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Inflacio, Politica Monetaria e Cambio no Brasil

Nos ultimos dois anos tem-se observado uma crescente preocupacao pelos analistas ao
redor do mundo com a espiral inflaciondria, fendmeno este que tem por consequéncia criar
uma dindmica de retroalimentagdo do processo de aceleracdo da inflagdo que se da pelo
repasse de aumento dos custos aos precos. A razdo disso esta relacionada com as crescentes
instabilidades politicas e econOmicas, com repercussdo sobre o nivel de incerteza, seus
reflexos nos valores das commodities e, por decorréncia, na desestruturacdo das cadeias
produtivas globais. Em funcdo desses efeitos desestabilizadores, tem sido retomada, com
bastante vigor, a geréncia da politica monetaria que passou a se constituir em um dos o
principais instrumentos utilizados como forma de recolocar as economias de volta aos trilhos,
especialmente num contexto pos Covid-19, pelo fato de que as medidas implementadas com
vistas ao seu enfrentamento se caracterizaram pelo restricdo da mobilidade e da atividade
econdmica, tornando a politica fiscal ndo muito operacional em relacdo a politica monetaria.
Neste cenario, a propria politica monetaria foi restringida pela natureza real do problema: a
desestruturacdo de cadeias produtivas e o consequente choque de oferta dela decorrente.

Os efeitos da desestruturagdo produtiva se derramaram inclusive para mercados bem e
servicos tradicionais pontualmente localizados como, por exemplo, o mercado de hortaligas,
como destacam Lima e Pedroso (2020). A dindmica de funcionamento desses mercados
especificos e os efeitos sobre eles existentes, que decorreram da pds-reestruturagdo, ¢ apenas
um exemplo capaz de demonstrar como a crise se ramificou por diversos setores das
economias modernas, deixando claro a ocorréncia de um fenomeno recente relacionado a
interconectividade das cadeias produtivas, das redes de empresas e dos mercados, sejam eles
globais ou locais. Um ponto importante a ser destacado ¢ um efeito comum a diversas cadeias
produtivas, nas quais as consequéncias da pandemia decorrente do Covid-19 foram
responsaveis por aumentar os seus custos operacionais e de logistica, causando no agregado,
aumento nos custos produtivos que necessariamente sao repassados aos precos, aquecendo
assim o processo de elevacao da inflagao.

A elevagdo dos precos ocorreu praticamente durante o periodo mais critico da crise

sanitaria, fendmeno este que ndo passou despercebido na economia mundial. Varias
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economias também buscaram garantir a melhoria de acesso as condi¢des para o consumo de
bens basicos para a populagdo, lancando, em simultdneo, ndo apenas politicas monetarias
implementadas com vista ao enfrentamento da inflacdo decorrente de aumento de custos, mas
também pacotes fiscais expansionistas com foco no auxilio as empresas e aos cidadaos, tais
como os promovidos pelos governos dos Estados Unidos (G, 2021) e do Brasil
(RODRIGUES, 2020). Esses pacotes foram, em sua maioria, acompanhados por redugdes nas
taxas basicas de juros, adotadas como mecanismo de estimular a atividade produtiva e a
retirar a economia do atoleiro em que se encontrava, contribuindo para aquecer ainda mais a
economia; isso ocorrendo inclusive em meio a um choque de oferta. Dada a sua necessidade,
Paul Krugman (2021) destaca que nessas circunstancias “os riscos de fazer pouco sdo muito
maiores que os riscos de fazer muito”. Assim, esses gastos fiscais acabam por contribuir para
a aceleracgao da inflacdo.

Conforme evidenciam os dados, os precos passaram a ter uma tendéncia de elevagao,
tanto nos EUA quanto no Brasil, como de resto na maioria dos paises, levando-os a
implementarem politicas monetarias de contracdo dos meios de pagamentos.

A inflagdo nos EUA apresentou tendéncia de eleva¢do desde o ano de 2021,
terminando o ano apresentando taxa de inflagdo acumulada de 7,04%. Em 2022 os pregos na
economia norte-americana mantiveram tendéncia de aumento, sendo que os periodos de
estabilidade na taxa de aumento dos precos estd relacionada com influéncias de fatores
monetarios restritivos, caracterizado sobretudo pela politica de eleva¢do da taxa basica de
juros determinada pelo Federal Open Market Committee (FOMC), conselho do Federal
Reserve System (FED), e por melhorias que em parte favoreceram o reestabelecimento das
condi¢des de operacionalizagdo de algumas cadeias de produtivas & medida que se avancava
na taxa de vacinagdo e nos controles da pandemia decorrente do Covid-19.

Pode-se notar pelos dados (Gréfico 1) que a inflacdo nos Estados Unidos alcangou
patamares elevados, alcangando o nivel maximo de inflagdo acumulada em doze meses de
9,06% em junho de 2022, passando a partir de entdo a apresentar uma suave tendéncia de
queda em fung¢do da politica monetaria restritiva implementada pelo FED (Inflation.eu, 2022).

No Brasil, por sua vez, a inflagdo comegou a apresentar tendéncia de elevagao ja em
meados de 2020. Todavia, em 2021 o aumento da inflagdo brasileira esta associado nao

apenas aos efeitos do processo de desestruturacdo das cadeias produtivas globais e suas
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consequéncias do ponto de vista da elevagao dos custos produtivos brasileiros, mas também
em razao da consolidagdo e efetivagdo de uma espiral inflacionaria que assumiu dinamica
propria em si mesma, sendo ainda capaz de se ramificar por diversos setores da economia, em
que pese alguns setores produtivos se encontrarem, naquele momento especifico, com vendas
e rentabilidade em queda e, desse modo, com algum restricio em suas capacidades de
repassarem aumento de custos para precos € com isso acentuar ainda mais seus problemas
financeiros. Em certos casos, especialmente os relativos a produtores de alimentos no Brasil,

\

tais setores sofreram ainda consequéncias negativas relacionadas a queda de safras em
decorréncia de geadas e de estiagem, fatores estes que levaram uma menor oferta, acentuando
as pressoes inflacionarias. Soma-se a isso o aumento da concorréncia entre o abastecimento
do mercado interno e o externo, com um aumento da demanda internacional por commodities,
fato este que também contribuiu para aquecer ainda mais as pressdes inflacionarias existentes
(SOUZA JR, 2022). Nesse sentido, o comportamento da inflagao brasileira ao longo de 2021

se caracteriza por apresentar tendéncia constante de alta, chegando ao patamar de uma taxa de

inflagdo acumulada de 10,06% no ano.

Grafico 1 - Inflagdo nos EUA - 2021-2022 (%, acumulado em 12 meses)
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Fonte: Inflation.eu, 2022.

No ano de 2022 a taxa de crescimento dos pregos comegou seguindo esta tendéncia
perigosa, posto que, em se mantendo por mais tempo os patamares elevados dos indices de
inflacdo o pais, conforme os valores observado, poderia recriar um cenario de retorno a
adocdo de mecanismos de indexacdo e, com isso, recolocar novamente uma perspectiva de

economia com persistentes taxas elevadas de inflagdo, anulando todo esforgos extremamente
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custosos, do ponto de vista das consequéncias econdmicas e sociais decorrentes dos planos de
estabilizacdo, ocorridos no passado, ao fazer com que as politicas econdmicas adotadas
aprisionassem a economia brasileira num cenario de baixo crescimento por um longo periodo.

Com a inflagdo acumulada em doze meses chegando ao patamar de 12,13% em abril
de 2022, isso levou o Banco Central a reverter a curva de juros, conduzindo a uma reversao
das taxas de inflagdo a partir de julho de 2002. Desse modo, de maneira diferentemente do
comportamento evidenciado para a inflagdo norte-americana, que passou a apresentar uma
suave tendéncia de queda, a inflagdo brasileira passou a evidenciar um movimento rapido e

forte de queda.

Grafico 2 - Brasil: IPCA - 2020-2022 (%, acumulado em 12 meses)
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Fonte: Inflation.eu, 2022.

A reversdo da tendéncia de persistente elevagcdo da inflagdo em meados de 2002 esta,
de certo modo, associada ao processo de reestabelecimento das condi¢des de funcionamento
das cadeias produtivas globais, com a possibilidade de reconstitui¢do das condi¢des gerais da
oferta em setores estratégico e importantes que tiveram suas condi¢des operacionais afetados
pela crise pandémica, mas sobretudo a decisdo do Banco Central de reverter, de forma
drastica e bastante forte, a curva de juros. Desse modo, a medida em que vai acontecendo a
normalizacdo das condi¢des operacionais das cadeias produtivas e, em simultaneo, vao sendo
reestabelecidas as condigdes de oferta global, e em simultdneo vao se colhendo os efeitos da
politica monetaria e de juros sobre os pre¢os domésticos, tem-se como resultado a reversao da
tendéncia observada de elevagdo dos pregos ocorrida ao longo dos anos 2020 e 2021. Nesse

sentido, o forte movimento de queda da taxa de inflagdo esta associado as sobreposicao dos
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efeitos de normalizacdo da oferta global e da atuagao do Banco Central no que se refere aos
juros. Assim, parte do movimento de queda da inflacdo deve ser atribuida a politica monetéria
restritiva implementadas pelas autoridades responséaveis pela sua execugdo tanto no Brasil
como nos EUA, sendo elas o FOMC, dos EUA, e o Comité de Politica Monetaria (COPOM),
do Brasil, 6rgaos estes responsaveis pelas decisdes quanto a politica de juros a ser
implementada pelos banco central (FERRARI, 2022). Ressalta-se também que este tem sido o
comportamento de varios bancos centrais ao redor do mundo, sobretudo naqueles paises que
passaram a sofrer de problemas semelhantes.

A politica de elevacdao dos juros comecou a ser operacionalizada em margo de 2021
quando o COPOM institui um aumento adicional de 0,75% sobre a taxa SELIC em vigor,
apods esta permanecer no patamar minimo de 2,0% no longo periodo de 6 de agosto de 2020
até 18 de margo de 2021. Desde entdo até o presente momento a SELIC acumulou uma
variacao de 11,75%, atingindo o patamar de 13,75% em agosto de 2022, com tendéncia a cair
dado o comportamento dos niveis de pregos domésticos, que abre espago para o Banco
Central diminuir a taxa basica de juros. Contudo, diante do vigoroso movimento observado de
queda da inflagdo, a taxa real de juros brasileira tornou-se uma das maiores do mundo

(FERRARI, 2022).

Gréfico 3 - Brasil: Taxa Basica de Juros SELIC - 2020/2022 (%)
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Fonte: Clube dos Poupadores, 2022.
No caso dos EUA, observa-se que a guinada vertical da curva de juros, iniciada pelo

FOMC em fevereiro de 2022, fazendo com que o cupom fiscal pagos pelos titulos basicos de

dividas do Tesouro norte-americano, que havia variado entre 0,05% e 0,10% durante o longo
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periodo que vai de margo de 2020 a fevereiro de 2022, saltasse para 2,56% em setembro de
2022, teve pouco impacto em termos de reducdo dos pregos, tendo em vista que a inflagdo
naquele pais passa a apresentar uma tendéncia de queda menos acentuada, ou mais suave, se
comparada com o observado na economia brasileira. Essa certa resiliéncia da taxa de inflagao,
ou esse movimento menos efetivo de queda dos precos em resposta ao aumento dos juros na
economia norte-americana, evidencia que o FOMC devera dar continuidade a politica de
elevagdo da curva de juros, com efeitos significativos sobre a valorizacdo do dolar no
mercado mundial, carregando recursos para o mercado financeiro norte-americano.

Essas mudangas na dire¢do da politica monetaria, ndo s6 no Brasil e EUA, como de
resto na maioria das economia ao redor do mundo, tém também impactos significativos sobre
a formacdo de expectativas dos agentes econdmicos, especificamente pelos efeitos que a taxa
de juros tem sobre outras varidveis macroecondmicas, efeitos estes transmitidos pelo canal do
crédito. Nesse sentido, Schiabel (2021) destaca que “a taxa de juros se comporta de forma
inversa a inflagdo e a taxa de cambio [sendo que] quando a taxa de juros sobe, como exemplo
o aumento da taxa Selic, a inflagdo do pais tende a diminuir, bem como a taxa cambial,

valorizando a moeda nacional”.

Gréfico 4 - EUA: Taxa Basica de Juros - 2018/2022 (%)

Fonte: Trading Economics, 2022.

Nesse caso, a politica de elevagdo da taxa SELIC pelo COPOM seria benéfica com
vistas a conter a elevagdao dos pregos na medida em que contribui para valorizar o cambio (no
caso o Real), tornando-se em uma ancora cambial e, desse modo, mais um elemento que

poderia contribuir para a reducdo da inflacdo; todavia, caso essa tendéncia seja seguida pelo
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resto do mundo, em especial pelos Estados Unidos, os efeitos benéficos da valorizagao do
Real sobre os precos domésticos pode ndo se concretizar visto que a politica de elevagao dos
juros nos EUA, pelo seus efeitos sobre a valorizagdao do ddlar, podera descompensar, ou até
mesmo neutralizar, os efeitos da valorizagdo do Real sobre os precos domésticos. Nesse
sentido, a queda da inflacdo no Brasil continuaria a depender do processo de reestruturagao
das condicdes da oferta pelas cadeias globais de produgdo e, sobretudo, pela manutengdo das
elevadas taxas de juros SELIC, com impactos negativos sobre o crescimento econdmico, a
geracdo de emprego e renda e as condigdes de vida da populagao.

Portanto, a elevagdo da taxa de juros nos EUA coloca em perspectiva, em termos
praticos, um problema para a economia brasileira uma vez que isso terd como consequéncia a
fuga de capitais do pais. Isso implicara também a mudangas na taxa de cambio (R$/USS),
mantendo a tendéncia de desvalorizacdo da moeda nacional, com efeitos sobre a balanca
comercial, deteriorando ainda mais as condigdes competitivas, ja bastante reduzidas, das
empresas brasileiras no mercado internacional. Se levarmos em conta também que a politica
do Banco Central de elevacdo da taxa basicas de juros deverd permanecer num cenario de
médio prazo, dado o nivel ainda persistentemente elevado da taxa de inflagao brasileira, isso
acaba contribuindo para cerrar outras oportunidades alternativas que poderiam ser
viabilizadas para o setor produtivo brasileiro crescer, contribuindo para acentuar ainda mais as
expectativas negativas e piorar o cendrio do crescimento econdmico do pais.

A continuacdo do processo de elevacao de juros na economia norte-americana ¢ uma
possibilidade completamente vidvel. Nesse sentido, Mark Mobius, um veterano na area de
gestdo de fundos, afirma que ha a possibilidade de que a taxa de juros norte-americana chegue
ao patamar de 9% a.a. caso a inflacdo ndo ceda, o que claramente sinaliza um futuro
complicado para a recuperagdo da economia brasileira e o crescimento econdmico do pais

(HAJRIC; JOHNSON, 2022).
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