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INFLACAO, JUROS E A SITUACAO DO BRASILEIRO

O Banco Central do Brasil (BCB) tem se empenhado em manter a taxa de
inflacdo em um nivel razoavel, compativel com o que seria adequado dentro dos
padrdes de uma economia emergente que apresenta, sim, gargalos e deficiéncias
em suas estruturas produtivas e que também esté sujeita a efeitos de choques
externos e internos que causam impactos tanto na atividade econémica quanto nos
niveis de precos ao exacerbarem o0s riscos e consequentemente decisfes de
producao e investimento.

A inflacdo tem apresentado uma tendéncia de elevagéo, resultado de varios
fatores que influenciam o seu nivel. Entre estes fatores podemos destacar a
tendéncia de aumento dos precos das commodities internacionais associada, de
um lado, a uma certa retomada do nivel da atividade econémica que se da em
funcdo do abrandamento das restrices impostas pelo isolamento social em razéo
da crise da pandemia, a medida que avanca a cobertura vacinal e, de outro, aos
desarranjos, das cadeias de producao e suprimento, ocorridos com o0 surgimento
da crise sanitaria mundial.

Segundo o Comité de Politica Monetaria (COPOM), nos ultimos tempos o
ambiente externo tornou-se menos favoravel diante da maior persisténcia
inflacionaria, fazendo aumentar o risco de os paises desenvolvidos adentrarem
para uma estratégia de aperto monetéario, impondo desafios adicionais para as
economias emergentes sairem da crise em que se encontram submersas.

Adicionalmente, novas ondas da Covid-19 adicionam doses de incertezas ao
ritmo da atividade produtiva, podendo ainda contribuir para a postergacdo da
normalizagcdo dos desajustes ocorridos nas cadeias globais de suprimento,
contribuindo para a postergar e aprofundar o desalinhamento entre oferta e
demanda de fatores e insumos parra as cadeias produtivas, colocando ainda mais
pressdo sobre o processo inflacionario. Esses fatores obrigariam os bancos
centrais a adotarem politicas econdmicas de natureza restritiva, com impactos
sobre os juros no mercado internacional. Também deve ser destacado que desde
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o final de 2021 a maioria das commodities reverteu a tendéncia de queda que vinha
ocorrendo em seus prec¢os, acentuando as pressdes sobre o processo inflacionario
recente, obrigando os bancos centrais a reorientar suas politicas de estimulos a
atividade econdmica, causando com isso o0 rebaixamento do desempenho
econdmico mundial.

Adicionalmente, o conflito diplomatico protagonizado entre RUssia e
Ucrania/OTAN, que levou ao iminente conflito bélico de proporgbes continentais,
constitui-se em mais um elemento que muito acentua a incerteza no cenario da
economia global, prejudicando ainda mais as condicdes de retomada de
normalidade das atividades produtivas das cadeias de suprimento de fontes de
energia e insumos e projetando elevacdo dos dispéndios orcamentarios e o
aumento da divida publica, contribuindo para retardar um possivel processo de
retomada do crescimento, com efeitos significativos perversos para as economias
emergentes.

No plano interno, a atividade econdémica tem apresentado uma ainda
incipiente resposta positiva em funcéo do relaxamento das restricdes de isolamento
social por conta do aumento da cobertura vacinal, com impactos favoraveis para os
setores de comércio e servicos, contribuindo para exacerbar as pressdes
inflacionarias domésticas pelo aumento da demanda, ainda que a renda do trabalho
esteja significativamente reprimida pela inflagdo acumulada, pelas dificuldades
encontradas pelas categorias profissionais de recomporem perdas de poder
aquisitivo de suas rendas corroidas e pelas circunstancias em que se encontra o
mercado de trabalho, muito desfavoravel ao segmento do trabalho, dado a elevado
nivel de desemprego e a baixa demanda circunstancial por trabalho.

A induastria, por sua vez, também apresentou uma recuperacao relativa em
dezembro, mas pouco tem contribuindo, juntamente com o desempenho
apresentado comércio e servicos, para a melhoria mais efetiva dos indicadores
relativos ao mercado de trabalho, afetada inclusive pelo processo histérico de perda
de participacdo no PIB em razdo do processo recorrente de desindustrializagéo que
teve inicio na década de 1980. Segundo o DIEESE, a taxa de desemprego total,
gue resulta do somatorio da taxa de desemprego aberto e do desemprego oculto,

caiu de 19,4% (16,4% e 3,0, respectivamente) verificada em maio, para 16,1%
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(13,8% e 2,3%, respectivamente) em novembro de 2021, mantendo-se em
patamares muito acima da média histdrica, e persistindo em niveis elevados desde
0 comeco da atual grande recesséao que tem inicio em 2015. Tal tendéncia também
evidenciada pela taxa de desocupacdo, medida pelo IBGE através da pesquisa

PNAD continua mensal.

Grafico 1: Taxa de juros - Meta Selic definida pelo Copom - % a.a.
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Fonte: BCB — Relatério de Inflacdo, dezembro 2021.

Tais tendéncias vem reforcar as dificuldades vividas pela economia brasileira
ao longo do 2021 decorrentes do aumento dos gastos publicos impostos pela
necessidade de enfrentamento da crise sanitaria resultante da Covid-19, das
geadas e da estiagem na sequéncia, que repercutiram em termos de
desmantelamento da oferta doméstica de alimentos pressionando muito seus
precos, do aumento dos precos dos combustivel e da tarifa de energia elétrica
instituida em funcéo da crise hidrica, da paralizacdo resultante das incertezas
decorrentes dos embates entre 0os poderes executivo e legislativo no que tange a
instalacdo e ao andamento dos trabalhos investigativos de uma Comissao de
Inquérito instaurada no Senado Federal para investigacao de supostos desvios do

legislativo quanto aos encaminhamentos e medidas de enfrentamento a pandemia,
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e entre 0os poderes executivo e judiciario no que tange abertura de inquérito
investigativo sobre fraudes, desvios de conduta e Fake News atribuidas
diretamente ao chefe de poder executivo. A tudo isso se sobrep8e ainda incertezas
decorrentes de indefinicbes quanto a conducao da politica econémica do governo
em razdo da falta de clareza que repercutiu na auséncia de uma estratégia que

colocasse a economia brasileira de volta aos trilhos.

Gréfico 2:Taxa de desocupacéao - PNAD continua mensal / IBGE - 2020-2021
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Fonte: IBGE.

Este cenério de elevada inflacdo tem obrigado o Banco Central do Brasil a
conduzir a politica monetaria numa linha de restricdo de aperto monetario e de
elevacdo da taxa de juros, com vistas a ndo somente desinflacionar a economia,
mas também a ancorar a taxa de inflacdo dentro das metas estabelecidas pelo
Regime de Metas de Inflagdo. Para tanto, o BCB tem atuado no sentido de elevar
a taxa de juros SELIC, como forma de influenciar as taxas de juros do mercado
visando com isso uma reducao da demanda agregada e, por conseguinte, atenuar
as pressoes inflacionéarias. Para isso, 0 COPOM indicou a elevagéo da taxa SELIC

nas seis ultimas reunides, acentuando a tendéncia de elevagédo desde a reunido de
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setembro de 2021. Para o COPOM, ¢ efetivo o cenario de que ainda em 2022 a
inflagdo se mantera pressionada e fora de controle, o que obriga o BCB a continuar
com a estratégia de elevacao da taxa SELIC nas proximas reunides, quando devera
atingir o patamar de 11,75% na proxima reunido do COPOM em maio, se
estabilizando nesse nivel e revertendo essa tendéncia de alta apenas a partir de
outubro, quando entdo devera retornar para o nivel de 11,25%. Isso implica que o
BCB continuara implementando uma estratégia de politica monetéaria de fortemente
restritiva, com impactos diretos sobre a taxa de juros de mercado. Pelas projecfes
do COPOM, somente em 2024 a taxa de inflacdo tendera a convergir para a meta
estabelecida, mostrando que o cidadao brasileiro tera que conviver ainda por um
longo tempo com restricdes de renda.

Tabela 1: COPOM - Projecéao de Inflacdo (cenario com SELIC
Focus e cambio PPC) (%)

Meta Relatério Inflacdo  Relatério Inflagdo  Diferenca

AT ML e (set. 2021) (dez. 2021) (%)
2021 IV 375 85 10,2 17
| 73 93 2.0
I 6.0 8.2 2.2
2022, 350 39 6.4 25
W, 37 47 1.0
| 3,6 4,5 0,9
I 39 4.4 05
2023, 325 33 35 02
v 3,2 3,2 0,0
| 3,0 29 -0,1
Il 2,9 2,7 -0,2
2024, 3,00 28 26 02
v 28 26 0.2

Fonte: BCB - Relatdrio de Inflagdo, dezembro 2021.

O cenério estabelecido pelas condicbes da economia mundial, as voltas com
o fenbmeno de estagflacdo, associado ao quadro interno da economia brasileira
projetou umataxa de inflagdo em 2021 de 10,2%, muito acima da meta estabelecida
pelo COPOM que era de 3,75, com 1,5% para mais ou para menos. Isso, quando
associado ao elevado nivel de desemprego na economia, evidenciado pelas taxas

de desocupados, mostra que os brasileiros estdo vivenciando um dos piores
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momentos do ponto de vista do nivel do poder aquisitivo de suas rendas, corroido
pela inflagdo descontrolada.

Com o poder de compra de suas rendas altamente corroido pelo processo
inflacionario, e diante da conjuntura de desemprego, com dificuldades de
estabelecer estratégias que possam contribuir para a manutencéo do seu nivel de
vida, as familias brasileiras tém recorrido ao mercado de crédito bancario; nao por
acaso os indicadores relativos ao grau de endividamento das familias terem
apresentado evolucdo positiva, sobretudo nas formas de linhas de crédito com
recursos livres.

Aproveitando o momento propicio, os bancos que operam o mercado de
crédito brasileiro tém se aproveitado das circunstancias e adotado estratégia de
elevacdo de seu spread, tornando ainda mais custoso 0 acesso a esSes recursos,
contribuindo para provocar uma outra sangria na renda do trabalho na medida em
que isso tem causado o aumento de transferéncia da renda do trabalho para os

setores rentistas e os agentes do sistema financeiro brasileiro.

Grafico 3: Rendimento médio - PNAD continua mensal / IBGE - 2012-
2021 (R9)
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Fonte: IBGE.
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Nessas circunstancias, o cidadao brasileiro, que vive de renda do trabalho,
se vé diante de uma situacdo ndo muito favoravel, que devera perdurar pois mais
um longo periodo ao longo de 2022, com perspectivas de melhoras apenas a médio
prazo, premido, por um lado, pela queda do poder aquisitivo de sua renda,
decorrente da escalada e descontrole da inflagdo, tendo que buscar crédito no
mercado bancério a um custo muito elevado, sendo, por outro lado ainda
penalizado pelos aumento dos encargos financeiros de suas dividas em razdo da
elevacdo da taxa de juros, fator esse que resulta da estratégia da politica monetaria
do BCB de pér cobro ao processo inflacionario e de seu empenho em buscar
ancorar a taxa de inflagdo nos parametros estabelecidos pelo Regime de Metas de
Inflagéo, regime esse que pauta a conduta da politica monetaria do Banco Central

do Brasil.
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