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Desafios da politica monetaria

Desde 2017 o Brasil viveu um dos maiores
periodos de queda de juros basicos do
Nnosso passado recente. A Selic cedeu de
14,00% para 2,00% até marco deste ano,
uma queda de 12 p.p. ao longo de quase
cinco anos.

Nos primeiros meses de 2021, porém, isso
mudou. Nas trés primeiras decisdes deste
ano o Banco Central do Brasil (BCB) ja
elevou a taxa Selic em 150 pp. O
mercado ja precifica que este tenha sido
o inicio de um ciclo de elevacao de Selic
que acumule ao menos 7,00 p.p,
atingindo mais de 9,00% em 2023.

Esta mudanca na postura do Banco
Central, bem como nas expectativas do
mercado, refletem a dinamica
inflacionaria do pais. O IPCA mantinha-se
dentro da meta desde 2017. Até os
primeiros meses da pandemia, e a queda
de mais de 6,0% no nivel de consumo do
pais que acompanhou, a inflacao de
precos livres chegou a quase zero. Desde
entdao nao parou de subir.

Ao longo dos doze meses até marcgo
deste ano o IPCA ja acumula 6,1%,
inicialmente como fruto de aumentos
em precos internacionais de alimentos,
petroleo e a desvalorizacao cambial do
real. Nem mesmo as expectativas da
pesquisa Focus esperam o cumprimento
da meta de inflacdo para os dois
proximos anos. O mercado nao precifica
inflacao abaixo de 50% em nenhum
horizonte.

Para contribuir com esse movimento, os
juros oferecidos sobre titulos de dez anos
norte americanos passaram de 0,93%
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para 1,61%, refletindo algum receio com o
nivel de precos também na outra
Ameérica devido ao rapido crescimento.

Sobre a situacao fiscal nao cabem meias
palavras. Tivemos cinco anos desde a
promulgacao do Teto de Gastos, e ainda
em 2020 vemos um déficit no resultado
primario recorrente do governo central
de 23% do PIB (o resultado primario
oficial, incluindo efeitos nao recorrentes
da pandemia foi de -10% do PIB). Temos
um déficit de natureza permanente e sao
necessarias reformas sobre gastos
obrigatorios. O Tesouro tem encontrado
relativa liquidez no mercado para
refinanciamento da divida. Para nao
elevar o) nivel de risco de
refinanciamento, o Tesouro tem emitido
papeéis de prazos intermediarios para
aumentar a duration da divida, em
contrapartida o custo dessa emissao
mensal subiu de 4,9% em maio de 2020
para 8,6% em abril deste ano

O desafio diante do Banco Central €
consideravel. Ao criar um aperto
monetario, corre o risco de gerar um
encarecimento do endividamento
publico e privado. Analisando os
indicadores de endividamento das
familias, vemos que atualmente o nivel
de endividamento médio em relacao a
renda meédia das familias encontram-se
em 359%, nivel acima do pico da série em
2012, quando o indicador estava proximo
a 33%.

O consumo, por mais que ainda fragil,
deve ser pouco impactado por este
aumento. Fazendo uma analise do
consumo privado dos agentes
econdmicos que representa
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aproximadamente 70% da demanda
agregada da economia brasileira, em
niveis estatisticamente robustos, nao
achamos evidéncias de que a adicdo de
um prémio sobre o juro real para os
proximos meses desviaria a tendéncia de
recuperacao do consumo das familias.

Em nosso cenario base, o crescimento do
consumo privado terminara 2021 e 2022
com um crescimento de 4,9% e 2,4%. No
cenario alternativo, considerando a
perspectiva implicita do mercado, o
crescimento seria de 4,7% e 2,1%. Poréem,
levando em conta o erro-padrao das
estimativas, nao podemos rejeitar a
hipotese de que o0s cenarios sao
diferentes devido a adi¢cao do juro real.
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O fendmeno de reducao da efetividade
do canal de transmissao da politica
monetaria para consumo ocorre no
Brasil. Ou seja, o consumo privado
responde pouco a variagdes na taxa Selic,
a referéncia da politica monetaria. Isso
pode acontecer devido a composicao da
cesta de consumo média dos individuos
brasileiros.
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Acreditamos que a autoridade monetaria
pretende controlar a inflacao atraves dos
canais cambiais e de expectativas.

No canal cambial a alta dos juros
proporciona uma atracao maior do fluxo
de capitais internacionais e apreciam a
moeda local na medida em que os bens
importados se tornam mais competitivos.
Além disso para as industrias que
importam insumos para a producao
interna poderao ver os custos cair com a
apreciagao do real e arrefecer a forte alta
da inflacao para os produtores que beira
uma variacao anual de 30%.

Em uma segunda derivada é controlar as
expectativas de inflacao dos agentes
econdmicos, principalmente para 2022
gue ja superam a meta. Na medida em
que o BCB vai reduzindo o grau de
estimulo monetario sobre a atividade
econbmica, 0 mercado pode comecar a
precificar uma relativa queda da curva de
inflacao implicita para os proximos anos.

Por fim, uma consegquéncia menor € a
diminuicao do efeito riqueza na medida
em que o valor presente dos ativos de
mercado cai com alta dos juros dos
papeis.

Os desafios do BCB para os proximos
meses  serao  consideraveis. Uma
comunicacao clara com o mercado pode
proporcionar menos ruido no curto
prazo, mas nao deve limitar a
manutencao dos prémios de risco em
niveis acima da meédia.
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Projecoes

Indicador

Crescimento do PIB (% a.a.) 27 v 19 =
IPCA (%, fim do periodo) 52 A 4,1 A
Taxa Selic (%, fim do periodo) 57 A 6,5 =
CDI (%, acumulado no ano) 4, A 6,0 =
Desemprego (%, fim do periodo) 12,9 A 10,0 =
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