Fundacgéo Getulio Vargas

Tépico: EPGE

Veiculo: Folha de S. Paulo -

SP
Pagina: A22

Data: 07/12/2021
Editoria: MERCADO

Desta vez é diferente?

Para repetir adesinflacao de 2016/2017, sera preciso trabalho, esforco e perseveranca

Cecilia Machado

Economista-chefe do Banco BOCOM BBM & professora da EPGE (Escola Brasileira de Economia & Financas) da FGV

A tltima vez em que tivemos
uma inflagio tao elevada
guanto agora foi em janeiro
de 2016. 0 IPCA acumulado
£m 12 meses registrou 10,71%,
e de ld até agosto de 2017 fo-
ram mais 18 meses até que a
marca de 2,46% fosse alcanca-
da, o menor nivel desde 1998.

Entre 2016 € 2017, vivencia-
mos um processo desinflaci-
ondrio muito bem-sucedido,
que colocou a inflagdo de vol-
ta ao centro da metae ancorou
as expectativas através deum
conjunto de medidas fiscais e
monetdrias que vieram na es-
teiradasubstituicdo do gover:
no ¢ de seus quadros. Hoje, o
esforgo desinflaciondrio neces-
sdrio € de igual magnitude, ¢

talvez seja possivel replicar a
exitosa experiéncia do passa-
domais umavez. Talvez. Desta
vez também podeser diferente.
Por um angulo otimista, mui-
tos dos choques que agora in-
cidem sobre anossaeconomia
témorigemexterna. Foramini-
meros problemas na oferta glo-
bal, decorrentesda ruptura das
cadeiras produtivas, da falta
de insumos e de dificuldades
logisticas para aprodugdoea
distribuigao de bens. Concomi-
tantemente, bens passarama
sermais demandados que ser-
vigos, emresposta a necessida-
de do distanciamento social.
0 preco de bens comerciali-
zaveis acompanhou a rdpida
recuperagdo das economias

desenvolvidas, sendo repassa-
do para os pregos domésticos
pormeiode um cambio que se
manteve depreciado durante o
ano. Eacriseenergéticana Eu-
ropa, na China e nos EUA foi
importada parao Brasil atra-
vés do aumento do prego de
commodities como o petréleo.
Também positiva é a perspec-
tiva de que a poténcia da politi-
ci monetdria seja muito mais
forte agora, jd que tivemos o
fim do crédito subsidiado do
BNDES ¢ a criagio da taxa de
longo prazo (TLP) que levouaos
empréstimos administrados ta-
xos de juros proximas aquelas
praticadas no mercado.
Houve aindaintensa expan-
sdo domercado de crédito pri-

vado, o que amplia a sensibili-
dade da economia a mudangas
na taxa de juros. Por fim, a re-
cente independénciado Banco
Central sedimenta a credibili-
dade da institui¢ao para que
ocombated inflagdo continue
seguindo critérios estritamen-
te técnicos e ndo politicos.
Mas hd tambémriscos nega-
tivos no processo desinflaciond-
rio atual Afinal, a experiéncia
de2016 foi particular no que se
refere ao redirecionamentoda
politica econdmica que acom-
panhou a troca de governo.
No front fiscal, o novo gover:
no estabeleceu a regra do teto
emtexto constitucional. O limi-
te de gastos trouxe previsibili-
dade para a trajetéria fiscal,
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garantindo asustentabilidade
da divida publica e a estabili-
dade macroecondmica, comde-
correnteapreciagdo do cambio.
Narecente tramitagdo da PEC
dos Precatdrios, na Cdmara e
no Senado, o teto ficou com-
pletamente descaracterizado
como dncora fiscal, e hoje os
riscos fiscais de médio e lon-
go prazo estdo de volta a cena.

Na condugio da politica mo-
netdria, o novo colegiado ti-
nha félego para sequir firme
no combate a inflacdo, sem a
necessidade de defender quais-
quer decisoes anteriores que
pudessem ter levado dquela
dindmica inflaciondria.

Em 2016, havia ainda con-
digoes financeirasinternacio-
nais expansionistas, chamado
pelo Banco Central do Brasil a
época de interregno benigno:
a alta liquidez mantida pelos
bancos centrais dos paises de-
senvolvidos dava espacgo pa-
ra a atuagdo dos bancos cen-
trais de paises emergentes. No
momento atual, o processo de
retirada de estimulos nos pai-
ses avancados jd estd evidente,

como €0 caso dos EUA.

Por fim, o cendrio eleitoral
para 2022 seque polarizado, e
ha enorme incerteza sobre as
implicagdes do resultado das
urnas na condugdo da politica
economica. Até que sejam sa-
nadas as dividas sobre a po-
sigdo dos candidatos quanto
a responsabilidade fiscal e as
reformas necessdrias, teremos
dificuldades na reancoragem
das expectativas de inflagdo.

Recentemente, ulguns in-
dicadores comegaram a dar
sinais de que uma trajetéria
declinante de inflagdo esta-
riaem curso. A queda do pre-
¢o de algumas commodities,
como petréleo, da sinais de
esperanga. Porém, o proces-
so de desinflagdo € cheio de
nuances, dificuldades e incer-
tezas, € a convergéncia exi-
gird muito mais que a volta
a normalidade e o fim das
limitagdes pelo lado daoferta.

E um jogo que estd longe de
estar ganho, e o sucesso do
passado s6 se repetird com
muito trabalho, esforgo e per
severanga.



