efeitos da guerra se estabilizarem, a inflacdo passa a desacelerar.

Dessa forma, é possivel dividir a inflagdo na pandemia em trés fases: a queda inicial, a
crescente inflacionaria e a estabilizacdo. Inicialmente, a pandemia causou o fechamento das
atividades econémicas em diversos paises fazendo com que, além das bolsas, a inflagédo caisse
com a baixa demanda da populacao principalmente para servigos, uma vez que os lockdowns
faziam com que as pessoas ndo saissem de suas casas. Esse efeito inicial afetou os paises
estudados da mesma forma no comeco da pandemia, Unica diferenca é que as economias mais
desenvolvidas (Europa e EUA) vinham de inflacdes abaixo de suas metas ao contrario das
economias em desenvolvimento. Contudo, o término deste periodo € mais heterogéneo do que
o inicio. As politicas fiscais de incentivo & demanda causaram uma alta inicial na inflacéo entre
0 terceiro e o quarto trimestre de 2020 para a maioria dos paises estudados. Contudo, a Europa
sentiu este efeito apenas em 2021, o Chile manteve uma estabilidade apos até o fim do ano, o
México e os EUA tiveram outra queda ainda em 2020. Para o Brasil, essa alta ocorreu no final
de 2020 de maneira crescente com uma leve estabilidade nos ultimos dois meses, de uma forma
um pouco mais aguda em comparacéo ao Chile.

A pandemia demandou adapta¢des ndo s6 no dia a dia da popula¢édo como nos processos
produtivos no mundo todo. Assim, as cadeias de producdo globais tiveram que fazer alteracoes
em seus procedimentos conforme medidas de seguranca contra a COVID-19. Isso causou
entraves na producéo e logistica das mercadorias o que culminou em choques inflacionarios de
oferta. Porém, enquanto a demanda estava baixa no inicio da pandemia, principalmente por
causa dos precos dos servigos, os indices ndo sentiram esses choques. 1sso mudou no inicio de
2021, quando os entraves na producao e logistica foram de encontro a retomada das atividades,
aos efeitos das politicas fiscais e as altas nas commodities. As economias tiveram uma alta na

inflacdo guiada, principalmente, pelos precos dos alimentos, combustiveis e energia durante
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todo 2021 que foi agravada pela Guerra na Ucrania no ano seguinte. Esse ciclo teve inicio entre
fevereiro e marco de 2021. No caso o Brasil, o pais ja sofrida uma alta nos indices no final de
2020 que passou a ter uma maior aceleracdo nesse com esse ciclo comegando ja no primeiro
més de 2021.

Para o Brasil, o Chile e a Europa, o ciclo de altas foi de elevacao continua da inflacéo,
contudo, para o primeiro, o surgimento da ameaca do émicron causou uma diminui¢do da
demanda externa chinesa que puxou precos das comodities para baixo no final de 2021, gerando
até quedas nos indices que foram revertidas com a guerra. O México, por sua vez, encontrou
um periodo de deflagcdo no segundo trimestre de 2021 por baixas nos pre¢os dos combustiveis,
porém, logo foram revertidas por causa da ameaca da variante Omicron que, enquanto
pressionava os pregos para baixo no Brasil através da demanda chinesa, gerava novos choques
de oferta na economia mexicana.

Diferente dos demais periodos, o fim da crescente e inicio da estabilizacdo foi mais
heterogéneo entre os paises. Dentre o0s paises estudados, o Brasil e os EUA chegaram ao pico
de inflag&o no segundo trimestre de 2022 com 12% e 9% respectivamente. O Chile e 0 México
atingiram o pico no terceiro trimestre de 2022 com 14% e 8,52%, respectivamente. Por Gltimo,
a Zona do Euro atingiu o pico em fevereiro de 2023 com 10%. Excluindo a Zona do Euro que,
por ter o pico perto s6 em 2023, manteve uma estabilidade na inflacdo ap6s a maxima até maio
deste ano, os paises passaram por um ciclo de queda até o fim da pandemia. O Brasil e 0s EUA
tiveram uma queda contundente enquanto o México e o Chile apresentaram uma leve alta
novamente no fim de 2022, porém, totalmente passageira. Ao longo de 2023, a tendéncia foi a
estabilizacdo da inflagdo com a queda nos precos de energia e alimentos, apesar de que,
inicialmente, neste ano tenham havido, em alguns casos, pressdo de custos operacionais e
salarios. Esses movimentos deste Gltimo periodo foram estudados com mais detalhes no

préximo capitulo.
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5 POLITICAS DE CONTROLE INFLACIONARIO E O POS-PANDEMIA

Neste capitulo, conforme citado anteriormente, foram analisadas as politicas monetéarias
referentes ao combate da inflagdo na pandemia. As fontes utilizadas serdo novamente 0s
relatorios dos bancos centrais, além das atas de reunido sobre politicas monetarias das
autoridades. Como complemento foi feita também uma revisdo bibliografica de apoio.
Conforme estudado, os paises utilizaram de politicas de incentivo de demanda no inicio da
inflagdo, contudo, como o foco do trabalho é o combate a inflacdo, as politicas de combate ao

fendmeno terdo maior destaque, principalmente a trajetoria das taxas de juros.

5.1 POLITICA MONETARIA E MEDIDAS CONTRA INFLACAO - BRASIL

O Banco Central Brasileiro utiliza da taxa SELIC (sigla para Sistema Especial para
Liquidacdo e Custddia) como taxa de juros base da economia e principal instrumento de politica

monetaria. Segundo o Banco Central (2024):

A Selic é a taxa de juros média praticada nas opera¢fes compromissadas com titulos
publicos federais com prazo de um dia Gtil. O BC realiza operagfes no mercado de
titulos publicos para que a taxa Selic efetiva esteja em linha com a meta da taxa Selic,
que é definida pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) do BC.

De inicio, o Banco Central Brasileiro teve como resposta a pandemia e a queda nas
atividades, o corte de 0,5 p.p. dos juros no primeiro trimestre de 2020 e mais 0,75 p.p. no
segundo chegando a uma taxa de 2%. No terceiro trimestre do ano a taxa de 2% foi mantida.
Isso por causa das politicas fiscais e credenciarias implementadas para manter a renda e
atividade econdmica que, caso tivessem efeitos maiores que o previsto, poderia ser fontes de
choques inflacionarios de demanda (como de fato foram). Assim, para manter uma prescricdo
futura, o banco central manteve a taxa de juros em um nivel baixo ainda gerando estimulos
monetarios, mas sem novos cortes estando atento ao cumprimento da meta de inflag&o.

Segundo Banco Central do Brasil (2021a, 2021b), em resposta as pressoes de oferta e a
recuperacdo econdmica, 0 COPOM elevou a taxa de juros em 0,75 p.p. uma vez no primeiro e,
depois, duas vezes no segundo trimestre de 2021 reduzindo o estimulo monetéario e chegando a
4,25%. Com metade de 2021 e uma inflacdo alta, a urgéncia de manter a inflacdo dentro da
meta crescia por parte do Banco Central. Nos dos ultimos trimestres de 2021, segundo Banco

Central do Brasil (2021c, 2021d) com a persisténcia da aceleracdo da inflagdo guiada
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principalmente pelos precos dos servigos, 0 Copom acelerou o ritmo de elevacdo da taxa de
juros, elevando-a duas vezes em 1 p.p. e depois mais duas vezes em 1,5 p.p. pontos chegando
a 9,25%. O BC via como cendrio de incerteza também o surgimento das variantes delta e
omicron do coronavirus que poderiam agravar os efeitos da pandemia.

Conforme Guardado (2024), dado o historico brasileiro com a inflacdo, as expectativas
e politicas sobre inflacdo tendem a ser mais conservadoras no pais. Dessa forma, assim que as
expectativas de inflacdo geraram previsoes acima da meta assim que a reabertura da economia
passou a ocorrer. E, nesse caminho, logo o banco central reagiu iniciando um ciclo de alta nos
juros.

Em 2022, segundo Banco Central do Brasil (2022a), a piora do cenério da inflacdo no
primeiro trimestre causada pela Guerra na Ucrénia e um aumento mais que esperado na
atividade econdmica fazem com que o Banco Central mantivesse a taxa em elevagéo chegando
a 11,75%. No trimestre seguinte, a elevacao foi inicialmente mantida em 1 ponto, porém, na
ultima reunido do COPOM no periodo foi desacelerada para 0,5 pontos chegando a 13,25%. O
cenario externo passou a ser mais conservador com suas politicas monetérias pelos mesmos
motivos que o Brasil, porém, com uma reacdo mais tardia, 0 que gera incertezas em paises
emergentes. Porém, de qualquer forma, o Copom passa a diminuir a taxa de elevacdo dos juros.
O pico dos juros chega ao limite no terceiro trimestre de 2022, segundo Banco Central do Brasil
(2022c, 2022d), quando na 2472 Reunido do Copom, € optado pela permanéncia da taxa de juros
em 13,75% ap6s uma nova elevacao de 0,5 p.p. na reunido anterior, esse nivel foi mantido até
o final do ano. A desaceleracdo passou ocorrer devido as baixas na inflacdo causadas pela
reversdo da alta das commodities, a queda na atividade econdmica e 0s cortes nos tributos
brasileiros.

No ano seguinte, segundo Banco Central do Brasil (2023a, 2023b), a taxa de juros foi
novamente mantida no patamar. Dessa vez, além de levar a possibilidade de novas quedas nas
commodities, 0 BC também observou ac¢bes de bancos centrais externos. Conforme Banco
Central do Brasil (2023c, 2023d), em agosto e em setembro, 0 COPOM reduziu as taxas de
juros para 13,25% e depois para 12,75% com dois cortes de 0,5 pontos. Nesse cenario a inflacdo
estava em queda, porém, com os indices e expectativas ainda acima da meta e com a atividade
econbmica em crescimento mantido desde o salto no primeiro trimestre o que fez com que o
hiato do produto diminuisse. Assim, o Banco Central julgou possivel realizar cortes na taxa de
juros, entretanto, manter ainda uma politica contracionista com uma taxa de juros alta. Dessa

forma, os cortes da SELIC se mantiveram moderados. O processo de corte dos juros e deflagéo
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sequiu até o final de 2023. Conforme Banco Central do Brasil (2023f, 2023h), a inflagcdo
demonstrou uma maior melhora e novos dois corte
s de 0,5 pontos foram feiro na SELIC chegando a 11,75%. Esse se manteve o ritmo de

corte de juros do COPOM.
Grafico 7 — Taxa SELIC (2020-2023)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2020-2023)

Nos primeiros meses da pandemia, enquanto a inflagdo estava em queda até o fim do
primeiro semestre 0 Banco Central diminuiu as taxas de juros até chegar em 2%. Quando a
gueda da inflacdo parou e houve uma crescente, até o fim de 2020 o BC manteve a taxa sem
mais cortes observando o cenario mundial e tendo uma postura mais conservadora, no ano
seguinte comecou um ciclo de altas cada vez mais aceleradas. Em abril de 2022, quando a
inflacdo chegou a seu pico 0s juros estavam em 11,75%. A partir desse periodo a inflagcdo
comeca a cair e 0 BC comeca a desacelerar as altas e logo em junho de 2022 as taxas passam a
sofrer cortes e 0s juros passam a cair paulatinamente com o BC novamente sendo conservador.
A inflacdo volta a meta em margo de 2023, porém, sai novamente, de forma temporaria, em
setembro retornando dois meses depois e finalizando o periodo em 4,62%. Ja 0s juros seguiram

um caminho de pequenos cortes fechando 2023 em 11,75%.
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5.2 POLITICAS MONETARIA E MEDIDAS CONTRA INFLACAO — ESTADOS
UNIDOS

Segundo FED (2019), o 6rgdo americano responsavel pela politica monetaria no pais é
0 Federal Open Market Community (FOMC). Este € o tomador de decisdo que controla as
margens alvo para a taxa de fundos federais utilizadas para propagar as estratégias monetarias.
Essa taxa € a qual as institui¢fes de deposito utilizam em seus empréstimos de uma para outra,
0 FOMC, portanto, determina uma margem dessa taxa, tendo assim, um maximo e um minimo
definidos.

Segundo FED (2020e), com os efeitos iniciais da pandemia, o FOMC tracou uma
estratégia de flexibilizacdo da politica monetéria visando a manter o maior nivel de emprego e
a estabilidade nos pregos decrescentes, dessa forma, cortando em 1,5 pontos a margem das taxas
de fundos federais passando de 1,5 p.p. e 1,75 p.p. para 0 e 0,25 pontos. Além disso, o FED
também decidiu liberar linhas de crédito para viabilizar o funcionamento mais suave do
mercado. Essas medidas incluiram a expansdo das recompras de operacdes, um aumento nas
compras de titulos do Tesouro e hipoteca, a expansdo do financiamento de acordos para
revendedores primarios e um contrato temporario mudanca nos requisitos de capital regulatorio
de holdings bancérias e instituicdes depositarias.

Conforme FED (2020g), em agosto de 2020, o FOMC publicou uma reviséo sobre 0s
objetivos de longo prazo da politica monetéria. As principais mudancas foram a definicdo da
busca pelo nivel de emprego maximo e estabilidades de preco de em média 2% de inflacdo ao
ano como objetivos do FOCM, além da busca por taxas de juros de longo prazo moderadas.
Essa margem das taxas foi mantida ainda no ano seguinte, segundo FED (2021b, 2021f), se
estendendo até o inicio de 2022, conforme FED (2022b), visando uma inflacdo média de 2%
ao ano, assim, a politica monetaria seguia estimulando os niveis de emprego.

Segundo Ihrig e Waller (2024), quando a inflagdo saiu da meta, o FOMC atribuiu essa
trajetoria a “fatores transitorios”. Além disso, muitos indicadores econdmicos como os dados
do mercado de trabalho estavam apresentando bons resultados. Entretanto, a partir dos dltimos
meses de 2021 foi observado que a economia estava proxima da meta de emprego maximo e a
inflacdo ndo parava de subir, assim, 0 FOMC passou a olhar o fenémeno de forma diferente e
a partir do inicio de 2022, a politica monetaria passou a seguir outro caminho. Assim, a taxa de
juros voltou a subir, inicialmente para 0,25% e 0,5% em marc¢o e chegou ao patamar de 1,5% e

1,75% em maio (FED, 2022¢). Essa nova trajetoria evoluiu até alcangar, no ano seguinte, a
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marca de 4, % e 4,75% (FED, 2023b) como reacdo a alta inflacionaria, além da reducéo politica
de recompra de titulos e hipotecas. Segundo FED (2023f, 2024), ao final do primeiro semestre
do ano, o FOMC aumentou as margens mais ainda, chegando a 5% e 5,25%, o intervalo
manteve-se estavel. Nesse periodo, portanto, concluiu-se que, para manter o objetivo de 2% de

inflacdo, o FOMC deveria trabalhar em prol da reducéo do indice de volta a margem alvo.

Gréfico 8 — FED Funds Range 2020-2023
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Fonte: FED (2020 — 2023)

Como reacdo a queda da inflacdo e da atividade o FOMC cortou o0s juros até o limite em
2020 e s6 voltou a subir em 2022. Contudo, a inflagdo ja havia voltado a subir ainda no primeiro
semestre de 2020 e se manteve acima da meta a partir de marco de 2021. O CPI fechou 2021
em 7%, até esse momento o FOMC mantinha sua politica de incentivo, contudo, isso foi
revertido. De qualquer forma, a inflacdo sé passou a cair apés atingir seu pico em junho de 2022
com 9,1% chegando a um vale em abril de 2023 com 3%, quando 0s juros j& estavam em um

intervalo de 5% a 5,25%, e voltando a subir encerrando o periodo em 3,3%.
5.3 POLITICAS MONETARIA E MEDIDAS CONTRA INFLACAO - MEXICO

Conforme Heath e Acosta (2024), citado anteriormente, o0 México chegava na pandemia
ja com uma politica monetéria no caminho de uma flexibilizagdo ap6s um ciclo restritivo.
Segundo Banxico (2020b, 2020c, 2021a), inicialmente a reacdo da politica monetéria a

pandemia foi de corte de juros de forma a estimular a economia respondendo as baixas
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atividades. Entre abril e junho o corte foi de 50 pontos e entre julho e setembro o corte foi de
75 pontos e até o fim o0 ano houve um novo corte de mais 25, encerrando 2020 com uma taxa
de 4,25%.

Entre o primeiro e o segundo trimestres de 2020, segundo Banxico (2020a), o banco
central mexicano procurou, em resposta a queda de atividade econdmica causada pela pandemia
em um primeiro momento, medidas de promover "[...] un comportamiento ordenado de los
mercados financieros, fortalecer los canales de otorgamiento de crédito y proveer liquidez para
el sano desarrollo del sistema financiero". Essas medidas consistiam em ac¢Ges para aumentar a
liquidez do mercado, reestabelecer condi¢Ges de operacdo no mercado de dinheiro, promover
comportamento ordenado nos mercados de valores governamentais, valores corporativos e no
mercado cambiério e fortalecer os canais de crédito.

No ano seguinte, com os primeiros indicios de elevacdo do indice, o Banxico seguiu
reduzindo a taxa de juros em mais 25 pontos no primeiro trimestre de 2021 chegado a 4%
(Banxico, 2021b). Contudo, conforme Banxico (2021c) essa tendéncia se reverteu com a
persisténcia dos aumentos inflacionérios no trimestre seguinte sendo a taxa mantida a 4% em
maio, e elevada em 25 ponto em cada més seguinte do periodo retornando aos 4,5% como
resposta as atualizacGes das projecoes de inflacdo negativas dados 0s aumentos nos precos dos
bens advindos dos entraves nas cadeias produtivas. Essas tendéncias se mantiveram no terceiro
trimestre (Banxico 2021d) com mais um aumento de 25 pontos na taxa de juros chegando em
5%. Nesse ponto, 0 Banco Central comeca a perceber que os choques inflacionarios ndo iriam
ser tdo passageiros quanto era o esperado até entdo. Isso se intensificou no final do ano (Banxico,
2022a) quando a inflacdo ficou acima da meta, novamente as taxas foram elevadas para 6%,
tendo o Banco Central o objetivo de trazer a inflagdo de volta a meta.

Em 2022, 0 aumento da taxa de juros foi acelerado, chegando a 7% no fim do primeiro
trimestre e 8,5% no segundo, conforme Banxico (2022b, 2022c). Esse aumento até o final de
2021 era de, geralmente, 25 pontos a cada reunido mensal o que em 2022 passou para 50 pontos
e ao longo do ano chegou aos 75. Ademais, com outro aumento no terceiro trimestre da taxa
chegando nos 10%, a politica monetaria mexicana que no inicio da pandemia era extensiva, se
tornou restritiva tendo uma taxa de juros real maior que a maioria dos paises emergentes
segundo Banxico (2022d). Segundo Banxico (2023a), no ultimo trimestre de 2022, 0s aumentos
da taxa de juros passaram a desacelerar retornando aos 50 pontos de aumento a cada reunido a
medida que os choques inflacionarios comecam a dar sinais de estabilizagcdo. Assim, 0s juros

fecharam o ano em 11%.
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Segundo Banxico (2023b), a elevacdo da taxa de juros desacelerou mais ainda no inicio
de 2023 com a mitigacdo das pressdes inflacionarias. Dessa vez, 0 Banxico aumentou a taxa
em 25 pontos apenas chegando a 11,25%. No trimestre seguinte, passando pela data de fim
oficial da pandemia, os indicios de reversdo dos efeitos inflacionarios e deflagdo comecam a
surgir. Dessa forma, o banco central considerou factivel (Banxico, 2023b, 2023c) manter a taxa
em 11,25% durante o primeiro e segundo trimestres de 2023. O ciclo de altas de juros tem um
fim apds acumular 725 pontos desde junho de 2021 até junho de 2023.

Conforme Banxico (2021c, 2023b) desde o ano 2000, o Banxico procurou reforcar a
comunicacdo com agentes econdmicos passando uma informacéo precisa e atualizada sobre a
inflacdo e politicas monetéarias reformulando suas metodologias de forma a estabelecer uma
credibilidade de suas agdes. A partir de fevereiro de 2020, a instituigdo passou a buscar ser mais
clara e objetiva nos documentos informativos sobre decisfes monetarias além de aumentar o
periodo de suas projeces de inflacdo.

Segundo Banxico (2023d, 2024), a taxa de juros a 11,25% se estendeu até o final do ano.
Apesar da inflagéo ja mostrar um recuo, o Banco Central se manteve conservador a sua politica
com o intuito de trazer o INPC de volta a meta de 3% no final de 2023. Contudo, apesar dos
esforcos, a inflagdo fechou o ano acima da meta mesmo com as visiveis quedas nos indices.

Segundo Health e Acosta (2024), o México, em 2020, via os choques de oferta da
pandemia como passageiro. Contudo, assim que a economia comegou 0 processo de reabertura
e esses choques de oferta persistiram, essa visdo foi abandonada e o Banxico passou a apertar
a politica monetéaria. Entretanto, inicialmente, esse ciclo comeg¢ou com pequenas altas de 25
pontos. O inicio cuidadoso ocorreu, pois, ainda era incerta a recuperacdo da economia dos
choques da pandemia. Contudo, esse ritmo ndo se mostrou capaz de conter 0s avangos da
inflacdo e ainda mantinha a politica monetaria em uma zona que ndo poderia ser considerada
restritiva. Logo passou para ciclos de 50 pontos, porém, ainda ndo eram suficientes. A politica
sO se tornou recessiva quando as altas passaram a ser de 75 pontos. Apos isso, com a inflagcdo
ja tendo passado seu pico e comegado a regredir 0s aumentos passaram a desacelerar e, apos
chegar aos 11,25% o ciclo de alta de juros chegou ao fim, porém, essa taxa foi mantida até o
fim do periodo. A demora em chegar no maximo dos juros e o prolongamento do pico foram
conduzidos considerando que a inflagdo demora a responder significativamente a mudangas nas

taxas.
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Grafico 9 — Taxa de Juros México 2020 - 2023
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Fonte: Banxico (2020-2023)

A inflacdo do México passou por dois vales em 2020, comegando em abril com 2,15%
e depois de uma subida que alcancou 4% em outubro, em dezembro voltou a 3%. Nesse periodo
a taxas de juros foi cortada para 4% e demais medida de incentivo monetario para manter
liquidez no mercado e demais incentivos de crédito. A partir de 2021 a inflagdo comecgou a se
elevar alternando entre periodo de alta e estabilidade chegando a um pico de 8,7% em agosto e
setembro de 2022. Como resposta, a partir do segundo trimestre de 2021 os juros passaram a
ser elevados 25 pontos por vez e 50 a 75 pontos por vez a partir de 2022, encerrando 0 ano em
11%. Com a mitigacdo das pressdes e a queda da inflagcdo em 2023, o aumento dos juros
desacelerou (a partir do Gltimo trimestre de 2022 ainda) chegando no méaximo a 11,25% no
inicio do ano e se mantendo assim até o fim. Como consequéncia a inflagdo saiu do pico de 8,7%
para 4,66% ao final do periodo, demonstrando uma queda do indice mesmo ainda estando acima

da meta.

5.4 POLITICAS MONETARIA E MEDIDAS CONTRA INFLACAO — CHILE

Segundo Banco Central de Chile (2020a), a politica monetaria do Chile vinha de um
dilema. Ter que planejar uma politica monetaria expansiva em resposta a queda do PIB em
2019 e manter a inflagcdo controlada tendo um sinal de alerta vindo da depreciacdo do peso
chileno. Dessa forma, a Taxa de Politica Monetaria (TPM) que ja vinha em 1,75% foi mantida

em janeiro de 2020. Contudo, com o efeito inicial da pandemia, em marco a taxa foi cortada
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em 0,75 p.p. passando para 1%. Além disso, demais politicas foram implantadas para manter o
funcionamento dos mercados:

a) uma maior facilidade aos bancos de adquirir financiamento condicional ao aumento
de empréstimos - Facilidad de Crédito Condicional al Incremento de las
Colocaciones (FCIC);

b) ainclusdo de titulos corporativos em garantias elegiveis para todas as operacdes de
liquidez corrente em pesos, incluindo a FCIC;

c) um programa de compra de titulos bancarios participantes do Sistema de
Operaciones de Mercado Abierto (SOMA) por um valor equivalente em UF de até
4 bilhdes de dolares;

d) aprorrogacdo do prazo do programa de venda de moeda até 9 de janeiro de 2021.

A queda nos juros avangou no trimestre seguinte (Banco Central de Chile, 2020b)
chegando a 0,5%. Sendo esse 0 minimo técnico da taxa de juros e, assim, a taxa foi mantida
nesse nivel na reunido do Banco Central de maio sendo ressaltada sua permanéncia por periodo
prolongado nesse patamar. Essa politica se estendeu no trimestre seguintes (Banco Central de
Chile, 2020c, 2020d), ainda acompanhada de um estimulo de 10% do PIB avancando com suas
politicas expansivas como o FCIC.

Os 0,5% de juros se mantiveram ainda no primeiro trimestre de 2021, conforme Banco
Central de Chile (20214, 2021b), uma vez que as previsodes de inflagdo seguiam dentro da meta
de 3%, ndo ultrapassando o limite de 4%. O Banco Central manteve a trajetdria da taxa de juros
aliada a inflacdo e suas projecdes. Quando a inflacdo ultrapassou o limite de 4%, chegando a
4,5% no terceiro trimestre, conforme Banco Central de Chile (2021c), a taxa foi elevada em 75
pontos chegando 1,25%. Isso marca o fim do ciclo de politica monetéaria expansiva. Logo no
trimestre seguinte (Banco Central de Chile, 2021d) a taxa de juros saltou para 4%.

Segundo Abagli e Garcia (2024), ainda em 2020 ocorreram choques de demanda devido
a reabertura e os estimulos fiscais que pressionaram inflacdo e consequentemente afetaram as
expectativas inflacionarias. Assim, em junho de 2021 o banco central passou a apertar a politica
monetaria e iniciar um ciclo de altas crescentes nos juros.

No ano seguinte, conforme Banco Central de Chile (20228, 2022b, 2023c), quando as
pressdes de oferta e demanda chegaram ao auge, a elevacdo da inflagdo foi maior que suas
projecdes fazendo com que os juros dessem outro salto para 7% no primeiro trimestre, 9% no
segundo e 11,25% no terceiro. Essa porcentagem foi considerada, no terceiro trimestre (Banco

Central de Chile, 2022c) o limite maximo para o cenario em questdo. Dessa forma, com um
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recuo da inflacdo ao final de 2022, a taxa de juros foi mantida nesse patamar encerrando o ciclo
de alta (Banco Central de Chile, 2022d).

No primeiro semestre de 2023, o Banco Central do Chile manteve a TPM em 11,25%
nas reunides de janeiro, abril, maio e junho. Apesar da tendéncia de queda da inflagdo, otimismo
dos bancos centrais mediante, dentre outros motivos, a flexibilizacdo da politica anti-COVID
da China, queda nos precos de materiais primas (com destaque no cobre) e petroleo e apreciacéo,
os niveis de inflacdo ainda estdo maiores que a meta de 3%, ademais, a apesar da queda da
inflac&o total, a inflagdo subjacente se manteve em niveis mais estaveis. Assim, manutengao da
taxa foi feita uma vez que o cenario positivo ainda ndo esta totalmente consolidado e a inflacéo
seguia a niveis altos.

No semestre seguinte, a TMP foi cortada em 100 pontos base chegando a 10,25%. A
inflacdo a 7,6% caiu mais do que projetado, isso somado ao avancado do cenario positivo no
inicio do ano foi motivo suficiente para o banco central iniciar um ciclo de cortes da taxa. Nesse

ciclo, em setembro a taxa passou para 9,5%, 9% em outubro e terminou 0 ano em 8,25%.
Gréfico 10 — Taxa de politica Monetaria Chile - TPM (2020-2023)
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Fonte: Banco de Chile (2020 — 2023)
A queda inicial da inflagéo chilena foi menos acentuada que as demais economias,

chegando no ponto mais baixo em agosto de 2020 com 2,4%. Como resposta, 0s juros foram

cortados até minimo técnico (0,5%) e, alem disso, politica de incentivo também foram
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implementadas. A inflacdo passa a subir, inicialmente de forma estavel, acelerando a partir do
ano seguinte, saindo da meta em julho de 2021 e alcangando o pico de 14,1% em agosto de
2022. Enquanto se mantinha dentro da meta, o banco central manteve a politica expansiva.
Porém, assim como México, quando a inflagcdo ultrapassou a meta, os juros foram elevados até
11,25% no terceiro trimestre de 2022 se mantendo nesse patamar até o fim do ano. A inflacéo
passou a cair, apesar da leve recuperacdo em novembro, porém, so voltou a meta ao final do
periodo. Apesar de manter o mesmo nivel no inicio de 2023, iniciou-se um ciclo de quedas dos
juros fechando 2023 em 8,25%.

5.5 POLITICAS MONETARIA E MEDIDAS CONTRA INFLACAO - ZONA DO EURO

Conforme European Central Bank (2021), inicialmente, em margo de 2020, com a queda
na atividade econdémica, no mercado financeiro e, consequentemente, na inflacdo causadas pelo
surto da COVID-19, o Banco Central Europeu teve que reagir de forma rapida. Primeiro foi
lancado o Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) um programa temporario de
compra de ac¢bes que contou com US$750 bilhdes para manter a capacidade de financiamento
das empresas e garantir uma certa estabilidade de precos e ativos financeiros. Além disso, em
abril, o Eurosystem flexibilizou os requisitos para ativos ser elegiveis como colaterais em
operacfes com bancos centrais. Ainda em abril, com a propagacdo do virus, novas medidas
para manter o funcionamento dos mercados financeiros foram tomadas afetando agentes de
dentro e fora da zona do euro de forma a evitar o spill-over dos efeitos da pandemia. Por tltimo,
outra reacdo do ECB foi cortar as taxas de juros das operacGes principais de refinanciamento
(MRO), das facilidades de empréstimos marginais (MLF) e facilidades de deposito (DF) para
2,5%, 0% e -0,5%, este nivel foi mantido até o final do ano

Em junho, a economia europeia sofreu com fortes quedas na atividade e emprego, assim
a PEPP foi elevada para US$ 1,35 trilhdo. Esse cenario se manteve também ao fim do ano,
apenas de uma breve recuperagdo novos casos de COVID-19 afetaram a Europa e retardaram o
retorno das atividades. Assim, novamente o Eurosystem elevou a PEPP para 1,85 trilhdes de
ddlares e manteve suas demais politicas.

Conforme European Central Bank (2022), o cenario de baixa produtividade seguiu em
2021, ainda que os choques de oferta nas cadeias produtivas causassem pressdes na inflacdo,
estd ainda se mantinha em um nivel considerado baixo. Em junho foi decido que as taxas de

juros iriam se manter baixas enquanto a inflagdo ndo chegasse em 2%. Nessa situacdo, a
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economia europeia comegou a crescer, com resultados mais positivos, apesar da variante Delta,
0 PEPP passou a ser paulatinamente moderado. Contudo, o crescimento da economia encontrou
com os problemas de oferta 0 que causou um aumento da inflagdo. Ainda assim, as politicas
monetérias de incentivo a atividade econémica foram continuadas, porém, j& com um
movimento decrescente e com um planejamento gradual de cess&o.

Além disso, ainda em junho o BCE reexaminou possiveis riscos da utilizacdo da
Effective Lower Bound (ELB) como politica monetéria para o alcance da meta de inflagdo no
curto prazo. A ELB é o limite minimo o qual a taxa de juros nominal pode chegar sem ser
prejudicial para a economia. Choque deflacionistas em um cenario com ELB sdo mais dificeis
de se lidar uma vez que, nesse caso, 0 BCE teria menos ferramentas. Assim, foi aceito que a
taxa de inflagdo pode passar os 2% no curto prazo sendo um periodo transitorio para a
convergéncia da meta de 2% no longo prazo. Ademais, segundo Lane (2024), enquanto muitos
bancos centrais ao redor do mundo ja estavam mudando suas politicas, na Europa acreditava-
se que as decisdes monetarias expansivas ainda eram adequadas por dois motivos: primeiro que,
pelo histdrico, as expectativas de inflagdo ao longo prazo eram menores aliado a visao de que
0s choques eram passageiros e, segundo, que a Europa, em comparacgdo aos EUA, utilizou de
menos incentivos monetarios para a recuperacao da atividades durante os choques iniciais da
pandemia e por isso as pressdes inflacionadrias ndo haviam chegado nos fatores mais
determinantes de precos a médio prazo como os salarios e a propria expectativa de inflacao.

A inflacdo, porém, ultrapassou a meta de 2% em 2022, conforme European Central Bank
(2023), chegando em 9%. A retomada das atividades somada aos choques de oferta que foram
mais agucados devido a guerra na Ucrania causou um salto nos pre¢os, como resposta o BCE
cessou as politicas monetarias de incentivo a economia (PEPP e afins) e, ap6s uma década,
subiu a taxa de juros. A partir da segunda metade do ano, o ECB, entéo, passou a elevar a taxa
de juros. Ao longo do semestre foram de 50 pontos em julho e 75 pontos em setembro e agosto
e mais 50 pontos em dezembro.

Em 2023, conforme European Central Bank (2024), o banco central seguiu elevando as
taxas de juros para chegar a meta. Nos nove primeiros meses, as taxas subiram em 200 pontos
chegando a 4%. Foram 8 elevacdes de 25 pontos até que a taxa estabilizou em outubro quando
a inflacdo chegou a 4,3%. Além disso, o conselho do Eurosystem decidiu reduzir as
participacdes em titulos do portfélio APP a partir de fevereiro encerrando a politica de

reinvestimento em julho. Nesse cenario, a atividade econémica passou a sentir essa estratégia.
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Gréfico 11 — Taxa DF 2020 - 2023
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Fonte: European Central Bank (2020-2023)

A Europa que possui um problema de inflagdo baixa, viu seus indices cairem até 0,2%
em maio de 2020 e manter os 0,3% até o fim do ano. Dessa forma, muitos programas de auxilio
a pandemia e cortes de juros ocorreram. A partir de 2021, um consideravel ciclo de alta da
inflac&o ocorreu chegando a 10,6% em outubro de 2022. Contudo, o Banco Central da Europa
sO respondeu a isso em 2022 subindo juros até 4% e extinguindo os incentivos. Apds isso, a
inflacdo chegou a 2,9% ao fim de 2023.

5.6 VISAO GERAL DAS POLITICAS MONETARIAS

Todas as economias estudadas tiveram uma reacdo imediata ao inicio da pandemia e a
queda na atividade derrubando as taxas de juros ja a partir de marc¢o e abril de 2020, além disso,
em alguns casos também foram adotadas politicas para manter a liquidez de mercado. Os cortes
de juros e essas politicas ajudaram a manter um nivel de atividade econdmica. Contudo, a partir
das reaberturas das economias, essas politicas alavancaram a inflacdo junto aos persistentes
entraves nas cadeias produtivas. A partir de 2021, as economias viram seus indices sairem das
metas e do controle. Como resposta, essas decisdes foram revertidas e a taxa de juros voltou a
subir. Porem, ao contrario do inicio da pandemia, essa reversdao ocorreu em diferentes

momentos em cada economia.
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O primeiro pais a comecar a subir seus juros foi o Brasil ja em fevereiro de 2021, seguido
do Chile e do México em julho do mesmo ano. Os EUA passaram a adotar politicas de contracédo
em marco de 2022 e a Europa apenas em julho de 2022, um ano apds a dupla hispénica.
Considerando que, a partir de 2021, uma das pressdes da crescente inflacionéria foi a reacdo da
demanda pelos incentivos adotados pelos paises, vale a pena comparar 0s marcos da trajetoria
da inflacdo com os marcos da trajetoria dos juros. Nesse caso, o Chile e o Brasil passaram a
subir seus juros no momento em que a inflacdo saiu da meta. O Chile sofreu mais que os demais
com as pressdes de demanda e o Brasil, havia sofrido recentemente com picos de inflagéo que
excederam a meta por isso, sairam na frente com as politicas monetarias recessivas. Ja 0 México,
apesar de comecar esse ciclo junto ao Chile, o INPC ja havia saido da meta trés meses antes.
Os EUA passaram a mudar a trajetdria da politica monetaria um ano apdés a inflagdo passar os
2%. Ja na Europa, 0 ECB mudou sua abordagem quando a inflacéo ja se aproximava dos 9%,
muito acima do usual e trés meses antes de chegar ao pico. Ambas essas economias tinham
expectativas mais otimistas devido ao historico de inflacdo baixa. Os EUA e a Europa buscavam
a inflacdo para sair do baixo crescimento, assim, até reconhecerem que os indices altos se
tornaram um problema acabaram por serem menos reativos que as demais economias estudadas,
além de levarem mais tempo para identificar que os choques inflacionarios ndo seriam téo
passageiros como se imaginava.

Durante o periodo analisado, € possivel notar dois tipos de evolu¢édo dos juros sendo um
deles ocorrido no Brasil, e no Chile que é a queda inicial em 2020, um aumento expressivo
entre 2021 e 2022 e uma nova regressao iniciada em meados de 2023. A outra, ocorrida nas
demais economias, segue 0 mesmo inicio com queda no primeiro ano e um aumento a partir do
segundo e terceiro ano, porém, que nao € revertido ao final do periodo, encerrando 2023 com
0s juros ainda em alta. O México, diferente das duas regies de primeiro mundo, sé demonstrou
um encerramento na alta pois este movimento foi mais suave que os demais, iniciando 0s
incrementos em julho de 2022 e chegando ao pico apenas em abril de 2023. 1sso pois o inicio
do ciclo de altas se deu quando a economia ainda sofria com a queda nas atividades. Enquanto
isso, 0 Chile e o Brasil iniciavam suas trajetorias ainda no primeiro semestre de 2021, porém,
0 pico era alcangado ainda em 2022. Cabe considerar que cada economia tem niveis de inflagdo
e juros diferentes. Esses niveis sdo menores para economias desenvolvidas, entdo, a economia
dessas nacOes sdo mais sensiveis as mudangas destes indicadores.

Os paises sul-americanos conseguiram trazer seus indices de inflagdo de volta para o

limite da meta. J& 0 México chegou perto, porém, terminou 2023 ainda acima do esperado.
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Além disso, os EUA ndo conseguiram conter a inflagdo como esperado terminando o periodo
ainda acima da meta. A Europa trouxe a inflacdo para préximo do que era antes da pandemia,

porém, ainda acima. De qualquer forma, era objetivo do ECB elevar os niveis de inflacéo.
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6 CONCLUSAO

A inflagcdo na pandemia, por ter principalmente causas externas, afetou os paises de
forma parecida. Inicialmente os indices foram derrubados junto a atividade econémica e, como
resposta, 0s paises baixaram seus juros e adotaram medidas de incentivo a demanda e
conservacao dos mercados financeiros. Essa reacao foi quase que imediata para todos 0s paises
analisados e ajudou a manter um certo grau de atividade econdmica até a gradual reabertura
iniciada entre o final de 2020 e 2021. Contudo, no lado da oferta, o isolamento social e as
medidas sanitarias dificultaram a producdo e distribui¢do de mercadoria pressionando a inflacao.
Quando a recuperacéo da atividade ocorreu, junto com os efeitos dos incentivos, os indices se
elevaram consideravelmente ainda sofrendo com os entraves nas cadeias produtivas. Dessa
forma, niveis de inflagéo surgiram em patamares em que certas economias ndo viam ha muitos
anos. Para o caso das economias desenvolvidas analisadas, o cenario de busca por elevacdo dos
indices mudou em alguns meses para um cenario de busca de controle do fenémeno.

Apesar dos entraves das cadeias globais serem um dos principais motivos da inflagcdo
(se ndo o maior), a partir de 2021, a retomada das atividades também influenciou no fenémeno.
Dessa forma, as politicas de incentivo junto a flexibilizacdo das medidas nas economias
pressionaram a inflacdo pelo lado da demanda. Ou seja, retomando as teorias da inflacdo, houve
de fato uma origem dos desequilibrios relacionada a teoria da inflacdo de demanda, assim,
politicas monetarias de contracdo se tornaram mais relevantes. Além disso, houve pressdes
inflacionérias pelo lado da oferta tais como a teoria da inflacdo de custos, contudo, foram
causadas por fatores externos, tanto os entraves nas cadeias produtivas em paises exportadores,
principalmente a China, originados das medidas sanitarias quanto a restricdo de oferta de
commodities alimenticias e de energia originados pela Guerra na Ucrania. Dessa forma,
politicas de incentivo a oferta ndo seriam tdo efetivas, uma vez que a origem do entrave nao
estd ao alcance dos governos dos paises muito menos de seus Bancos Centrais. Nesse cenario,
a unica forma de trazer o equilibrio de oferta e demanda e, portanto, a estabilizacdo dos precos
em um cenario de restricdo de oferta seria o desincentivo a demanda.

Em suma, os bancos centrais que reverteram suas decisdes expansivas com maior
antecedéncia conseguiram controlar a inflagdo com mais eficiéncia, ou seja, trazer seus indices
de volta @ meta. De forma que ainda em 2023, dentro do periodo de analise, ja foi possivel
iniciar um novo ciclo de queda dos juros. Destaca-se que as economias latinas que tiveram

maior velocidade de resposta a elevacdo da inflacdo foram mais reativas devido ao seu historico
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de inflacdo e picos recentes anteriores a pandemia por terem sofrido maiores pressoes
inflacionérias internas como o caso do Chile. O México, por sua vez optou por ser mais
cadenciado na transigdo entre politicas. Para as economias de primeiro mundo, o histérico de
baixa inflagdo passava uma visdo de que o aumento do indice era um objetivo, assim eram
menos conservadores e demoram para mudar a visdo sobre a continuidade dos choques
inflacionérios. Portanto, aqueles paises que tiveram maior cautela ao lidar com a inflacéo e
acabaram por identificar e compreender as origens inflacionarias, bem como mudar suas
estratégias de maneira mais agil foram mais eficientes no combate a inflagdo pandémica que os
demais.

Dada a concluséo do trabalho ha a possibilidade de complementar o estudo analisando
o efeito das politicas estudadas no PIB e nivel de emprego das economia, bem como demais
indicadores sociais partindo da hip6tese de que a pandemia tenha deixado resquicios de
problemas sociais e aumento da pobreza causada, principalmente, na crise econémica ocorrida
no inicio do periodo. Dessa forma, vale estudar se esses fatores sociais foram devidamente
corrigidos com as politicas monetérias expansivas de 2020 e 2021 e como foram afetados por

politicas monetérias recessivas no restante do periodo.
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