MACROECONOMIA

INCERTEZA NA INFLACAO

ROGERIO MORI

ALTA da inflagdo ao longo dos

ultimos trimestres tem represen-
tado uma preocupacio constante na
economia brasileira. Desde o afrou-
xamento das medidas de isolamento
social no segundo semestre de 2020,
0s precos assumiram uma dindmica de
aceleragdo gradativa.

A maior parte dessa alta da inflagao
foi decorrente de choques adversos de
oferta. De um lado, a pandemia compro-
meteu as cadeias produtivas em varios
segmentos e a retomada da atividade
econ6mica ocorreu em um contexto de
estoques baixos e produ¢dao em ritmo
lento em varios setores. A resposta foi
uma alta de pregos de varios insumos e
matérias-primas. Algo similar ocorreu
do lado da produg¢io de alimentos, o
que gerou um impacto altista sobre
seus precos. De outro lado, a cotacio
do ddlar subiu significativamente, o que
contribuiu para impulsionar a alta dos
precos domésticos.

A somatoria dos efeitos descritos tradu-
ziu-se em uma inflacdo que se acelerou
significativamente desde 2020. Em um
primeiro momento, a alta dos pregos
pode ser percebida com uma maior in-
tensidade olhando os pre¢os no atacado,
cujo comportamento é mais sensivel a
variagdes nos precos internacionais e
na taxa de cambio. No entanto, desde o
inicio de 2021, a alta da inflagdo também
pode ser verificada nos pregos ao con-
sumidor, levando o Banco Central do
Brasil (BCB) a subir a taxa de juros para
tentar conter o processo inflacionario.
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Inicialmente, a dimensio e a extensio
do choque de oferta adverso sobre os
precos foram subestimadas pelo BCB,
o que o levou a um processo de aperto
lento da politica monetaria frente a um
quadro inflacionario em franca dete-
rioragdo. Apenas no inicio deste ano,
o BCB conseguiu posicionar a taxa de
juros em uma posi¢ao consistente para
lidar com a inflacdo elevada.

Em agosto tltimo, o BCB elevou a meta
da taxa Selic a 13,75% a.a., colocando-a
acima da inflacdo acumulada em doze
meses medida pelo Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).
Teoricamente, esse patamar deveria ser
suficiente para fazer a inflacdo desace-
lerar e convergir para um patamar mais
baixo. Apesar disso, o BCB, no comu-
nicado emitido ao final da reunido do
Comité de Politica Monetaria (Copom),
sinalizou para a possibilidade de uma
nova alta dos juros.

Existem razoes concretas para o BCB
se preocupar. A despeito dos juros, a
atividade econémica brasileira segue
em bom ritmo, sinalizando para um
crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) na ordem de 2% neste ano, além
de queda do desemprego. Em um con-
texto de inflagdo ainda elevada, esse
cenario tende a inercializar a dinamica
da evolugio dos precos, tornando mais
dificil a queda da inflaco.

Sob essa perspectiva, em um contexto
de atividade economica relativamen-
te aquecida, uma desaceleracio mais

expressiva da inflacdo fica relativamen-
te comprometida. Essa problematica
¢ amplificada ante o quadro atual de
politica fiscal expansionista, em que
o governo federal segue ampliando
gastos e, com isso, estimulando a
demanda agregada.

No curto prazo, o BCB teve o seu traba-
lho dificultado por forga dos efeitos das
desoneragdes promovidas nos precos de
varios itens que compdem os indices de
precos. Nesse sentido, a lei que incluiu
varios itens como essenciais provo-
cou uma redugio do Imposto sobre
Circulacio de Mercadorias e Servicos
(ICMS) incidente sobre eles em varios
estados, afetando seus precos. Além
disso, o governo federal zerou tributos
incidentes sobre combustiveis. Com
isso, os indices de inflacio referentes
a julho e agosto ultimos refletem esse
efeito, o que torna diffcil interpre-
tar sua dinamica.

Isso significa que a dinamica inflacio-
naria, de fato, s sera conhecida a partir
dos indices de pregos referentes a este
més, que serdo divulgados em outubro
préximo. Até 14, é dificil ter precisao
acerca do que esta ocorrendo no con-
texto da inflagido no Pais.

A partir desse prisma, seria razoavel o
BCB entrar em compasso de espera e
aguardar um pouco mais antes de reali-
zar nOvos apertos na politica monetaria.
Nesse sentido, manter a taxa Selic em
13,75% a.a. parece uma boa estratégia
no curto prazo. ®



