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ARTIGO/MARCELO KFOURY: GUERRA E PRECOS: DILEMAS DA POLITICA MONETARIA

»

O Banco Central do Brasil (BCB) foi um dos primeiros a mudar o diagnostico, negando que a inflago era
transitoria e comegou a ajustar a politica monetaria ha exatos doze meses. Porém, o choque de commodities,
devido a invasdo da Ucrania, traz novos desafios ao combate a inflagdo. Um antigo lema diz que, em face de
grandes incertezas, o melhor € ser gradual com a politica monetaria. Portanto, no curto prazo, mesmo com um
quadro inflacionario mais grave do que estava na reunido de fevereiro, o BCB resolveu, mesmo assim, seguir o
seu plano de voo de desacelerar o ritmo de ajuste da Selic. Nesse artigo, trago um roteiro, que pode servir de
base para as decisOes de politica monetaria.

No regime de metas para a inflagdo, o grande segredo ¢ ndo perder a ancoragem das expectativas de médio
prazo. Quando ha um choque de grandes dimensdes, ¢ necessario aceitar o ajuste dos pregos relativos e
enfrentar os efeitos de segunda ordem. Portanto, se ha um grande aumento do petroleo, o trabalho da politica
monetaria ¢ evitar que todos os precos sejam afetados e impedir que se ajustem na mesma propor¢ao do choque
inicial.

Na verdade, estamos vivendo uma sequéncia de choques nos precos. Primeiramente, devido a covid-19, houve,
a nivel mundial, aumento na demanda de produtos industriais na esteira da impossibilidade de consumo de
servigos. E, com alguns problemas na produgdo também causados pela pandemia, os pregos desses produtos
dispararam. A grande resposta de quase todos os paises em termos fiscais € monetarios provocou também uma
disparada dos pregos de commodities alimenticias e energéticas. O proprio petroleo iniciou 2021 em US$ 50 o
barril e terminou acima de US$ 80.

Um segundo choque, especificamente no Brasil, foi a falta de chuva no verdo de 2020/21, causando a
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diminui¢do do nivel das represas, o que fez com que fosse usada a energia das térmicas, muito mais cara. A
energia elétrica aumentou 21% em 2021 para os consumidores.

Para complicar ainda mais a situacdo na inflagdo em todos os paises, a Russia invadiu a Ucrania, explodindo os
precos do petréleo, do gas natural, do trigo e do milho, causando um terceiro choque, cujo tamanho e duragao
ainda € impossivel de se prever.

O quadro abaixo mostra a evolugdo das principais variaveis no intervalo entre o Copom de fevereiro e o de
marco. Claramente houve uma piora no quadro inflacionario. Tanto a inflagdo corrente continua muito elevada
como também todas as projecdes de inflagdo do quadro apresentaram alguma piora. O consenso da inflagdo de
2023 ja esta quase 50bps acima da meta e a propria projecdo do BCB subiu de 3,2% para 3,4% no cendrio de
referéncia.

Quadro comparativo entre reunides do Copom

Dados Fevereiro Marco
Atividade
Prod. Indust mm3m % -1,7 0,5
Varejo Ampliado mm3m % -2,7 0
IBC-BR mm3m % -0,43 0
Conf. Industria 98,4 96,7
Exp(PIB) 2022 % 0,3 0,49
Exp(PIB) 2023 % 1,55 1,43
Desemprego % 12,4 11,8
Inflagéao
Exp(inf) 2022 % 5,38 6,45
Exp(inf) 2023 % 3,5 3,7
Exp(inf) 12 meses % 5,29 5,67
Proj do BCB 2023 % 32 3,4
Média Mensal Nucleos % 0,87 0,99
Financeiros
Cambio USD/BRL 5,26 5,1
Risco CDS 5 anos 224 222
Commodities CRB 560 568
Juros 5 anos % 11,1 12,3
Juros reais ex-ante de 1 ano % 6,6 7,1

Olhando apenas para o cendrio seria dificil fazer um caso para justificar uma desaceleragdo do aumento do
Selic. Porém o proprio Copom tinha sinalizado na ata anterior uma disposi¢ao de diminuir o ritmo. Geralmente
nesses casos o mercado tem mais dificuldade em antecipar o movimento, pois ha boas razdes para manter o
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ritmo de ajuste ou desacelera-lo.

As projecdes de inflagdo de alguns economistas ja estdo no intervalo de 6,5-7% em 2022, mesmo supondo que
o0 ajuste da gasolina ndo seja completo, portanto, ainda prevendo reajuste de administrados bem menores do
que o0s 9,5% que o BCB colocou na ata de marco, quando o petréleo, ainda muito volatil, estava ao redor de
USS$100/barril. Com esse ajuste nos administrados, a projecdo do BCB superou a expectativa do mercado para
2022.

Nao ¢ objetivo desse artigo analisar se o governo deveria ou ndo permitir que os derivados do petroleo
seguissem ou ndo o preco internacional. Assumo que alguma forma de amenizar o reajuste sera seguida. A
defasagem da gasolina nacional para a internacional praticamente foi extinta com o aumento anunciado na
quinta-feira (10/03) de 18,7%. Porém ¢é quase impossivel saber quanto do reajuste da gasolina e do gas de
cozinha o Copom ja tinha colocado na sua projecdo dos administrados.

Os precos das commodities aparentam estar apresentando caracteristicas de bolha, com o CRB tendo crescido
77% desde abril de 2020. Em 2022, as commodities j& subiram 8%, sendo 3,2% desde o inicio da guerra. No
intervalo do Copom entre fevereiro e margo, o preco das commodities apresentou apenas ligeira alteragdo. O
fim dos estimulos fiscais e monetarios nos principais paises e a desaceleragdo mundial com o efeito
bumerangue das sangdes a economia russa devem diminuir a demanda por esses produtos eventualmente e
estourar a bolha. A desacelerac@o do crescimento chinés e uma nova onda de covid também podem derrubar o
preco das commodities metalicas.

Em relacdo ao cambio, é relevante observar que no ano passado, mesmo com o aumento das commodities em
cerca de 37% segundo o IC-BR, o cambio ainda se depreciou cerca de 8%. Ja desde o inicio do ano até agora, o
cambio esta respondendo ao aumento das commodities e a entrada de capital para a bolsa brasileira, e ja se
apreciou cerca de 9%. O cambio mais apreciado pode mitigar o efeito do aumento dos precos das commodities,
mas sempre ha o risco de a aversdo ao risco disparar com a guerra ¢ o cdmbio brasileiro voltar a depreciar.

J4 os juros de um ano a frente subiram cerca de 60bps desde o primeiro dia do conflito, ficando acima de 13%
pela primeira vez desde 2015. Ao se descontar dos juros a expectativa de inflagdo em 12 meses, a taxa de juros
reais se encontra acima de 7%, sendo o maior valor desde 2016 e colocando a politica monetaria em territorio
altamente contracionista. Os dados de atividade do quadro comparativo mostram ainda que os efeitos desses
juros reais ndo foram inteiramente sentidos pela economia real, mas as projegdes indicam crescimento quase
Zero no presente ano e proximo ao potencial em 2023.

O fato de o Copom ja ter subido tanto os juros no ciclo de aperto monetario deu a autoridade monetaria mais
tempo para analisar os efeitos inflacionarios do evento do Leste da Europa. Além disso, uma outra razao
importante para a desaceleragdo é que o mercado a comprou. Neste caso, houve uma circularidade, pois o BCB
indicou que desejaria subir 100 bps, colocando o mercado a esperar esse resultado. Agora o Copom ndo quer
surpreender o mercado, entdo, subiria os juros de 10,75% para 11,75%. Se houvesse uma forte expectativa do
aumento de 150 bps por parte dos agentes de mercado, o Copom provavelmente nao teria diminuido o ritmo
para 100 bps. Portanto, dado o fato de estar adiantado no ajuste da politica monetaria e o fato do mercado
esperar a reducdo, o Copom optou por elevar a Selic para 11,75%.

De qualquer maneira, segundo os meus modelos de regra monetaria automatica, a chamada regra de Taylor,
para a inflagdo convergir para a meta de 3% em 2024, a Selic teria que cair mais lentamente do que esperado
pelo Focus. O meu exercicio sugere que a Selic esse ano atinja 12,75% como maximo do ciclo em 2022 ¢
termine o ano de 2023 em 11,75%, substancialmente acima de 8,75% do consenso da Focus. Se seguisse a
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Selic sugerida pelo consenso, a inflagcdo de 2023 seria 4% e a de 2024, 3,36%, ligeiramente superior a meta de
3%.

Concluindo, dado o aumento da incerteza com a situagdo mundial, o comunicado pos-reunido do Copom
apresentou um outro cenario de inflagdo, chamado de alternativo, com reducao do prego do petrdleo conforme
a curva futura precifica, a que ele atribui até maior probabilidade de ocorrer. Neste cenario, a projecao de
inflagdo de 2023 esta em 3,1%, abaixo da meta de 3,25%. Portanto, se o mundo convergir para commodities
mais baixas, prevejo apenas mais um ultimo aumento de 100bps, com a Selic fechando o ciclo em 12,75%, o
que parece ser o novo plano de voo. Ja se a guerra se estender e o petroleo se elevar muito acima do
USS$100/barril, pode haver uma sequéncia maior de novos aumentos, com a taxa terminal se aproximando de
14%.

Marcelo Kfoury Muinhos é professor da FGV-EESP e consultor econémico. Foi economista-chefe do Citi-
Brasil e chefe do Departamento de Pesquisa Econémica do Banco Central

Os artigos publicados no Broadcast expressam as opinides e visdes de seus autores.
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