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RESUMO

O presente trabalho discute o controle da inflagdo na economia brasileira, tendo
como referéncia os documentos oficiais publicados pela autoridade monetaria. O
objetivo principal é discutir sobre a capacidade e qualidade do Banco Central do
Brasil em conduzir a politica monetaria no periodo de 2020 a 2022, durante a
pandemia causada pelo virus da SARS-CoV-2, popularmente conhecido como
Covid-19. O desenvolvimento esta dividido em quatro partes, o capitulo 2 serve
como arcabouco tedrico sobre inflagdo e suas causas e efeitos. O capitulo 3 trata
sobre os pilares que sustentam o regime de metas de inflacdo e a Independéncia do
Banco Central, ambos utilizados pelo Brasil. O capitulo 4 consiste em analise e
revisdo cronoldgica das Atas do Comité de Politica Monetaria (Copom) e os
Relatérios de Inflagdo, ambos publicados pelo Banco Central do Brasil. O capitulo 5
faz uma comparacgao entre os indicadores monetarios (taxa de juros e inflagado) do
Brasil com os seguintes paises: México, Estados Unidos e Inglaterra. A concluséo,
de acordo com a bibliografia utilizada, € que a autoridade monetaria brasileira
conseguiu responder com consisténcia e agilidade as diversas mudangas de

cenarios durante a pandemia, principalmente quando comparado aos outros paises.

Palavras-chave: Inflacdo. Politica monetaria. Independéncia do Banco Central.

Pandemia. Covid-19. Taxa de juros.

Classificagao JEL: E31 — Nivel de Precgos, Inflagdo e Deflagdo; E52 — Politica

Monetaria.



ABSTRACT

This paper discusses inflation control in the Brazilian economy, with reference to
official documents published by the monetary authority. The main objective is to
discuss the ability and quality of the Central Bank of Brazil in conducting monetary
policy during the period from 2020 to 2022, during the pandemic caused by the
SARS-CoV-2 virus, popularly known as Covid-19. The development is divided into
four parts, with chapter 2 serving as a theoretical framework on inflation and its
causes and effects. Chapter 3 deals with the pillars that support the inflation targeting
and the independence of the Central Bank, both used by Brazil. Chapter 4 consists of
a chronological analysis and review of the Minutes of the Monetary Policy Committee
(Copom) and the Inflation Reports, both published by the Central Bank of Brazil.
Chapter 5 compares the monetary indicators (interest rates and inflation) of Brazil
with the following countries: Mexico, United States and England. The conclusion,
according to the literature used, is that the Brazilian monetary authority was able to
respond consistently and promptly to the various changes in scenarios during the

pandemic, especially when compared to other countries.

Keywords: Inflation. Monetary policy. Central Bank Independence. Pandemic.

Covid-19. Interest rate.

JEL Classification: E31 - Price Level, Inflation, and Deflation; E52 - Monetary
Policy.



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

AE Auxilio Emergencial

BCB Banco Central do Brasil

COPOM  Comité de Politica Monetaria

CPI Consumer Price Index

IBC Independéncia do Banco Central

IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

IPCA indice de Precos ao Consumidor Amplo

NCM Novo Consenso Monetario

OCED Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico

RMI Regime de Metas de Inflagao



1
2
3
3.1
3.2
3.3
3.4
4
4.1

SUMARIO

INTRODUGAO

DEFINIGAO E TIPOS DE INFLAGAO

CONCEITOS E FERRAMENTAS DE CONTROLE INFLACIONARIO

NOVO CONSENSO MACROECONOMICO

REGIME DE METAS DE INFLACAO

INDEPENDENCIA DO BANCO CENTRAL

O CASO BRASILEIRO

PANDEMIA DA COVID-19 E OS IMPACTOS NA ECONOMIA BRASILEIRA
O INICIO DA PANDEMIA (2020)

4.1.1 Primeiro semestre

41.2 Segundo semestre

4.2

O APICE DA PANDEMIA (2021)

4.2.1 Primeiro semestre

4.2.2 Segundo semestre

4.3

O DECLINIO DA PANDEMIA (2022)

4.3.1 Primeiro semestre

4.3.2 Segundo semestre

5
6

DESEMPENHO INFLACIONARIO DAS ECONOMIAS SELECIONADAS
CONCLUSAO
REFERENCIAS

09
11

17
17
19
20
22
22
22
28
40
40
48
62
62
71
83
88



1  INTRODUGAO

No inicio de 2020, devido ao virus SARS-CoV-2, causador da doenca
popularmente conhecida como COVID-19, o mundo passou por um cenario critico
de calamidade, que forcou uma série de choques e mudancas importantes, tanto
sociais quanto econémicas. O governo brasileiro foi obrigado a tomar medidas de
restricdo de circulagdo de pessoas, com a intengao de dificultar a propagacao do
virus. O presente trabalho analisa as politicas usadas durante o periodo de
pandemia, através de um viés econdmico-social, o efeito e as consequéncias destas
medidas na economia e no desempenho da inflagdo brasileira.

Neste contexto que o trabalho esta escrito, o objetivo central € responder a
seguinte pergunta: O Banco Central do Brasil respondeu adequadamente aos
choques na economia durante o periodo da pandemia? Este tépico é de extrema
importancia, pois através de uma analise empirica, pode-se entender e questionar
se as politicas monetarias, como 0 manuseio da taxa basica de juros (Taxa Sistema
Especial de Liquidagdo e Custddia - Selic), e a postura da autoridade monetaria,
estdo de fatos sendo utilizadas da melhor forma.

No segundo capitulo, através de uma reviséo bibliografica, foram abordados
os conceitos e definicdes de inflagcao, principalmente o que estimula e o que retarda
o avango de cada um dos tipos de inflagdo. Esta revisdo foi feita tendo como
referencial o livro “Manual de Economia” do professor De Vasconcelos (2004), que
serviu de insumo para as analises e discussdes dos capitulos seguintes.

O terceiro capitulo apresentou e analisou as teorias e ferramentas utilizadas,
para manuteng¢ao da recente inflagdo, por grande parte das economias ao redor do
mundo. Através da revisdo bibliografica, foi ilustrada e explicada a fisionomia do
Novo Consenso Monetario (NCM), discorrendo sobre diversos pontos que sao
usados hoje pelo Banco Central Brasileiro (BCB), como o Regime de Metas de
Inflacdo (RMI) e outros conceitos como a independéncia do Banco Central.

No capitulo 4, foi produzida uma analise documental das Atas do Comité de
Politica Monetaria (Copom) e dos Relatérios de Inflagdo, ambos postados e
publicados pelo Banco Central Brasileiro. Nesta se¢éo foram estudados os anos de
2020 a 2022, para que seja documentado todos os periodos da pandemia,sendo

considerados 2020 (O inicio da pandemia), 2021 (O auge da pandemia) e 2022 (O
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declinio da pandemia). Além do evento da pandemia neste intervalo de tempo, foram
abordados outros marcos importantes que afetaram a economia brasileira, como a
Guerra da Ucrania e a crise energética. Este capitulo visou permitir € cumprir o
objetivo principal deste trabalho, onde foi verificado que o BCB respondeu de forma
rapida e coerente aos choques externos na medida do que era possivel no momento
e que nao houve mau desempenho na execucao das politicas monetarias durante o
periodo abordado.

Seguindo no capitulo 5, foi feito um estudo comparativo dos dados da inflagao
do Brasil com os paises selecionados, sao eles: Estados Unidos, México e
Inglaterra. Assim pode-se mapear a situagdo do Brasil contrastada ao cenario
internacional, analisando os acertos e os erros na condugao da politica monetaria na
economia brasileira.

Por fim, a conclusdo, onde é montado um arranjo com todas as analises feitas
durante ao trabalho, expondo pontos importantes que interigam os tépicos
abordados e fazendo novas suposi¢cdes para pesquisas futuras relacionadas ao

tema.



1

2  DEFINICAO E TIPOS DE INFLAGAO

A definicdo que sera usada para inflagdo sera: “[...] aumento continuo e
generalizado no nivel de pregos” (LUQUE; VASCONCELLOS, 2004, p.404). Pode-se
interpretar tal definicdo como o aumento persistente, durante um periodo continuo,
dos precos monetarios de bens e servigos, ndo somente de algum em especifico.
Existem diversos tipos de inflagdo que podem afetar um pais, de forma simultanea,
portanto, é importante identificar as causas e as ferramentas utilizadas para
combater esse problema. Para atingir o objetivo desta segao, sera utilizado como
referéncia somente o capitulo 18 do Manual de Economia dos professores Luque e
Vasconcellos (2004).

Utilizando a definicdo de inflagdo anterior, este € um fendmeno monetario,
porém nao é somente com estoque de moeda que se consegue controlar e aplicar
as politicas anti-inflacionarias. Este tema € um tanto complexo pois nao existe uma
unica férmula para tratar o avango generalizado de precos, alguns fatores precisam
ser levados em consideragdo, como tamanho e estrutura da economia, grau de
abertura do pais, entre outros. Um exemplo das inumeras feicbes das causas desse
problema é o desequilibrio financeiro causado pelo setor publico, que gera um
aumento no estoque de moeda acima do suportado pelo crescimento do produto.
Sendo assim, caso a maquina estatal recue os seus gastos, evitando o aumento de
moeda, assim sera controlado o avanco inflacionario. Também podem ocorrer
problemas causados por choques externos a economia, como ocorreu em 1970,
com a crise do petréleo.

O aumento excessivo dos precos pode causar efeitos severos a economia, 0s
principais sao:

Efeito sobre a distribuicdo de renda. Conforme os pregos avangam, 0s
salarios nominais ndo conseguem acompanhar este crescimento, por causa disto as
camadas mais carentes da economia sdo afetadas, ja que estas n&o conseguem
poupar, em outras palavras, gastam todo o dinheiro que adquirem e n&o conseguem
se proteger financeiramente desse fendbmeno. Sendo assim, elas perdem parte do
seu poder aquisitivo e ficam com o seu orgamento reduzido até um novo reajuste de

salario. Embora os proprietarios também sofram com o aumento de preco, eles sao
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compensados com a valorizagado dos seus imoéveis, que normalmente seguem taxas
mais altas que a de inflagdo. Como dito no capitulo dos professores Luque e
Vasconcellos: “Por essas razdes, costuma-se afirmar que a inflagdo € um imposto
sobre o pobre” (LUQUE; VASCONCELLOS, 2004, p.405).

Efeito sobre o balango de pagamentos. Ocorre quando o aumento dos indices
de inflagdo supera o aumento dos precos internacionais, ocorrendo assim uma
apreciacao iluséria do produto nacional comparado com o produzido externamente.
Este cenario gera o déficit da balanga comercial (exportagdo menos importagao), o
que pode ser ainda mais perigoso para a economia quando existe um déficit
cambial.

Efeito sobre o mercado de capitais. A depreciacdo da moeda nacional
também afeta diretamente o mercado de capitais, com uma moeda menos
valorizada, os agentes econémicos veem menos vantagens em investir no pais.
Ativos como poupanca e titulos publicos acabam passando por desvalorizagdes, em
contrapartida, ativos de terra e imobiliarios tendem a se valorizar. Para conter estas
oscilacdes, alguns governos oferecem titulos indexados, através do mecanismo de
correcao monetaria. Os ativos sao indexados a indices que replicam a inflagao,
como o IPCA, no caso do Brasil.

Efeitos sobre a expectativa dos agentes. Como sera visto mais a frente, a taxa
de inflagdo também esta relacionada a expectativas dos agentes e este fato nao
pode ser negligenciado pelas autoridades monetarias. O setor empresarial é
bastante fragil devido ao aumento do nivel de precgos, ja que os seus lucros sao
drasticamente alterados dependendo do quéo grande este crescimento. Neste
cenario, 0 empresario nao vé oportunidades de investimento na capacidade
produtiva de suas industrias, fazendo com que haja uma vazdo de capital para
outros setores, sendo assim a capacidade futura de producdo e os niveis de
emprego sao afetados pela pressao inflacionaria.

Apresentados os efeitos da inflagdo, adentra-se nos tipos de inflagdo e quais
as ferramentas que sdo usadas para combater cada tipo deste mal, passando pelas
suas 2 principais causas (Demanda e Custo) e outras importantes como a Inercial,
de Expectativas e a Estrutural.

Inflacdo de Demanda, uma das “classicas”. Essa, como o proprio nome ja

expde, trata do excesso de demanda agregada na economia, a um ponto que a
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oferta de produtos ndo consegue acompanhar este aumento. Conclui-se que este
tipo de inflagdo pode se tornar mais suscetivel conforme a economia caminha para o
pleno emprego, ja que a possibilidade de uma grande expansdo da produgao se
torna cada vez mais dificil. E importante pontuar que este tipo de aumento de precos
pode ocorrer mesmo quando a economia ndo esta em pleno emprego, tendo em
vista que diversos setores da economia podem atingir o pleno emprego antes de
outros, devido a sua grande diversidade estrutural. Embora o reajuste salarial ndo
seja uma causa da pressao inflacionaria, mas sim a consequéncia (a néo ser que
essa expansao seja maior que o aumento da produtividade, o que ocorre no pleno
emprego), acaba por ocasionar uma corrida entre inflagdo e salarios, o que induz a
manter elevada a demanda agregada, criando um circulo vicioso na economia,
tornando ainda mais complexo este problema.

O governo pode agir de forma direta, através da diminui¢do dos seus gastos,
para conter este tipo de avanco inflacionario. As formas indiretas possuem um
mesmo objetivo: diminuir a demanda por determinados bens e servigcos da
economia. Tal tarefa é feita através de barreiras de consumo e dos investimentos,
como, por exemplo, politicas de reducédo de crédito e moeda circulante e politicas
fiscais como aumento de tributagcdo sobre bens de capital e principalmente de
consumo.

Antes de se expor o proximo tipo de inflagdo, sera introduzido o termo
“‘estagflacdo”, que por definicdo é: “ocorre quando se tem paralelamente taxas
significativas de inflacdo e recessdo econdbmica com desemprego” (LUQUE;
VASCONCELLOS, 2004, p. 408). Esse evento costuma ocorrer em economias com
muitos setores com monopdlio e oligopdlios, onde as firmas podem manter seus
lucros através do aumento de precos, mesmo com a diminuicdo do nivel de produto
e emprego.

Inflagdo de Custo. Essa, é um “espelho” da teoria de demanda, porém agora
o problema se encontra no lado da oferta e da producéo. Os niveis de demanda
permanecem constantes, porém ocorre um aumento do pre¢co dos insumos, o0 que
faz com que tenha um aumento nos pregos dos bens e servigos. Pode-se segregar
ainda mais este tipo de aumento de precos em: induzido, que como o préprio nome
ja diz, ele é induzido pelo aumento de salarios da Inflagdo de Demanda (Note que o

salario € uma parte crucial na determinacéo de lucro da firma); auténoma, atraves de
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sindicatos que forgam o aumento de salarios, mas normalmente é causada por
choques de oferta que representam o aumento de pregcos dos insumos, como
petroleo e seus derivativos.

Os desafios de combater uma inflagdo de custos, seja induzida ou autbnoma,
sdo maiores que uma inflacdo de demanda, como € possivel visualizar na natureza
de cada uma delas, tendo em vista que ndao temos controle sobre choques externos
de oferta. Habitualmente, o governo estimula a demanda agregada, através de
politicas fiscais ou de cunho monetario expansionista, entretanto isso também causa
um aumento de pregos, porém agora deixa de ser de custo e vira um problema de
demanda. E importante pontuar que uma politica monetaria contracionista ira
agravar o cenario de recessao, por causa da diminui¢ao da produgao e do emprego.
Ainda ha a opcéao de politicas de renda, que seria o tabelamento de precos e lucros.

Neste momento, foca-se em alguns casos menos tradicionais, mas que ja
foram presentes no Brasil. A inflagdo inercial, que € um outro tipo de inflagdo de
custo, porém muito mais impactante e perigosa para a economia, devido ao seu
carater autorreprodutor de avanco, tanto do nivel de precos e salarios, causado pela
indexacéo ou corregdes monetarias. Os planos anti-inflacionarios brasileiros, antes
do Plano Real, usaram o congelamento de pregos na tentativa de desindexar a
economia.

A Inflagcdo de Expectativas ocorre quando os agentes econémicos estimam
que a inflagcdo futura ira aumentar, sendo assim eles buscam proteger suas margens
de lucros. No Brasil, esse ndao é um fator raro, principalmente apos 1986 e apds
eleicbes a presidéncia, para evitarem um possivel congelamento/tabelamento de
precos.

Por fim, a Inflagdo Estrutural, originada pela Comissdo Econbémica para a
América Latina e Caribe (CEPAL). Esta corrente defende que a causa das inflagbes
do continente sao de custo, ocasionados especificamente por questdes estruturais
agrarias, de mercado e comércio internacional. Segundo a CEPAL, os latifundiarios
nao teriam interesse em questdes de produtividade (aumento do prego dos
alimentos) e os empresarios estariam “protegidos” devido a possibilidade de
repassar o déficit de seus lucros ao prego dos produtos (aumento do prego dos bens

e servicos). Outro ponto importante € que devido ao déficit cronico da balanga
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comercial, que é causado pela deterioragdo dos termos de troca, ja que os paises

subdesenvolvidos exportam apenas bens primarios e importam manufaturados.
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3 CONCEITOS E FERRAMENTAS DE CONTROLE INFLACIONARIO

Neste capitulo sdo apresentados os conceitos que compdem a espinha dorsal
do controle inflacionario utilizado no Brasil. E também abordado o caso brasileiro e
como essas teorias ganharam espaco e forga durante os anos, pontuando aspectos
importantes que diferem o Regime de Metas de Inflagao do Brasil do modelo teérico

apresentado.

3.1 NOVO CONSENSO MACROECONOMICO (NCM)

Antes de se tratar da principal ferramenta de controle inflacionario, seréao
apresentados os pilares que a sustentam. Em meados dos anos 1990, surgiu uma
nova sintese macroeconémica convencional, o Novo Consenso Monetario (NCM),
tendo como a sua fonte tedrica a jungédo de diversas escolas neoclassicas e seus
pressupostos, como a monetarista, novos-classicos e novos-keynesianos. Porém, o
que a diferencia é que agora a politica monetaria assume um posto de protagonista
na manutencao do produto e da inflacdo, deixando de lado outros tipos de politicas,
como fiscais e cambiais. O NCM acredita que a estabilizacdo de precos € essencial
para que se tenha um crescimento econémico no longo prazo e que o papel principal
da politica monetaria é esta estabilizacdo. E pontuado também que a autoridade
monetaria deve agir de forma limitada, apenas quando ocorrem choques de oferta,
evitando assim a volatilidade do produto.

O professor Mishkin (2011, p.4-5) ilustra as teorias monetarias que servem de

espinha dorsal do NCM, enumera nove principios:

1) Inflation is always and everywhere a monetary phenomenon; 2) price
stability has important benefits; 3) there is no long-run tradeoff between
unemployment and inflation; 4) expectations play a crucial role in the
determination of inflation and in the transmission of monetary policy to the
macroeconomy; 5) real interest rates need to rise with higher inflation, i.e.,
the Taylor Principle; 6) monetary policy is subject to the time-inconsistency
problem; 7) central bank independence helps improve the efficiency of
monetary policy; 8) commitment to a strong nominal anchor is central to
producing good monetary policy outcomes; and 9) financial frictions play an
important role in business cycles.'

' Mishkin (2011, p.4-5, tradugédo nossa): 1) A inflagdo é sempre e em todo lugar um fenémeno
monetario; 2) a estabilidade de pregos tem importantes beneficios; 3) ndo existe nenhum trade-off
de longo prazo entre desemprego € inflagédo; 4) expectativas desempenham um papel crucial
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Alguns destes pontos serdo tratados mais detalhadamente a seguir, como a
Regra de Taylor, a importancia de um Banco Central independente e o Regime de
Metas de Inflagdo, também conhecido como RMI — IT (sigla em inglés relativa a
“inflation targeting”).

Moldado pelo professor John Brian Taylor (1993), um dos pilares do NCM e do
RMI, a Regra de Taylor relaciona diversos conceitos, como taxa de juros, a taxa de
inflacdo, e os hiatos da inflagdo e do produto real. Como é uma férmula de facil
manuseio, se tornou bastante adaptativa a diversos cenarios, permitindo que a taxa
de juros 6tima para conter a inflagdo seja estimada com uma boa precisédo, o que
torna essa ferramenta muito poderosa se trabalhada em conjunto com o RMI. A

regra de Taylor pode ser expressa como a fungao a seguir:

Y -Y
. fetivo potencial
il =11 +1r + (X(T[ — T[) + gjetivo  potenciar
t t t B

potencial

Na féormula acima, it representa a taxa basica de juros, T a taxa de inflagao, r

a taxa de equilibrio 6tima, m a meta da taxa de inflagao, Y e © produto real,

fetiv
a capacidade produtiva da economia, enquanto a e 3 sdo os parametros. A

potencial
Regra de Taylor serve como um dos pilares do Regime de Metas de Inflacao,
utilizado pelo Brasil, ajudando a sustentar as politicas adotadas pela autoridade

monetaria, como sera abordado e explicado na proxima sec¢ao.

3.2 REGIME DE METAS DE INFLAGAO

O Regime de Metas de Inflagdo (RMI) é fundamentado no NCM, que possui
como principal ferramenta a politica monetaria. Logo, a mudancga de taxas de juros
sera feita visando a atender o RMI. Sua adesao ocorreu em diversos paises,
justamente pela sua eficacia no combate da inflagdo, se comparada com outros

métodos antes utilizados, como citado: “[...]diversos paises tém adotado metas para

na determinacgao da inflagdo e na transmissao da politica monetaria para a macroeconomia; 5) taxa
real de juros precisa aumentar com maior inflagao, i.e., o Principio de Taylor; 6) politica monetaria
estd sujeita ao problema de inconsisténcia temporal; 7) banco central independente ajuda a
aprimorar a eficiéncia da politica monetaria; 8) compromisso com uma ancora nominal forte é central
para produzir bons resultados de politica monetaria; 9) fricgdes financeiras desempenham um papel
importante nos ciclos de negécio.(MISHKIN, 2011, p.4-5)
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a inflagdo, porque acreditam ter encontrado uma estrutura capaz de neutralizar as
expectativas inflacionarias dos agentes” (MENDONCA, 2005, p. 2). Também

podemos sintetizar como o "norte" para a politica monetaria,

O sistema de metas de inflagdo consiste no anuncio publico da meta oficial
de médio prazo a ser perseguida pelo banco central, que manipula os seus
instrumentos de politica monetaria, principalmente a taxa nominal de juros
de curto prazo, conforme sugerido por Taylor (1993), para atingi-la. (NEVES,
2008, p.116).

Conforme Arestis (2008), para que o RMI tenha de fato o efeito esperado, é

preciso seguir algumas premissas chaves, sao elas:

a) anuncio publico das metas de inflagdo pela Autoridade Monetaria,
mostrando o comprometimento com a estabilidade e foco no longo prazo
em manter uma baixa inflagdo, este objetivo € alcangado com 3 pilares:
Credibilidade, Flexibilidade e Legitimidade (KING, 2002);

b) agrupar os ganhos obtidos com o controle da inflagao;

c) a politica monetaria é o principal instrumento da politica macroecondémica,
pois € a ferramenta mais flexivel, que consegue atingir o objetivo da
estabilidade de precos e controle da inflagao;

d) A politica monetaria ndo deve ser operacionalizada por politicos, mas sim,
por especialistas na forma de um banco central “independente”, onde a
independéncia dos instrumentos € preferivel para isolar o banco central das
politicas de inconsisténcia intertemporal;

e) Mecanismos de abertura, transparéncia e responsabilidade devem estar
presentes nas formulagdes de politica monetaria, melhorando a
credibilidade;

f) A transparéncia reduz as incertezas sobre as preferéncias do banco
central, cuja fungéo é reduzir as taxas esperadas da inflagéo.

No Regime de Metas de Inflagdo, a ancora nominal que serve de “norte” para

a manutencdo do aumento de precos, € a propria meta. Porém essa ancora sé
possui efeito de fato se as caracteristicas do modelo sédo atendidas, sua importancia

pode ser observada na obra Dez Anos de Metas para Inflagdo no Brasil (1999-2009):

Nesse regime monetario, em que a ancora nominal da politica monetéria é a
propria meta, os bancos centrais precisam atuar de forma auténoma, com
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sua credibilidade derivando de seu comprometimento com a meta
anunciada e da consisténcia da sua estratégia na busca da estabilidade de
pregos. A atuagao sistematica e transparente da autoridade monetaria torna
a politica mais previsivel e, consequentemente, mais influente sobre as
expectativas dos agentes, favorecendo a manutencdo da inflagdo nos
patamares almejados. (TOMBINI, 2011, p. 9)

Como pode-se observar, a confianca, credibilidade e transparéncia da
autoridade monetaria aos agentes econdmicos é fundamental para que o RMI atinja

seus objetivos.

3.3 INDEPENDENCIA DO BANCO CENTRAL

Com a descricdao das teorias do NCM e RMI, pode-se concluir que é
fundamental uma autoridade monetaria madura, que passe credibilidade aos
agentes econdmicos, mas principalmente, que seja independente. Conforme
Kydland e Prescott (1977), normalmente os politicos preferem se aproveitar de
ganhos de politicas monetarias de curto prazo (como aumento de emprego) e arcar
com prejuizos de longo prazo (inflagdo), este problema é conhecido como:
inconsisténcia intertemporal. Sendo assim, a independéncia do Banco Central visa
mitigar esse empecilho e garantir que o objetivo central sempre seja a estabilidade
de precos no longo prazo.

Segundo Mendonga (2000), quando se fala de independéncia, € sobre a
capacidade que a autoridade monetaria, ou Banco Central, tem de nao ceder as
forcas politicas de monetizar grandes déficits orgamentarios, sendo assim,
independente institucionalmente dos poderes Legislativo e Executivo. Mendonga
também pontua, em 2000, que essa discussao sobre Independéncia do Banco
Central (IBC) passou a ganhar forga, tanto no ambito politico quanto académico nos
anos de 1980 e 1990, ja que o Banco Central era descrito como o principal pilar de
causalidade no processo de estabilizacdo de pregos.

A teoria que apoia a IBC possui dois pilares: O tedrico, que € um argumento
que se baseia na existéncia de um viés inflacionario intrinseco na sua conducgao,
sendo assim os responsaveis pela administragdo da politica monetaria estao sujeitos
a esse viés; O empirico, que observou o desempenho de diversos Banco Centrais e

concluiu que existe uma correlagdo negativa entre o grau de Independéncia do
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Banco Central (IBC) e a inflagdo, em outras palavras, quanto maior a independéncia
da autoridade monetaria, menor a inflagdo (MENDONCA, 2000).

No Brasil, embora o Regime de Metas de Inflacdo tenha se iniciado em 1999,
somente no dia 25 de fevereiro de 2021 o Banco Central do Brasil de fato teve a sua
independéncia decretada, com a Lei Complementar 179 (BRASIL, 1964). A partir
dessa data, o Banco Central passa a ser classificado como autarquia de natureza
especial caracterizada pela "auséncia de vinculagdo a ministério, de tutela ou de
subordinagao hierarquica"(LEl, 2021). Mesmo que a autoridade monetaria brasileira
ndo fosse de fato independente até entdo, conforme Mathew (2006), foi feita uma
pesquisa sobre os niveis de autonomia com mais de 25 paises, mostrando que o
Brasil era o sétimo pais mais bem colocado, ficando a frente de paises como
Canada e Australia.

Atualmente a autoridade monetaria possui mandatos fixos e nao esta
vinculado a algum ministério, mesmo assim, a estrutura do Regime de Metas de
Inflacdo no Brasil permanecem a mesma, tanto as ferramentas monetarias do Banco
Central brasileiro quanto os seus deveres de estabilidade de pregos e manutencao
do sistema financeiro continuaram inalterados, como descrito pelo Senado
Brasileiro: “[...] as metas relacionadas ao controle da inflagdo anual continuam a
cargo do Conselho Monetario Nacional (CMN), e o Banco Central vai ter os mesmos
instrumentos atuais de politica monetaria”(LEI, 2021).

O Banco Central do Brasil também fez questdo de deixar claro, nos seus
portais de comunicagao, que essa nova etapa da autarquia ndo veio para causar
atritos, mas sim para auxiliar no controle da inflagado, como explicado pelo presidente
do Banco Central do Brasil: “[...] Esta conquista é resultado de um longo processo de
amadurecimento institucional, onde os beneficios de um banco central
independente, transparente e responsavel foram ficando claros para a sociedade”
(CAMPOS NETO,2021).

3.4 O CASO BRASILEIRO
Kregel (1999) explica de forma sucinta o cenario brasileiro pré RMI, onde a

ancora nominal cambial era a principal politica econémica de estabilizagdo, e o

Estado assegurava a taxa de cambio estavel artificialmente através de politicas
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monetarias. Também existiam outras ferramentas econémicas, como reformas
estruturais, reformas fiscal, patrimonial e previdenciaria. Embora essas medidas
realmente trouxeram uma diminuicdo da pressao inflacionaria no curto prazo, a
apreciacdo das moedas domésticas em relagdo as principais moedas de
conversibilidade internacional acabou causando desequilibrios expressivos nos
balangos de pagamentos. Sendo assim, para que o equilibrio fosse restaurado, a
autoridade monetaria eleva a taxa de juros com a finalidade de captar “poupanca
externa”, que por sua vez aumentava a divida interna publica. Isso acabava por
prejudicar as medidas macroecondbmicas, ja que o0s paises, em geral
latino-americanos, eram alvos de ataques especulativos as suas moedas
domésticas, ocasionando assim as crises cambiais.

Em meado dos anos 90, em uma perspectiva de diversas crises cambiais,
principalmente em paises subdesenvolvidos como México, Argentina e no Brasil, o
NCM ganha espago e é implementado o Regime de Metas de inflagado (RMI), ou
“inflation targeting” (IT) em inglés, onde o Conselho Monetario Nacional (CMN)
define as metas de inflacdo para os anos subsequentes. Arestis (2009) explica que
apos o surgimento das crises cambiais, as autoridades monetarias revisaram as
l6gicas de suas politicas de estabilizagdo adotadas em seus paises, tendo em vista
que as ancoras cambiais trouxeram mais maleficios do que beneficios para a
economia. No contexto brasileiro, o Plano Real mantinha a paridade com o délar via
altas taxas de juros, porém essa medida de estabilizagdo n&o podia ser mantida,
devido a grande crise cambial, em 1998-99 foi implementado o regime de cambio de
flutuante “suja”, o que ocasionou uma desvalorizacdo da moeda doméstica e para
conter uma possivel exploséao inflacionaria, foi implementado em 1999 o RMI.

Por fim, ainda sobre a conjuntura do Brasil, o principal indicador para inflagao
aos consumidores é o indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), que o IBGE
publica mensalmente para que a populagdo também tenha acesso aos dados
econdbmicos, e serve também como referéncia para decisbes da autoridade
monetaria. Embora exista uma discussdo sobre a utilizacdo deste indicador, ele
ainda se mostra um 6timo indicador de suporte, conseguindo interpretar o aumento
dos custos na economia de forma consistente, mesmo tendo as suas peculiaridades
(CARRARA;CORREA,2012).
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4 PANDEMIA DA COVID-19 E OS IMPACTOS NA ECONOMIA BRASILEIRA

Nesta secdo sera feita uma analise dos documentos oficiais publicados pelo
Banco Central do Brasil, as Atas do Copom, que representam as reunides periodicas
do Comité de Politica Monetaria e os Relatorios de Inflagdo (que é publicado de 3
em 3 meses, nhormalmente nos meses de: margo, junho, setembro e dezembro), que
faz um arranjo das politicas monetarias, inflagdo e outros assuntos relacionados
durante o periodo percorrido.

Os anos abordados serdo divididos em duas partes: O primeiro semestre de
cada ano corresponde de janeiro a junho; O segundo semestre representa os meses
de julho a dezembro. Essa divisdo € importante para que a organizagdo dos
documentos esteja em ordem cronoldgica, facilitando o entendimento das agdes do

Banco Central do Brasil.

4.1 O INiCIO DA PANDEMIA (2020)

O quadro econdmico que vivia o Brasil no inicio de 2020, pré-pandemia, era
de superacgao da crise econdmica-politica de 2016-17, que causou uma recessao da
economia brasileira e aumentou as incertezas sobre a solvéncia das financas
publicas e fez com que a taxa basica de juros chegasse a patamares mais elevados
(BARBOSA, 2017). Tais medidas de contengcdo dos gastos publicos, a partir de
reformas, e de flexibilizagado da politica monetaria, indicavam sinais de recuperacao
econdmica no longo prazo, porém esse processo foi interrompido com a chegada do
coronavirus. O Banco Central do Brasil, definiu em 2017, a meta de inflagdo para o
ano de 2020, para 4% ao ano, com limite de 1,5% para cima e para baixo (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2017).

4.1.1 Primeiro semestre

Em fevereiro a economia brasileira ainda nao tinha sentido os primeiros
choques de oferta e demanda, frutos da Covid-19. O principal foco da politica
monetaria ainda era manter a continuidade da recuperagdo da economia brasileira
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020a). Embora o virus n&do tenha sido o foco da
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reunido, os integrantes do Copom estavam em alerta, devido aos impactos sentidos

em outros paises, como € apontado na reunido de fevereiro:

No que tange a conjuntura internacional, os membros do Copom avaliaram
que o cenario segue relativamente favoravel para economias
emergentes. O Comité discutiu os efeitos do coronavirus sobre a economia
global. O eventual prolongamento ou intensificagdo do surto implicaria uma
desaceleracdo adicional do crescimento global, com impactos sobre os
pregcos das commodities e de importantes ativos financeiros. O Copom
concluiu que a consequéncia desses efeitos para a condugao da
politica monetaria dependera da magnitude relativa da desaceleragao
da economia global versus a reag¢ao dos ativos financeiros. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2020a, p.4, grifos nossos).

Nessa mesma reunido, o Copom optou por diminuir a taxa de juros basica
(SELIC) em 0,25 ponto percentual, para 4,25% ao ano, junto a isso, o relatério
Focus informou que expectativa da taxa de juros ao final do ano de 2020 era de
4,25% a.a e para 2021, ficaria em 6% a.a (BCB, 2020a).

Em margo ocorreu a proxima reuniao do Copom, sua Ata foi publicada no dia
23/03/2020. Nesse momento, o assunto da reunido ja estava situado em torno da
Covid-19 e os principais perigos para a economia brasileira, tendo em vista que a
pandemia estava ocasionando uma desaceleracdo no crescimento global, além do
aumento do pregco das commodities, formando assim um ambiente desafiador
principalmente para as economias emergentes (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2020b).

A principal commodity que afetou as cadeias globais foi o petréleo, que
rapidamente refletram o aumento de pregco dos combustiveis e das passagens
areas, que naturalmente sao apresentadas nos seguintes relatérios de inflagao
(BCB, 2020b). Ainda na reuniao de margo, pode-se verificar que a pandemia nao iria
transmitir apenas um tipo de inflagdo (como de Custo ou de Demanda, por exemplo),

mas sim diversas frentes com solugdes distintas:

O Comité entao discutiu como a pandemia afeta a economia brasileira e, em
particular, os cenarios para a inflagdo prospectiva. O Copom concluiu que
ha trés principais canais de transmissdo. Primeiro, um choque de oferta,
derivado da interrupgao das cadeias produtivas. Segundo, um choque nos
custos de produgédo, mensurado pela variagao de pregos das commodities e
de importantes ativos financeiros. Terceiro, uma retragdo de demanda,
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proveniente do aumento da incerteza e das restricbes impostas pela
pandemia. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020b, p.4)

Conforme o Banco Central do Brasil (2020b) o primeiro canal de transmissao
da inflagdo néo teria efeitos quantitativos significativos no primeiro momento, devido
ao baixo grau de participacdo nas cadeias globais; A segunda via teria um impacto
desinflacionario no curto prazo, porém a sua importancia depende da volatilidade
dos precos, medidos em moeda local, das commodities; A terceira frente requer
muita atengao, devido ao seu possivel impacto no longo prazo.

O comité de politica monetaria, que ponderou todas as variaveis disponiveis e
seus graus de risco, decidiu diminuir a taxa basica de juros em 0,5 ponto percentual,
para 3,75% ao ano (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020b). Sobre a efetividade
das politicas monetarias nesse cenario; “[...] Embora neste momento, seus efeitos
fossem limitados, os mesmos serdo relevantes para acelerar a recuperagao
econdmica, quando as restricdes impostas pela pandemia comecarem a arrefecer”
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020b).

Ainda no més de margco, o BCB publicou o primeiro Relatério de Inflagao de
2020, com os dados e informacdes disponiveis até a ultima reunido do Copom, no
dia 17 de margo de 2020. A economia brasileira passa por um elevado grau de
incerteza, causado pela pandemia de coronavirus (BANCO CENTRAL DO BRASIL
2020c). Porém o tiveram outros atritos além da pandemia, que mexiam com a

expectativa de inflagao:

As expectativas de mercado para a inflagdo em 2020 apresentaram recuo
significativo desde as informagdes contidas no Relatério de Inflagao anterior.
Esse movimento esteve associado, inicialmente, ao choque no precgo de
carnes, cujo efeito se mostrou mais pronunciado em 2019, e mais
recentemente aos impactos globais da COVID-19, em especial sobre os
pregcos de commodities, e aos desdobramentos de negociagdes entre os
principais exportadores de petréleo. (BANCO CENTRAL DO BRASIL 2020c,
p.27-28)

Embora o ano de 2019 nao esteja no escopo deste trabalho, € interessante
que seja apresentado qual a magnitude dos fatores que contribuiram para o
desempenho da meta de inflagdo. Na figura 1 abaixo pode-se verificar o desvio da
taxa de inflacdo (Que é medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor —

IPCA) comparado com a meta determinada pelo Conselho Monetario Nacional
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(CMN). Conclui-se que os choques externos foram o nucleo que mais puxou a

inflacdo para patamares elevados.

Figura 1 — Decomposig¢éo do desvio da taxa de inflagdo em relagdo a meta em 2019
Contribuigao dos fatores

(%)
p-p.
1.5 1 1,18
0,06 0,17
0.0 T . T - —a T .
-0,33
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-1,5 - _ _ i
Inflagdo Inércia Expectativas Inflagdo Choque Demais
IPCA ano anterior (desvio da importada oferta fatores*
(desvio  (desvio da meta) (desvio da
da meta) meta) meta)

* Contribuig&o da inflagdo do IPCA como desvio da meta depois de excluidos os
seguintes fatores: inércia associada & parcela da inflagdo do ano anterior que se
desviou da meta; expectativas como desvio da meta; inflagdo importada como
desvio da meta; e choque de oferta.

Fonte: Banco Central do Brasil (2019a).

O Banco Central do Brasil (2020d) relatou todos os desafios que o Copom
tinha que enfrentar nesse periodo, agora que o virus da Covid-19 ja assolava o
mundo inteiro e o problema da desaceleracdo da produgao mundial deixava o clima
de incerteza ainda mais preocupante. Mesmo com estimulos fiscais e monetarios,
devido a pressao externa, o contexto ainda é bastante desafiador para as economias
emergentes, que no caso do Brasil, sofreram bastante com a saida de capital
estrangeiro e a queda dos pregos das commodities.

O Comité de Politica Monetaria, mesmo com a auséncia de abundancia de
dados no més de abril, tinha evidéncias o bastante para passar a considerar um
futuro de curto prazo (ainda na primeira metade do ano) marcado por uma forte
queda do PIB (CENTRAL DO BRASIL, 2020d). Mesmo com a mudanga abrupta de

cenario, onde o Brasil teve que parar de gerir a retomada da crise de 2017, o comité
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deixou explicito o seu novo foco em combater a desinflagdo, a fim de cumprir os

seus deveres com o comprimento da meta de Inflagdo, como mostrado:

O Copom reconhece que, neste momento, o choque desinflacionario de
demanda, ainda que associado a maior fragilidade fiscal, iniciou um
processo de revisdo para baixo nas expectativas de inflagdo, para niveis
nao compativeis com as metas, em particular para o horizonte relevante da
politica monetaria. Esse movimento ocorre tanto nas expectativas coletadas
pela pesquisa Focus quanto nas expectativas implicitas nos titulos publicos.
O Comité reafirma seu compromisso com a meta para a inflagio
estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional, que sempre foi e
segue sendo o principal objetivo da politica monetaria. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2020d, p.4, grifo nosso)

O Copom entende que a economia anseia por um estimulo monetario
elevado, porém informa que este ultimo possui um limite e sua sustentabilidade sera
determinada ao longo do ano. Também reforgca o seu dever de manter os processos
de reformas no Brasil é essencial para permitir a recuperacdo sustentavel da
economia (Banco Central do Brasil, 2020d).

Ficou decidido na Ata da 230% Reunido do Comité de Politica Monetaria
(Copom) do Banco Central do Brasil (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020d) uma
reducao de 0,75 ponto percentual, sendo assim a taxa basica de juros chegou a um
patamar de 3,00% ao ano. Ainda foi informado que esse cenario de reducdes nas
taxas de juros seria visto de novo na préxima reunido: “condicional ao cenario fiscal
e a conjuntura econdmica, o Comité considera um ultimo ajuste, ndo maior do que o
atual, para complementar o grau de estimulo necessario como reagdo as
consequéncias econbmicas da pandemia da Covid-19” (Banco Central do Brasil,
2020d, p.5).

No més de maio, o comité ndo deslumbra de um bom pressagio para os
proximos meses, pois os primeiros trés meses do ano tiveram a maior queda do PIB
desde 2015, refletindo todo o estrago causado pela pandemia, sendo assim as
expectativas eram de que o proximo trimestre seria ainda mais cadtico para a
economia brasileira. Além disso, foi identificado que diversos graus de inflacéo
subjacente estdo abaixo do comprimento da meta de inflagdo para o horizonte
significativo. O Banco Central do Brasil (2020d) também informou que mesmo com
os diversos estimulos fiscais e monetarios por grandes partes das economias do

mundo, o ambiente ainda é bastante desafiador.



27

O Banco Central do Brasil (2020e) pela primeira vez na pandemia comega a
observar as medidas tomadas por outros governos e autoridades monetéarias nas
principais economias do mundo, com coordenagdes e medidas inéditas, de
dimensdes gigantescas, que diminuem relativamente o atrito econdmico causado
pela pandemia. Contudo, os paises que desfrutam de maior disponibilidade de
recursos, conseguem combater os efeitos do coronavirus com maior eficiéncia que
os paises emergentes, onde o fluxo de capitais para fora do pais ainda é grande,

como foi citado:

Com isso, os efeitos sanitarios e econdmicos da pandemia tornam-se
desproporcionalmente maiores nos emergentes, em particular naqueles com
menor espago fiscal, o que tende a ser refletido na averséo ao risco e no
fluxo de capital para esses paises. Sendo assim, embora tenha havido
alguma moderagdo na volatilidade dos pregos dos ativos, o ambiente
internacional segue sendo desafiador para a economia brasileira.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020€, p.3, grifo nosso)

Ainda conforme o Banco Central do Brasil (2020e), o comité segue atento aos
efeitos da pandemia, pois cré que o cenario sera desinflacionario e atrelado ao
grande aumento do nivel de ociosidade dos fatores de produgdo. Também é
abordado o limite maximo efetivo que a taxa basica de juros pode chegar, tendo em
vista que ela deve ser maior que em paises desenvolvidos, pois precisa atender ao
“prémio pelo risco” de se investir em paises subdesenvolvidos.

Na reunidao de junho também foi decidido pelo Banco Central do Brasil
(2020e), por unanimidade, uma reducdo da taxa basica de juros em 0,75 ponto
percentual, chegando a 2,25% ao ano. Pela primeira vez, o Comité de Politica
Monetaria se depara com novas variaveis a serem analisadas, o auxilio emergencial
e outros programas de estimulo de crédito, consumo e recomposi¢cao de renda sobre
a demanda agregada. Agora a recuperacdo da economia brasileira estaria mais
préxima que das ultimas estimativas nos cenarios das ultimas reunides, porém ainda

deve se ter cautela na conducao da politica monetaria, como citado:

Neste momento, o Comité considera que a magnitude do estimulo
monetario ja implementado parece compativel com os impactos econémicos
da pandemia da Covid-19. Para as préximas reunides, o Comité vé como
apropriado avaliar os impactos da pandemia e do conjunto de medidas de
incentivo ao crédito e recomposi¢cdo de renda, e antevé que um eventual
ajuste futuro no grau de estimulo monetario sera residual. No entanto, o
Copom segue atento a revisdes do cenario econdmico e de expectativas de
inflagdo para o horizonte relevante de politica monetaria. O Comité
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reconhece que, em vista do cenario basico e do seu balango de riscos,
novas informag¢des sobre a evolugdao da pandemia, assim como uma
diminuicao das incertezas no ambito fiscal, serdao essenciais para
definir seus proximos passos. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020e,
p.4, grifo nosso)

Finalizando o primeiro semestre temos o Relatorio de Inflagdo do més de
junho, que relata o grande perigo desinflacionario que o mundo todo esta
enfrentando, ndo somente o Brasil, enumerando os principais focos desse sintoma
da pandemia da Covid-19, como a diminuicdo da demanda por combustivel, recuo

do prego de passagens areas e da demanda doméstica como um todo:

Para a surpresa desinflacionaria no periodo podem ser mencionados como
principais fatores: (i) queda significativa do preco dos combustiveis, sob
influéncia do comportamento dos precos internacionais de petroleo e da
menor demanda doméstica; (ii) forte recuo dos pregos de passagem aérea,
refletindo choque na demanda por viagens; e (iii) postergagao de reajustes
de pregos administrados, tais como produtos farmacéuticos, tarifas de
Onibus, energia elétrica residencial e taxa de agua e esgoto. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2020f, p.74)

Portanto, percebe-se que o primeiro semestre de 2020 é finalizado com uma
queda constante da taxa basica de juros, ainda com espago para uma nova redugao,
visando combater o perigo desinflacionario, porém o Banco Central segue em

cautela e atento ao desenrolar da questao das medidas preventivas ao coronavirus.

4.1.2 Segundo semestre

No inicio do segundo semestre, o Brasil e 0 mundo comegam a ter uma visao
mais clara da dimensao do que estava se tornando a pandemia da Covid-19, na Ata
do Copom de agosto (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020g) diversas vezes a
atual crise é posta em um patamar semelhante a da Grande Depressao, no que
tange a retragdo das economias e do PIB mundial. Porém, através dos estimulos do
estado, o Brasil consegue responder de forma consideravel as mudangas, na

medida do possivel:

Em relagdo a atividade econdmica brasileira, indicadores recentes
sugerem uma recuperacgao parcial. Os setores mais diretamente afetados
pelo distanciamento social permanecem deprimidos, apesar da



29

recomposicdo da renda gerada pelos programas de governo.
Prospectivamente, a incerteza sobre o ritmo de crescimento da economia
permanece acima da usual, sobretudo para o periodo a partir do final deste
ano, concomitantemente ao esperado arrefecimento dos efeitos dos auxilios
emergenciais. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020g, p.3, grifo nosso)

Porém, mesmo com estes estimulos, a pandemia continua com uma pressao
desinflacionaria, deixando diversos setores abaixo da meta de inflagao estabelecida:
“‘Diversas medidas de inflagdo subjacente permanecem abaixo dos niveis
compativeis com o cumprimento da meta para a inflagao no horizonte relevante para
a politica monetaria.” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020g, p.3)

Embora o setor de consumo de bens tenha se aquecido, o mesmo nao
ocorreu com o setor de servigos, como citado pelo Banco Central do Brasil (2020g).
Os programas governamentais de estimulo a renda (Como o auxilio emergencial)
tém permitido um aquecimento significativo do consumo de bens duraveis e de
investimento. Entretanto, o setor de servicos continua enfrentando uma fase dificil,
sobretudo os setores que sao afetados diretamente pelo distanciamento social.

Foi discutido novamente o limite que a taxa de juros basica pode ser reduzida
no Brasil, tendo em vista que essa taxa é maior em paises emergentes, por
representar o prémio pelo risco a se investir nestes paises. Sendo assim o Comité
concluiu que: “[...]Jeventuais novas redugbes na taxa de juros exigiram cautela e
gradualismo adicionais. Para tal, se necessarias, novas redugbes de juros
demandam maior clareza sobre a atividade e inflagado prospectivas e poderiam ser
temporalmente espacadas” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020g, p.4). Por fim,
no més de agosto, a taxa basica de juros foi diminuida em 0,25 ponto porcentual,
chegando ao patamar de 2,0% ao ano, chegando ao seu menor patamar durante o
periodo da pandemia.

E importante destacar uma nova ferramenta que passou a ser utilizada para
auxiliar no controle da politica monetaria brasileira. O Copom comecou a utilizar a
“prescrigao futura” (isto €, um “forward guidance”)?> como um instrumento de politica
monetaria adicional (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020f), mesmo com a
dificuldade em implementar essa ferramenta, em paises em desenvolvimento que

sd0 mais suscetiveis a contagio de crises externas e possuem uma certa fragilidade

2 Forward Guidance (FG) é uma ferramenta usada por bancos centrais para delinear o curso futuro da
politica monetaria. Para mais informagdes, acessar o box “Estimacdo dos efeitos do forward
guidance na curva de juros” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020lI).
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nos fundamentos econbmicos, o Copom achou mais benéfico pois a “forward
guidance” possui um papel de transmitir a visdo do Comité sobre suas ac¢des futuras
e auxilia no ajuste as expectativas na parte intermediaria da curva de juros. Também
foi explicado que para que essa ferramenta seja otimizada, € preciso atrela-la a

alguns outros fatores:

Para adequar a prescricdo futura ao dinamismo dos limites impostos por
questdes prudenciais, o Comité ponderou que ele deveria ter uma intencao
de politica assimétrica, em que, satisfeitas as condigcbes necessarias, o
Copom nao elevaria a taxa de juros, mas poderia reduzi-la. Para maximizar
sua efetividade, o Comité decidiu que essa prescricdao futura deveria
ser condicional as expectativas de inflagdo, assim como as projegoes
de inflagao de seu cenario basico para o horizonte relevante de politica
monetaria, que atualmente inclui o ano-calendario de 2021 e, em grau
menor, o de 2022. Essas informagdes seriam consideradas conjuntamente
e, caso estivessem suficientemente préximas da meta de inflagdo para o
horizonte correspondente, indicariam o fim da intencdo. (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2020g, p.4, grifo nosso)

Mesmo com as dificuldades da prescricdo futura no uso em economias
emergentes, o comité condicionou as expectativas e proje¢des de inflagdo no
horizonte relevante, porém, para melhor usufruir dessa nova ferramenta, também foi
decidido que era necessario condicionar a politica monetaria a mais 2 fatores: 1) A
manutencao do regime fiscal, que o seu ndo cumprimento poderia causar efeitos na
taxa de juros estrutural da economia; 2) A ancoragem das expectativas da inflagdo
no longo prazo, ja que o seu descumprimento indicaria que os custos derivativos dos
estimulos monetarias estariam se colocando acima dos beneficios (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2020g).

Em setembro, conforme o Banco Central do Brasil (2020h), foi relatado o
inicio da retomada das atividades econdmicas, principalmente no cenario externo,
colaborando para que o cenario econbmico seja relativamente mais favoravel aos
paises em desenvolvimento, como é o caso do Brasil. Porém, alguns problemas
ainda deixam os agentes econOmicos em alerta, como a reducdo dos estimulos
governamentais e a evolugdo da pandemia da Covid-19. Em relagdo aos demais
paises em desenvolvimento, o Brasil apresenta uma melhor performance na
retomada das atividades, porém a autoridade monetaria pontua a importancia de se
manter em alerta, devido aos efeitos da diminuigdo esperada do auxilio emergencial,

que virdo ao fim do ano:
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[...JA recomposicao da renda e os demais programas do governo vém
permitindo que a economia brasileira se recupere relativamente mais rapido
que a dos demais paises emergentes. Prospectivamente, a incerteza
sobre o ritmo de crescimento da economia permanece acima da usual,
sobretudo para o periodo a partir do final deste ano,
concomitantemente ao esperado arrefecimento dos efeitos dos
auxilios emergenciais. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020h, p.3, grifo
NOsso0)

Semelhante a reunido do més de agosto, o setor de bens de consumo
duraveis segue se recuperando: “Os programas governamentais de recomposi¢cao
de renda tém permitido uma retomada relativamente forte do consumo de bens
duraveis e do investimento” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020h, p.4). Porém o
mesmo ainda nao ocorre com o setor de servigos, que continua sofrendo
principalmente com as medidas de distanciamento social. Também foi discutido
pelos integrantes do Copom o nivel de ociosidade, principalmente no setor de
servigos, que iria contribuir para a desinflagdo do pais naquele momento devido ao
maior nivel de ociosidade se comparado aos outros setores, logo, o Comité concluiu
que: [...] a natureza da crise provavelmente implica que pressdes desinflacionarias
provenientes da reducdo de demanda podem ter duracdo maior do que em
recessdes anteriores.” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020h, p.4).

Considerando o cenario basico, o Banco Central do Brasil (2020h) e o Copom
decidiram, por unanimidade, manter a taxa basica de juros em 2,00% a.a, o que esta
de acordo com as atas das reunides anteriores, ja que tinha pontuado que a taxa
basica de juros ndo seria aumentada, porém poderia ser diminuida em casos
excepcionais, tendo em vista que o conselho ja enxerga o limite minimo que a taxa
de juros brasileira pode chegar, sem causar danos a economia. Sendo assim, o
Copom deixa claro que pretende manter o “forward guidance”, para que os estimulos

monetarios continuem tendo o impacto desejado na economia:

De forma a prover o estimulo monetario considerado adequado para o
cumprimento da meta para a inflagdo, mas mantendo a cautela necessaria
por razdes prudenciais, o Copom considera apropriado manter uma
“prescrigdao futura” (isto é, um “forward guidance”) como um
instrumento de politica monetaria adicional. Nesse sentido, e apesar de
uma assimetria em seu balanco de riscos, o Copom nao pretende reduzir o
grau de estimulo monetario, a menos que as expectativas de inflagdo, assim
como as projecbes de inflagdo de seu cenario basico, estejam
suficientemente proximas da meta de inflagdo para o horizonte relevante de
politica monetaria, que atualmente inclui o ano-calendario de 2021 e, em
grau menor, o de 2022. Essa intengao é condicional a manutengao do atual
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regime fiscal e a ancoragem das expectativas de inflagdo de longo prazo.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020h, p.6, grifo nosso)

No Relatério de Inflagdo de setembro, o Banco Central do Brasil (2020i) faz
um estudo sobre a relagdo de incerteza e atividade econémica, visando entender os
impactos que o ambiente atipico de calamidade publica, o estudo concluiu que ha
uma relagao entre eles e ainda pontuou: “[...]Resultados mostram efeitos adversos
significativos da incerteza sobre o consumo e a FBCF. Além disso, evidenciam o
papel da incerteza em uma recuperagéao ciclica da economia: periodos com maior
incerteza podem levar a uma recuperagcao mais lenta” (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2020i, p.62).

E citado também um pico de aumento da inflagdo no més de julho, por causa
do aumento dos pregos dos alimentos, atrelado aos problemas climaticas, porém no
més de agosto houve uma leve diminuigdo por causa da baixa dos valores dos

alimentos e adesao da bandeira vermelha para o consumo de energia:

A inflacdo acima da estimada no trimestre esteve concentrada no més de
julho, quando a evolugdao dos pregos de alimentos in natura, ainda sob
influéncia de condigdes climaticas atipicas, respondeu por parte relevante
da surpresa. Esse movimento foi parcialmente compensado por variagbes
menores do que as projetadas para pregos de produtos de higiene pessoal
e da gasolina. Em agosto, a reversdo do choque nos pregos dos alimentos
in natura, o recuo nos precos de carnes e a nova surpresa baixista no item
higiene pessoal contrabalangaram o impacto do acionamento da bandeira
vermelha 1. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020i, p.50)

O Banco Central do Brasil (2020j) constatou uma elevagao da projegdo dos
indices de inflacdo para os proximos meses do ano, os setores que mais
contribuiram para esse aumento foram os de alimentos e bens industriais, que
tiveram um certo estimulo devido ao grande aumento do consumo, principalmente
de commodities, devido ao auxilio emergencial, porém esse aumento de pregos esta
sendo monitorado e de acordo a meta de inflagdo e dentro dos limites prospectados
pelo Copom: “[...]apesar de a pressao inflacionaria ter sido mais forte que a
esperada, o Comité mantém o diagnéstico de que esse choque € temporario, mas
monitora sua evolugdo com atengao” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020j, p.3).

Os membros do Copom seguiram em analise de cenario internacional,
principalmente sobre a pandemia da Covid-19, que poderia acabar dificultando a

retomada econdmica nao s6 do Brasil, mas do mundo:
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Com relagédo a economia internacional, a recente ressurgéncia da pandemia
e o consequente aumento do afastamento social em algumas das principais
economias podem interromper a recuperagdo da demanda. Uma possivel
redugédo abrupta e ndo organizada dos estimulos governamentais também
adiciona risco a retomada econémica. Por ora, no entanto, a moderacao na
volatilidade dos ativos financeiros continua resultando em um ambiente
relativamente favoravel para economias emergentes. O Comité ponderou
que ha, contudo, bastante incerteza sobre a evolugdo desse cenario.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020j, p.4, grifo nosso)

Seguindo a metodologia escolhida pela autoridade monetaria, o “Forward
guidance” segue sendo um dos pilares para se manter o estimulo monetario, como

citado:

O Copom prosseguiu sua analise considerando ndao somente o cenario
basico como também o balango de riscos e as restricbes de natureza
prudencial. Independentemente das restricdes prudenciais, o Copom
ponderou que, neste momento, a assimetria altista no balango de riscos
causada pelos riscos fiscais & suficiente para compensar o fato de seu
cenario basico projetar inflagbes abaixo da meta no horizonte relevante. O
Copom assim concluiu que o atual nivel de estimulo monetario,
produzido pela manuten¢ado da taxa basica de juros em 2,00% a.a. e
pelo forward guidance, estd adequado, independentemente das
restricoes de natureza prudencial. (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2020J, p.5, grifo nosso)

Como determinado pelo Banco Central do Brasil (2020j) foi decidido, por
unanimidade, manter a taxa basica de juros em 2% ao ano, entendendo que a
conjuntura econbmica demanda por um estimulo monetario extraordinario e que
devido a necessidade de estabilidade financeira, o espacgo para utilizagdo da politica
monetaria, se houver, sera pequeno. Também foi informado que o forward guidance
esta adequado, independentemente das restricdes de natureza prudencial e reafirma
que todas as condi¢des postas na reuniao de agosto seguem sendo satisfeitas, logo,

nao € necessaria uma alteragao da taxa basica de juros:

[...] ndo pretende reduzir o grau de estimulo monetario desde que
determinadas condigbes sejam satisfeitas. O Copom avalia que essas
condigcoes seguem satisfeitas: as expectativas de inflagdo, assim como
as projecoes de inflagio de seu cenario basico, encontram-se
significativamente abaixo da meta de inflacdo para o horizonte
relevante de politica monetaria; o regime fiscal nao foi alterado; e as
expectativas de inflagdo de longo prazo permanecem ancoradas.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020j, p.5, grifo nosso)

No final do ano, mais especificamente em dezembro, o mundo comega a

vislumbrar uma possivel melhora no cenario internacional, principalmente com o
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avanco nos testes de vacina contra a Covid-19, porém a ressurgéncia de picos de
casos em algumas das principais economias do mundo, pode afetar a atividade
econdmica no curto prazo (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020k). Na Ata da
Reunido do Comité de Politica Monetaria — Copom, também €& informado que
devido a grande ociosidade e da comunicagdo dos principais bancos centrais, os
estimulos monetarios continuariam presentes na economia, gerando um ambiente
favoravel para os paises emergentes.

No Brasil, embora o pais esteja em um bom ritmo de recuperagéo, isso nao
ocorre homogeneamente em todos os setores, essa cadéncia consideravel de
recuperagao ocorre gragas aos estimulos monetarios, sobretudo do AE (Auxilio
Emergencial). Essa situacédo foi bem detalhada no tépico 12 da Ata da reunido do

Copom:

Os membros do Copom discutiram a evolucdo da atividade econdmica
domeéstica a luz dos indicadores e informagdes disponiveis. Avaliaram que
os programas governamentais de recomposi¢cdao de renda tém
permitido uma retomada relativamente forte do consumo de bens
duraveis e do investimento. Entretanto, os dados recentes continuam
refletindo uma recuperacido desigual da atividade econdémica.
Prospectivamente, a pouca previsibilidade associada a evolugdo da
pandemia e ao necessario ajuste dos gastos publicos a partir de 2021
aumenta a incerteza sobre a continuidade da retomada da atividade
econdmica. O Comité ponderou que os riscos associados a evolugédo da
pandemia podem implicar um cenario doméstico caracterizado por uma
retomada ainda mais gradual. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020k, p.3,
grifo nosso)

A inflagdo comecga a dar sinais de uma possivel volta do grande aumento de

precos, porém no curto prazo isso é causado por causa dos choques temporarios:

As ultimas leituras de inflagdo foram acima do esperado e, em dezembro,
apesar do arrefecimento previsto para os pregos de alimentos, a inflagao
ainda deve se mostrar elevada, com coleta extraordinaria de pregos de
mensalidades escolares e transicdo para o mais elevado patamar de
bandeira tarifaria de energia elétrica. Apesar da pressao inflacionaria mais
forte no curto prazo, o Comité mantém o diagnéstico de que os choques
atuais sdo temporarios, mas segue monitorando sua evolugdo com atengao,
em particular as medidas de inflagdo subjacente. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2020k, p.3)

Em relagcao ao foward guidance, utilizado pelo Copom, ele segue mantendo

seu arcabouco teodrico inalterado, fazendo com que o comité opte por nao reduzir o
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grau de estimulo, pois as condi¢des seguem sendo respeitadas, como mencionado

no tépico 14 da reunido:

O Copom avaliou que essas condigbes seguem satisfeitas: as expectativas
de inflagdo assim como as projegbes de inflagdo de seu cenario basico
permanecem abaixo da meta de inflagdo para o horizonte relevante de
politica monetéria; o regime fiscal ndo foi alterado; e as expectativas de
inflagdo de longo prazo permanecem ancoradas. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2020k, p.4, grifo nosso)

Porém, o Copom segue em alerta, pois ja enxerga o fim da utilizacdo do
foward guidance, ja que as suas principais condicionais podem nao ser mais
atendidas, como a expectativa de inflagdo para 2021, entretanto € deixado claro que
o fim do mesmo ndo acarreta o aumento de juros: “o Comité decidiu adicionar a sua
comunicagao que, embora haja a possibilidade de o forward guidance ser retirado
em breve, isso ndo implicaria mecanicamente aumento de juros” (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2020k, p.5).

Ainda no tema do foward guidance, o Banco Central do Brasil faz questao de
deixar claro e explicar novamente o impacto positivo que essa ferramenta trouxe e
que o fim da mesma nao iria acarretar prejuizos e que o plano de controle
inflacionario seguira sendo mantido, como explicado no topico 21 da reunido de

dezembro do Copom:

O Copom avalia que, desde a adogédo do forward guidance, observou-se
uma reversdao da tendéncia de queda das expectativas de inflagdo em
relacdo as metas para o horizonte relevante. Além disso, ao longo dos
proximos meses, 0 ano-calendario de 2021 perdera relevancia em
detrimento ao de 2022, que esta com projecdes e expectativas de inflagao
em torno da meta. A manutengdo desse cenario de convergéncia da
inflagdo sugere que, em breve, as condi¢cdes para a manutengao do forward
guidance podem nao mais ser satisfeitas, o que nao implica mecanicamente
uma elevagdo da taxa de juros pois a conjuntura econdmica continua a
prescrever estimulo extraordinariamente elevado, frente as incertezas
quanto a evolugao da atividade. No cenario de retirada do forward guidance,
a condugao da politica monetaria seguira o receituario do regime de metas
para a inflagcdo, baseado na analise da inflagdo prospectiva e de seu
balango de riscos. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020k, p.5)

Logo, sem surpresas, o Banco Central do Brasil (2020k), anuncia que decidiu,
por unanimidade, manter a taxa basica de juros em 2,00% a.a. Além disso, o
relatério do Focus mostrou que as expectativas de inflagdo para 2020, 2021 estao

ao redor de 4,2% e 3,3%, respectivamente, o que é um pouco diferente dos 6% em
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2021, indicado pela mesma pesquisa que foi feita, porém no inicio do ano, antes da
pandemia.
No Relatério de Inflagao, ficou claro que a inflagdo ao longo do ano de 2020

foi causada predominantemente por pressdes externas:

A inflacdo ao longo do ano tem refletido basicamente o forte movimento de
atividade econdmica associado a crise da pandemia da Covid-19 e aos
programas de crédito e de recomposigcdo de renda, em conjunto com
pressdes de custos decorrentes do aumento dos pregos de commodities e
de taxa de cambio em niveis persistentemente mais elevados. Pressdes
localizadas em alguns produtos também tém contribuido, como nos casos
da carne, do arroz e da soja. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020I, p.56)

Como pode ser observado no grafico abaixo, que mostra a taxa de juros
determinada pelo Copom, o Brasil seguiu uma estratégia de estimulo ao consumo e
a liquidez, diminuindo cada vez mais a taxa basica de juros, a ponto de chegar a 2%
ao ano no més de agosto. Essa politica monetaria junto aos estimulos de renda com
o Auxilio Emergencial, implementados pelo governo brasileiro, foram os
responsaveis por manter os niveis de inflagdo na meta e ndo abaixo ou acima, o que
reafirma o compromisso do Banco Central do Brasil em manter sob controle o nivel

de aumento de precos.
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Grafico 1 — Taxa de juros — Brasil — Meta Selic definida pelo Copom — Jan/2020 a Jan/ 2021
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Fonte: Elaboragéo propria com dados do Banco Central do Brasil.

Os dados consolidados de 2020 foram publicados no Relatério de Inflacao,
pelo Banco Central do Brasil (2021a), onde foi constatado que a inflagdo de 2020 se
encerrou em 4,52%, segundo o segundo o Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA), um pouco acima da meta estabelecida para 2020, que
era de 4%, porém, esta dentro do intervalo de tolerancia (2,50% a 5,50%). Abaixo
segue o grafico 2 e a Figura 2, que mostram o desempenho da inflagdo no de 2020

e a decomposig¢ao do desvio da meta, respectivamente:
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Grafico 2 — Variagdo do IPCA no ano de 2020 (em %) — Brasil — Jan/2020 a Dez/ 2020
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Fonte: Elaboragao propria com dados do IBGE.
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Figura 2 — Brasil - Decomposigao do desvio da taxa de inflagao em relagdo a meta em 2020.
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Fonte: Banco Central do Brasil

ApOs analisar estes dados, é destacado a grande contribuicdo do setor de
alimentos no aumento dos pregos, o que reflete grande parte do atrito que ocorreu
durante o primeiro ano de pandemia, sobretudo nos impactos nas cadeias globais de
suprimentos e a sua influéncia nos precos dos alimentos (SOENDERGAARD, 2020).

Pode-se verificar que o Brasil conseguiu conter o avango desinflacionario
causado pela pandemia no primeiro semestre do ano, vale ressaltar que isso so foi
possivel gracas as medidas estimuladoras em sincronia do Banco Central do Brasil
com o governo brasileiro. Porém no decorrer do segundo semestre o cenario interno
comega a mudar, com uma persisténcia consideravel, mas dentro do toleravel, dos
niveis de precos, entretanto ainda € muito cedo para que os estimulos monetarios
sejam cortados, tendo em vista que a incerteza quanto a desaceleragdo econémica

ainda afeta os agentes econdmicos, nao sé no Brasil, mas no mundo inteiro.
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4.2 O APICE DA PANDEMIA (2021)

Nesta secdo sera abordado o “apice” do combate a covid-19 e as
consequéncias dos estimulos monetarios de 2020. Uma informagao importante para
destacar é a meta de inflagdo, decidida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) no
ano de 2018, que estabeleceu a meta de inflacdo para 3,75%, com um limite
superior e inferior de 1,5% (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018).

4.2.1 Primeiro semestre

No segundo més de 2021, o Copom segue surpreendido positivamente com
os indicadores do fim do ano de 2020, que mostra que a atividade econdmica no
Brasil segue um bom ritmo, mesmo com os ventos contrarios da pandemia da
Covid-19 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021b). E destacado que o primeiro
semestre deste ano sera um periodo de analise dos possiveis efeitos do
resfriamento dos estimulos do auxilio emergencial.

Segundo o Banco Central do Brasil (2021b), a pesquisa do Focus relatou que
as expectativas de inflagao para 2021 e 2022 sao de 3,4% e 3,5%, respectivamente,
bem diferente das proje¢des do inicio do ano passado, antes da pandemia. Também
€ importante pontuar que alguns efeitos dos estimulos monetarios comegam a surgir
na economia, como dito: “[...]medidas de inflagdo subjacente apresentam-se em
niveis acima do intervalo compativel com o cumprimento da meta para a inflagao”
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021b, p.3), o que causa estranhamento, ja que
em 2020 o cenario era de desinflagao.

Esse aumento dos indices de inflagdo ocorre principalmente por causa do
aumento dos precos das commodities internacionais, que impactam diretamente o
preco dos alimentos e dos combustiveis, projetando assim as expectativas de
inflagdo para cima, no curto prazo (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021b). O
Comité de Politica Monetaria afirma que mesmo estando mais duradouro do que o
previsto, essa pressao no aumento dos precos, causada por choques externos,
segue sendo temporaria e eles seguiram monitorando os indices subjacentes de
inflacdo.

No cenario internacional, as principais economias do mundo seguem com

estimulos monetarios e fiscais, para combater a desaceleragdo causada pela
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pandemia, o que contribui para um cenario favoravel a economias emergentes,

como explicado no topico 10:

Com relagdo ao ambiente internacional, o Comité avaliou que, por um lado,
o surgimento de novas variantes do virus e a recente discussdo sobre
“reflacdo” nos Estados Unidos sao, respectivamente, novas fontes de risco
para a atividade econdbmica e para os pregcos de ativos de paises
emergentes. Por outro lado, atuam em dire¢ao oposta a implementagao
de amplos programas de imunizagao contra a Covid-19, os novos
estimulos fiscais em alguns paises desenvolvidos e a comunicagao
dos bancos centrais das principais economias desenvolvidas de que
os estimulos monetarios terdao longa duragdao. O Comité concluiu que,
por ora, a resultante desse conjunto de fatores é um ambiente
favoravel as economias emergentes. (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2021b, p.4)

O Banco Central do Brasil (2021b), deixa claro que temos dois pontos de
riscos em torno ao cenario de inflacdo, o primeiro seria a ociosidade da mao de
obra, em outras palavras, o desemprego segue persistente, o que faz com que tenha
menos dinheiro em circulagao, puxando assim os indices de inflagdo para baixo. Em
contrapartida, o prolongamento dos estimulos fiscais contra a pandemia pode
acabar elevando os prémios pelo risco, criando assim uma assimetria sobre o risco
de inflagédo, fazendo com que as projegdes estejam em niveis acima do projetado no
horizonte relevante.

Uma pauta muito importante na reunido do Copom de janeiro foi “forward
guidance”, que passou a ser utilizado apds a 2322 reuniao (agosto de 2020), e servia
como uma “bussola” para os estimulos monetarios, sendo assim o estimulo sé
poderia ser reduzido caso as condi¢des nao fossem mais atendidas. Segundo o
Banco Central do Brasil (2021b), as condi¢cdes de regime fiscal e expectativa de
inflacdo no longo prazo ancoradas estavam atendidas, porém as proje¢cdes da
inflacdo no seu cenario base estavam suficientemente perto da meta de inflagéo.
Logo o comité decidiu: “[...] interromper o forward guidance. Assim, a conducao da
politica monetaria passa a seguir a analise usual do balango de riscos para a
inflagéo prospectiva.” BANCO CENTRAL DO BRASIL (2021b, p.4).

Logo, por consequéncia, o “foward guidance” deixa de existir e a condugao da
politica monetaria volta a ser feita através do balanco dos riscos, para a inflagao
prospectiva, como era feito antes do surgimento dessa nova ferramenta. Também é
reforgado pelo Comité: “[...] O fim do forward guidance nao implica mecanicamente

uma elevagao da taxa de juros pois a conjuntura econdmica continua a prescrever,
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neste momento, estimulo extraordinariamente elevado frente as incertezas quanto a
evolugao da atividade” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021b, p.5).

Como dito anteriormente na reunido anterior do Comité, o fim do “foward
guidance” nao resultaria no fim do estimulo monetario (baixa na taxa de juros

basica), porém o inicio de um “freio” nesses estimulos é citado no topico 15:

Os membros do Copom discutiram o impacto dessa assimetria no balango
de riscos no grau apropriado de estimulo monetério. Em particular, alguns
membros questionaram se ainda seria adequado manter o grau de
estimulo extraordinariamente elevado, frente a normalizagdao do
funcionamento da economia observada nos ultimos meses. Desde a
reunido do Copom de maio de 2020, quando se passou a caracterizar o
grau de estimulo monetario desejado como “extraordinario”, observou-se a
inversdo do choque desinflacionario ocorrido nos primeiros meses do ano, a
reversdo da trajetdria de queda das expectativas de inflagdo e a redugéo da
ociosidade econémica, aproximando a projegédo do cenario basico da meta
de inflagdo no horizonte relevante. Por conseguinte, esses membros
julgam que o Copom deveria considerar o inicio de um processo de
normalizagdo parcial, reduzindo o grau “extraordinario” dos estimulos
monetarios. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021b, p. 5)

Por fim, a reunido de janeiro do Copom, decidiu, por unanimidade, que a taxa
basica de juros sera mantida em 2% ao ano, segundo o Banco Central do Brasil
(2021b-). Isso mostra coeréncia e alinhamento do Banco Central com as
informagbes passadas nessa e nas ultimas reunides, porém mostra que o ciclo de
“estimulo extraordinario” esta perto do fim.

Em margo, de acordo o Banco Central do Brasil(2021c), comega a se
perceber uma modificacdo no cenario de combate a pandemia, com boas noticias,
como o avango da vacinagao da populacido nos principais paises do mundo, porém
com o0s primeiros sintomas dos estimulos monetarios e de renda, como auxilio
emergencial, surgindo na economia brasileira.

No Brasil o ritmo de recuperagdo segue mantendo um patamar elevado,
superando as expectativas, mesmo com o esfriamento dos estimulos na renda,
como citado: “Em relacao a atividade econémica brasileira, indicadores recentes, em
particular a divulgacdo do PIB do quarto trimestre, continuaram indicando
recuperagado consistente da economia, a despeito da redugcdo dos programas de
recomposigao de renda [...]" (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021c, p.3). Porém o
comité segue em cautela quanto aos indicadores, pois as prospecgdes sobre o ritmo

de crescimento seguem incertas em relagcéo ao primeiro e segundo trimestre do ano.
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Em paralelo, os indicadores de inflagdo subjacente seguem em patamares acima do
intervalo de cumprimento da meta de inflagaio (BANCO CENTRAL DO
BRASIL,2021c).

Essa persisténcia de alta nos fatores determinantes de inflagdo segue
persistentes e sendo descritos como “choques temporarios” na cadeia produtiva e no
aumento do preco dos commodities internacionais, o que impacta principalmente os
precos dos combustiveis, entretanto agora surge uma nova possivel causa da

persisténcia da inflagdo, um choque de demanda:

O Comité discutiu ainda que a demora na normalizagdao das cadeias
produtivas, pressionando custos de producao e inflagdo em setores
especificos, sugere que ha também um choque positivo de demanda
atuando. Diversos membros também ressaltaram que as pressbes
inflacionarias observadas em 2021 podem contaminar as expectativas de
inflagdo para 2022, gerando risco de uma desancoragem das expectativas
no horizonte relevante de politica monetaria. Finalmente, acerca da
dindmica recente da inflacdo, o Comité apontou que, apesar do
diagnéstico de que os choques atuais sdo temporarios, o modelo de
metas prevalente no pais considera a inflagdo cheia no ano-calendario.
Todos esses fatores contribuiram para uma postura mais assertiva na
condugao da politica monetaria. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021c,

p.4)

Os membros do Copom consideram que efeitos heterogéneos em
determinados setores da economia foram produzidos pela pandemia e
principalmente aos frutos dos programas governamentais de estimulo a renda, o que
fez com que setores de bens operasse com baixa ociosidade (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2021c).

No setor internacional, os paises seguem no inicio do processo de vacinagao
da populacdo e permanecem com estimulos monetarios, sem previsdo para uma
diminuicdo, o que deixa os agentes econdmicos em alerta, mudando a precificagéo

dos ativos financeiros, o que deixa o cenario mais incerto para paises emergentes:

Com relacdo ao ambiente internacional, o Comité avaliou que os avancgos
na implementacdo dos programas de imunizagdo contra a Covid-19, os
novos estimulos fiscais em alguns paises desenvolvidos € a comunicagéo
dos bancos centrais das principais economias de que os estimulos
monetarios terdo longa duragdao devem implicar crescimento
econdmico robusto durante o ano. Contudo, a discussao sobre
“reflagdao” tem causado aumento na volatilidade em alguns mercados.
A evolugcao desse processo de reprecificagio de importantes ativos
financeiros pode tornar o ambiente para as economias emergentes
mais desafiador. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021c, p.4)
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A elevagao dos indicadores da inflagdo, das expectativas para o horizonte

significativo e o fim da necessidade extraordinaria dos estimulos fiscais e monetarios

foram alguma fatores para que o comité optasse, por unanimidade, pelo aumento de

0,75 pontos percentuais, trazendo pela primeira vez em anos o aumento da taxa
basica de juros, que chegou ao patamar de 2,75% ao ano (BANCO CENTRAL DO

BRASIL, 2021c). Mostrando o seu comprometimento com a transparéncia da

conducao da politica monetaria, o Copom comunicou que a politica monetaria deve

seguir em aumento da taxa basica de juros:

[...] o Comité avaliou que, para a proxima reunido, seria adequada a
continuagdo do processo de normalizagao parcial do estimulo
monetario com outro ajuste da mesma magnitude. O Copom lembrou
que essa Vvisao para a proxima reunido pode ser alterada caso haja uma
mudanga significativa nas projegdes de inflagao ou balango de riscos, ja que
em Ultima instancia a decisdo continuara dependendo da evolugdo da
atividade econbmica, do balango de riscos, e das projegbes e expectativas
de inflagdo. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021c, p.5)

No Relatério de Inflagdo de margo de 2021, o Banco Central do Brasil deixou

claro que diversos fatores estdo puxando as expectativas, tanto para baixo quando

para cima, para cima séo elas:

“1) inflagdo observada recentemente maior do que a esperada; 2) revisao
das projegbes de curto prazo, refletindo as pressdes correntes; 3)
depreciacdo cambial; 4) elevagdo dos pregcos de commodities, incluindo o
preco do petroleo; 5) crescimento das expectativas de inflagdo da pesquisa
Focus; 6) revisdo para cima da projegéo de itens de pregos administrados”
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 20214, p.55).

No més de maio de 2021, o Brasil mostra uma recuperagao econémica acima

do esperado, mesmo com novas ondas da pandemia ocorrendo durante ao redor do

mundo:

Em relagéo a atividade econOmica brasileira, indicadores recentes mostram
uma evolugédo mais positiva do que o esperado, apesar de a intensidade da
segunda onda da pandemia estar maior do que o antecipado.
Prospectivamente, a incerteza sobre o ritmo de crescimento da economia
ainda permanece acima da usual, mas aos poucos deve ir retornando a
normalidade. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021d, p.3)

Diversas medidas de inflagdo subjacente estdo acima do intervalo compativel

com o cumprimento da meta de inflacdo, também € notado que existem focos de

pressao inflacionaria como o aumento os pregcos dos commodities, com exceg¢ao do
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petroleo, impactando principalmente o setor industrial e alimenticio, paralelamente a
isso ocorre também o aumento das tarifas de energia elétrica (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2021d).

Segundo o Banco Central do Brasil (2021d), foi discutido que o
prolongamento das politicas fiscais contra a pandemia pode acabar prejudicando a
trajetdria fiscal, fazendo com que seja necessario um aumento no prémio do risco no
pais, em outras palavras, o aumento da taxa de juros, causando assim uma
assimetria altista no balango de riscos, o que reflete proje¢cdes de inflagdo acima do
horizonte relevante para a politica monetaria.

No cenario internacional, as principais economias mantém o frenesi de
incentivos fiscais e monetarios contra a pandemia da Covi-19, porém isso liga um
“alerta” no comité sobre um possivel aumento da inflagdo nos Estados Unidos e
suas consequéncias nas economias globais: “[...]Jos estimulos monetarios terdo
longa duragdo devem implicar crescimento econdmico robusto durante o ano.
Contudo, a discussao sobre “reflagao”, em particular sobre o risco de um aumento
duradouro da inflacdo nos Estados Unidos, poderia tornar o ambiente para as
economias emergentes mais desafiador” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021d,
p.4)

Direcionado para o caminho explicito na ultima reunido, o comité decide, por
unanimidade, elevar a taxa basica de juros em 0,75 ponto porcentual, chegando
assim ao patamar de 3,50% ao ano (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021d). A
autoridade monetaria justifica esse aumento alegando que o balango de risco

assimétrico afeta o grau apropriado de estimulo:

[...] o Copom passou a discussao da implementagéo da politica monetaria,
considerando nao somente o cenario basico como também o balango de
riscos para a inflagdo. De acordo com o cenario basico, que utiliza a
trajetéria para a taxa de juros extraida da pesquisa Focus, as projecoes de
inflacdo estdo levemente inferiores a meta para 2022. O Comité ponderou
que os riscos fiscais de curto prazo seguem elevados, implicando um
viés de alta nessas proje¢oes. Essa assimetria no balango de riscos
afeta o grau apropriado de estimulo monetario, justificando assim uma
elevagdao de juros de 0,75 ponto percentual nesta reunido. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2021d, p.5)

O Copom faz questdo de salientar que esta em alerta e analisando os
indicadores de atividade econdmica e que as préximas reunides deve continuar o

ciclo de alta dos juros, para diminui¢do do estimulo monetario, mas n&o descartar a
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possibilidade de ter uma elevacido maior ou menor do que o esperado para as
proximas reunides, e ainda cita: “O Copom ressalta que essa visao continuara
dependendo da evolugdo da atividade econdémica, do balango de riscos e das
projecdes e expectativas de inflagdo” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021d, p.5).

No més de junho, na ultima ata deste primeiro semestre, segundo o Banco
Central do Brasil (2021e), os indicadores econdmicos seguem mostrando uma
evolugao acima do esperado, mesmo com novas ondas da pandemia, isso faz com
que as proje¢cdes melhorem e o risco de problemas na recuperagdo econémicas
sejam diminuidos drasticamente. Falando sobre inflagdo, os indices de inflagdo
subjacente estdo em patamares acima do intervalo da meta de inflagdo, o que
condiz com o visualizado nos indicadores, pois a pressao inflacionaria segue
persistente, tendo como principais causadores o0 mercado de bens industriais e a
crise energética, como explicado: “[...] a lentiddo da normalizagdo nas condi¢des de
oferta, a resiliéncia da demanda e implicacbes da deterioragao do cenario hidrico
sobre as tarifas de energia elétrica contribuem para manter a inflagdo elevada no
curto prazo, a despeito da recente apreciacao do Real. [...]” (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2021e, p.3). Portanto, o Comité segue atento a evolugdo destes atritos e
suas consequéncias posteriores, além de prosseguir no acompanhamento da
evolucao das vacinagdes em todo pais.

Outro indicador crucial observado é a ociosidade da economia, que
surpreendentemente vem se recuperando da pandemia mais rapido do que o
esperado. Ele € de suma importancia pois serve para quantificar a quantidade de
moeda circulante, o que impacta diretamente na inflagdo como um todo, como pode

se conferir:

Os membros do Copom discutiram a respeito do nivel de ociosidade na
economia. Embora a ociosidade como um todo evolua rapidamente para
retornar ao nivel do fim de 2019, o Comité considera que a pandemia ainda
segue produzindo efeitos heterogéneos sobre os setores econdmicos, com
consequéncias para a dinamica recente e prospectiva da inflagdo. O Copom
avalia que os dados de atividade e do mercado de trabalho formal sugerem
que a ociosidade da economia como um todo se reduziu mais rapidamente
que o previsto, apesar do aumento da taxa de desemprego. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2021e, p.4)

No balango de riscos de inflagdo, o Copom mostra que existem duas frentes

que puxam a inflagdo: A primeira ocasionado pelo aumento do preco dos
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commodities internacionais transacionados em moeda nacional, 0 que acaba
trazendo uma diminuigao da trajetoria da inflagdo no cenario base, porém isso nao
ocorre na outra ponta; O prolongamento dos estimulos fiscais para combater a
pandemia segue pressionando a demanda agregada e piorando trajetéria fiscal os
prémios por se investir no pais passam a ser maiores (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2021e). Esse cenario conseguiu ofuscar os indicadores positivos de saude
da divida publica brasileira “Apesar da melhora recente nos indicadores de
sustentabilidade da divida publica, o risco fiscal elevado segue criando uma
assimetria altista no balango de riscos” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021e,
p.3).

No cenario internacional os indicadores de inflagdo acabam pegando os
agentes econbémicos de surpresa, com aumentos acima do esperado, o que pode vir
a causar grandes problemas se paises influentes como os Estados Unidos sentir os

efeitos do aumento de pregos, como citado no tépico 10 da Ata do Copom:

Com relagdo ao ambiente internacional, o Comité avaliou que os estimulos
fiscais e monetarios estdo promovendo crescimento econdmico robusto e
que as ultimas divulgacdes de inflagdo surpreenderam em varios paises,
tanto desenvolvidos quanto emergentes. Para o Comité, novas discussdes
sobre o risco de um aumento duradouro da inflagdo nos Estados Unidos
podem tornar o ambiente para as economias emergentes desafiador. O
Copom notou que a inflagdo de bens comercializaveis no Brasil foi superior
a observada em varios de seus pares e que esse processo pode se inverter
no futuro, criando um novo risco baixista para a inflagdo. O recente aumento
do peso de itens comercializaveis no indice de inflagdo aumentaria a
relevancia desse evento. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021e, p.4)

O Banco Central do Brasil (2021e) decidiu, por unanimidade, elevar a taxa de
juros novamente em 0,75% ponto percentual, sendo assim a taxa basica de juros
passa a ser 4,25% ao ano. Considerando diversas trajetérias inflacionarias, o Comité
informou que caso ndo haja uma mudanga nas condicionantes da inflagcdo, eles
terdo que fazer subsequentes aumentos de inflagdo, com a finalidade de manter um
carater neutro na projecao de inflagdo no horizonte relevante de analise. Ainda foi
comunicado pelo Comité o compromisso com a transparéncia e a importancia da
mesma na trajetéria da conducdo da politica monetaria e reforca que: “[...] essa
visdo sera sistematicamente reavaliada conforme ocorrem mudangas nos
determinantes de inflacdo ou no balango de riscos” (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2021e, p.4).
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Outro pilar central do Banco Central que foi pontuado na Ata de junho foi o
dever em manter sob controle o nivel do aumento de precos, acalmando sempre os

agentes econdémicos:

Segunda, esclarecer a distingdo entre transparéncia sobre as projecdes
condicionais e intengdes invariantes de politica monetaria. O compromisso
inequivoco do Banco Central € com a convergéncia da inflagao para a meta
no horizonte relevante e os passos futuros da politica monetaria sao
livremente ajustados com esse objetivo, conforme novas informagbes se
tornam disponiveis. Desse modo, indicagdes sobre a trajetéria futura dos
juros, sejam para a proxima reunido ou para o patamar final, sdo elementos
Uteis para a compreensdo da fungcdo de reagdo da politica monetaria. As
informagdes obtidas no periodo entre as reunides do Copom modificam as
hipéteses presentes no cenario basico e no balango de risco, e
naturalmente alteram a trajetéria futura dos juros. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2021e, p.5)

No fim deste semestre, segundo o Banco Central do Brasil (2021f), o PIB
brasileiro cresceu 1,2% no primeiro trimestre de 2021, mostrando que o pais segue
em ritmo de recuperagdo e se equiparando aos patamares de 2019, antes da
pandemia. Isso ocorreu em grande parte por causa de uma redugdo no ambiente
duvidoso de pandemia da Covid-19 e principalmente pelo fim do auxilio emergencial
para pessoas em estado de vulnerabilidade, trazendo assim uma surpresa aos
agentes econbmicos que tinham expectativas menores se comparado ao ultimo
Relatério de Inflagdo de marco.

Analisando rapidamente, podemos perceber que neste primeiro semestre a
recuperacao da atividade econdbmica segue em bom ritmo, porém simultaneamente
a isso, os indices de inflacdo seguem persistentes, fazendo com que o Banco
Central entre em ac&o e diminua os estimulos fiscais. E muito importante se atentar
ao detalhe de que paises como Estados Unidos ndo utilizaram politicas monetarias
ou fiscais para conter a inflagdo, mesmo com indices de inflagdo vindo acima do
esperado, 0 que mostra que o Brasil segue tendo um tempo de resposta melhor que

outras economias.

4.2.2 Segundo semestre

O segundo semestre ndo comegou muito otimista, no més de agosto do

Comité encontrou um cenario semelhante ao das reunides passadas, uma inflagao
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persistente com indicadores mostrando um caminho ainda mais desfavoravel para o
controle inflacionario, destacando-se como surpresa nos indicadores dos setores de
servigo, além do setor de bens industriais, ocasionando um aumento nos nucleos de
inflacdo (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021g). Além destes fatores, outros sao
importantes de serem mencionados, como o aumento da bandeira tarifaria de
energia e o aumento de preco dos bens de alimentos, ambos causados pelos efeitos
climaticos desfavoraveis e que intensificam a pressao inflacionaria no curto prazo.

O Banco Central do Brasil (2021g), a atividade econémica brasileira apresenta
uma boa evolugdo na sua performance, dentro das expectativas do comité, que
espera uma retomada no segundo semestre, os indices de ociosidade TAMBEM
continuam nos mesmos patamares dos ultimos meses. Porém os indicadores de
inflacdo subjacente estdo acima do permitido para o cumprimento da meta de
inflacdo, pode-se perceber que esta situacido perdura desde o inicio do ano de 2021,
0 que gera incerteza se a meta podera ser de fato cumprida ou n&o.

Ainda sobre o ritmo da retomada da atividade econémica, o Banco Central
reitera que o0 quao grande sera essa retomada, que esta diretamente ligada ao

avancgo da vacinagao contra a covid-19, como citado:

[...] Comité, o segundo semestre do ano deve mostrar uma retomada
robusta da atividade, na medida em que os efeitos da vacinagdo sejam
sentidos de forma mais abrangente. O Comité notou que a mediana das
projecdes de crescimento, segundo a pesquisa Focus, esta sensivelmente
mais otimista do que as do seu cenario basico e ponderou se as
dificuldades relacionadas a dessazonalizagado das séries devido ao choque
da pandemia explicariam essa divergéncia. (BANCO CENTRAL BRASIL,
2021g, p.4)

Apos a analise do balanco de risco da inflagdo, o Banco Central expde que o
principal causador da pressao inflacionaria é o prolongamento dos estimulos fiscais
de resposta a pandemia, que apertam a demanda agregada e piora a trajetoria fiscal
junto ao aumenta do prémio pelo risco no pais, como ilustrado “[...] o risco fiscal
elevado segue criando uma assimetria altista no balan¢o de riscos, ou seja, com
trajetérias para a inflagdo acima do projetado no horizonte relevante para a politica
monetaria.” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021g, p.3)

No cenario internacional, o ambiente €& desafiador para as economias
emergentes, levado principalmente pelo aumento da inflagdo nos Estados Unidos,

como citado:
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Com relagdo ao ambiente internacional, o Comité avaliou que os estimulos
fiscais € monetarios estdo promovendo crescimento robusto e que, daqui
para frente, a dindmica da inflagdo nas economias centrais e emergentes
deve depender crescentemente dos canais de demanda. Nesse contexto,
novas discussoes sobre o risco de um aumento duradouro da inflagao
nos Estados Unidos e a consequente reprecificagdo nos mercados
financeiros podem tornar o ambiente para as economias emergentes
desafiador. (BANCO CENTRAL BRASIL, 2021g, p.4)

Seguindo o esbogo das ultimas reunides do Copom, caso os indicadores
condicionantes de inflacdo ndo diminuam, sera preciso aumentar subsequentes da
taxa de juros, sem interrupgdes até termos medidas de projeg¢des no limite aceitavel
da meta de inflagdo. Como isso ndo ocorreu de junho para agosto, o Banco Central
do Brasil decidiu, por unanimidade, elevar em 1,00% ponto percentual a taxa basica
de juros, chegando ao patamar de 5,25%, mostrando transparéncia na condugéo da
politica monetaria, mesmo que decisdes dificeis estejam sendo tomadas, como

citado no tépico 18 da Ata do Copom:

Considerando o cenario basico, o balanco de riscos e o amplo
conjunto de informagdes disponiveis, o Copom decidiu, por
unanimidade, elevar a taxa basica de juros em 1,00 ponto percentual,
para 5,25% a.a. O Comité entende que essa decisdo reflete seu cenario
basico e um balanco de riscos de variancia maior do que a usual para a
inflagdo prospectiva e € compativel com a convergéncia da inflagao para as
metas no horizonte relevante, que inclui o ano-calendario de 2022 e, em
grau menor, o de 2023. Esse ajuste também reflete a percepgdo do Comité
de que a piora recente em componentes inerciais dos indices de pregos, em
meio a reabertura do setor de servigos, poderia provocar uma deterioragao
adicional das expectativas de inflaggdo. O Copom considera que, neste
momento, a estratégia de ser mais tempestivo no ajuste da politica
monetaria é a mais apropriada para garantir a ancoragem das
expectativas de inflagdo. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental de
assegurar a estabilidade de pregos, essa decisdo também implica
suavizacao das flutuagdes do nivel de atividade econémica e fomento
do pleno emprego. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021g, p.5, grifos
NOSSOS)

Finalizando a reunido de agosto, o Banco Central do Brasil (2021g) deixa
registrado que na préxima reunido devera ocorrer um aumento da taxa basica de
juros na mesma magnitude, porém também deixa em aberto para um possivel
aumento acima de 1,00% ponto percentual, de acordo com atividade econémica, do
balanco de riscos e das projecdes e expectativas de aumento de pregos no
horizonte relevante da politica monetaria.

Em setembro, o Banco Central do Brasil (2021h) pontuou que os indices de

inflacdo subjacente seguem em intervalos acima do compativel com a meta de
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inflacdo, com fontes inflacionarias em diversas frentes, como a inflagdo ao
consumidor e aos bens industriais, além de pressdes causadas pela volatilidade de

precos dos alimentos, combustivel e energia elétrica:

A inflagdo ao consumidor segue elevada. A alta nos pregos dos bens
industriais — decorrente de repasses de custos, das restrigbes de oferta e do
redirecionamento da demanda em direcdo a bens — ainda nao arrefeceu e
deve persistir no curto prazo. Ademais, nos ultimos meses os pregos dos
servicos cresceram a taxas mais elevadas, refletindo a gradual
normalizacdo da atividade no setor, dindmica que ja era esperada.
Adicionalmente, persistem as pressées sobre componentes volateis
como alimentos, combustiveis e, especialmente, energia elétrica, que
refletem fatores como cambio, precos de commodities e condigoes
climaticas desfavoraveis. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021h, p.3,
grifo nosso)

A atividade econémica do Brasil segue um bom desempenho, agora com os
dados do PIB do segundo trimestre, que mostra uma recuperagdo robusta de
crescimento econémico no decorrer dos ultimos meses (BANCO CENTRAL DO
BRASIL,2021h). O Comité também analisou o progresso do emprego, averiguando o
recuo da taxa de desocupagdo junto ao crescimento da forgca de trabalho e da
populacdo ocupada, mostrando que o mercado de trabalho segue em recuperagao,
a passos modestos, pois o0s niveis das variaveis, que segue abaixo dos
apresentados na pandemia, sugerem um hiato remanescente no mercado de
trabalho.

Os resultados do PIB do ultimo trimestre vieram acima do esperado, o que
acalma os agentes econdmicos do quesito de medo de um recesso econémico, 0
comité ainda afirma que o crescimento da economia brasileira sera beneficiado por
trés frentes:

a) recuperacao do mercado de trabalho;

b) recuperacdo se setores nao ligados a negoécios, como industria e

agropecuaria;

c) normalizac&o do estado de calamidade causado pelo covid-19.

Como foi citado no tépico 11 da reunidao do Copom:

Os membros do Copom discutiram a evolugdo da atividade econdmica
domeéstica a luz dos indicadores e informagdes disponiveis. Ao resultado do
PIB do segundo trimestre ligeiramente melhor que o esperado, seguiram-se
divulgacbes de alta frequéncia marginalmente mais negativas, ainda que
evoluindo favoravelmente. Parte dessas revisbes decorre de uma
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antecipagdo do crescimento esperado para alguns dos setores mais
atingidos pela pandemia; outra parte deriva da menor produgao industrial
decorrente da manutencao de dificuldades nas cadeias de suprimentos. O
Comité manteve a visdo de uma retomada robusta da atividade no
segundo semestre, na medida em que os efeitos da vacinagao sejam
sentidos de forma mais abrangente. Para 2022, o Copom considera que
o crescimento da economia sera beneficiado por trés fatores. Primeiro,
pela continuagao da recuperagao do mercado de trabalho e do setor de
servicos, mesmo que em menor intensidade do que se antecipava
anteriormente; segundo, pelo desempenho de setores menos ligados
ao ciclo de negécios, como agropecuaria e industria extrativa; e,
terceiro, por resquicios do processo de normalizagao da economia
conforme a crise sanitaria arrefece. (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2021h, p.4, grifo nosso)

No ambiente internacional o panorama nao segue muito otimista, dois fatores
se destacam como obstaculos ao crescimento das economias emergentes, sao eles:
a diminuicdo do crescimento das nacdes asiaticas, causado pelo aumento das
variantes do virus da covid-19; O aperto monetario na maioria das economias
emergentes, tendo em vista o aumento inesperado da inflagdo (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2021h). Porém os estimulos monetarios e a reabertura das grandes
economias e o prolongamento dos estimulos monetarios séo fatores que favorecem
0 cenario para o Brasil, porém o Copom segue de olhos nos indices de aumento de
precos das economias desenvolvidas, como citado: “[...] O Comité mantém a
avaliacao de que questionamentos dos mercados a respeito dos riscos inflacionarios
nas economias avancadas podem tornar o ambiente desafiador para paises
emergentes” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021h, p.4).

Antes de tomar a decisdo do aumento da taxa basica de juros, o Banco
Central do Brasil(2021h) avaliou os pros e contras de se acelerar o ritmo da
elevagcao da taxa de juros, onde foi enumerado dois pontos muito importantes, sao
eles: A condigao do ciclo de ajuste € caracterizado por um aspecto contracionista na
conducgao da politica monetaria, o que pode ser confirmado quando é analisado as
expectativas da taxa de juros e da inflagdo no horizonte relevante para o
comprimento da meta; As simulagdes dos caminhos da elevagdo dos juros segue
um ritmo suficiente para atingir o patamar contracionista e garantir o
redirecionamento da inflagdo para dentro da meta. Sendo assim o Copom entrou em

acordo que o atual ritmo segue sendo eficaz:

O Copom concluiu que, neste momento, a manutengao do atual ritmo de
ajuste associada ao aumento da magnitude do ciclo de ajuste da politica
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monetaria para patamar significativamente contracionista é a estratégia
mais apropriada para assegurar a convergéncia da inflacdo para as metas
de 2022 e 2023. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021h, p.5).

Por fim, o comité decidiu, por unanimidade, que o Banco Central do Brasil ira
elevar a taxa basica de juros em 1,00% ponto percentual, chegando ao patamar de
6,25% ao ano, ressaltando que esse aumento representa o balango de riscos de
variancia maior do que o comum, sendo compativel com o reajuste da inflagdo para
dentro da meta no horizonte relevante de 2022 (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2021h). Ainda foi pontuado que para a proxima reunido, € previsto um aumento de
mesma magnitude, porém ainda deixa em aberto um aumento ainda maior, de
acordo com o andar dos principais indicadores de inflagio.

Seguindo a mesma linha de pensamento da Ata do Copom do més de
setembro, o Relatério de Inflagdo do mesmo més nado vé com um olhar otimista a

evolucdo do aumento dos precgos:

A pressdao sobre os pregcos deve continuar se revelando intensa e
disseminada. O choque sobre pregos de bens industriais ndo deve se
dissipar no curto prazo, como sugerem indicadores recentes de pregos ao
produtor e a continuidade dos gargalos nas cadeias de produgédo que
afetam alguns segmentos. Ao mesmo tempo, os precos de servigos devem
continuar em trajetéria de normalizagdo, em linha com a recuperacéo da
demanda no setor. Assim, as medidas de inflagdao subjacente devem se
manter em patamar elevado nesse horizonte. Adicionalmente, também se
espera alta significativa em pregos de alimentos e pregos administrados,
destacando-se a forte alta nas tarifas de energia que decorre do
acionamento da bandeira tarifaria “escassez hidrica”. (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2021i, p.65, grifos nossos)

No més de outubro os dados nao trazem noticias tdo animadoras quando o
assunto é a atividade econémica. Os indicadores de produgao industrial vieram
negativos e abaixo do esperado, porém o setor de servico segue tendo um bom
ritmo de recuperacdo, lembrando que este setor foi 0 mais atingido pela pandemia.
O Banco Central do Brasil (2021j) também relatou que analisou novamente os dados
econOémicos e espera uma retomada mais modesta e concentrada no setor de
servicos neste segundo semestre, essa reavaliagdo mostra os efeitos das limitagdes
na oferta de insumos nas cadeias produtivas, que deve permanecer nesses
patamares até o préoximo ano.

Como a inflagdo segue mais persistente do que o esperado, ocorreram

diversos eventos entre reunides que deixaram O panorama econdmico mais
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desafiador para o Brasil e a sua condugao da politica monetaria, ndo sé para o ano
de 2021, mas para de 2022 também:

A inflacdo ao consumidor segue elevada e tem se mostrado mais
persistente que o antecipado. A alta dos precos esta mais disseminada e
abrange também componentes mais associados a inflagdo subjacente. A
alta nos pregos dos bens industriais ainda ndo arrefeceu e deve persistir no
curto prazo, enquanto a inflagdo de servigos acelerou, refletindo a gradual
normalizagdo da atividade no setor, dindmica que ja era esperada. Além
desses desenvolvimentos, desde a ultima reunido houve alta
substancial dos pregos internacionais de commodities energéticas,
cujo impacto inflacionario é amplificado pela depreciagao do real,
sendo essa combinagdo o fator preponderante para a elevagdao das
projecoes de inflagdo do Comité tanto para 2021 quanto para 2022.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021i, p.65, grifos nossos)

O risco em torno do cenario basico para a inflacdo, analisado pelo Banco
Central do Brasil (2021j), mostra uma preocupagéo com 0s novos prolongamentos
dos estimulos fiscais contra a disseminagao do covid-19, o que pressiona ainda mais
a demanda agregada e piora a trajetdria fiscal, podendo assim elevar o prémio ao
risco no pais. E ressaltado também que mesmo com o desempenho positivo da
saude das contas publicas, ha possibilidade de que a inflacdo fique de fora da meta
de inflacdo estabelecida, em paralelo houveram o surgimento de duvidas em relagao
ao futuro do arcabouco fiscal, o que acabou elevando o prémio pelo risco e
pressionaram atritos na ancoragem das expectativas, como explicado: “[...] Esses
questionamentos também elevaram o risco de desancoragem das expectativas de
inflacdo, aumentando a assimetria altista no balanco de riscos” (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2021j, p.4).

Sendo assim, o Comité decidiu, por unanimidade, elevar a taxa basica de
juros em 1,5% ponto percentual, chegando ao patamar de 7,75% ao ano, refletindo o
carater pessimista da reunido, com diversos sintomas atingindo a saude do controle
inflacionario no pais, mas garantiu que esse aumento esta alinhado com o seu
objetivo fundamental de garantir o controle da estabilidade de precos, tentando
conduzir a taxa de inflagdo para dentro do limite aceitavel da meta estabelecida no
horizonte relevante (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021j).Também foi estudado a

possibilidade de um aumento maior que 1,5%, porém a deciséo foi mantida:

O Comité avaliou, inclusive, cenarios com ritmos de ajuste maiores do que
1,50 ponto percentual. Prevaleceu, no entanto, a visdo de que trajetérias de
aperto da politica monetaria com passos de 1,50 ponto percentual,
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considerando taxas terminais diferentes, sdo consistentes, neste momento,
com a convergéncia da inflagdo para a meta em 2022, mesmo considerando
a atual assimetria no balanco de riscos. (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2021j, p.4)

O Copom deixou claro também, que para a préxima e ultima reuniao do ano,
€ previsto outro aumento de mesma magnitude, mas ressalta que os proximos
passos das agdes do Banco Central irdo depender do resultado dos indicadores dos
meses seguintes e que o cumprimento da meta esta relacionado diretamente a 3
fatores muito importantes: Atividade econdmica; Balango de riscos; E das projegbes
e expectativas de inflagdo para o horizonte relevante da politica monetaria (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2021j).

No més de dezembro o Banco Central do Brasil (2021k) comega a reunido do
Copom falando sobre o nivel de atividade econémica no Brasil, conforme os dados
do ultimo trimestre, o resultado do PIB veio abaixo do esperado, porém o ritmo de
recuperagao segue robusto, principalmente os setores mais atingidos pela pandemia
da Covid-19. Com os consecutivos aumentos da taxa de juros e o agravamento das
condigbes financeiras seguem freando a atividade econbémica, porém o comité cré
que o crescimento sera beneficiado pela retomada dos setores do agronegdcio e
pelo processo de recuperagao da economia conforme a crise sanitaria arrefece
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021k)

O cenario inflacionario ndo segue animador, os indicadores mostram que n&o
ha indicacbes de uma reducdo da inflagdo no curto prazo, mesmo com a diminuicéo

dos precos dos commodities energéticos:

A inflagdo ao consumidor segue elevada, com alta disseminada entre varios
componentes, e tem se mostrado mais persistente que o antecipado. A alta
nos pregcos dos bens industriais ainda ndo arrefeceu e deve persistir no
curto prazo, enquanto a inflagdo de servigos acelerou, refletindo a gradual
normalizacdo da atividade no setor, dindmica que ja era esperada. As
leituras recentes vieram acima do esperado e a surpresa ocorreu tanto nos
componentes mais volateis como nos mais associados a inflagdo
subjacente. Prospectivamente, a queda significativa dos precos
internacionais de commodities energéticas, que tém exibido volatilidade
substancial, limitou a revisdo para cima das projegdes de curto prazo.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021k, p.3)

De acordo o Banco Central do Brasil (2021k) os indicadores de inflagdo

subjacente estdo acima do intervalo conciliavel com o cumprimento da meta de
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inflacdo, mostrando que as expectativas para 2021 estdo em 10,2%, bem acima da
meta.

No cenario internacional o panorama segue nao favoravel para o Brasil e os
paises emergentes, com aumento da incerteza principalmente com a persisténcia da
pressao inflacionaria: “No cenario externo, o ambiente se tornou menos favoravel.
Alguns bancos centrais das principais economias expressaram claramente a
necessidade de cautela frente a maior persisténcia da inflagao[...]” (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2021k, p.3). Questdes na China também aumentam a
preocupagao com a superagdo da pandemia, pois com a chegada do inverno pode
estimular a propagacdo da variante Omicron da Covid-19, junto a isso uma crise
imobiliaria chinesa que também n&o anima os agentes econdémicos.

Na reunido foi discutido o balanco de riscos em torno do cenario basico para a
inflacdo, levando em conta os fatores de assimetria, que tiveram como protagonistas
negativos os pregos mais elevados das commodities, o prolongamento dos
estimulos fiscais de resposta a pandemia, e como protagonista positivo o
desempenho da saude publica, porém este ultimo ndo sera capaz de conter o

avango dos pregos:

[...] O Comité avalia que questionamentos em relagdo ao arcabouco fiscal
elevam o risco de desancoragem das expectativas de inflagdo, mantendo a
assimetria altista no balango de riscos. Isso implica maior probabilidade de
trajetoérias para inflagdo acima do projetado de acordo com o cenario basico”
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021k, p.4).

Junto a essas informacbdes, o Copom afirma que devera aplicar medidas

contracionistas maiores do que as utilizadas em todo o horizonte relevante:

Quanto ao balango de riscos, o Comité ponderou que o risco de
desancoragem das expectativas para prazos mais longos, derivado dos
desenvolvimentos no cenario fiscal, indica que ha viés altista para as
projecdes do seu cenario basico. Como consequéncia, o Copom avaliou
que, considerado esse viés devido a assimetria de riscos, suas projegdes se
encontram acima da meta tanto para 2022 como para 2023. Diante desse
resultado, o Copom concluiu que o ciclo de aperto monetario devera
ser mais contracionista do que o utilizado no cenario basico por todo o
horizonte relevante. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021k, p.4, grifo
Nosso)

O ultimo encontro do comité no ano foi marcado por uma elevagao no grau do

aperto monetario de aumento de 1,00% para 1,50% ponto percentual, para conter o



57

avanco inflacionario no horizonte relevante de tempo e consolidar a ancoragem das
expectativas no longo prazo. Sendo assim, o Banco Central do Brasil (2021k)
decidiu, por unanimidade, elevar a taxa basica de juros para 9,25% ao ano,
ressaltando ainda que para as proximas reunides, estdo previstos aumentos de
mesma magnitude, podendo ser alterado mediante o desempenho dos indicadores
de atividade econbmica e inflacao.

O Relatério de Inflagado de dezembro pontuou os principais focos inflacionarios
que surpreenderam no ultimo trimestre, principalmente o aumento dos precos dos

combustiveis, que impactam diretamente na cadeia produtiva:

A principal contribuicdo para a surpresa inflacionaria no trimestre esta
relacionada ao prego dos combustiveis, refletindo piora de fatores
condicionantes. O real se depreciou e os precos do petréleo e do etanol
apresentaram forte elevacdo em relacdo as trajetérias consideradas no
cenario-base do Relatério anterior.47 As surpresas inflacionarias, todavia,
foram disseminadas e estiveram presentes também nos componentes mais
associados a inflagdo subjacente. Em particular, destaca-se a variagao de
pregos dos bens industriais ex-etanol, que ndo s6 se manteve elevada como
avangou em relagdo ao trimestre anterior. Por fim, também merecem
destaque a maior elevagdo dos pregos de passagem aérea e a alta maior
dos precos de alimentos in-natura. (Banco Central do Brasil, 20211, p. 62, )

No més de janeiro de 2022, embora ndo seja o periodo dessa segdo, o
Presidente do Banco Central do Brasil publicou uma Carta Aberta ao Ministro de
Estado da Economia, explicando a inflacdo acima do limite superior do intervalo de
tolerancia da meta em 2021 (BANCO CENTRAL DO BRASIL 2022a). Ainda nesta
carta, foi informado que a taxa de inflagdo, medida pelo indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) alcangou 10,06%, ficando assim acima do limite
superior do intervalo da meta de inflagdo, que era de 3,75% ao ano (com uma
tolerancia de 1,5 ponto percentual, conforme estabelecida pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN) por meio da Resolugao n°® 4.671, de 26 de junho de 2018) (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2018). Para fins de visualizagao, segue abaixo os graficos 3
e 4 que ilustram o crescimento da inflagdo durante o periodo de 2021 e o

desempenho da taxa basica de juros, respectivamente:
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Gréfico 3 — Variagéo do IPCA no ano de 2021 (em %) — Brasil — Jan/2021 a Dez/ 2021
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Fonte: Elaboragao propria com dados do IBGE
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Grafico 4 — Taxa de juros — Brasil — Meta Selic definida pelo Copom — Jan/2021 a Jan/ 2022
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Fonte: Elaboragao prépria com dados do Banco Central do Brasil

O principal motivo do descumprimento da meta foram alguns focos de
presséao inflacionario, como o aumento do prego dos commodities, crise energética e
o desequilibrio entre oferta e demanda de insumos e gargalos nas cadeias
produtivas por causa da pandemia da Covid-19, levando em consideragao também

os estimulos monetarios, como mencionado:

Os principais fatores que levaram a inflagdo em 2021 a ultrapassar o limite
superior de tolerancia foram os seguintes: i. forte elevagao dos pregos de
bens transacionaveis em moeda local, em especial os pregos de
commodities; ii. bandeira de energia elétrica de escassez hidrica; e iii.
desequilibrios entre demanda e oferta de insumos, e gargalos nas cadeias
produtivas globais. As pressdes sobre os precos de commodities e nas
cadeias produtivas globais refletem as mudancas no padrdo de consumo
causadas pela pandemia, com parcela proporcionalmente maior da
demanda direcionada para bens e impulsionada por politicas
expansionistas. Esses desenvolvimentos, que ocorreram em nivel global,
geraram excesso de demanda em relagdo a oferta de curto prazo de
diversos bens, causando um desequilibrio que, em diversos paises e
setores, foi exacerbado por falta de mao-de-obra, problemas logisticos e
gargalos de produgdo. De fato, a aceleragéao significativa da inflagdo em
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2021 para niveis superiores as metas foi um fendmeno global, atingindo a
maioria dos paises avangados e emergentes. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 20223, p.3)

Esse pronunciamento condiz com o que ocorreu ao longo do ano no cenario
brasileiro, que saia de um periodo de bastante estimulo monetario e fiscal por causa
da pandemia da Covid-19, porém como ja previsto no ano passado, os efeitos sobre
a inflagdo seriam sentidos, bastava-se somente entender o quédo grande seria esse
impacto. Pode-se verificar os fatores que fizeram com que houvesse o desvio da

meta na figura 3 abaixo:

Figura 3 — Decomposi¢ao do desvio da taxa de inflagdo em relagdo a meta em 2021
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* Contribuicdo para a inflagdo como desvio da meta depois de excluidos os
sequintes fatores: inércia associada a parcela da inflacao do ano anterior que
se desviou da meta; expectativas como desvio da meta; inflagao importada
como desvio da meta; hiato do produto; e bandeira de energia.

Fonte: Banco Central do Brasil, Carta Aberta do Presidente do Banco Central do brasil, p.4

O que também faz sentido com o que foi apresentado e enfrentado durante o
ano, a Inflagdo importada apresentou uma grande contribuicdo para o desvio da
inflagdo, sendo o principal causador o aumento dos pregos das commodities,
medidos pelo indice de Commodities — Brasil (IC-Br) em ddlares e pela cotacdo de
petréleo, que afeta diretamente a cadeia produtiva (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
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2022a). Analisando o grafico 4 da evolugdo da taxa de juros, pode-se verificar que
temos um periodo de estabilizagdo da taxa de juros até o més de margo e apds isso
o Banco Central do Brasil comeca tratar da diminuicado dos estimulos monetarios
para assim administrar avango da taxa de inflagdo. Destaca-se a rapidez com que a
autoridade monetaria comecga a tomar uma postura mais contracionista, elevando a
taxa de juros a medida que as pressdes inflacionarias se mostraram mais
persistentes do que o esperado. Pontuando também que essa pressao inflacionaria
ndo ocorreu somente no Brasil, mas em grande parte dos paises, tanto
desenvolvidos quanto emergentes.

O Relatdrio de Inflacdo de margo de 2022 também sintetizou o tamanho do

impacto dos commodities no ano de 2021:

Sucessivos choques de oferta atingiram a economia brasileira em 2021. A
escassez de chuvas afetou a producdo de energia elétrica e alimentos,
aumentando seus pregos domeésticos. Além disso, houve altas nos pregos
internacionais de commodities energéticas e escassez de alguns insumos
industriais em escala global, que podem ser caracterizados como choques
de oferta do ponto de vista da economia doméstica. Sob uma perspectiva
global, esses dois fendbmenos decorrem tanto de aumento da demanda, em
cenario de politicas expansionistas para mitigar os efeitos da pandemia,
como de limitagdes de oferta, decorrentes tanto dos desdobramentos da
crise sanitaria quanto de limitagées a expansao de producao no curto prazo.
A alta de precos associada a esses choques de oferta pode ter impactos
negativos sobre o consumo das familias, através da diminuicdo de seu
poder de compra real e da substituicdo por produtos mais acessiveis.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022b, p.41)

Por fim, conclui-se que o Banco Central do Brasil, dentro do possivel, agiu
com responsabilidade e transparéncia, respondendo metodicamente ao avanco dos
precos no pais, porém existem fatores que estdo fora do controle da autoridade
monetaria, como choques de oferta, aumento dos pregos dos commodities e crises
energéticas. Portanto, dentro do que é tangivel em territério nacional, como controle
das expectativas, ancoragem em horizontes relevantes e diminuicdo do estimulo
monetaria, foram conduzidas e trabalhadas de forma coerente durante o ano e
principalmente, reafirmando que o principal objetivo do Banco Central do Brasil é
garantir o controle de precos e que todas as medidas sdo tomadas visando o

cumprimento do Regime de Metas de Inflagao.
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4.3 O DECLINIO DA PANDEMIA (2022)

Nesta se¢ao sera abordado o ultimo ano do estudo, mostrando uma retomada
gradual das atividades econdmicas e a consolidagdo da vacinagédo de grande parte
da populacdo mundial. Neste ano, a meta de inflagao fixada foi de 3,5% ao ano, com
uma tolerancia de 1,5 ponto percentual para cima e para baixo (5% e 2% ao ano,
respectivamente) (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019b).

4.3.1 Primeiro semestre

O ano de 2022 comega como terminou o0 ano anterior, com diversos focos de
pressdes inflacionarias, ndo s na economia brasileira, mas também em paises
desenvolvidos como os Estados Unidos, que esta sofrendo com o aumento do
aperto monetario e isso acaba deixando o cenario ainda menos favoravel para os
paises como Brasil (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022c). Outros fatores que
também contribuem para este cenario sdo as novas ondas da Covid-19 que
aumentam a incerteza em relacdo a retomada da atividade econémica e o novo
aumento do preco dos commodities.

A atividade econb6mica brasileira teve indices acima do esperado, mostrando
uma recuperagao consistente no ultimo trimestre de 2021, porém a inflagdo para o
consumidor permanece elevada e mostrando uma persisténcia maior do que o
programado principalmente nos setores industriais e de servigo: “A alta nos pregos
dos bens industriais ndo arrefeceu e deve persistir no curto prazo, enquanto a
inflacdo de servigos acelerou, ainda refletindo a gradual normalizagcao da atividade
no setor” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022c, p.3). As medidas de inflagdo
subjacente se mostram acima do intervalo compativel com o cumprimento da meta
de inflagdo. Segundo o grupo Focus, as expectativas de inflagao para 2022 sao de
5,4% ao ano (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022c).

Embora o aumento e persisténcia dos choques na economia, o COPOM
aponta que a atividade do setor do agronegdcio conseguira auxiliar na retomada do

crescimento econdémico:

Para 2022, se por um lado a elevagao dos prémios de risco e o aperto mais
intenso das condigées financeiras atuam desestimulando a atividade
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econdmica, por outro, o Copom segue avaliando que o crescimento tende a
ser beneficiado pelo desempenho da agropecuaria e pelo processo
remanescente de normalizagdo da economia — particularmente no setor de
servicos € no mercado de trabalho. Entretanto, os indices de confianga
divulgados desde a ultima reunido seguem mostrando deterioragdo, e
desenvolvimentos climaticos afetaram as proje¢cdes de importantes culturas
agricolas. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022c, p.3)

Conforme o Banco Central do Brasil (2022c), o balango de risco referente ao
cenario de Inflagdo segue os mesmos moldes das ultimas reunides, embora a saude
das contas publicas esteja tendo um bom desempenho, a incerteza quanto ao
arcaboucgo fiscal segue sendo um grande problema pois pode desancorar as
expectativas de inflagdo para além do horizonte relevante, causando assim
assimetria no balango de risco e fazendo com que a inflagdo se encontre acima na
meta. Junto a isso, o COPOM discutiu a condugao da politica monetaria e concluiu

que os proximos avangos da taxa de juros deve ser mais incisivos:

Quanto ao balango de riscos, o Comité ponderou que o risco de
desancoragem das expectativas para prazos mais longos, derivado dos
desenvolvimentos no cenario fiscal, mantém o viés altista para as projegdes
do seu cenario de referéncia. Como consequéncia, o Copom avaliou que,
considerado esse viés devido a assimetria de riscos, suas projecdes se
encontram acima da meta tanto para 2022 como para 2023. Diante desse
resultado, novamente o Copom concluiu que o ciclo de aperto monetario
devera ser mais contracionista do que o utilizado no cenario de referéncia
ao longo do horizonte relevante. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022c,

p.4)

Porém o Comité pontua que o processo de reajustes e reformas sao
essenciais para que o Brasil possa desfrutar de um desenvolvimento econédmico
sustentavel, porém ainda sim é preciso ficar atento aos efeitos dessas mudancas,
pois elas podem acabar tendo efeitos contrarios ao esperado, como explicado: “[...]
mesmo politicas fiscais que tenham efeitos baixistas sobre a inflagdo no curto prazo
podem causar deterioracdo nos prémios de risco, aumento das expectativas de
inflacdo e, consequentemente, um efeito altista na inflagdo prospectiva” (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2022c, p.4)

O Banco Central do Brasil (2022c) analisou as estratégias e entenderam que
a medida mais apropriada seria um aumento de 1,5% ponto percentual, seguido de
ajuste menores nas reunides subsequentes, de acordo com o desempenho da
inflacdo nos préximos meses, tudo isso para que o nivel de pregcos se mantenha no

limite compativel com o cumprimento da meta de inflagdo. Sendo assim, o Comité
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decidiu, por unanimidade, um aumento de 1,5% ponto percentual, com isso a taxa
basica de juros chega ao patamar de 10,75% ao ano e ainda reforca que esta
decisdo nao causa prejuizos ao seu objetivo fundamental, que é assegurar a
estabilidade de pregos e fomentar a atividade econdmica e o pleno emprego.
Portanto, os proximos passos da politica monetaria irdo depender do nivel de
atividade econdmica e do balanco de riscos para inflagdo, como relembrado pelo

Comité:

Em relagdo aos seus proximos passos, o Comité antevé como mais
adequada, neste momento, a redugao do ritmo de ajuste da taxa basica de
juros. Essa sinalizacao reflete o estagio do ciclo de aperto, cujos efeitos
cumulativos se manifestardo ao longo do horizonte relevante. O Copom
enfatiza que os passos futuros da politica monetaria poderdo ser ajustados
para assegurar a convergéncia da inflacdo para suas metas, e dependeréo
da evolucéo da atividade econdmica, do balango de riscos e das projecoes
e expectativas de inflagdo para o horizonte relevante da politica monetaria.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022c, p.5)

Em margo ocorreu a 245° reunido do Copom, segundo o Banco Central do
Brasil (2022d), o cenario se deteriorou desde a ultima reunido, principalmente por
causa da guerra entre Russia e Ucrania, elevando assim a incerteza em torno do
cenario econdmico mundial. Esse atrito causou choques de oferta que podem
potencializar as pressdes consecutivas de pregos que estavam afetando todos os
paises, tanto emergentes quanto desenvolvidos, destacando-se o aumento relevante
no aumento dos precos dos commodities, principalmente os energéticos.

Ainda sobre o conflito na Europa, ele causou mudangas nas organizagoes
econdmicas e estas mudancgas podem acabar por agravar o efeito inflacionario,

como explicado:

A reorganizagdo das cadeias de produgdo globais, com a criagdo de
redundancias na produgdo e no suprimento de insumos e mudanga no
tratamento dos estoques de bens (no sentido de se deter maiores
estoques), ganhou novo impulso com o conflito na Europa e as sangbes
aplicadas a Russia. Na visao do Comité, esses desenvolvimentos podem ter
consequéncias de longo prazo e se traduzir em pressoes inflacionarias mais
prolongadas na producgéo global de bens. (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2022d, p.3)

O PIB do ultimo trimestre teve os dados consolidados e surpreendeu as
expectativas, mostrando uma leve ascensdo de alguns setores, principalmente de

comeércio e servigos, o que nao ocorreu com o setor industrial, que acabou tendo
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uma pequena retracdo no mesmo periodo. Também foi visto uma recuperagao
consideravel nos indicadores do mercado de trabalho e de emprego no ultimo
trimestre de 2021 e em janeiro de 2022 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022d).
Em contrapartida, ndo houve surpresas ou mudancas em relagao a inflacéo, entre as
reunides, em que se segue com um aumento dos pregos aos consumidores € em
setores chaves como o de servigos e industrial.

Mesmo com a economia possuindo um aumento na atividade econbémica e
nao apresentando aumento expressivo nos indices de inflagdo, ainda sim as
expectativas de inflagdo para o final do aumentaram “As expectativas de inflagéo
para 2022 e 2023 apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno de 6,4% e
3,7%, respectivamente” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022d, p.3), isso ocorreu
devido ao atrito em Russia e Ucrania e o seu impacto nas cadeias globais e no
preco das commodities energéticos. Um fator que sustenta isto é a alteragdo na

projecéo da inflagdo levando em conta o aumento dos pregos do petréleo:

O Copom avaliou, especificamente, o impacto sobre suas projecdes da
hipétese para a trajetéria de pregos do petréleo. Na sua hipétese usual, o
preco do barril parte de valores em torno de USD 118 em margo e se eleva
para cerca de USD 121 no fim de 2023, ou seja, extrapolando para o todo o
horizonte relevante da politica monetaria o prego do petrdleo resultante de
uma conjuntura internacional particularmente anémala. O Comité observou
que o atual ambiente de incerteza e volatilidade elevadas demanda
serenidade para a avaliagdo dos impactos de longo prazo do atual choque
e, portanto, optou por comparar essa hipétese com os pregos de contratos
futuros de petrdleo, negociados em bolsas internacionais, e com proje¢des
de agéncias do setor. Notou-se que ambos convergiam para um precgo do
barril abaixo de USD 100 ao fim de 2022. O Copom concluiu entdo que seria
adequado manter a hipétese usual no cenario de referéncia, mas adotar
como mais provavel um cenario com hipétese alternativa para a trajetéria de
precos do petréleo até o fim de 2022. Para as projec¢des a partir de 2023, o
Comité decidiu manter sua premissa mais conservadora. O Comité
considera que a divulgacédo de cenario alternativo € particularmente util e
informativa em ambiente altamente incerto. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 20224, p.4)

Segundo o Banco Central do Brasil (2022) este conflito na Europa trouxe
ainda mais incerteza e volatilidade as prospecgdes dos cenarios, e causou um
choque de oferta importante em diversas commodities. O que deixa Comité em
estado de alerta e pontua: “[...] estuda que a politica monetaria reaja aos impactos
secundarios desse tipo de choque, pratica que leva em consideragao as usuais

defasagens dos efeitos da politica monetaria”. Com todos os dados coletados nesta



66

e nas Uultimas reunides, o COPOM estudou aumentar apenas 1,0% em ponto

percentual a taxa basica de juros:

[...] Os membros do Copom debateram a estratégia mais apropriada.
Concluiu-se que um novo ajuste de 1,00 ponto percentual, seguido de ajuste
adicional de mesma magnitude, é a estratégia mais adequada para atingir
aperto monetario suficiente e garantir a convergéncia da inflagdo ao longo
do horizonte relevante, assim como a ancoragem das expectativas de
prazos mais longos. Entretanto, o Comité reconhece o cenario desafiador
para a convergéncia da inflagdo para suas metas e reforga que estara
pronto para ajustar o tamanho do ciclo de aperto monetario, caso o cenario
evolua desfavoravelmente. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022d)

Logo, por unanimidade, o Banco Central do Brasil (2022d) decidiu aumentar

em 1,0%, assim a taxa basica de juros chega ao patamar de 11,75% ao ano,

prevendo ainda para a proxima reunido um ajuste de mesma magnitude para que

possa se assegurar a convergéncia da inflagdo para suas metas, e dependerédo do

desempenho da atividade econdmica, do balangco de riscos e das projegdes e

expectativas de inflagdo para o horizonte relevante da politica monetaria.

Nesta reunido foi bastante destacado que o Comité ira combater os choques

de oferta das commodities, porém com cautela para que o tempo de reagao na

medida certa seja aplicado caso haja a persisténcia destes choques, como

explicado:

A atuagdo do Comité visa combater os impactos secundarios do atual
choque de oferta em diversas commodities, que se manifestam de maneira
defasada na inflagdo. As atuais projegdes indicam que o ciclo de juros nos
cenarios avaliados é suficiente para a convergéncia da inflagdo para
patamar em torno da meta ao longo do horizonte relevante. O Copom avalia
que o momento exige serenidade para avaliagdo da extensdo e duragcédo dos
atuais choques. Caso esses se provem mais persistentes ou maiores que o
antecipado, o Comité estara pronto para ajustar o tamanho do ciclo de
aperto monetario. O Comité enfatiza que ira perseverar em sua estratégia
até que se consolide ndo apenas o processo de desinflagdo como também a
ancoragem das expectativas em torno de suas metas. (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2022d, p.6)

Seguindo o tema de commodities, o Relatorio de Inflagdo de margo de 2022

trouxe um arranjo dos principais fatores que podem afetar a inflagdo do consumidor

no curto prazo e tirar a inflagado do limite compativel com a meta, mostrando também

que o atrito entre Russia e Ucrania pode impactar o preco de alguns produtos:



67

A principal pressdo sobre a inflagdo ao consumidor no proximo trimestre
decorre dos pregos de combustiveis, refletindo a recente elevagao do prego
de petroleo. Os reajustes dos precos de produtos farmacéuticos, que sofrem
grande influéncia da inflagdo passada, também devem ter importante
contribuicdo. A contribuicdo dos pregcos administrados para a inflagdo no
trimestre s6 nado sera maior porque € esperado, para maio, o fim da
bandeira escassez hidrica e transicdo para bandeira amarela. Impactos da
guerra entre Russia e Ucrania também sdo esperados sobre pregos
livres. Alimentos devem ter alta importante repercutindo esse choque e a
continuidade dos efeitos do clima extremo. Espera-se que os precos de
bens industrializados continuem apresentado alta relevante, apesar da
redugdo das aliquotas de IPI, considerando a persisténcia das pressdes
sobre as cadeias de suprimentos e os pregos de commodities, que foram
inclusive agravadas pelo conflito. A inflagdo de servicos no trimestre deve
recuar com a passagem do reajuste das mensalidades escolares mas se
manter em patamar elevado, em especial o seu componente subjacente,
que tem evolugdo mais suave e maior influéncia da inércia inflacionaria.
Com isso, as diversas medidas de inflagdo subjacente devem se
manter acima do intervalo compativel com o cumprimento da meta
para a inflagdo no periodo. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022b, p.66,
grifos nossos)

O Banco Central do Brasil (2022¢e), em maio o cenario internacional segue
desafiador, mas agora ndo somente para as economias emergentes, isso ocorre
principalmente pelo aumento das pressdes inflacionarios decorrente do aumento dos
precos das commodities, novas ondas de Covid-19 na China e prolongamento da
normalizagdo das cadeias globais, destacando-se os suprimentos dos servigos
industriais, potencializados pela guerra da Ucrania. Esses fatores deixam o COPOM
em alerta sobre o quéo grande sera esse impacto para o Brasil “Na visdo do Comité,
esses desenvolvimentos podem ter consequéncias de longo prazo e se traduzir em
pressdes inflacionarias mais prolongadas na produgao global de bens” (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2022¢, p.3).

Pela primeira vez na reunido do Comité, € apontado que os Banco Centrais
dos paises, tanto desenvolvidos quanto emergentes, estdo tomando posturas mais
contracionistas, embora algumas taxas de juros ainda tenham caracteristicas
expansionistas. Com um possivel aumento dos juros nos paises desenvolvidos, em
um cenario de inflagdo persistente, causando uma nova precificagdo dos ativos
financeiros, pode acabar prejudicando ainda mais os paises emergentes. Portanto, o
COPOM segue vigilante devido ao risco de uma desaceleragao econdmica global
junto a um aumento incessante de precos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022¢).

A atividade econdmica, conforme o Banco Central do Brasil (2022e), os
indices vieram como esperado, de acordo os dados publicados entre a marco e

maio, porém o cenario inflacionario no Brasil ndo segue dos mais animadores, com
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diversas frentes tendo pressdes maiores do que o esperado, o que refletiu também
na projecao das expectativas, segundo do grupo Focus, para a inflagdo ao final do

ano, que ficou em torno de 7,9% ao ano:

A inflagdo ao consumidor segue elevada, com alta disseminada entre
varios componentes, se mostrando mais persistente que o antecipado.
A inflacdo de servigcos e de bens industriais se mantém alta, e os recentes
choques levaram a um forte aumento nos componentes ligados a alimentos
e combustiveis. As leituras recentes vieram acima do esperado e a surpresa
ocorreu tanto nos componentes mais volateis como nos mais associados a
inflacdo subjacente. Nos itens mais volateis, continua se destacando o
aumento do pre¢o da gasolina, com impacto maior € mais rapido do que era
previsto. Os componentes mais sensiveis ao ciclo econdmico e a politica
monetaria seguem com inflacdo elevada e as diversas medidas de inflagao
subjacente apresentam-se acima do intervalo compativel com o
cumprimento da meta para a inflagdo. As expectativas de inflagdo para
2022 e 2023 apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno de
7,9% e 4,1%, respectivamente (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022¢,
p.3, grifos nossos)

No Balango de riscos do més de maio as informag¢des ndo sao animadoras,
com previsées do grupo Focus para uma taxa basica de juros de 13,25% ao ano,
afetando assim as expectativas dos agentes, causado por diversos pontos como a
dificuldade da normalizacdo das cadeias globais, aumento dos precos das
commodities em Reais e os riscos fiscais do Brasil, e a incerteza ao futuro do

arcabouco fiscal, como expressado na Ata do COPOM de numero 246:

O Comité ressalta que, em seus cenarios para a inflagdo, permanecem
fatores de risco em ambas as diregbes. Entre os riscos de alta para o
cenario inflacionario e as expectativas de inflagdo, destacam-se (i) uma
maior persisténcia das pressdes inflacionarias globais; e (ii) a incerteza
sobre o futuro do arcabouco fiscal do pais, parcialmente incorporada nas
expectativas de inflagao e nos precos de ativos. Entre os riscos de baixa,
ressaltam-se (i) uma possivel reversao, ainda que parcial, do aumento nos
precos das commodities internacionais em moeda local; e (i) uma
desaceleragéo da atividade econdmica mais acentuada do que a projetada.
O Comité avalia que a conjuntura particularmente incerta e volatil requer
serenidade na avaliagédo dos riscos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022¢,

p.4)

Seguindo o esperado, de acordo as reunides passadas, o Banco Central do
Brasil (2022e) acha suficiente o aumento de 1,00 ponto percentual na taxa basica de
juros, chegando ao patamar de 12,75% ao ano, ressaltando também que para
reunides futuras deve ser feito um novo ajuste de magnitude um pouco menor, de

acordo com atividade econémica, balan¢o de riscos, projegdes e expectativas de
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inflagdo para o horizonte relevante da politica monetaria. E também pontuado o
cuidado do Comité em relagao aos efeitos do aumento das taxas de juros, devido ao
estagio avancgado de ciclo de alta.

Na reunido de junho de 2022, o Banco Central do Brasil (2022f) n&o
apresenta mudangas significativas no panorama internacional, seguindo com um
clima de incerteza causado principalmente pelo aumento dos niveis de precos,
causados pela pandemia e potencializados pelos atritos politicos e 0 aumento do
preco das commodities, que tiveram como causa a dificuldade na estabilizacdo das
cadeias globais, agravados pela guerra da Ucrania. O que na visdo do COPOM
podera ser traduzido na persisténcia da pressao inflacionaria durante um periodo
acima do esperado.

Em conformidade aos moldes da ultima reunido, os banco centrais seguem
com posturas contracionistas, mas alguns ainda persistem com taxas de juros
expansionista, porém quando o assunto é atividade econbémica, novos riscos sao
identificados (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022f). Diversos indices de atividade
econdmica, principalmente em economias desenvolvidas, estdo sendo revisados
para baixo, mostrando o fim dos estimulos monetarios para o combate a pandemia,
um exemplo dado foi o crescimento da China, refletindo a politica adotada de Covid
Zero.

As expectativas do grupo Focus tiveram um aumento consideravel de
expectativas para a taxa de juros ao final do ano, chegando a 8,5% ao ano, puxado

pela inflagdo persistente principalmente nos setores de servigos e bens industriais:

A inflagdo ao consumidor segue elevada, com alta disseminada entre varios
componentes, se mostrando mais persistente que o antecipado. A inflagao
de servicos e de bens industriais se mantém alta, e os recentes
choques continuam levando a um forte aumento nos componentes
ligados a alimentos e combustiveis. As leituras recentes vieram acima do
esperado e a surpresa ocorreu tanto em componentes mais volateis como
naqueles mais associados a inflagdo subjacente. Os componentes mais
sensiveis ao ciclo econémico e a politica monetaria seguem com inflagao
elevada e as diversas medidas de inflagdo subjacente aceleraram,
mantendo-se acima do intervalo compativel com o cumprimento da meta
para a inflacdo. As expectativas de inflagdo para 2022, 2023 e 2024
apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno de 8,5%, 4,7% e
3,25%, respectivamente (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022f, p.3, grifo
Nosso0)
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O balango de riscos segue nos mesmos moldes da ultima reunido, com
aumento das pressoées inflacionarias devido aos pregos das commodities, causado
por atritos nas cadeias globais e potencializados pela guerra da Ucrania e a politica
de Covid Zero na China (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022f). Junto a isso,
também sdo analisados fatores como o arcabougo fiscal e a desaceleragcao da
atividade econbmica ainda sao levados em consideragcdo, além de medidas

tributaveis em tramitagao pelo governo:

O Comité ressalta que, em seus cenarios para a inflagdo, permanecem
fatores de risco em ambas as diregbes. Entre os riscos de alta para o
cenario inflacionario e as expectativas de inflagdo, destacam-se (i) uma
maior persisténcia das pressdes inflacionarias globais; e (ii) a incerteza
sobre o futuro do arcabouco fiscal do pais e politicas fiscais que impliquem
sustentagdo da demanda agregada, parcialmente incorporadas nas
expectativas de inflagdo e nos precos de ativos. Entre os riscos de baixa,
ressaltam-se (i) uma possivel reversao, ainda que parcial, do aumento nos
precos das commodities internacionais em moeda local; e (i) uma
desaceleragao da atividade econdmica mais acentuada do que a projetada.
Avaliou-se que as medidas tributarias em tramitacio reduzem
sensivelmente a inflagdo no ano corrente, embora elevem, em menor
magnitude, a inflagdo no horizonte relevante de politica monetaria. O
Comité avalia que a conjuntura particularmente incerta e volatil requer
serenidade na avaliagdo dos riscos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022f,
p.4, grifos nossos)

O Comité passou a argumentar sobre o ciclo de aperto monetario
empreendido até a atual reunido, ressaltando que foi um periodo bastante intenso e
oportuno, porém devido a defasagem da politica monetaria, os efeitos da politica
contracionistas ainda ndo podem ser observados, principalmente nos indices de
inflagdo corrente (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022f). Ainda sobre este tdpico, o
COPOM acredita que um novo ajuste de 0,5 ponto porcentual &€ apropriado e
suficiente, visto o estagio do ciclo de alta da taxa de juros e crendo que os seus
impactos serdao observados mais destacadamente no proximo semestre do ano.

Sendo assim, o Banco Central do Brasil (2022f), decidiu por unanimidade,
elevar a taxa basica de juros em 0,5% ponto percentual, chegando assim ao
patamar de 13,25% ao ano. Porém, diferente do que se era esperado pelo grupo
Focus nas ultimas reunides, o Banco Central deixou em aberto um novo possivel
aumento de magnitude igual ou menor na préxima reunido, mostrando que o fim do

ciclo de alta ainda pode demorar um pouco mais para acontecer, sempre de acordo
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com os indices de atividade econbémica, balango de riscos e projegdes e
expectativas de inflagao.

No Relatério de Inflagdo, ainda no més de junho, ressaltou as pressdes
existem ainda no més de junho, porém seguem de acordo com o esperando pelo
COPOM, que é uma melhora no cenario inflacionario interno, principalmente no
segundo semestre, onde os efeitos do aumento da taxa basica de juros estardo

consolidados:

[...] O cenario contempla arrefecimento gradual da inflagdo ao consumidor.
Os precos de alimentos devem continuar pressionados em junho, com
destaque para alimentos industrializados tais como farinha e
panificados, mas devem arrefecer de forma mais nitida nos meses
seguintes com a sazonalidade favoravel. O comportamento recente de
estabilidade ou mesmo queda do preco doméstico de alguns produtos
agropecudrios — como alimentos in natura, carnes, e alguns grados —
corrobora essa expectativa. A sazonalidade também favorece a queda do
preco do etanol. A alta dos demais bens industriais e dos servigos deve
arrefecer moderadamente, mas ainda continuara exercendo pressao
significativa sobre a inflagdo (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022g, p.39,
grifo nosso).

4.3.2 Segundo semestre

Em agosto, de acordo o Banco Central do Brasil (2022h), o cenario externo
permanece desafiador, principalmente para as economias emergentes, tendo em
vista o panorama de incerteza em relacao as pressodes inflacionarias e uma possivel
reducdo do crescimento global. E importante destacar os atritos em territério
europeu, sobretudo pela diminuicdo do fornecimento de gas natural causado pelas
sancdes impostas a Russia por causa da Guerra da Ucrania, e além disto, atritos na
economia chinesa, causado por problemas imobiliarios e politicas de combate a
pandemia.

Embora algumas taxas de inflagdo sigam apresentando avangos
consideraveis, em especial nas economias desenvolvidas, alguns fatores voltam a
convergir para a normalidade, como é o caso da cadeia de suprimentos e os
commodities: “[...] mas ja se observa uma normalizagao incipiente nas cadeias de
suprimento e uma acomodacgao nos precos das principais commodities no periodo
recente” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022h, p.3). Porém ainda sim €& preciso

ficar em alerta nos indicadores destas economias, pois o nivel de ociosidade pode
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mostrar que inflagbes como no setor de servicos podem ser mais persistentes do
que o esperado.

Os Bancos Centrais pelo mundo seguem os mesmos padrées das ultimas
reunides, com atitudes contracionistas para frear o aumento de pregos, porém o
ritmo acelerado desses movimentos monetarios nas economias desenvolvidas pode
acabar por prejudicar as economias emergentes, sendo assim o0 COPOM seguira em
alerta e analisando o cenario de pressodes inflacionarias e incerteza quanto ao
crescimento econdmico mundial (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022h). O Comité
pontuou que os indicadores brasileiros seguem mostrando uma boa retomada da
atividade econdémica, indicando que no segundo semestre o pais ira desfrutar de
uma recuperacao consistente dos principais setores afetados pela pandemia.

Nesta reunido, de acordo o Banco Central do Brasil (2022h), o grupo Focus
calculou a expectativa da taxa de inflagdo chegando ao patamar de 7,2% ao ano em
2022, apontando uma redugao consideravel se comparada com 0s numeros
mostrados na ultima reunido, de 8,5%, mostrando-se assim uma melhora nas
expectativas dos agentes econdmicos no controle do nivel de pregos, mesmo com a

inflagdo ainda em patamares elevados:

A inflagdo ao consumidor segue elevada, com alta disseminada entre
varios componentes, se mostrando mais persistente que o antecipado.
A reducdo de impostos sobre os pregos de energia ja comega a ser
observada nos indicadores de alta frequéncia, mas os componentes mais
sensiveis ao ciclo econdmico e a politica monetaria, que apresentam maior
inércia inflacionaria, mantém-se acima do intervalo compativel com o
cumprimento da meta para a inflagdo. As expectativas de inflagdo para
2022, 2023 e 2024 apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em
torno de 7,2%, 5,3% e 3,3%, respectivamente. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2022h, p.3, grifos nossos)

Os fatores do balango de riscos ao cenario de inflagdo sejam semelhantes ao
das ultimas reunides, como a atengdo aos atritos no cenario geopolitico
internacional, principalmente na zona do Euro devido a Guerra da Ucrania, e nas
medidas politicas da China em relacdo a Covid-19. Porém um ponto muito
importante foi pontuado ainda na reunido, que seria o processo sincronizado dos

estimulos monetarios, o que pode afetar a volatilidade do mercado:

O Comité discutiu os impactos da sincronia global no processo de
retirada de estimulos. O Comité notou um ritmo mais acelerado no
processo de ajuste da politica monetaria nas economias avangadas, assim
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como a determinacdo presente na comunicagdo de importantes bancos
centrais em reduzir as pressdes inflacionarias. Notou-se que tal
movimento eleva a volatilidade dos mercados, impactando de forma
heterogénea os diferentes ativos e suscitando um aumento na aversao
a risco. Além disso, dada a persisténcia do processo inflacionario nas
economias avancadas e as consequentes reagdes de varios bancos
centrais, o Comité avalia que houve um aumento da probabilidade de
cenarios alternativos que incorporam uma desaceleragéo da atividade global
mais pronunciada. Concorrem nesse sentido a incerteza sobre o cenario de
energia na Europa, a dindmica de setores mais sensiveis a juros nos
Estados Unidos e as perspectivas de crescimento mais gradual na China.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022h, p.4, grifos nossos)

Logo apds, o Comité discutiu sobre a condugao da politica monetaria, levando
em conta o conjunto de proje¢des analisadas e o balango de riscos para a inflagao.
Embora o periodo de aperto monetario tenha sido intenso, ainda nao esta refletindo
no mercado os efeitos esperados, o que faz com que seja preciso ainda mais
cuidado nas decisdes monetarias (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022h). Tendo
estes fatos em vista, o Copom concluiu que um novo ajuste de 0,50 ponto percentual
€ suficiente frente ao cenario de incerteza, mesmo com alguns indicadores de
inflacdo seguindo pressionados, pois acredita-se que no segundo semestre os
efeitos do aumento da taxa de juros serao visualizados.

Portanto, houve uma elevagdo da taxa basica de juros no Brasil:
“Considerando os cenarios avaliados, o balangco de riscos e o amplo conjunto de
informagdes disponiveis, o Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa basica de
juros em 0,50 ponto percentual, para 13,75% a.a.” (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2022h, p.6). O Comité também fez questdo de informar que mesmo que o ciclo de
aperto monetario esteja no fim, este pode nao ser o ultimo aumento da taxa de juros,
pontuando que para a préxima reunido pode ser necessario um ajuste residual de
mesmo grau ou menor, de acordo com o desempenho dos principais indicadores.

No més de setembro, o Banco Central do Brasil (2022i) informa que nao
houve uma grande mudanga em relagdo a volatilidade do mercado internacional,
causados pela persisténcia dos atritos na Europa e em revisdes negativas para o
crescimento da China, porém os ultimos dados divulgados mostram que o Estado
norte-americano segue aquecido, assim como alguns paises desenvolvidos,
entretanto ndo é o suficiente para excluir a possibilidade de uma desaceleragao
ainda no segundo semestre deste ano.

Seguindo os indicadores positivos, o PIB divulgado veio em um ritmo acima

do esperado, mostrando um aumento consideravel do consumo e investimentos,
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além disto houve uma expansao no mercado de trabalho, mesmo que em nao tenha
se recuperado da queda dos salarios nos ultimos meses (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2022i). Falando-se sobre os indicadores de inflacdo, os indices
permanecem elevados, porém houve uma queda gradual em alguns setores,
puxados pela reducdo de precos administrados e queda dos precos dos
combustiveis, além do afrouxamento dos atritos nas cadeias globais, diminuindo
assim a pressao inflacionaria, refletindo assim uma nova diminuicdo nas
expectativas de inflagdo para 2022: “As expectativas de inflagdo para 2022, 2023 e
2024 apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno de 6,0%, 5,0% e 3,5%,
respectivamente” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022i).

Essas expectativas sdo bem diferentes das mostradas no inicio do ano de
2022, em que os agentes podem “enxergar” um cenario da taxa de inflacdo do Brasil
convergindo para o cumprimento da meta. Também é necessario expor a decisdo
assertiva do Banco Central em ser mais cauteloso quanto ao aumento da taxa de
juros, pois conforme as ultimas reunides, no segundo semestre os efeitos dos
apertos monetarios serao refletidos na economia.

No Balango de riscos quanto ao cenario de inflacdo, existem fatores que
beneficiam e que prejudicam o mercado brasileiro, sem muitas diferengas do que
ocorreu nas ultimas reunides, com duvidas principalmente nas pressdes
inflacionarias na zona do Euro e na economia norte-americana e outros choques
externos que podem afetar este cenario, como o aumento ou diminuigado dos pregos
das commodities, como explicado, fazendo com que o Comité tenha uma postura

mais calma e assertiva:

O Comité ressalta que, em seus cenarios para a inflagdo, permanecem
fatores de risco em ambas as dire¢bées. Entre os riscos de alta para o
cenario inflacionario e as expectativas de inflagdo, destacam-se (i) uma
maior persisténcia das pressdes inflacionarias globais; (ii) a incerteza sobre
o futuro do arcabougo fiscal do pais e estimulos fiscais adicionais que
impliquem sustentacdo da demanda agregada, parcialmente incorporados
nas expectativas de inflagdo e nos pregos de ativos, e (iii) um hiato do
produto mais estreito que o utilizado atualmente pelo Comité em seu cenario
de referéncia, em particular no mercado de trabalho. Entre os riscos de
baixa, ressaltamse (i) uma queda adicional dos pregos das commodities
internacionais em moeda local; (ii) uma desaceleragdo da atividade
econOmica global mais acentuada do que a projetada; e (iii) a manutengao
dos cortes de impostos projetados para serem revertidos em 2023. O
Comité avalia que a conjuntura, ainda particularmente incerta e volatil,
requer serenidade na avaliagdo dos riscos. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2022i, p.5, grifos nossos)
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Ainda na reunidao do COPOM deste més, foi debatido uma questdo muito
importante, o aumento ou ndo da taxa de juros, sendo sugerido as opg¢des de:
Elevagcédo de 0,25 ponto percentual e; Manutencdo da taxa de juros, ou seja, uma
nao alteracdo (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022i). Através de uma elevagao da
taxa de juros, seria mostrado o compromisso com a vigilancia e refletiria a
observacdo da atividade mais forte do que esperada. Porém, se utilizado a
manutencédo da taxa basica de juros, daria tempo para que o Comité possa avaliar
os impactos dos acumulados avangos da taxa de juros.

Embora na votacdo dois membros do Comité tenham votado no aumento da
taxa basica de juros, foi optado por manté-la em 13,75% ao ano, sendo assim, apos
varios meses, 0 aumento consecutivo do aperto monetario € pausado, porém
COPOM, por unanimidade, informou que esse cenario pode mudar, compactuando
com o seu compromisso em manter a inflagdo controlada: “O Comité enfatiza que
nao hesitara em retomar o ciclo de ajuste caso o processo de desinflagdo nao
transcorra como esperado” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022i).

Em setembro, o relatorio de inflacdo mostra os efeitos da diminuigcdo dos
impostos, principalmente no setor energético, impactando nos indicadores deste
semestre, que nao podiam ser visualizados em julho. Agora é esperado uma

deflagdo para os proximos meses:

[...] A deflagdo esperada para setembro é explicada principalmente por
alimentos e combustiveis, cujas quedas recentemente observadas nos
precos ao produtor devem ser repassadas aos pre¢os ao consumidor.
Espera-se que o recente recuo nos pregos das commodities também
contribua para atenuar a inflagdo nos meses seguintes, em menor
intensidade. Ainda assim, a inflagdo subjacente deve permanecer
pressionada, em patamar incompativel com o cumprimento da meta de
inflagdo. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022j, p.71, grifo nosso)

O Banco Central do Brasil (2022k) ilustra alguns desafios enfrentados no més
de outubro, porém eles ndo se diferenciam do cenario encontrado na ultima reunido,
com um movimento de aperto monetario nas grandes economias e diversos atritos
que aumentam a incerteza quanto ao panorama econémico internacional, como por
exemplo a Guerra da Ucrania e as politicas de restrigdes contra a Covid-19 na
China. O ambiente inflacionario segue desafiador principalmente para as economias

emergentes, embora haja uma normalizagdo das cadeias de suprimento e uma
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estabilizagcdo nos precos das principais commodities, levando a uma moderacio nas
pressodes inflacionarias globais.

Falando-se do setor doméstico no Brasil, os indicadores mostraram um
crescimento consideravel, sinalizando um crescimento na margem, com um ritmo
mais moderado e ilustrando um cenario de recuperagdo, mesmo que em grau menor
que os ultimos meses (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022k). Mesmo com dados
um pouco menores, diversos fatores contribuiram para a contencdo do avancgo de
precos, o que passa a ser refletido pela pesquisa de expectativas do grupo Focus,
que se aproximam do limite superior compativel com o cumprimento da Meta de
Inflacdo (5,0%): “As expectativas de inflagdo para 2022, 2023 e 2024 apuradas pela
pesquisa Focus encontram-se em torno de 5,6%, 4,9% e 3,5%, respectivamente”
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022k, p.3).

Em relagé&o ao balango e analise de cenarios de riscos, embora o cenario nao
tenha dito grandes alteragcbes, ha o surgimento de uma discussdo mais madura
sobre os efeitos das medidas econdmicas das economias desenvolvidas em
combate a inflagdo, tendo em vista que houve um ajuste no ritmo e na extenséo do
aperto monetario em algumas economias, o que ira refletir em atritos nas condigdes
financeiras (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022k). O Comité segue cauteloso em
relagdo aos movimentos das economias desenvolvidas, que podem prejudicar outros
paises, até mesmo desenvolvidos, principalmente na sustentabilidade da emisséo
de divida publica de diversos paises: “A conjuncéo de taxas de juros mais altas com
endividamentos soberanos em patamares historicamente elevados suscita
questionamentos sobre a sustentabilidade do endividamento publico em diversos
paises” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022k, p.4).

A decisdo do Comité foi: “[...] optou pela manutencdo da taxa de juros,
reforcando a necessidade de avaliagdo, ao longo do tempo, dos impactos
acumulados a serem observados do intenso e tempestivo ciclo de politica monetaria
ja empreendido” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022k, p.5), condizente com a
sua visao e o que ja vinha sido comunicado nas ultimas reunides, sobretudo em um
momento que exige um perfil mais vigilante quanto aos efeitos, nédo s6 na economia
brasileira, mas mundial. Portanto, o Comité decidiu que a taxa basica de juros sera

mantida em 13,75% ao ano e ainda refor¢a que é previsto que ela siga este patamar
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até que comece o processo de desinflagdo e a com a ancoragem das expectativas
em torno da meta.

Na reuniao do Copom de dezembro, a ultima do ano, o cenario segue adverso
e volatil, com o aumento da incerteza em relacdo as expectativas de um menor
crescimento para o proximo ano e da perseveranga de alguns atrios ja ilustrados nas
ultimas reunides, como a dificuldade da distribuicdo de energia na Europa e nas
politicas de combate a Covid-19 na China (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022l).
O Comité pontuou que esse cenario exige cautela na tomada de decisdes, tendo em
vista o aperto monetario nas principais economias do mundo, tendo em vista que as
direcbes de taxas restritivas de forma sincronizada por diversos paises, o que, nas
palavras do COPOM, acaba refletindo nas condi¢des financeiras e nas expectativas
dos agentes: “[...]Japertando as condi¢des financeiras, impactando as expectativas de
crescimento econbmico e elevando o risco de movimentos abruptos de
reprecificagdo nos mercados” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022I, p.3)

O cenairio inflacionario segue desafiador, segundo o Banco Central do Brasil
(2022l), mesmo com uma melhora nas cadeias globais de suprimentos, entretanto o
cenario do nivel de preco das commodities ndo se alterou, alguns nucleos de
inflacdo seguem pressionados e intensificam as expectativas de um periodo maior
até a dissipagao, como é o caso do setor de servigos. No Brasil, apesar da queda
recente nos niveis de pregos, a inflagdo do consumidor continua elevada, o que é
refletido nas expectativas do grupo Focus, que prevé uma taxa de inflagdo de 5,9%
ao ano, porém bem diferente do esperado no inicio do ano.

Durante a discussao sobre os cenarios de inflagcdo, foi discutido o ritmo do
processo de desinflagdo ndo sé no Brasil, mas no mundo inteiro, mostrando que o
caminho pode ndo ser como esperado, com uma retomada “n&o linear”, devido a

inflacdo de servicos que possui um carater inercial:

O Comité debateu a velocidade do processo de desinflagdo global. Por um
lado, o relaxamento das pressbdes sobre as cadeias globais de producéo,
assim como a queda recente nos pregos de commodities, indica que o
movimento deve prosseguir no curto prazo, principalmente nos segmentos
de bens industriais, energia e alimentos. Por outro, o Comité debateu que,
diante da disseminagcao das pressées inflacionarias para o segmento
de servigos, que possui carater mais inercial, em ambiente de mercado
de trabalho apertado em diversos paises, o processo de desinflagédo
deve ser nao linear e mais lento do que o observado em episédios
recentes. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022I, p.4, grifos nossos)
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O Copom, na analise do balang¢o de riscos, segue os mesmos moldes das
ultimas reuniées, com uma discussdo mais extensa sobre o cenario fiscal do Brasil e
como isso pode afetar o aumento do nivel de pregos, porém em termos gerais,
continuam as presencas de pressbes para ambos os lados, mostrando que a

importancia de se ter cuidado antes de tomar qualquer medida:

O Comité ressalta que, em seus cenarios para a inflagdo, permanecem
fatores de risco em ambas as dire¢bes. Entre os riscos de alta para o
cenario inflacionario e as expectativas de inflagdo, destacam-se (i) uma
maior persisténcia das pressoes inflacionarias globais; (i) a elevada
incerteza sobre o futuro do arcabougo fiscal do pais e estimulos fiscais
adicionais que impliquem sustentacdo da demanda agregada, parcialmente
incorporados nas expectativas de inflagdo e nos precos de ativos; e (iii) um
hiato do produto mais estreito que o utilizado atualmente pelo Comité em
seu cenario de referéncia, em particular no mercado de trabalho. Entre os
riscos de baixa, ressaltam se (i) uma queda adicional dos pregos das
commodities internacionais em moeda local; (ii) uma desaceleracdo da
atividade econdmica global mais acentuada do que a projetada; e (iii) a
manutengdo dos cortes de impostos projetados para serem revertidos em
2023. A conjuntura, particularmente incerta no ambito fiscal, requer
serenidade na avaliagdo dos riscos. O Comité acompanhara com
especial atencdo os desenvolvimentos futuros da politica fiscal e, em
particular, seus efeitos nos pregos de ativos e expectativas de inflagdo, com
potenciais impactos sobre a dindmica da inflagdo prospectiva. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2022I, p.5, grifos nossos)

De acordo o ritmo nas falas do Comité, o Banco Central do Brasil (2022I)
optou pela manutencéo da taxa basica de juros, mantendo-a no patamar de 13,75%
ao ano, condizente com a postura de vigilancia e cautela dos efeitos causados pelos
apertos monetarios subsequentes utilizados. O Comité ressalta o seu compromisso
com o seu objetivo fundamental, de assegurar a estabilidade de pregos, sempre com
transparéncia e comprometimento, também pontuando na reunido que a taxa de
juros sera mantida neste patamar até o inicio do processo de desinflagdo assim
como a ancoragem das expectativas de acordo a meta de inflag&o.

O ultimo relatdrio de inflagado de 2022 explica que os focos inflacionarios nos
primeiros 2 semestres do ano foram impulsionados devido a Guerra da Ucrania, a
deterioracdo das cadeias globais e 0 avango de pregco das commodities, porém com
o aumento do aperto monetario e a perspectiva de desaceleragao econdmica tem
limitado este avangco (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022m). Apos a primeira
metade do ano, é visto uma diminuigao relevante na diminuicdo dos precos, puxado

especialmente pela redugao dos impostos principalmente sobre os combustiveis:
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Os indices de pregos do terceiro trimestre de 2022 foram afetados de forma
significativa pela redugdo de impostos sobre combustiveis, energia e
comunicagdo. Essas medidas levaram ao registro de deflagdo em julho,
agosto e setembro, este ultimo més também auxiliado pela redugao dos
precos em alimentagao no domicilio. Esse movimento acelerou a queda na
inflacdo acumulada em doze meses. Em outubro, a inflagdo veio maior que
a esperada, mas mesmo assim a inflagdo acumulada em doze meses teve
nova queda. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022m, p.53).

O segundo semestre do ano de 2022 ficou marcado pelo fim do ciclo de alta
da Selic, a taxa basica de juros ficou no patamar de 13,75% ao ano, porém mesmo
com os consecutivos aumentos, o IPCA permaneceu sob pressdao, mas em menor
patamar se comparado com o ano de 2021, como mostrado nos graficos 5 e 6

abaixo:

Grafico 5 — Taxa de juros — Brasil — Meta Selic definida pelo Copom — Jan/2022 a Jan/ 2023
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Fonte: Elaboragéo propria com dados do Banco Central do Brasil

Analisando o grafico 6, que mostra o desempenho da inflagdo durante o ano

de 2022, podemos perceber que apds o més de julho, o inicio do segundo semestre
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do ano, a economia brasileira passa por um periodo de retracdo no avancgo da
inflacdo, mostrando em um primeiro momento que os efeitos do ciclo de alta da taxa
basica de juros comecaram a fazer efeitos. Porém apds este curto periodo a inflagao
volta a apresentar picos, terminando no valor de 5,79% ao ano, descumprindo assim
a meta de inflagdo (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023).

Gréfico 6 — Variagéo do IPCA no ano de 2022 (em %) — Brasil — Jan/2022 & Jan/ 2023
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Fonte: Elaboragao propria com dados do IBGE.

Portanto, no inicio de 2023, o entdo presidente do Banco Central, o senhor
Roberto de Oliveira Campos Neto, escreveu uma carta ao ministro da Fazenda, o
senhor Fernando Haddad, explicando o porqué o indice de inflagdo ficou acima do
limite superior a meta estabelecida. Diversos pontos foram ilustrados como
causadores de pressdes para baixo e para cima, do avanco de precos, foram bem
explicitados nas atas do Copom durante o ano, destacando também os estimulos

monetarios de 2021 que acabam escorrendo para o ano de 2022:
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Os principais fatores que levaram a inflagdo em 2022 a ultrapassar o limite
superior de tolerancia foram os seguintes: i. inércia da inflagdo do ano
anterior; ii. elevagdo dos precos de commodities, em especial do petrdleo;
iii. desequilibrios entre demanda e oferta de insumos e gargalos nas cadeias
produtivas globais; iv. choques em precos de alimentagao, resultantes de
questdes climaticas; e v. retomada na demanda de servigos e no emprego,
impulsionada pelo acentuado declinio da quantidade de casos de Covid-19
e consequente aumento da mobilidade. Por outro lado, vérios fatores agiram
no sentido contrario, reduzindo o desvio da inflagdo em relagdo a meta: i.
reducdo na tributagdo sobre combustiveis, energia elétrica e
telecomunicacoes; ii. comportamento da bandeira de energia elétrica, que
passou de escassez hidrica para bandeira verde; iii. apreciagdo cambial; e
iv. hiato do produto no campo negativo. Nesse sentido, ressalta-se o papel
do aperto da politica monetaria para a contencéo da inflagdo. A politica
monetaria, que, em 2021 ja havia passado do estimulo
extraordinariamente elevado para o territorio contracionista, avangou
substancialmente no terreno contracionista em 2022. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2023, p.2, grifo nosso)

Segundo o Banco Central do Brasil (2023), o desvio da meta foi bastante

impactado pelo fator inercial referente ao ano passado, tendo em vista que a inflagao

de 2021 foi de 10,06%, portanto acabou causando um desvio de 2,2 ponto

percentual, mas tiverem fatores que ajudaram na diminuicdo dos avangos, como foi

o caso das medidas tributarias sobre combustiveis, energia elétrica e

telecomunicagdes, como mostrado na figura 4 abaixo:

Figura 4 — Decomposic¢ao do desvio da taxa de inflagdo em relagdo a meta de 2022
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* Contribuigdo para a inflagdo como desvio da meta depois de excluidos os seguintes fatores: inércia associada a parcela da
inflagdo do ano anterior que se desviou da meta; expectativas como desvio da meta; inflagao importada como desvio
da meta; hiato do produto; bandeira de energia e medidas fributarias.

Fonte: Banco Central do Brasil



82

Portanto, no ano de 2022, embora a taxa de inflagdo n&o esteja no limite
compativel com o cumprimento da meta, o desempenho dos indicadores
inflacionarios foram satisfatério, tendo como comparagao o ano de 2021 o Brasil
teve um aumento de pregos na casa de dois digitos. Também €& importante salientar
que o Banco Central do Brasil teve que lidar mais com os choques externos do que
problemas internos estruturais da economia, mostrando que grande parte do
panorama de aumento de pregos foi impulsionado por males fora do controle do

pais.
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5 DESEMPENHO INFLACIONARIO DAS ECONOMIAS SELECIONADAS

O aumento das incertezas e da grande desaceleragdo econbémica e a
deterioracdo de setores importantes da economia, fez com que os paises como
Brasil, Estados Unidos e Reino Unido destinassem uma grande verba publica em
medidas sociais e econbmicas durante a pandemia, principalmente no sentido de
aumentar o consumo das familias, liquidez das empresas (variavel econémicas) e a
manutengdo da saude publica (variavel social) (AMITRANO, 2020). Era esperado
que a situagao de calamidade e de isolamento social iriam se reduzir no segundo
trimestre de 2020, o que nao ocorreu como esperado. Conforme a persisténcia dos
lockdowns nas economias, na tentativa de conter a disseminacdo do coronavirus,
atritos comegaram a surgir nas economias, como 0s problemas nas linhas de
producdo e oferta de produtos e servigos, conforme explicado no Relatério de
Inflacgo (BANCO CENTRAL DO BRASIL,2020f). Sendo assim, nesse primeiro
momento, de combate a desaceleracdo econbmica fez com que paises
mantivessem posturas mais estimuladoras, principalmente na condugao da politica
monetaria, com taxas basicas de juros em patamares menores, para estimular o
consumo.

Para comparar os dados brasileiros com o restante do mundo, foram
selecionados trés paises: Estados Unidos e Inglaterra, escolhidos devido a
relevancia da economia no cenario internacional; México, devido a proximidade de
tamanho e estrutura da economia. No grafico 7 abaixo, pode-se visualizar o
desempenho da taxa de juros dos paises, mostrando que todos os paises tiveram
um periodo de baixa, durante o ano de 2020, condizente aos estimulos monetarios

contra a pandemia da Covid-19.
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Grafico 7 — Taxas de Juros de Janeiro de 2020 a Dezembro de 2022— Brasil — Estados Unidos —

Inglaterra — México
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Fonte: Elaboragéo prépria com dados do Banco Central do Brasil, Bank Of England, Federal Reserve
Bank, Banco de México e OECD

Porém, ja no de 2021, é visualizado um aumento das taxas de juros nos
paises emergentes, o que € o caso de Brasil e México, diferente dos paises
desenvolvidos, que passariam a ter uma postura mais contracionista apenas no ano
de 20202. Para que se entenda esses movimentos, precisa ser ilustrado as medidas
que cada pais utilizou para combater a pandemia, em 2020, para ver se ha alguma
semelhanga na natureza do estimulo.

De acordo Silva Mygre e Silva Rodrigo (2020), no Brasil, a politica mais
destacada na midia e que influenciou diretamente as vidas das pessoas foi o Auxilio
Emergencial, que iria disponibilizar um montante no valor de 600 reais durante 3
meses com possibilidade de prorrogagéo, destinado aos trabalhadores informais,

microempreendedores  individuais (MEI), autbnomos e desempregados.
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Posteriormente no decorrer da pandemia, houve uma flexibilizagcdo do limite de
renda familiar per capita para acessar o Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC)
(BECKER, 2020), além de outros projetos destinado aos microempreendedores,
financiado capital de giro, garantindo até 2 meses da folha de pagamento de
pequenas e médias empresas e facilitando a tomada de crédito dessas empresas, 0
que também foi facilitado gragas a baixa taxa de juros do Brasil durante o ano de
2020.

Segundo Souza (2022), o México teve um desafio um pouco mais complicado
no ambito das politicas de saude publica, tendo em vista que o atual sistema nao
conseguia ter respostas ageis e sincronizadas de contengao a Covid-19. No cenario
socioecondmico, o pais agiu de forma estimuladora, justamente com a intuito de
mitigar os problemas de distanciamento social e diminuigcdo produtiva da pandemia,
apresentando programas de apoio como: financeiro a microempresas e autbnomos,
empréstimos facilitados, adiantamento de beneficios e pacotes de isencao fiscais.

Nos Estados Unidos, seguindo a natureza de politicas contra a desaceleragao
da economia, foram aprovadas pelo congresso norte-americano diversas politicas de
auxilio as empresas, populagdo e ao consumo. Alguns desses medidas de ajuda
foram: liberacdo de crédito de US$ 2,3 trilhdes, pelo FED, para combater os efeitos
econdmicos da pandemia do Covid-19, antecipacado de taxas e tributos aos estados,
municipios e condados através do programa Municipal Liquidity Facility (MLF) entre
outros programas de auxilio aos setores de saude (AMITRANO, 2020)

Segundo Amitrano (2020), a Inglaterra segue os mesmos moldes de estimulo
dos Estados Unidos, porém com algumas diferengas nas propor¢des da distribuigao
dos estimulos monetarios. De acordo com o chanceler do tesouro britanico, Rishi
Sunak, seria disponibilizado de imediato £ 12 bilhées para o combate a pandemia e
£ 18 bilhdes em fomentos econdmicos em diversas frentes. O governo inglés focou
0S seus amparos nas empresas, principalmente as grandes, médias e pequenas
empresas, vale ressaltar que mais de 90% do montante dos recursos despendidos
foi para estes setores, porém isso ndo quer dizer que nao tiveram medidas contra o
estado de calamidade publica, em 3 de marco de 2020 o entdo ministro da
Inglaterra, Boris Johnson confirmou o langamento da Coronavirus Action Plan.

Como foi descrito acima, todos os paises utilizaram politicas monetarias,

fiscais e politicas, na tentativa de mitigar os efeitos da pandemia, porém estas
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medidas trouxeram efeitos no curto e longo prazo, que podem ser observados no
grafico 7 e 8, mostrando que a partir do segundo semestres de 2021 alguns paises,
principalmente emergentes, ja comegam a sentir o aumento da inflagdo impactando
as suas economias, fazendo com que as autoridades monetarias aumentassem as
suas taxas basicas de juros. Vale destacar que os fatores externos e internos
acabaram sendo intensificados devido ao cenario de pandemia, contribuindo assim
para um cenario extraordinario de pressao inflacionaria.

Analisando as taxas de juros destes paises, junto a expansao dos pregos,
conforme o grafico 8 abaixo, pode-se notar que o aumento das taxas de juros esta
condicionado ao aumento da inflagdo nas economias, causado pelas medidas de
combate aos atritos da pandemia do virus da Covid-19, como por exemplos as

politicas de estimulo ao consumo.

Grafico 8 — Inflagdo Acumulada por ano — Brasil (IPCA) — México (CPI) — Inglaterra (CPI) — Estados
Unidos (CPI)
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Fonte: Elaboragao propria com dados do Banco Central do Brasil, Bank Of England, Federal Reserve,

Banco de México e OECD.
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Pode-se concluir que embora as economias desenvolvidas tenham sentido
um aperto no nivel de precos no ano de 2021, apenas em 2022 que foi estabelecido
um carater mais contracionista, justamente por serem economias mais robustas e
estruturadas, pequenas mudangas nestas taxas de juros podem acabar tendo
efeitos inesperados nestes paises e nos seus parceiros econdmicos, principalmente
economias emergentes.

No caso brasileiro, o Banco Central do Brasil teve uma resposta mais rapida
aos primeiros choques durante o apice da pandemia, visando conter a inflagdo, o
que é refletido na diminuigdo consideravel no nivel de pregos no ano de 2022, porém
0 cenario ainda é de nao cumprimento da meta de inflacdo, o que acaba deixando
0s agentes econOmicos com um grau maior de incerteza quanto ao controle da
pressao inflacionaria. Alguns economistas na zona do euro discutiram uma possivel
retificacdo nos valores das metas de inflacdo e esta discussédo acabou chegando ao
Brasil, trazendo assim este assunto aos economistas brasileiros sobre uma possivel
corregao dos valores estipulados pelo CMN para as metas dos proximos anos de
2023 e 2024 (BORGES, 2023a, 2023b).

Comparando Brasil e México, pode-se perceber que mesmo ambos 0s paises
tendo comegado a diminuir o grau de estimulo a economia, somente o Brasil
apresentou uma melhora nos niveis de inflagdo em 2022, mostrando talvez que uma
postura mais rispida e contracionista era necessaria, frente ao cenario extraordinario
que a economia global se encontra. E importante pontuar que os indices de inflagdo
séo diferentes nos paises, embora México, Estados Unidos e Inglaterra usem o
Consumer Price Index (CPl), o Brasil utiliza o indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA). Apesar de ambos os indices representem a mesma
grandeza, existem diferengas na composigao e estrutura, o que acaba dificultando a
comparagao entre estes paises, porém ainda pode-se interpretar com que

intensidade e diregdo o avango de pregos esta seguindo.
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6 CONCLUSAO

Ao analisar o cenario interno e externo enfrentado pelo Banco Central do
Brasil, no periodo de 2020 a 2022, € possivel chegarmos a algumas conclusdes: O
aumento do nivel de precos ndo foi causado por problemas internos, mas sim por
um caso extraordinario de pandemia mundial. Sendo assim, nao seria correto atribuir
o desempenho da autoridade monetaria como uma ma condugado da politica
monetaria, muito pelo contrario, foi reforgada a imagem do Banco Central do Brasil
de transparéncia, credibilidade e comprometimento com a estabilidade de pregos.

O primeiro ano de pandemia foi excepcionalmente diferente dos anos
subsequentes, devido a natureza dos problemas enfrentados, como a disseminagao
do virus da Covid-19 ao redor do mundo, aumento das barreiras de circulagdo das
pessoas, o famoso lockdown, entre outras medidas de saude publica na maioria dos
paises no mundo. O perigo econdmico era de recessao da atividade econdmica e
principalmente dos riscos as empresas de pequeno, médio e grande porte, que
tiveram que se adaptar aos novos formatos de trabalho e as questdes sanitarias.
Deste modo, diversos estimulos, tanto monetarios quanto fiscais, precisaram ser
injetados na economia para mitigar os danos da pandemia. Logo, no ano de 2020, o
principal inimigo da autoridade monetaria era a pressao desinflacionaria.

Nos anos de 2021 e 2022, os paises como um todo comegaram a caminhar
para a superacdo do estado de calamidade publica da Covid-19, porém agora
comecga a aparecer os focos de inflacdo, que acabavam sendo intensificados pela
incerteza dos agentes econdmicos, pelo perigo de novas ondas da pandemia,
afetando algumas estruturas econdémicas, como por exemplo a cadeia global de
suprimentos, que durante estes anos sempre foi citado nas reunidées do Copom. Em
2021, um dos principais focos de pressao inflacionaria foi a crise agraria, devido as
mas condi¢cdes do clima, o que acabava por aumentar os pregos das commodities
principalmente in natura. Ja em 2022, um dos principais, se ndo o principal, foi o
aumento dos atritos na zona do euro, devido ao inicio da Guerra entre Russia e
Ucrania, que afetaria diretamente a distribuicdo de energia para Europa, tendo em
vista que a Russia era um grande parceiro econémico do bloco econémico.

ApoOs a anadlise destes periodos, foi examinada a atuagdo da autoridade

monetaria brasileira contra o aumento da inflagdo, comparando as taxas de juros
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com outros paises, para verificar se o Brasil estava destoando do que as principais
economias mundiais estavam fazendo. Embora haja dificuldade em comparar
economias tao diferentes, elas tinham dois fatores em comum, a pressao
inflacionaria que assola o mundo, uma “heranga” deixada pela pandemia, e todos
estes paises utilizaram medidas monetarias e fiscais para combater a pandemia e a
inflacdo. Sendo assim, pode-se concluir que o Brasil teve uma resposta mais rapida,
se comparado ao tempo de resposta do México, Estados Unidos e Inglaterra, porém
a efetividade das medidas contracionistas ainda precisa de tempo para ser
analisada, principalmente no longo prazo.

Atualmente no Brasil € muito discutida a independéncia do Banco Central do
Brasil e se ela de fato faz diferengca na condugdo da politica monetaria e nas
expectativas dos agentes econdmicos. Neste periodo de trés anos foi vista uma
mudanga de postura do Banco Central do Brasil em diversos momentos, de acordo
com as mudangas do mercado, sempre vislumbrando uma estabilidade de longo
prazo, através das suas politicas monetarias, que ndo seguiam necessariamente os
estimulos fiscais e politicos, que ndo sdo de sua autonomia, mas sim do governo
federal. E importante pontuar que um Banco Central independente ndo quer dizer
excludente das politicas do governo, como visto no periodo de crise, a sintonia entre
governo e autoridade monetaria € essencial para uma maior efetividade na
condugao das politicas de mitigacdo de danos e é fundamental para o bem-estar,
tanto social quanto econémico no longo prazo. Porém, em periodos fora de crise, 0
Banco Central precisa ser imparcial quanto as a¢des adotadas pelo governo, para
evitar o possivel mal uso das ferramentas monetarias para se obter beneficios de
curto prazo.

Como a independéncia de fato do Banco Central do Brasil € recente, ainda é
cedo para determinar se ela foi de fato efetiva no controle de pregos no longo prazo,
porém ela vem se mostrando consistente até o momento, mesmo em um periodo
atipico de pandemia.

Um ponto a ser analisado nas proximas pesquisas € a capacidade da
economia brasileira em lidar com periodos de crise inflacionaria, pois quando
comparado os indices de inflagdo com as demais economias, foi visto que o Brasil
teve uma resposta mais rapida das medidas monetarias contracionista, tendo em

vista uma diminuigdo grande na inflagcdo de 2021 para 2022. Acredita-se que o fator
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histérico possa ter ajudado o Brasil neste sentido, considerando que o pais ja
passou por outros momentos de aumento desenfreado de inflagédo, logo os agentes
econdmicos teriam adquirido uma “memaria muscular’, que faz com que eles reajam
mais rapidamente aos estimulos contracionistas, explicando em parte porque paises
como Estados Unidos, Inglaterra e México ainda sofrem com a inflagdo, mesmo com
0 aumento das suas taxas basicas de juros.

O objetivo deste trabalho foi analisar o periodo de 2020 a 2022 e a qualidade
da conducgido da politica monetaria por parte do Banco Central do Brasil. Embora
agora possa-se olhar para tras e pensar nas melhores decisbes, isso ndo era
possivel a medida que os problemas surgiam. Portanto, dentro do que era possivel,
a autoridade monetaria conseguiu responder com agilidade nos momentos certos,
assim como agiu com cautela nos momentos devidos, mostrando grande

competéncia na conducio da politica monetaria.
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