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Juros, divida e inflacao

Tudo aponta para uma atitude dos BCs tolerante com a inflagdo, em que pese a

retorica forte

Por: Armando Castelar

A economia mundial pode estar passando por mudancas estruturais e entrando
em uma nova realidade. A énfase aqui vai no “pode”, visto que ndo ¢ certo que
1sso ocorrera, nem quando. Mas para entender a forma como enxergo essa nova
realidade ajuda olhar a crise da divida britanica da semana passada, um exemplo

pratico da reflexdo que quero trazer.

A crise no Reino Unido comegou com o anuncio do pacote fiscal do novo
governo. Uma mistura de componentes ideoldgicos, como a reducdo de
impostos para os mais ricos, € estimulos & demanda, como os subsidios ao gas, o
pacote almeja, entre outras coisas, evitar a recessdo prevista pelo Banco da
Inglaterra (BoE) para 2023 e, imagina-se, elevar a popularidade do partido

conservador.

Inflagdo alta ndo vai embora sem que os juros nas economias avangadas subam

bem mais do que ja fizeram.

Porém, com a inflacdo em patamar elevado, o estimulo fiscal conflita com o
aperto monetario em curso no pais, exigindo mais aumento de juros. A
expectativa de mais déficit publico e mais aperto monetario resultou, claro, em

desvalorizagdo dos titulos da divida publica britanica, os “gilts”. Isso, por sua



vez, precipitou chamadas de margem em operagdes com derivativos, muitos
detidos por fundos de pensdo, que para honrarem esse compromisso venderam
gilts, derrubando ainda mais seus precos, em processo semelhante ao observado
na grande crise financeira de 2007-08. A coisa sO se acalmou quando o BoE
entrou comprando esses titulos. Para isso, claro, o banco imprimiu mais
dinheiro e ampliou seu balango, indo na dire¢do oposta a que prometera
comecar a seguir esta semana. O resultado, imagina-se, sera mais inflacdo a
frente.

Até pouco tempo atras as coisas nao funcionavam assim. Nos ultimos quinze
anos, os bancos centrais (BCs) dos paises ricos foram capazes de imprimir
trilhdes de dodlares para financiar seus governos, sem que iSso pressionasse a
inflacdo. O balan¢o do Fed, o BC americano, saltou de US$ 890 bilhdes ao final
de 2006 para US$ 9,0 trilhdes em marco deste m margo deste ano. Na Zona do

Euro, o salto foi de €1,2 para 8,8 trilhdes.

No Japao, de 115 para 738 trilhdes de yens. Com isso, esses BCs, e outros,
permitiram que 0s governos pagassem juros reais negativos sobre suas elevadas
e crescentes dividas. Por seu turno, isso deu grande folga aos governos para

gastarem.

A questdo que se coloca € se o que ocorreu no Reino Unido foi ma gestao, mas,
de outra forma, as coisas continuam como nos ultimos anos, com os BCs
sempre podendo vir em socorro, ou se foi reflexo de uma mudanca estrutural em

curso na forma como a economia e os mercados financeiros globais funcionam.

Penso que a inflagdo alta ndo vai embora sem que os juros de politica
econdmica nas economias avan¢adas subam bem mais do que ja fizeram e,

provavelmente, do que os mercados futuros apostam que vao subir: algo como



até 4,5% nos EUA e 2,5% na area do euro, por exemplo. Também, na minha

percepcao, teriam de ficar altos por mais tempo do que hoje esta precificado.

Isso ndo s porque a alta dos precos estd bastante disseminada, e as taxas atuais
de juros seguem muito negativas em termos reais, mas também porque ha
fatores estruturais que vao pressionar nessa dire¢dao. Refiro-me aqui a diversos
movimentos que penalizam a eficiéncia e oneram a producdo, em que pese
terem outros méritos. Um exemplo ¢ a reversdo parcial da globalizagdo, com o
desmonte de algumas cadeias globais de valor, reflexo da pandemia e,
principalmente, da disputa geopolitica entre os EUA e a Europa, de um lado, e a
China e a Russia, de outro. Também se encaixam nesse grupo a transicdo para
fontes de energia e modelos de producdo mais ambientalmente sustentaveis e,
no campo politico-eleitoral, a pressao por aumentos salariais que aliviem a

concentragdo de renda observada nas economias avangadas.

Por outro lado, ndo ha apetite para grandes programas de ajuste fiscal, que
facilitem o trabalho dos BCs. Pelo contrario, o clima hoje ¢ de mais gastos
publicos, como se vé nos EUA - pacote de infraestrutura, de apoio a ciéncia, de
perdao de dividas estudantis - ¢ na Europa - mais subsidios ao consumidor,
despesas com seguranga nacional, substituicdo de fontes energéticas etc. O
pacote de estimulo alemao, de €200 bilhdes, anunciado semana passada ¢ um

exemplo.

Ora, isso exigiria dos BCs taxas de juros mais altas e limites mais rigidos a
emissdo monetaria. Mas o efeito colateral disso seria um custo mais elevado
para a divida publica, gerando uma deterioracao fiscal adicional. Com as dividas
publica e corporativa nos niveis atuais, e taxas de juros elevadas, para o padrao
da ultima década e meia, a saida ponta compradora, em meio a desaceleracao da

atividade esperada para 2023, pode levar a crises em alguns desses mercados.



Tudo aponta, portanto, para uma atitude dos BCs tolerante com a inflagdo, em
que pese a retdrica forte. Com isso seguiremos vendo um processo de repressao
financeira em que os detentores de titulos publicos seguirdo financiando os
governos, via taxas de juros reais negativas. Pode dar certo. Mas esse sera um
processo mais volatil do que o observado nos ultimos anos, em que os BCs terdao
de oscilar entre prioridades, levando junto os pregos dos ativos financeiros,

ainda mais do que temos visto este ano.
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