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Abstract

Este trabalho de mestrado estuda a inflagdo nas economias emergentes e em desenvolvimento e
nas economias avancadas. Desde os anos 1970, um longo processo de desinflacdo de quase 50
anos reduziu a taxa de inflagéo global.

Entre 2021 e 2023, o choque de inflacdo apds a pandemia e a guerra na Ucrania trouxe
incertezas. As economias registaram taxas de inflacdo historicamente altas em todo mundo. Os
bancos centrais foram surpreendidos e reagiram com 0 aumento dos juros e a retirada de outros
estimulos fiscais. A ideia de que a inflacdo iria convergir para a meta no longo prazo ndo se
confirmou.

As economias avancadas foram as primeiras a implementarem o regime de metas de
inflagdo no inicio dos anos 1990, e serviram como exemplo para as economias emergentes e em
desenvolvimento. O governo brasileiro também decidiu adotar o sistema de metas de inflagdo. A
experiéncia do Brasil, comprova que nem sempre a inflacdo e a expectativa de inflacdo estiveram
dentro da meta.

No caso do Brasil, durante o processo inflacionario recente a partir de 2021, o banco central
foi cauteloso e antecipou o ciclo de aperto monetario. Apos aqueda da inflacdo, os juros no Brasil
desceram antes das economias avangadas.

Na 6tica do banco central do Brasil em relacdo ao cenario externo, choques consecutivos
refletiram em incertezas para o crescimento global e riscos de inflagdo alta no mundo. No cenario
interno, o crescimento daeconomia brasileira e 0o mercado de trabalho estavam resilientes no final
de 2023. O banco central do brasil estimou as expectativas de inflagdo convergindo para meta e
uma continuacao na queda dos juros. Entretanto, a desinflacdo no Brasil ndo se consolidou.



This master's thesis studies inflation in emerging and developing economies alongside
advanced economies. Since the 1970s, a long process of disinflation lasting almost 50 years has
reduced the global inflation rate.

Between 2021 and 2023, the inflation shock following the pandemic and the war in Ukraine
brought uncertainties. Economies recorded historically high inflation rates worldwide. Central
banks were caught off guard and responded by raising interest rates and withdrawing other fiscal
stimulus. The idea that inflation would converge to the target in the long term was not confirmed.

Advanced economies were the first to implement an inflation targeting regime in the early
1990s, serving as a model for emerging and developing economies. The Brazilian government also
decided to adopt the inflation targeting regime. Brazil's experience demonstrates that inflation and
inflation expectations have not always remained within the target.

In the case of Brazil, during the recent inflationary process starting in 2021, the central
bank was more hawkish and pre-emptively initiated a monetary tightening cycle. After inflation
fell, interest rates in Brazil decreased before those in advanced economies.

From the perspective of Brazil's central bank regarding the external scenario, consecutive
shocks reflected uncertainties for global growth and risks of high inflation worldwide.
Domestically, Brazilian gross domestic product and job market remained resilient at the end of

2023. The Brazilian central bank estimated inflation expectations converging to the target and a
continued decline in interest rates. However, disinflation in Brazil did not consolidate yet.
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1. Introducao

O tema regime de metas de inflacdo é relevante no cenario atual, devido ao aumento da inflagéo
em todo mundo desde 2021. As economias emergentes e em desenvolvimento e as economias
avancadas, apds a crise da pandemia em 2020 e a guerra na Ucrania em 2022, registaram taxas de
inflagdo historicamente altas.

O capitulo dois deste trabalho descreve os aspetos gerais da inflagdo nas economias
emergentes e em desenvolvimento e nas economias avancadas, e 0 processo de desinflagdo desde
os anos 1970.

O capitulo trés descreve aspetos e resultados da implementacdo do regime de metas de
inflacdo nas economias emergentes e em desenvolvimento e a experiéncia do Brasil até 2019.
Atualiza os dados sobre a ancoragem das expectativas de inflagdo entre 2020 e 2023 (informacdes
dainflacdo e dasituacéo fiscal) extraidas do Fundo Monetario Internacional e dos bancos central

do Brasil. Descreve também aspetos mais recentes sobre a sensibilidade das expectativas de
inflagdo aos choques e sobre a transparéncia dos bancos centrais.

O capitulo quatro apresenta de forma cronolégica o estudo de caso do processo
inflacionario no Brasil entre 2021 e 2023, na visdo do banco central. O estudo descreve a
conjuntura econdmica interna e externa e como a politica monetaria do banco central influenciou
a expectativa de inflacdo; o timing e a intensidade das decisfes sobre a taxa basica de juros; o

crescimento do PIB e outros indicadores com base nos relatorios de inflacdo do Banco Central do
Brasil.

O Capitulo seis faz a concluséo.



2. A inflacédo nas economias emergentes e em desenvolvimento e nas economias avangadas

A inflacdo mais baixa e estavel esta frequentemente associada a melhores indicadores de
crescimento das economias (Ha et al., 2019). Os bancos centrais trabalham para manter a taxa de
inflacdo baixa e estavel, reduzir as incertezas e melhorar a capacidade de investimentos nas suas
economias. As economias avangadas e as economias emergentes e em desenvolvimento
beneficiaram de um processo de queda da inflagdo iniciado ha décadas. A evolugdo, causas e
mecanismos de controle dainflagcdo foram diferentes entre as economias avangadas e as economias
emergentes e em desenvolvimento. Os estudos de Kose em 2019 sobre a implementacdo de
regimes de metas de inflagdo nas economias mostram um aumento nas chances de sucesso na
ancoragem das expectativas da inflagdo. O controle e conhecimento da sensibilidade das
expectativas de inflagdo em relacdo aos choques sdo importantes para a politica monetaria dos
bancos centrais. A experiéncia do choque de inflagdo desde 2021 mostrou que nem sempre as
expectativas de inflacdo convergem para a meta. As surpresas consecutivas de taxas de inflacdo

historicamente elevadas e permanentes em todo 0 mundo geraram a necessidade de se iniciar um
ciclo de aperto monetario nas economias.

2.1. A desinflacdo desde os anos 1970 - evolucéo e causas

A trajetoria dainflacdo no mundo atingiu um pico de uma taxa anual global de 16.6% em meados
dadécadade 1970, e entdo iniciou um longo processo de reducdo chegando a 2.6% em 2019 (Ha
et. al., 2019). Durante esta tendéncia de queda de quase 50 anos, a inflacdo global média observada
foi aproximadamente de 6%. Aseconomias emergentes e em desenvolvimento contribuiram para
0 processo de desinflagcdo neste mesmo periodo. A partir dos anos 2000, a inflagdo global ficou
estabilizada em patamares historicamente baixos, especialmente nas economias avancadas. Por
fim, apds a grande crise financeira de 2008 a queda da inflacdo no mundo acentuou-se, com média
oscilando entre 2% e 4% ao ano. As economias avancadas apresentaram uma média da inflagdo

abaixo de 2%. Esta foi menor que a média da inflacdo das economias emergentes e em
desenvolvimento, que apresentaram uma média da inflacdo entre 3% e 5% aproximadamente.

As mudancas estruturais nas economias, as melhorias nos sistemas de politica monetaria,
fiscal e regime cambial e a globalizagcdo explicam esse processo de desinflagdo global. A literatura

alerta para a necessidade de se manter os fundamentos estruturais e politicas favoraveis para a



estabilidade da inflacdo, de modo a evitar a volta de um processo inflacionario (Ha et. al., 2019).
A inflacdo estavel e em patamares baixos e a ancoragem das expectativas de inflacdo permitem

uma melhor capacidade de previsdo para as empresas e familias, possibilitando assim maiores
investimentos e maior crescimento da capacidade produtiva.

A abertura comercial no mundo (ou seja, a soma das exportacoes e importacdes em relacéo
ao PIB) aumentou de 50% em 1970 para 74% do PIB em 2016. As contribui¢cGes das economias
emergentes e em desenvolvimento para esse aumento da abertura comercial foram impulsionadas
sobretudo pela China. As contribuicGes das economias avancadas para essa abertura comercial
global também foram importantes. A maior aceleracdo da abertura comercial global ocorreu nos
anos 1990 e 2000. As economias com mais comércio livre registaram inflacdo mais baixa e estavel
(Ha et. al., 2019). Chang em 2008, contradiz o autor ressaltando que durante o periodo de
crescimento da Coreia do Sul entre 1960 e 1980, o pais protegeu o surgimento da indUstria se
fechando para o comércio internacional.

Em relacdo a abertura financeira, as economias avangadas tornaram os seus fluxos de
capitais livres entre os anos 1970 e 2000. As economias emergentes e em desenvolvimento
apresentaram fluxos de capital mais livres apenas temporariamente, desde a década de 1990 até a
grande crise financeira de 2008, tendo-se se fechado a partir dai. Os estudos empiricos mostram

que o fluxo de capital livre estd associado a inflagdo mais baixa, porque isso obriga os bancos
centrais a protegerem a inflacdo em detrimento do crescimento econémico (Ha et. al., 2019).

As economias avangadas beneficiaram dumadescida da inflacdo apds a sua plena abertura
financeira. Desde 1980, os bancos centrais foram tornando-se mais independentes e transparentes
em todo mundo. Desde os anos 2000, esse processo intensificou-se, principalmente nas economias
emergentes e em desenvolvimento, havendo evidéncia de menores taxas de inflagdo na sequéncia
disso.

Sobre a politica fiscal, os comportamentos foram divergentes nas Gltimas quatro ou cinco
décadas. As economias avancadas ampliaram a divida publica para 68% do PIB em 2017,
enquanto que as economias emergentes e em desenvolvimento reduziram a divida publica para
49% doPIB no mesmo ano, depois de um pico de 72% em meados da décadade 1990. A literatura
afirma que envidamento mais alto nas economias emergentes e em desenvolvimento estdo
associados a inflagdo menos estavel (Ha et. al., 2019).

Em relagdo ao topico de politica monetéria, nos Gltimos 35 anos os sistemas de metas de

inflacdo difundiram-se entre as diversas economias em todo mundo. Nas economias avancadas



que adotaram o sistema de metas de inflagdo nos anos 1990 nem sempre foi possivel reduzir a
inflacdo e torna-la mais estavel. Mas desde os anos 2000, as economias avancadas que
introduziram o sistema de metas de inflacdo reduziram a persisténcia da inflagdo. Nas economias
emergentes e em desenvolvimento, os sistemas de metas de inflagdo promoveram reducdes mais
significativas da inflagdo.

2.2. Ancoragem das expectativas de inflacao

A literatura sobre regime de metas de inflagdo, sobre os mecanismos de ancoragem das
expectativas de inflacdo e sobre sensibilidade das economias a choques e crises com foco nas
economias emergentes e em desenvolvimento € mais recente (Kose et. al., 2019).

Nas duas décadas até 2019, as economias emergentes e em desenvolvimento apresentaram
maiores chances de sucesso na ancoragem das expectativas de inflagdo quando adotaram um
sistema de meta de inflagdo, uma maior transparéncia na comunicacdo do banco central, uma
economia integrada no comércio internacional, abertura financeira e baixos niveis de divida
publica (Kose et. al., 2019).

Em um regime de meta de inflagdo, os bancos centrais tendem a preocupar-se com a
ancoragem das expectativas de inflagdo, para que movimentos temporarios na inflacdo ndo sejam
repassados para os salarios e precos de forma permanente (Agustin e Kirchner, 2019). A
credibilidade do banco central (ou seja, o grau de confianca dos agentes na capacidade de o banco
central atingir a sua meta de inflacéo) e a capacidade do governo de medir a expectativa de inflagdo
fazem parte do mecanismo de politica monetaria. Os bancos centrais das economias emergentes e
em desenvolvimento tém maiores dificuldades na ancoragem das expectativas de inflagdo, quando
comparados com 0s bancos centrais das economias avangadas, onde os ciclos econdmicos sdo
menos acentuados e menos frequentes.

Nos vinte ou trinta anos até 2019, as economias avangadas e também as economias
emergentes e em desenvolvimento registaram uma queda nas expectativas de inflacdo de longo
prazo. A sensibilidade da expectativa de inflacdo aos choques nas economias ndo é nula desde
1990. As expectativas de inflagcdo sdo mais sensiveis a choques internos e externos de inflacéo nas
economias emergentes e em desenvolvimento.

Os choques internos na inflacdo podem ser resultados inesperados das eleicdes nos paises
e das discussdes sobre niveis salariais, por exemplo. Os choques externos inesperados de inflagdo



surgem das variaces dos precos dos alimentos e de energia, dos movimentos do cambio, do
crescimento da economia e das condicdes financeiras globais, por exemplo. Nas economias
avancadas, a melhoria da ancoragem dainflacdo podera resultar de uma reducdo na sensibilidade
das expectativas em relacdo aos choques externos. Ja nas economias emergentes, as sensibilidades

das expectativas aos choques de inflagdo diminuiram principalmente em relagdo aos choques
internos, mas a ancoragem da inflagdo nestes paises ainda é baixa.

Nas economias avancadas ha mais evidéncia de que politicas monetérias com maior
transparéncia do banco central em um sistema de metas de inflacdo estdo associadas a menores
chances de uma instabilidade na tendéncia da inflacdo (por exemplo, na Zona do Euro). Ja nas
economias emergentes, sao menores as evidéncias, mas alguns dos paises que adotaram sistema
de metas de inflacdo ou aumentaram a credibilidade e transparéncia do banco central ou ainda
apresentaram um maior controle fiscal tiveram maior sucesso na ancoragem dainflagéo de longo
prazo (por exemplo, o Brasil).

2.3. O processo inflacionario recente

Mais recentemente, ocorreu um aumento dainflacdo em todomundo a partir de 2021, que registou
um maximo histérico em décadas. O processo inflacionario teve inicio devido as consequéncias
da crise da pandemia em 2020 e da guerra na Ucrania em 2022 principalmente. A ideia de que a
inflacdo seria “transitdria”, convergindo para a meta no longo prazo ndo se confirmou. A inflagado
observada foi alta e persistente em 2022 e 2023, surpreendendo e contrariando as expectativas da
maioria dos analistas e bancos centrais em todo mundo (Ari, 2023). A inflacdo superou 8% ao ano
entre 2021 e 2023 nas economias dos paises da OCDE, as maiores taxas desde 1984. Nas

economias emergentes e em desenvolvimento a inflagdo anual atingiu dois digitos nesse mesmo
periodo, as maiores taxas desde a década de 1990.

Os seguintes fatores justificam o surgimento da inflagdo na economia global. Em primeiro
lugar, durante a pandemia a escassez de oferta de bem (devido aos impactos na cadeia produtiva
dos periodos de confinamento na pandemia da Covid) e o desvio do consumo de servi¢os para
consumo de bens geraram pressdo sobre os precos de bens. Em segundo lugar, ap6s o fim da
pandemia, a recuperacdo da procura mais rapida do que o esperado, ampliada pelos estimulos
fiscais para fazer frentea pandemia resultaram numa pressao sobre os pregos. Por Gltimo, a Guerra
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da Ucrania causou um aumento do preco das commodities internacionais e, assim, um aumento
de precos de energia e alimentos.

Com o surgimento da inflacdo mais alta, os governos iniciaram a retirada dos estimulos
fiscais e monetérios implementados para fazer frente a crise da pandemia e iniciaram um ciclo de
aumento da taxa de juros. As economias emergentes e em desenvolvimento iniciaram o ciclo de
aperto monetario antes das economias mais avancgadas, € aumentaram pela primeira vez as taxas
dejuros logo em 2021 com o objetivo de convergir ainflacdo para o centro dameta. A intensidade
do ciclo de alta das taxas de juros e a retirada de outros estimulos monetarios e também dos
estimulos fiscais ndo foram uniformes entre as economias emergentes e em desenvolvimento. O
ciclo de aperto monetério nas economias emergentes e em desenvolvimento variaram caso a caso

dependendodasincertezas na superacao da pandemia e na recupera¢do da economia interna nesses
paises.
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3. Regime de metas de inflagéo

Osexemplos das economias avangadas serviram desde os anos 1990 como base para as economias
emergentes e em desenvolvimento implementarem o regime de metas de inflacdo. Essa estratégia
envolve o anuncio oficial da taxa de inflagdo para um ou mais horizontes. A inflacdo baixa e
estavel sdo os objetivos da politica monetaria que se sobrepfe a todos os outros (Bernanke e
Mishkin, 1997). Se os agentes acreditarem no banco central, a expectativa de inflacdo do publico

sera igual a meta por ele anunciada na mesma taxa (Davis e Presno, 2014). Por resultado, o
crescimento econémico é uma consequéncia do objetivo primario de se atingir a meta de inflag&o.

3.1. Caracteristicas das economias emergentes e em desenvolvimento

As economias avancadas foram as primeiras a implementarem o regime de metas de inflacéo, a
Nova Zelandia em 1990, o Canaddem 1991 e no Reino Unido em 1992. No final dos anos 1990,
as economias emergentes e em desenvolvimento registaram inflacdo alta e volatilidade no sistema
financeiro durante a implementacdo do regime de metas de inflacdo (Brasil, Chile e Poldnia em
1999, por exemplo). Desde meados dos anos 1990, os estudos empiricos concluem que os paises
conseguiram reduzir a inflacdo, e torna-la mais estavel apos adotarem o regime de metas de
inflagdo. Batini e Laxton (2006) estudaram o comportamento da inflacdo entre 1990 e 2004,
comparando economias com e sem o regime de metas de inflagdo. Nenhum pais abandonou o
sistema de metas de inflacéo.

A presenca de uma situacdo fiscal deteriorada, um sistema financeiro fragil e baixa
credibilidade dos bancos centrais sdo caracteristicas das economias emergentes e em
desenvolvimento. Esses problemas representam desafios na implementacdo do sistema de metas
de inflacdo (Mishkin, 2008). A razdo é a seguinte.

Em primeiro lugar, nas economias emergentes e em desenvolvimento défices pablicos
sistematicos conduzem a um grande endividamento do governo e maiores chances de insolvéncia,
que, por sua vez, resultam na fuga de capitais. O Cambio ent&o se desvaloriza e isto gera pressao
sobre os precos, comprometendo os efeitos da politica monetaria.

Em segundo lugar, um sistema financeiro fragil significa que numa crise financeira nas
economias emergentes e em desenvolvimento, também ocorre fuga de capitais.
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A independéncia do banco central e 0 seu compromisso com a estabilidade dos precos séo
garantidos por lei, e estabelecem as bases para criar as metas de inflacdo. Os bancos centrais sao

proibidos de financiar os défices publicos, e os seus membros tém mand atos longos sem influéncia
politica.

De acordo com a literatura, a falta de algumas pré-condicées, ndo € um impedimento para
a decisdo dos paises adotarem o regime de metas de inflacdo. O sucesso deve-se mais a capacidade
técnica e comprometimento dos governos durante e ap6s a implementacdo dos sistemas de metas
de inflagdo (Batini e Laxton, 2006). Nas economias emergentes e em desenvolvimento, as

experiéncias da ancoragem das expectativas de inflacdo em regime de metas de inflagdo séo
diferentes entre os paises.

3.2. Aspetos da taxa de cambio no regime de metas de inflacédo

Nas economias emergentes e em desenvolvimento, as desvalorizacbes cambiais promovem
inflacdo através do repasse para economia do aumento dos precos dos produtos importados, e
devidoao aumento daprocura por produtos exportados. A depreciacdo da moeda aumentaa divida
contratada em moeda estrangeira pelas empresas, e assim reduz a sua situacdo liquida. Por estas
razbes, em um regime de metas de inflacdo os governos também trabalham para diminuir as
flutuacdes do cambio. No entanto, as correcdes nos excessos dataxa de cambio ndo devem limitar
0s objetivos do sistema de metas de inflagdo e 0s bancos centrais comunicam para o publico que
0 patamar da taxa de cambio no longo prazo é definido pelo mercado.

3.3. Consideracdes sobre inflagdo, atividade da economia e taxa de juros

Desde a implementacdo do regime de metas de inflagdo nas economias emergentes e em
desenvolvimento, o crescimento do PIB também se manteve mais estavel. N&o existem evidéncias
de que adocgdo do regime de metas de inflagdo acabe por limitar o crescimento econdmico
(Gongalves e Salles, 2008). Os estudos empiricos mostram que, taxas muito altas de inflacéo
(acima de 40% ao ano) estdo negativamente correlacionadas com o crescimento econémico. Porém
alguns paises conviveram com inflacdo entre 15% e 30% ao ano durante um longo periodo,
sugerindo que ndo existe qualquer correlagdo com o crescimento econoémico (Bruno e Easterly,

1998). A inflacdo baixa (taxas entre 2 e 3%) pode ter alguma correlacdo positiva com o
crescimento econdémico (Ghosh e Phillips, 1998).
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O Brasil nos anos 1970 registou um forte crescimento da economia com inflagdo alta de
37% entre 1971 € 1980. A explicacdo para o crescimento econdémico em periodos de inflagdo alta
estd associada a taxas de juros reais negativas, que estimulam o investimento no setor produtivo.
A oferta de crédito aumenta com juros baixos, e serve como medida para queda dos custos
financeiros da producdo e, portanto, da inflacdo. As taxas de juros reais para empréstimo de fluxo
de maneio estiveram negativas nos anos 1974, 1976 e 1979 (Contador, 1992).

3.4. A experiéncia do Brasil

O Brasil adotou o sistema de metas de inflacdo em 1999, motivado por um periodo de hiperinflacdo
durante a décadade 1980. O processo de estabilidade dos precos no Brasil teve inicio em 1994,
com a implementacédo doPlano real, quandoainflacao foi reduzidapara um digitoapds um periodo
de reformas economicas. No final da década de 1990, a situacdo fiscal deteriorada e a
vulnerabilidade dataxa de cambio levaram o pais a introduzir o regime de metas de inflacdo para
controlar as expectativas de inflacéo.

Nos primeiros anos apos a implementagéo do sistema no Brasil, a inflagdo esteve dentro
do intervalo da meta. A partir de 2001, a inflacdo esteve acima do limite superior da meta por
poucos anos, devido aos choques da crise da Argentina e das eleicbes no Brasil. Durante a grande
crise financeira de 2008 a inflacdo esteve dentro da meta. Nos anos seguintes, a inflacdo esteve
acima da meta novamente devido & depreciacdo cambial, aos aumentos salariais e de precos
administrados (combustiveis e eletricidade). Em resposta, 0 banco central do Brasil subiu a taxa
de juro, mas nem sempre conseguiu conter as pressdes inflacionarias. As expectativas de inflagdo
de longo prazo mantiveram-se dentro da meta e garantiram a credibilidade do banco central (Kose
et al. 2019).

Os dados recentes sobre inflacdo no Brasil foram extraidos do World Economic Outlook,
divulgados pelo FMI. A pandemia e a guerra da Ucrania elevaram a inflacdo corrente no Brasil,
assim como em todomundo. A inflagdo no inicio de 2021 no Brasil registou um aumento acelerado
das taxas, acima da meta de 3,75%. A alta da inflacdo permaneceu até o final de 2021, quando a
inflagdo superou o limite da banda superior do intervalo da meta (1,5% de oscilagdo em torno da
meta). Em seguida, a inflagdo entrou em uma tendéncia de queda gradual, mas esteve sempre
acima do limite superior das metas de 3,5% e 3,25% em 2022 e 2023 respetivamente (ver grafico
3.4a).
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Grafico 3.4a

Taxas de inflagé@o no Brasil (%)
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Fonte: FMI e Banco Central do Brasil.

Relativamente ao arranjo institucional e legal, o Brasil desregulamentou setores da
economia diminuindo o tamanho do estado, reduziu tarifas de importacéo e reestruturou o sistema
financeiro (Bognanski, Tombini, e Werlang, 2000). Desde 1999, por decreto presidencial, o
Conselho Monetario Nacional (composto por membros do banco central e de outros ministérios)
passou a estabelecer metas de inflacdo. No final de cada ano, caso ataxa de inflacdo estivesse fora
das margens de tolerancia, o banco central do Brasil deveria se explicar publicamente. O banco
central informou também as acOes a serem tomadas para fazer convergir a inflacdo novamente
para a meta.

Nos anos 2000, o governo do Brasil aprovou a Lei de Responsabilidade Fiscal, um
planejamento transparente que busca o equilibrio das contas publicas. O plano estabelece metas
de resultados entre receitas e despesas, e a obediéncia a limites de despesas (despesa com pessoal
e seguranca social por exemplo), rendncia de receitas e endividamento. Relativamente a situacéo
fiscal mais recente, o Brasil registou em 2020, ano da pandemia, um défice primario alto de 7,9%
doPIB, e com isso elevou a dividaliquida do setor pablico para61% do P1B. Conforme observado
no inicio deste capitulo, défices publicos sistematicos nas economias emergentes comprometem

os efeitos da politica monetaria para conter a inflacdo. Contudo, em 2021 e 2022, o Brasil registou
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superavit primario e reduziu a divida liquida do setor publico. Em 2023, voltou a registar um
pequeno défice primario (ver grafico 3.4b).

Gréfico 3.4b
Indicadores fiscais no Brasil
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Fonte: FMI.

Desde a grande crise financeira, o papel dos bancos centrais nas economias vem se
alterando com mais significancia. Dincer et al em 2022 atualizaram o indice de transparéncia do
banco central com dados até 2019. A transparéncia do banco central esta relacionada com o grau
da sua autonomia e também da sua comunicacdo enquanto conduz a politica monetaria. O indice
de transparéncia do banco central pode registar valores de zero a quinze, e é medido através da
soma de valores atribuidos a cinco aspetos. Primeiro, a transparéncia politica refere-se ao arranjo
institucional e objetivos primarios do banco central (estabilidade da inflagcdo). Segundo, a
transparéncia econdmica refere-se aos dadose ao modelo econémico que o banco central utiliza
para formular suas projec6es. Terceiro, a transparéncia processual refere-se a forma como o banco
central torna explicita a sua estratégia de politica monetaria (definindo metas de inflacdo). Quarto,
a transparéncia regulatéria identifica se o banco central torna publico ou ndo o racional e sua
expectativa nas suas decisdes de politica monetaria (aumento dos juros). Finalmente, a
transparéncia operacional refere-se a comunicacdo do banco central dos problemas na
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implementacdo da politica monetaria (se divulga as razdes pelas quais ndo atinge suas metas, por
exemplo).

Desde o final da década de 1990, as economias emergentes e em desenvolvimento
aumentaram a transparéncia dos seus bancos centrais, em conformidade com uma tendéncia
mundial. O Brasil possui maior transparéncia da politica monetéaria do banco central, quando
comparados com a média das economias emergentes e em desenvolvimento (Argentina,
Bangladesh, Brasil, Chile, China, Colémbia, Egito, India, Indonésia, Iran, Kuwait, Malasia,
México, Paquistdo, Peru, Poldnia, Russia, Arabia Saudita, Africa do Sul, Tailandia, Tunisia,
Turquia e Zambia). O Brasil melhorou seu indice de transparéncia do banco central desde a
implementacdo do regime de metas de inflagdo em 1999 (ver gréfico 3.4c).

Grafico 3.4c
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Fonte: University of California, Berkeley.

Os estudos empiricos mais recentes concluem que a sensibilidade das expectativas de
inflacdo aos choques em um regime de metas de inflagdo estd relacionada com o grau de
ancoragem da inflagdo (Beckmann e Czudaj, 2024). O grau de ancoragem é determinado pela
independénciado banco central e a transparéncia dapolitica monetéaria. As expectativas de inflacdo
no longo prazo oscilam mais, quando existem incertezas em relacdo a capacidade de o banco

central atingir sua meta. A ancoragem da inflagdo no longo prazo serd menor quanto maior forem
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o0s choques permanentes na economia. O indice de incerteza mundial sugerido por Ahir et al.
(2022) registou seu nivel mais alto em 2020, mesmo ano dapandemia. O Brasil estéa entre os paises
com maior grau de incerteza.

O estudo de Beckmann e Czudaj em 2024, com dados entre 1995 e 2022 para uma amostra
ampla de paises, evidenciam que as economias emergentes e em desenvolvimento registaram uma
combinacdo de baixa ancoragem com inflacdo alta. Desde a pandemia, o Brasil, por exemplo,
passa por dificuldades em manter um processo de desinflagéo.
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4. O processo inflacionario entre 2021 e 2023 na 6tica do banco central: o caso do Brasil

O Comité de Politica Monetaria do banco central do Brasil publica trimestralmente o Relatério de
Inflagdo como forma de promover a transparéncia da instituicdo. A implementacdo da politica
monetaria tem impacto sobre a economia com defasagens e incertezas. As projecoes para inflacao
sdo condicionadas por variaveis econémicas, principalmente pela trajetoria da taxa de juros e da
taxa de cdmbio. O banco central estabelece um balango dos cenarios domestico e externo para
orientar sua politica monetaria.

O banco central do Brasil mostrou-se cauteloso em relacdo aos sinais do aumento da

inflacdo e, por esse motivo, promoveu um aperto monetario no inicio de 2021. Em seguida,
reverteu a trajetoria do ciclo de alta dos juros antes das economias avancadas.

4.1. Marco de 2021: A retomada da economia mundial e o surgimento da inflacao

Segundo a visdo do banco central do Brasil em relagdo ao cenario externo, a economia mundial
mostrou sinais de recuperacdo em marco de 2021, devido aos estimulos fiscais e monetérios nas
economias avancadas e aos avancos da vacinacdo contra a pandemia. O endividamento publico
aumentou devido ao aumento de gastos dos governos. As principais economias mundiais
apresentaram riscos inflacionarios gerando volatilidade dos mercados. O distanciamento social
durante a pandemia direcionou o consumo para bens eletronicos, farmacéuticos e de alimentacao
no domicilio, fazendo aumentar os precos das commodities agricolas e metalicas. Os Estados
Unidos recuperaram o crescimento econémico mais rapidamente.

No Brasil, 0 banco central projetou uma recuperacdo do crescimento do PIB que registou
taxa de 3,8% em 2021. As reformas internas foram lentas, ampliaram o risco pais e geraram
inflagdo acima do projetado. A expectativa de inflagdo registou taxas de 4% e 3,5% em 2021 e
2022 respetivamente. O banco central estimou uma taxa de cambio de 5.7 reais por ddlar, e iniciou
um ciclo de aperto monetario com estimativas dos juros elevados para 4,5% e 5,5% em 2021 e
2022 respetivamente. O banco central subiu 0s juros em mais 0,75% (as taxas atingiram 2,75%),
visando convergir a inflacdo para a meta no médio prazo.
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4.2. Junho de 2021: Economia interna acelerando-se e inflagdo mais incerta

No cenério externo, permaneceram os estimulos fiscais e monetarios nas economias avangadas em
Junho de 2021, para reforcar o processo de recuperacdo da economia mundial. Os principais
bancos centrais comunicaram uma politica monetéria expansionista por um periodo prolongado,
devido a ociosidade da economia global. A inflacdo continuou elevada e incerta nas principais
economias, impactando os mercados.

No Brasil, a atividade economica doméstica acelerou-se mais do que o esperado, mesmo
durante a nova onda da pandemia. A confianca dos agentes melhorou com as medidas de
preservacao do emprego e darenda e com a ampliagdo da vacinagdo. As perspetivas para o
crescimento da economia brasileira melhoraram, devido aos estimulos monetarios e ao aumento

dos precos das commodities que melhoraram o desempenho do setor exportador. O banco central
revisou a sua projecdo do PIB para 4,6% em 2021.

As expectativas de inflacdo deterioram-se e registaram taxas de 5,8%, 3,8% e 3,25% para
2021, 2022 e 2023 respetivamente. A subida da inflacdo surpreendeu as projecdes dos analistas,
devido ao aumento do prego das commodities e devido a crise hidrica que fez subir as tarifas
energéticas. O banco central estimou taxas de inflacdo de 5,8% e 3,5% em 2021 e 2022
respetivamente, tendo como premissa para 0 seu cenario uma taxa de cambio de 5,05 reais por
dolar. A taxas de juros projetadas foram elevadas para 6,25% e 6,5% em 2021 e 2022. Os juros da

economia atingiram 4.25%, depois de aumentar mais 2,25% desde o inicio do ciclo de aperto
monetario.

A previséo para inflagdo no Brasil poderia melhorar por um lado pela reversdo no aumento
dopreco das commaodities, mas por outro lado poderia agravar-se pela retirada tardia dos estimulos
fiscais. O banco central projetou novas altas dos juros na mesma intensidade.

4.3. Setembro de 2021: Incertezas no crescimento da China e os efeitos do aperto monetario

Em relacdo ao cenario externo, o banco central em Setembro de 2021 reduziu as suas projecoes
para o crescimento da economia global, devido as novas variantes da covid na China e ao aperto
monetario nas economias emergentes. Por outro lado, a abertura das principais economias
mundiais no pés-pandemia e os estimulos monetarios mais prolongados contribuiram de maneira
positiva para o crescimento econémico global.
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No cenario interno, manteve-se o ritmo de crescimento daatividade. O mercado de trabalho
recuperou e a normalizacdo na cadeia de oferta melhoraram o desempenho da industria. O banco
central projetou um crescimento do PIB de 4,7% em 2021.

As expectativas de inflagdo registaram taxas mais altas de 8,3% e 4,1% em 2021 e 2022
respetivamente, acima da meta. A inflagéo foi pior do que o esperado devido ao choque de ofertas
de bens industriais (no setor de automadveis e vestuario) e devido a alta nos precos dos servigos e
dos bens (alimentos e energia).

O banco central subiu as taxas num ritmo mais acelerado, para 6,25%. O aumento da
inflagdo representou um risco acima do normal e por esse motivo o banco central sinalizou novas
altas dos juros.

4.4. Dezembro de 2021: A Deterioracdo do cendrio externo

O Comité de politica monetaria em dezembro de 2021 comunicou maiores receios em relacdo a
ao balanco de riscos do cenario externo. Os bancos centrais das principais economias no mundo
expressaram cautela com relacdo a inflacdo mais persistente. A China desacelerou o ritmo do
crescimento devido as restricbes de financiamento no seu setor imobiliario. As perspetivas de
maiores flutuacBes na recuperacdo do crescimento das economias avancadas geraram quedas no
preco das commodities. As economias emergentes atrasaram a vacinagdo, e mesmo 0s paises
desenvolvidos tiveram dificuldade em avancar com a cobertura das vacinas. Os estimulos mais
moderados, trouxeram perspetivas de retomada do crescimento para patamares mais baixos.

Nos Estados unidos a recuperacdo econdémica consolidou-se, através do suporte financeiro
dos governos, e também devido ao aquecimento do mercado de trabalho no setor de servigos. Na
zona do Euro, a atividade econdmica acelerou-se estimulada pela reabertura e retomada do setor
dos servicos apds a pandemia. A taxa de poupanca reduziu-se, € 0 coOnsumo aumentou na zona do
euro devido aos ganhos de renda e melhoria do mercado de trabalho. Por outro lado, 0 aumento
nos precos de energia e a escassez de inputs contribuiram negativamente para a atividade.

Em relagdo ao cenario interno, a confianca deteriorou-se e a atividade econémica cresceu
abaixo doesperado. O PIB no Brasil recuou levemente, interrompendo o crescimento desde o final
de 2020. A agropecudria recuou, a industria permaneceu estavel e o setor de servigos continuou a
crescer com o reaquecimento do consumo privado e a recuperagdo do mercado de trabalho.
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O banco central revisou para baixo as suas estimativas de crescimento e projetou um PIB
de 4,4% e 1% para 2021 e 2022 respetivamente.

A inflacdo continuou alta e surpreendeu os agentes devido ao aumento do preco dos
combustiveis. Os pre¢os na indUstria e no setor de servigcos tambem mostraram sinais de alta. O
banco central comunicou maiores preocupacdes com a sensibilidade das expectativas de inflacdo
em relacdo aos choques que registaram taxas de 10,2%, 5% e 3,5% em 2021, 2022 e 2023
respetivamente. O banco central estimou uma taxa de cAmbio de 5,65 reais por dolar e elevou 0s
juros num ritmo mais acelerado para 9,25%. Os juros projetad os atingiram um pico de 11,75%,
antes de reverter a trajetdria para queda com taxas estimadas em 11,25% e 8% em 2022 e 2023
respetivamente. O banco central justificou a permanéncia do ciclo de aperto monetario para
garantir a ancoragem da expectativa de inflagdo no longo prazo.

4.5. Margo de 2022: A guerra entre a Russia e a Ucréania

O cenério externo se deteriorou ainda mais em fevereiro de 2022 com o inicio das sanc¢Ges
financeiras e economicas na guerra. A incapacidade de prever o desenrolar dos conflitos geraram
impacto sobre os precos das commodities, principalmente em alimentos (cereais) e energia
(petréleo e gas natural). A recuperacdo da economia americana e a escassez de mdo de obra
geraram aumento dos salarios e agravaram o processo inflacionario. Ao aquecimento da economia
nazona doeuro e as novas previsdes deestimulos fiscais na Asia, somaram-se a escassez de oferta,
0 que gerou pressdes nos precos dos inputs. As economias avancadas apresentaram taxas de

inflagdo em patamares histdricos e as economias emergentes também registaram perspetivas de
inflagéo elevada. Os bancos centrais reagiram elevando as taxas de juros.

O PIB do Brasil cresceu 4,6% no encerramento de 2021. No inicio de 2022, a escassez de
insumos limitou o desempenho daindUstria. A situacdo fiscal deteriorou-se e o aperto monetario

mais longo do que o esperado elevaram o grau de incerteza para economia brasileira. O banco
central projetou um crescimento de 1% do PIB para 2022.

Ap0s surpresas consecutivas no aumento da inflagdo no Brasil, a expectativa de inflagdo
subiu e registou uma taxa de 6,4% superando o teto da metaem 2022. Os juros projetados subiram
e registaram taxa de 12,75% em junho de 2022. O banco central projetou 0 comportamento da
inflagdo convergindo para a meta em 2023, tendo como premissa o pre¢o das commodities e dos
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insumos, e nao mais determinadas pela crise hidrica devido a melhores nas condigdes
pluviométricas.

4.6. Junho de 2022: A inflagdo historicamente alta nas economias avangadas

O banco central em junho de 2022 comunicou que o cenario externo seguia se deteriorando, devido
a reducdo do ritmo de recuperacdo da economia global e aos riscos da inflagdo no mundo. Para
conter a escalada da inflacdo, os bancos centrais das principais economias continuaram a retirar 0s
estimulos monetérios. O desenrolar pessimista do conflito entre a RUssia e a Ucrania ampliaram a
aversao ao risco e seguiram pressionando os precos da commodities. Nos Estados unidos, o ritmo
de crescimento desacelerou desde o primeiro trimestre de 2022 e a inflacdo continuou a elevar-se
devidoa presséo sobre precos de inputs (energia e dealimentos) e 0 aumento dossalérios. Na zona
do Euro, algumas regides foram mais afetadas pela guerra no leste europeu. A alta do preco de
energia refletiu na confiancga e nas perspetivas de crescimento daeconomia na Europa. A inflagéo
continuou acima dameta em quase todaseconomias avangadas, e as politicas monetarias restritivas
(nos Estados unidos e na Zona do euro) aumentaram os riscos de desaceleracdo da atividade. As
economias emergentes também registaram expectativas de aumento da inflagdo e das taxas de
juros em 2022 e 2023 (principalmente na América latina e no leste europeu).

Relativamente a conjuntura interna, a economia brasileira registou desempenho acima do
esperado com a retomada dos setores mais afetados pela pandemia, e por isso o banco central
revisou o0 aumento do PIB para 1,7% em 2022, acima da proje¢ao anterior.

A inflag&o surpreendeu o banco central e registou taxas acima da meta, devido ao aumento
dos pregos dos alimentos e energia, mas também devido a inflacdo de servigos e bens industriais.
As expectativas de inflacdo registaram taxas de 8,5%, 4,7% e 3,2% para 2022, 2023 e 2024
respetivamente. O banco central estimou para um cenario base uma taxa de cdmbio de 4,9 reais
por dolar e o preco do petroleo em US$ 110.

O banco central sinalizou mais um aumento na taxa de juros em 0,5%, e projetou juros de
13,25% em 2022, para entdo reduzir-se registando 10% e 7,5% em 2023 e 2024 respetivamente.
O Comité de politica monetaria continuou com o ciclo de aperto monetario, devido aos riscos de
desancoragem das expectativas de inflacdo no longo prazo.
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4.7. Setembro de 2022: Riscos da desaceleracéo do crescimento global

O banco central em setembro de 2022 mostrou receios em relagdo & um cenario externo adverso e
volatil, com perspetivas de desaceleracdo do crescimento global. As novas restricdes de
mobilidade na China, o desenrolar da guerra na Ucrania e o ciclo de aperto monetario nas

economias centrais geraram riscos para a atividade e para a inflagdo. A economia global cresceu a
ritmos menores.

Os Estados Unidos registaram uma contragdo na economia no primeiro semestre 2022. A
economia americana registou menores taxas de investimento, devido aos juros elevados que
pressionaram condicfes de financiamento para as familias e empresas. As dificuldades de
contratacdes em setores da economia americana geraram pressdes sobre os salarios, fazendo subir
a inflacdo para o consumidor.

Na Zona do Euro, continuaram as incertezas relativamente a guerra da Ucrania. A crise
energética elevou o prego do gas, que por sua vez fez subir a inflacdo e reduziu o poder de compra
das familias. As pressdes sobre os custos das empresas, levaram os governos a adotarem medidas
para evitar o aumento dos precos de energia. As economias avancadas continuaram a registar taxas
de inflacdo historicamente elevadas. As economias emergentes anteciparam o ciclo de aperto

monetario também em um cenario deinflacdo elevada, devidoa pressdo do preco dascommaodities,
forte procura agregada e cdmbio desvalorizado.

Relativamente ao cenario interno, o banco central projetou crescimento do PIB de 2,7%
em 2022 acima da projecdo anterior de 1,7%, devido aos estimulos fiscais.

A inflagdo recuou com o impacto das medidas tributarias sobre o preco dos combustiveis
e da energia elétrica, mas por outro lado os servicos geraram pressdes sobre 0s precos. A
expectativa de inflacdo atingiu 6% em 2022, abaixo da estimativa anterior de 8.5%, no entanto
ainda acima do teto dameta. O banco central estimou uma taxa de cambio de 5.2 reais por délar,
e um recuo no preco das commodities (petroleo). As expectativas de inflacdo registaram taxas de
5% e 3,5% em 2023 e 2024 respetivamente. As taxas de juros estimadas registaram taxa de 13,75%
em 2022. O banco central projetou o inicio do ciclo de afrouxamento monetério em 2023, com

taxas de juros de 11,25% e 8% em 2023 e 2024 respetivamente. O banco central ndo descartou a
possibilidade de retomada do ciclo de alta dos juros caso fosse necessario.
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4.8. Dezembro de 2022: Deterioracdo da situacao fiscal nas economias avancadas

O cenério externo no final de 2022 continuou adverso e volatil devido as perspetivas de
crescimento global abaixo do potencial para 2023, agravados pelas perspectivas de desaceleracédo
do crescimento da China. A inflagcdo global continuou elevada devido ao mercado de trabalho
aquecido e pressdes sobre 0s precos deservi¢os. Por outro lado, anormalizagdo dacadeiade oferta
e 0s precos das commodities mais estaveis reduziram as pressdes sobre os precos dos bens. A
politica monetéria nos paises avangados continuou restritiva com impacto sobre o crescimento da
economia global. A situacao fiscal deterioradatambém nas economias avangadas (no Reino Unido,
por exemplo) geraram impacto nos mercados.

Os Estados Unidoscresceram no terceiro semestre de 2022 devidoao aumento do consumo
para niveis pré-pandemia. A inflagdo nos Estados unidos atingiu as maiores taxas desde a década
de 1980 (aproximadamente 6%), devido a pressfes da procura, alta no preco das commodities
(energia e alimentos) e o mercado de trabalho aquecido. O Banco central americano continuou
aumentando as taxas de juros e também utilizou outros mecanismos de aperto monetario para
conter a inflacdo elevada.

Na Europa, a crise energética e a baixa confianga dos agentes geraram perspetivas de
crescimento desacelerado em funcdo da guerra na Ucrénia. Os governos da zona do euro
anunciaram medidas fiscais para fazer frente a perda do poder de compra das familias e 0 aumento
de custo das empresas. A inflacdo na Zona do euro atingiu dois digitos devido ao aumento dos
precos de energia e de alimentos, e levou o banco central europeu a intensificar o ciclo de aperto
monetario. As economias emergentes continuaram com seus ciclos de alta dos dos juros e a
expectativa de inflacdo manteve-se acima da meta em 2023.

No cenario interno, o PIB brasileiro registou um crescimento mais moderado no final de
2022 em linha com o esperado. O banco central projetou crescimento de 2,9% e 1% em 2022 e
2023 respetivamente.

A expectativa de inflacdo permaneceu em 5,9%, 5,1% e 3,5% para 2022, 2023 e 2024
respetivamente. O banco central estimou uma taxa de cdmbio de 5,25 reais por délar e manutencao
dataxade juros em 13,75%. O Comité de politica monetéria confirmou um cenario de desinflacao

com expectativa de inflacdo no teto da meta em 2023. O banco central projetou taxas de juros
menores de 11,75% em 2023.
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4.9. Margo de 2023: A crise no sistema bancério

O cenério externo continuou deteriorando-se no inicio de 2023, desta vez agravado pelos eventos
deinsolvéncia dos bancos nos Estadosunidos e na Europa, que geraram volatilidade nos mercados.
O banco central fez uma retrospetiva da sequéncia de choques globais até aquele momento, que
refletiram em incertezas para trajetoria do crescimento global.

A inflagdo continuou elevada mesmo num ambiente de aperto monetario. O Comité de
politica monetaria esclareceu, em primeiro lugar, que os efeitos das altas de juros ao redor do
mundo ainda deveriam ocorrer com alguma defasagem; em segundo lugar, que apesar da
desaceleracdo do crescimento global, o0 mercado de trabalho continuou aquecido; e, finalmente,
que aretomada dos setores mais impactados com a pandemia geraram pressao sobre 0s pre¢os dos
Servigos.

A continuidade da guerra na Ucrania, a escassez de oferta de energia e outras commodities
e 0 endividamento elevado dos paises determinaram as incertezas em relacdo ao crescimento das

economias. Os governos evitaram uma contracdo da economia global ainda mais forte ao manter
os estimulos fiscais para reduzir os efeitos da crise energética.

O crescimento da economia dos Estados unidos desacelerou-se, com baixos niveis de
investimento no setor de construgéo civil devido a taxas de juros altas. A inflacdo nos Estados
unidos desacelerou-se, mas continuou em patamares elevados. O mercado de trabalho registou
taxas de desemprego historicamente baixas. Na Europa, a economia mostrou resiliéncia e a
inflagdo desacelerou-se ap6s atingir um pico em novembro de 2022. Os bancos centrais dos
Estados unidos e da Zona do euro continuaram subindo as suas taxas de juros, mas reduziram seus
estoques de titulos publicos.

Na China, a economia registou recuperacdo da atividade, apds reduzir as restricdes de
mobilidade para combater a pandemia. Nas economias emergentes, a inflagdo continuou acima da
meta, mas alguns paises apresentaram sinais de desaceleracdo das expectativas de inflagdo em
2023. A maioria dos bancos centrais das economias emergentes interromperam o ciclo de alta dos
juros e, com isso, suas moedas depreciaram-se devido as taxas de juros altas nos Estados unidos.
As economias emergentes desaceleraram-se, em conformidade com a tendéncia de
desaquecimento da economia global.

Relativamente ao cenario interno, o banco central comunicou uma desaceleracdo da
atividade como ja esperado e projetou um crescimento do PIB de 1,2% para 2023.
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A inflagdo recuou, mas continuou acima do teto da meta. As expectativas de inflacdo
sinalizaram desancoragem e registaram taxas mais altas em torno de 6,0% e 4,1% para 2023 e
2024. Os juros permaneceram em 13,75% e o inicio do ciclo de queda foi prorrogado para o final
de 2023, encerrando o0 ano com taxas de 12.75%. As taxas de juros esperadas continuariam a descer
para 10%, 9% e 9% em 2024, 2025 e 2026 respetivamente. O banco central estimou em seu cenario
base, uma taxa de cdmbio de 5,25 reais por d6lar e uma acomodacéo do preco do petréleo em torno

de 75 délares. O banco central ndo descartou retomar o ciclo de ajuste monetario, caso a trajetoria
de queda da inflagdo ndo ocorresse conforme o esperado.

4.10. Junho de 2023: Perspetivas positivas no cenario internacional e interno

O banco central comunicou em junho de 2023 que 0 cendrio externo permaneceu adverso, mas
com revisdes positivas para o crescimento da economia mundial. A inflacdo global continuou
elevada e 0 banco central ainda aguardava parte dos efeitos das politicas monetarias restritivas se
materializarem.

Nos Estados unidos, a economia cresceu devido ao aumento do consumo das familias, mas
0 estresse do sistema bancario americano contribuiu de forma negativa para atividade global. A
inflagdo americana registou taxa elevada (em torno de 4%), mas desacelerou desde meados de
2022 devido a menores pressdes sobre 0s precos de energia e de alimentos. As expectativas para
inflagdo americana indicaram convergéncia para a meta de 2% em 2025. Na zona do euro, a
economia entrou em recessao no inicio do ano de 2023 devido ao fraco desempenho da economia

alemd. O Banco Central Europeu continuou em seu ciclo de aperto monetario e a inflagéo
desacelerou-se desde o final de 2022.

Na China, a economia ganhou impulso no final de 2022 sem maiores preocupac¢des com a
inflacdo no pais. As economias emergentes apresentaram um desempenho positivo do crescimento.

Algumas economias emergentes registaram taxas de inflacdo em desaceleracdo e com isso 0s
bancos centrais interromperam o ciclo de alta de juros.

No cenario interno, a economia brasileira cresceu acima do esperado no inicio de 2023, e
0 banco central revisou o crescimento do PIB brasileiro para 2%, partindo de uma projecdo de
1,2% anteriormente.

A inflagdo no Brasil recuou com menores pressdes de precos de alimentos e da indUstria,
e as expectativas de inflacdo registaram taxas mais baixas em torno de 5% e 4% para 2023 e 2024
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respetivamente. O banco central estimou uma taxa de cAmbio mais valorizada de 4,85 reais por
dolar, revisou pra baixo suas projec@es dos juros e descartou a possibilidade de novas altas.

4.11. Setembro de 2023: Os juros elevados nos Estados unidos e na Zona do Euro

O cenério externo ficou mais incerto com perspetivas das taxas de juros elevadas por um periodo
longo nos Estados Unidos e crescimento mais lento na China. A inflagdo no mundo continuou em
patamares historicamente elevados devido ao consumo das familias e o mercado de trabalho
aquecidos. A atividade global sustentou-se ainda que diantedociclo deaperto monetario e da crise
bancéria internacional. Os bancos centrais das principais economias sinalizaram a necessidade de
manter as taxas de juros elevadas por um periodo prolongado.

A economia americana registou forte crescimento devido ao consumo das familias e
mercado de trabalho aquecido afastando a possibilidade de recesséo. O investimento mostrou
sinais deretomada e a confianga melhorou. A inflagdo americana continuou acima da meta de 2%,
mas em ritmo de desacelera¢do. O banco central americano manteve a taxa de juros entre 5,25% e
5,5% sem descartar possibilidade de novas altas dos juros.

Na Zona Euro, as expectativas de crescimento da economia foram revisadas para cima
descartando um cenario de recessao, mesmo a Alemanha contribuindo negativamente. A inflagcdo

na zona do euro desacelerou, mas o banco central europeu sinalizou que iria manter as taxas de
juros elevadas para convergir a inflacdo para a meta de 2%.

Na China, a atividade registou desempenho abaixo do esperado devido ao fraco
crescimento do setor imobiliario. As economias emergentes cresceram, a inflacdo continuou em
queda e as expectativas de inflacdo convergiram para a meta em 2024.

Relativamente ao cenério interno, a atividade da economia brasileira superou novamente
as previsdes devido ao desempenho da industria e do setor de servigos. A inflagdo surpreendeu
para baixo e a expectativa no longo prazo registou ancoragem com taxas estimadas em 4,9% e

3,9% em 2023 e 2024, respetivamente. O banco central reduziu a taxa de juros para 12,75%, mas
sinalizou cautela no ritmo de afrouxamento monetario para garantir a desinflag&o.
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4.12. Dezembro de 2023: O processo de desinflagdo consolidou-se?

O cenario externo continuou volatil em dezembro de 2023. A inflagdo no mundo continuou em
gueda, mas em patamares elevados e acima da meta em diversos paises. A economia global
manteve-se crescendo, com desempenho favoravel da atividade, devido ao consumo das familias,
0 mercado de trabalho aquecido e o bom desempenho do setor de servigos.

A economia dos Estados unidos continuou crescendo de forma sélida. A inflagdo
americana continuou a desacelerar e registou taxa de 3%, devido a menores pressdes sobre 0s
precos de alimentos e energia. O Banco central dos Estados Unidos manteve suas taxas de juros
elevadas, mas projetou juros mais baixos entre 4,5% e 4,75% para o final de 2024.

A Zona Euro registou crescimento baixo e estagnacao em alguns momentos. A inflagéo na
Zona Euro desacelerou-se com os efeitos da elevacdo dataxa de juros para 4%, e o Banco Central
Europeu sinalizou manutencéo dos juros elevados por um periodo prolongado.

A economia na China acelerou-se com projec6es acima do esperado no encerramento de
2023. As economias emergentes apresentaram desempenho positivo das suas atividades devido a
melhoria das condicOes financeiras globais e perspetivas para o crescimento da economia chinesa.
A inflacdo desacelerou-se, mas com expectativas ainda acima da meta em muitas economias
emergentes. Os bancos centrais das economias emergentes decidiram manter 0s juros estaveis,
com excec¢do do Brasil, do Chile e do Peru que diminuiram as suas taxas de juros.

Relativamente ao cenério interno, o consumo das familias sustentou a atividade e encerrou
0 ano com crescimento do PIB estimado em 3% em 2023. O mercado de trabalho continuou
resiliente. O banco central estimou taxas de inflacdo de 4,6%, 3,5% e 3,20% para 2023, 2024 e

2025 respetivamente. Os juros encerram 0 ano de 2023 em 11,75% com perspetivas de novas
quedas em 2024.
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5. Conclusdo

O regime de metas de inflacdo foi capaz de reduzir a inflagdo e torné-la mais estavel desde a sua
implementacdo nos anos 1990 e 2000. Segundo a literatura, até 2019 as economias emergentes
registaram menor capacidade de ancoragem da expectativa de inflacdo quando comparadas com
as economias avancadas (Kose et al, 2019).

Em 2021, o aumento da inflagcdo levou os bancos centrais das economias emergentes a
anteciparem o ciclo de aperto monetério, para convergir a expectativa de inflacdo para a meta. As
economias emergentes e em desenvolvimento e as economias avancadas registaram taxas de
inflagdo historicamente altas, antes de inflagdo comecar a cair. A experiéncia do Brasil mostrou
que a inflagdo permaneceu acima do teto dameta. As economias emergentes, durante o processo
inflacionéario entre 2021 e 2023, registaram maior sensibilidade das expectativas de infla¢cdo aos
choques.

O processo inflacionario no Brasil em 2021 surpreendeu as proje¢Ges do banco central e
dos analistas. A inflacdo registou taxas de inflagho mais altas do que o esperado de forma
sistematica. Por este motivo, o comité de politica monetaria do banco central foi cauteloso na
conducdo da sua politica monetéria, e buscou convergir a inflacdo para a meta. O banco central

doBrasil considerou um balanco de riscos do cenario econémico doméstico e externo nas decisdes
sobre a taxa de juros. O processo de desinflacdo no Brasil ainda ndo se consolidou.
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