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A surpresa para cima dos ultimos indices de pregos ao consumidor e
a piora persistente nas expectativas inflacionarias em 2021 e em 2022
devem colocar o Banco Central (BC) contra a parede em relacdao a sua

promessa de fazer “o que for necessario” para controlar a inflagao.

Na reunidao do Copom marcada para a semana que vem, o mercado
deve finalmente descobrir o que o BC quer dizer com “o que for
necessario”: se é continuar no piloto automatico, elevando a taxa Selic em
1 ponto porcentual por reunidao até que a inflacdo e as expectativas
recuem, ou se, diante de uma situacao cada vez mais desfavoravel para a
dindmica inflaciondria, ira acelerar o ritmo de alta de juros para 1,25
ponto ou até mesmo 1,5 ponto a fim de chegar mais rapidamente ao

territério contracionista.

Muitos analistas acreditam que a decisao do Copom sera mesmo a
de continuar o ajuste monetario no piloto automatico com altas de 1
ponto por reunido e sinalizar que levara os juros para 8% ou até acima
disso. Afinal, como a taxa basica estd em 5,25% e ha mais trés reunides do
Copom até o fim do ano, um ritmo de alta de 1 ponto levaria a Selic para
8,25% — o0 que ja é contracionista — no fim de 2021. E, com a possibilidade
de seguir subindo os juros no inicio de 2022, jogando a taxa bdsica acima

de 9% ou até em dois digitos.
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Se esse for o desfecho do Copom, muita gente ficaria mesmo
satisfeita com essa definicao de “o que for necessario” para controlar a
inflacdo. S6 que ha um problema: desde que o BC fez essa promessa, as
expectativas inflaciondrias se deterioraram com surpreendente rapidez,
ndao somente por causa da crise hidrica que vem empurrando para cima as
tarifas de energia elétrica, como também pelas altas nos precos dos
combustiveis e pela disseminacao dos reajustes em outros componentes

dos indices ao consumidor, incluindo o de servicos.

O IPCA de agosto subiu 0,87%, superando a mais pessimista das
projecdes do mercado. Foi a maior taxa para o més em 21 anos. Em doze
meses, a inflacdo acumulada é de 9,68%. Na ultima pesquisa Focus, do BC,
a mediana das estimativas para a inflagao em 2021 subiu para 8,0%. Mas
ha quem ja esteja projetando um IPCA de 9,0% neste ano, como é o caso

do banco BNP Paribas.

Trazer, em doze meses, uma inflacdo de 9,0% em 2021 para a meta
fixada para 2022, de 3,50%, ndao é uma tarefa nada facil, sem que se
produza uma mega recessao econOmica. Acontece que, quanto mais
tempo se passa com a inflagdao alta, mais rigido fica esse processo de
desinflagao, pois os agentes econ6micos comegam a repassar para 0s seus
precos a inflacdo passada. Um exemplo disso é o salario minimo, que, ao
ser reajustado pela inflagao deste ano, se ficar mesmo acima de 8%, pode
contaminar outros precos da economia e tornar mais dificil trazer a

inflacao para 3,5%.
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Ou seja, quando se chega a um determinado patamar dos indices de
precos, o processo de desinflagdo requer uma agao mais enérgica em
termos de politica monetaria. E tudo indica que a inércia inflacionaria esta
ganhando folego. Ndo a toa, o BNP Paribas aposta que o Copom ira elevar
a Selic em 1,5 ponto na sua reunido da préxima semana. Essa também é a

aposta embutida nas taxas dos contratos futuros de juros.

Sem falar que a percepcao do mercado da situagao fiscal do Brasil
ainda é muito ruim, o que podera causar novos ruidos e, por tabela,
desvalorizagao adicional do cambio — um contraste com a visao “cor-de-
rosabebé” que o BC vem enfatizando recentemente dos numeros fiscais.
Além disso, com a proximidade das eleicdes presidenciais de 2022, a
turbuléncia politica observada nas ultimas semanas nao deve arrefecer.
Tudo isso contribui para que a cotacdo do dodlar dificilmente recue para

um patamar mais baixo, sem alivio para a pressao inflacionaria.

Assim, para cumprir a promessa de fazer “o que for necessario”, o
BC precisa acelerar o ritmo de alta de juros para, no minimo, 1,25 ponto
em uma ou duas reunides do Copom. E dar um recado claro: nao vai

deixar cristalizar essa “persisténcia” da inflacdo alta.

Nucleo de Inteligéncia - Sedet
Edicdo 227 - Em 17 de setembro de 2021

Os textos do conteudo exposto neste informativo ndo sdo de autoria
do Governo do Estado do Ceara.



