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A pandemia do coronavirus imp0s uma série de desafios as economias de todo o
mundo, e um denominador comum na reagao dos governos a crise foi a expansao
de gastos, tanto via transferéncias, direcionadas as familias e pessoas que ficaram
sem possibilidade de empregos pela necessidade do isolamento social, quanto
através da expansdo de crédito e isencBes tributarias direcionadas a empresas e
setores.

Para 2022, duvidas relacionadas a recuperagdo do mercado de trabalho no pds-
pandemia, a retomada desigual da atividade e o0 aumento da pobreza tem angariado
apoio para uma nova rodada de gastos. Nos Estados Unidos, o plano de Biden para
a recuperacao da economia contempla orcamento de 6 trilhdes de ddlares. O plano
prevé investimentos em infraestrutura, a modernizacdo da matriz energética e a
ampliacdo da rede de assisténcia social — gastos que colocam os Estados Unidos na
direcdo de uma economia mais sustentavel e menos desigual — mas ha duvidas se
um orcamento deste tamanho traria um estimulo fiscal excessivo, especialmente
devido a rapida retomada da atividade que se observa a medida que a vacinagao
avanga.

A Ultima divulgacdo do CPI acendeu um alerta. A inflagdo do nucleo (excluindo
alimentos e energia) acelerou 0.9% em abril (relativo ao més anterior), e
surpreendeu muitos analistas (o consenso do mercado era 0.3%), na maior variagcao
mensal vista desde setembro de 1981. O numero refletiu inflacdo em categorias
bastante amplas, decorrentes tanto de rupturas nas cadeias produtivas quanto da
reabertura da economia, com destaque especial para precos de passagens aéreas,
carros usados e hospedagem, todos relacionados ao aumento dos indices de
mobilidade da populacéo.

Ainda que o Fed considere que grande parte desta inflacdo seja temporaria, com
efeitos circunscritos ao tempo em que a oferta se ajusta a demanda, ha preocupacdes
que a ruptura das cadeias produtivas e o aumento de precos que se observa
contamine outros pregos da economia, colocando pressao adicional nas expectativas
de inflagcdo de longo prazo, que tem estado ancorada em valores abaixo de 3% nas
Ultimas décadas, Figuras 1 e 2.

A ancoragem das expectativas de inflagdo de longo prazo tem sido um dos principais
responsaveis pela baixa correlacdo que se observa entre a ociosidade da economia e
as taxas de inflagdo, ja que ao longo das ultimas décadas, a taxa de inflagdo tem
permanecido proximo de 2% ao passo que outros indicadores de ociosidade — como
a taxa de desemprego - continuam variando com os ciclos econdmicos, Figura 3.
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Figura 1: Inflagdo CPI nos préximos 10 anos,
Survey of Profession Forecasters
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Figura 2: Expectativas de Inflagdo nos préximos 5 a 10 anos,
Universidade de Michigan (mediana)
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Figura 3: Inflagdo e Desemprego, Estados Unidos (2006-2019)
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Nem sempre foi assim. Nas décadas de 60 a 80, sempre que a taxa de desemprego
se reduzia, indicando baixa ociosidade e aquecimento da economia, a inflagdo subia,
e uma politica monetaria mais restritiva (mais juros) aumentava novamente o
desemprego, fazendo com que a economia andasse em circulos conforme Figura 4.
Igualmente importante é perceber que a taxa de ociosidade se relaciona com outros
precos da economia, como, por exemplo, a associagdo negativa que existe entre a
taxa de desemprego e a inflagdo de salarios, Figura 5, ja que sempre que a o mercado
de trabalho esta mais aquecido, os salarios também aumentam, refletindo escassez
de mao-de-obra.

Figura 4: Inflagdo e Desemprego, Estados Unidos (1960-1983)
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Figura 5: Taxa de Crescimento de Salarios e Taxa de Desemprego,
Estados Unidos (1985-2021)
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A aparente auséncia de relagdo entre inflacdo e ociosidade nos Estados Unidos nos
ultimos anos ndo reflete uma relacdo estrutural (ou imutdvel) entre elas. Ao
contrario, é funcgao direta da politica de reacao do Fed, e evidencia como seu discurso
e acdo conseguiram ancorar as expectativas de longo prazo da inflacdao ao longo dos
ciclos econ6micos.

Dificultando ainda mais o cenario, o Fed mudou, durante a pandemia, sua meta de
inflagdo para uma média de 2% ao longo do tempo, mantendo-se estimulativa até a
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convergéncia ao emprego maximo e tolerando inflagbes mais altas em alguns
momentos, se as expectativas continuarem ancoradas em 2%.

De um lado, a taxa de desemprego ainda ndo retornou aos niveis pré-pandemia, mas
alguns outros indicadores apontam para uma recuperacdo mais sélida do mercado
de trabalho, evidenciado pelo aumento do percentual de firmas que encontram
dificuldades em contratar e preencher vagas existentes. De outro, os numeros
recentes de inflacdo podem alterar as percepgdes sobre as expectativas de longo
prazo. O desenrolar dos proximos meses sera determinante para a trajetéria da
inflacdo nos Estados Unidos, e uma eventual escalada dos juros americanos coloca
ainda mais desafios para as economias emergentes, que se encontram mais
atrasadas no calendario de vacinagdo e no processo de retomada.

Nossas projegdes para inflagdo de 2021 e 2022 sdo, respectivamente, 5,4% e 3,6%,
proximo ao limite superior estabelecido para a inflacdo nos dois anos. Diante desse
cenario de inflacdo elevada, espera-se, que o Copom continue com a trajetéria de
elevacdo da taxa de juros. Nossa projecdo de politica monetaria traz a expectativa
de aumentos dos juros, levando a taxa Selic a 5,5% em 2021 e para 6,5% em 2022.
A atividade da sinais mais fortes de recuperagao, com a divulgacdo de dados positivos
para o crescimento do PIB no primeiro trimestre do ano e com melhoras na
arrecadacdo. Desta forma, nossa projecdo de divida/PIB passou para 85% em 2021
e de 85,5% em 2022.

PROJECOES ECONOMICAS 2016 2017 2018 2019 2020 2021P  2022P
Crescimento do PIB (%4 -3,3% 1,3% 1,3% 1,1% -4,1% 5,2% 2,5%
Inflagéo (%) 6,3% 2,9% 3,7% 4,3% 4,5% 5,4% 3,6%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 12,6% 12,4% 12,2% 11,7% 13,9% 13,0% 13,0%
Taxa Selic (%) 13,75% 7,00% 6,50% 4,50%  2,00% 5,5% 6,5%
Contas Externas

Balanga Comercial (US$ bi) 48 67 53 48 51 70 46
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) -23 -10 -42 -51 -13 3 -15
Saldo em Conta Corrente (%do PIB)  -1,3% -0,7% -2,2% -2,8% -0,9% 0,2% -0,9%
Politica Fiscal

Resultado Primario Fiscal (%do PIB) -2,5% -1,7% -1,7% -1,2%  -10,0%  -2,5% -1,4%
Divida Bruta do Governo (%do PIB) 69,4% 73,7% 753% 743%  88,8%  850% 85,8%




