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Fed, economia mundial e Brasil

O Estado de S. Paulo.

EX-PRESIDENTE DO BC E SOCIO DA A.C. PASTORE E ASSOCIADOS

Quando o mundo estava no regime de Bretton Woods, com todos os paises
em pleno emprego, a expansao monetdria nos EUA provocava tanto uma expansao
monetdria mundial quanto uma inflagdo mundial. Com o cambio flutuante, no en-
tanto, um estimulo monetario nos EUA enfraquece o ddlar, cuja contrapartida é a va-
lorizacdo das demais moedas. O cambio funciona como um “absorvedor de cho-
ques”, que, devido a queda dos precos dos bens “tradables”, reduz a inflacdo nos
demais paises.

No inicio de 2020, o Fed trouxe a taxa dos “fed funds” para 0,25% e, simulta-
neamente, comprou USS 2 trilhdes de treasuries e MBS. A consequéncia foi o enfra-
guecimento do dolar, cuja contrapartida foi a valorizacao das demais moedas. Ao re-
duzir a inflacao, a queda dos precos dos bens “tradables” alargou o espaco para a

baixa das respectivas taxas de juros, o que naquele momento foi muito bem-vindo.

No entanto, os enormes estimulos monetarios e fiscais elevaram a inflacao
nos EUA. Atualmente, todas as indicacdes dadas pelo Fed sdao de que a compra de

ativos devera se encerrar ja em marco de 2022, quando ocorrera a primeira de uma
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sequéncia de trés elevacdes da taxa dos “fed funds”. Porém, ele também indica que
este movimento nao sera suficiente, devendo ser seguido de uma reduc¢ao do esto-

que de ativos, ou seja, de um QE ao contrario.

Como os mercados antecipam as acoes do Fed, o ddélar ja inverteu seu movi-
mento, passando a se fortalecer, o que vem provocando a deprecia¢ao das demais
moedas. Em resumo, estamos assistindo a um movimento inverso ao ocorrido em
2020. A remocao dos estimulos monetdrios por parte do Fed leva a politicas mone-
tarias restritivas em todos os demais paises, com efeitos particularmente mais gra-
ves nos emergentes mais vulneraveis, que sao muitos.

Se em 2020 a reacao fiscal brasileira tivesse ficado contida em limites compa-
tiveis com nosso grau de fragilidade fiscal, a depreciacao do real teria sido menor e,
apesar da elevacao dos precos de commodities, o estouro da meta de inflagao teria
tido intensidade menor. Embora alguns insistam que os resultados fiscais de 2021
nao foram ruins, ndo é essa a percepcao revelada pelos prémios de risco na curva de

juros e no real.

Em 2020, o Brasil se beneficiou de uma externalidade positiva vinda dos EUA,
e agora enfrenta uma externalidade negativa. Tera de manter uma politica moneta-
ria restritiva em meio a uma desaceleracao do crescimento mundial, o que eleva a
probabilidade de uma recessao em 2022. Risco de recessao no Pais aumenta com

uma politica monetdria mais restritiva em 2022.

Nucleo de Inteligéncia — Sedet

Edicdo 346 - Em 19 de janeiro de 2022
Os textos do contetdo exposto neste informativo ndo séo de autoria
do Governo do Estado do Ceara.
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