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Dolar, Inflacdo e Juros
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Ap0s anos de preocupacao com atividade fraca e inflagdo excessivamente baixa ou até mesmo
negativa, bancos centrais mundo afora defrontam-se, agora, com a ameaca de volta do antigo
inimigo, a inflacdo elevada. Gargalos na producéao causados pela pandemia e preco do petréleo em
alta sdo choques de oferta que elevam a inflacdo. Também pelo lado da demanda, os recursos
proporcionados pelos estimulos fiscal e monetario, bem como pela poupanca forcada durante a
pandemia, direcionados em grande parte para compra de bens, e ndo servigos, completam o caldo
de cultura favoravel para a elevacdo da inflagdo. A principal questdo é se tais fatores serdo
temporarios ou se acabardo por elevar a inflacdo de forma duradoura, 0 que requereria rea¢do mais
rapida e intensa dos bancos centrais dos paises desenvolvidos para debelar a ameaga antes que ela
possa se consolidar.

No Brasil, vivemos dilemas semelhantes e ainda mais acentuados. Como mostra o gréafico, a
inflacdo acumulada nos 12 meses passados (linha laranja), ap6s um breve mergulho no inicio de
2020, vem desde meados do ano passado se elevando de forma continuada. Também a expectativa
da inflacdo 12 meses a frente (linha verde) comeca a se elevar desde o primeiro semestre de 2020.
E nesse contexto de elevacéo inicial da inflacdo, e também da expectativa de inflacdo, que, para
estimular a economia, o0 BC opta por reduzir, no inicio do segundo semestre de 2020, a taxa Selic
(linha preta) para seu nadir historico de 2%, mantendo-a assim até marco de 2021.

O gréafico mostra também o comportamento da taxa de cdmbio (barras cinzas, escala a direita). O
ddlar da um salto no inicio da pandemia, comportamento que também ocorreu com diversas outras
moedas de mercados emergentes. Mas, em contraste com a maior parte dessas moedas, o real ndo
volta a se apreciar, mantendo-se até hoje bem depreciado. Dado que nossas contas externas estao
cada vez mais solidas, beneficiando-se dos elevados precos das commodities que exportamos, e
gue ha muito ndo temos mais o espectro de divida publica externa elevada, seria de se esperar que
acompanhassemos a apreciacio das demais moedas emergentes. E ai que entra o risco fiscal.

A medida que comeca a ficar claro que a postura fiscal do governo se deterioraria, processo que
culminou no fim do teto de gastos em outubro passado, os ativos brasileiros passaram a exibir
crescentes prémios de risco. O délar manteve-se elevado, a bolsa caiu e 0s juros subiram
significativamente. O grafico mostra a taxa de juros de 10 anos (linha azul). Em dezembro do ano
passado ainda se situava abaixo dos 8%, patamar que possibilitava a expansao de crédito longo,
sobretudo o imobiliario, com reflexos muito benéficos sobre emprego e crescimento. Desde entéo,
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contudo, o aumento dos juros longos vem sendo continuo, ja tendo ultrapassado os 12%. Isso
significa menos investimentos, menos empregos e crescimento mais baixo.

Apesar desse quadro negativo quanto ao nivel de atividade, o BC tem que responder ao aumento
da inflacéo e das expectativas de inflagdo. E preciso se reancorar as expectativas de inflagio para
0s proximos anos, que vém paulatinamente se distanciando das metas. Tal deterioracdo das
expectativas de inflacdo vem se verificando mesmo para horizontes mais longos, nos quais néo
deveria haver dividas sobre a capacidade de o BC recolocar a inflagio na meta. E, portanto, um
indicio de que crescem as duvidas sobre a sustentabilidade do mix das politicas monetéaria e fiscal.

A misséo do BC é extraordinariamente desafiadora, ainda mais do que as dos bancos centrais dos
paises desenvolvidos. Mas, tendo sido recentemente dotado de autonomia para conduzir a politica
monetaria, nosso BC tem ferramentas para enfrentar o grande desafio de voltar a fazer a inflacao
convergir para a meta. E certo que nenhum banco central pode controlar a inflagdo sozinho, sem
apoio da politica fiscal. Por isso, além de aumentar os juros para conduzir a inflacdo de volta para
a meta em um horizonte crivel, o BC deve deixar ainda mais claro em seus comunicados que a
politica fiscal estd, cada vez mais, tomando rumo incompativel com a manutencdo da inflacéo
baixa. E hora de fazer valer a autonomia.



