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Crise no varejo acende alerta, mas setor descarta risco maior

Politica monetaria Expectativas impediriam cortes na Selic mesmo com atividade fraca

Meta de inflacao mais alta pode
intensificar pressao sobre o BC

Victor

De Sdo Paulo

Os sinais de desaquecimento da
€CoNOMia comegam a se avolumar
eainflacio corrente tem mostrado
alguma melhora em sua composi-
¢ido, embora continue elevada. Um
abandono da postura monetina
restritiva, porém, esti cada vez
mais longe de acontecer. Na estei-
ra das discussdes em torno de au-
mento das metas de inflagio, as
expectativas  inflaciondrias de
médio prazo tém subido com for-
¢a, 0 que tem minado o espago
para redugdes da Selic neste ano.
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tas de inflagio pesou no cendrio.
“Orito foi quebrado quandoo pre-
sidente explicitou que quer uma
meta mais alta. Seria mais adequa-
do jidefinira meta logo ¢, entio,
o BCresponderia a esse novo alvo
com a politica adequada.”

0 economista da Western, po-
rém, alerta que as expectativas de
inflagio podem subir a um nivel
acima do que for estabeleado co-
mo o centro da meta. “As inconsis-
téncias continuam na politica fis-
cal ¢ haveria um compromisso me-
nor do BC com uma inflagio baixa.
Comegariamos a ter risco de o BC
ndo conseguir entregar nem a in-
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de juros na semana passada mos-
trou com nitidez a deterioragio
das perspectivas econdmicas ¢ a
indicagio de que a taxa de juros
serd mais alta do que se esperava
anteriormente. A possibilidade
de alteragio do nivel das metas de
inflagio ja comegou a ser incor-
porada nos cendrios dos agentes
financeiros, que apontam para,
no minimo, a continuidade de
uma Selic nos atuais niveis.

“Nos cilculos de hoje, 0 BC acre-
dita que ¢ necessirio um juro real
ex-ante que fique entre 7% ¢ 8% pa-
ra desinflacionar a economia. Se a
metasubir, as expectativas de infla-
¢do irdo subir junto. Como conse-
quéncia, o juro real ird cair, ou seja,
a politica monetiria ficard menos
contracionista. Se¢ isso acontecer, o
BC talvez tenha de segurar a Selic
jparada por ainda mais tempo”, en-
fatiza o economista-chefe da Wes-
tern Asset no Brasil, Adauto Lima.

Ao recapitular o aumento visto
nas expectativas de inflagio de
médio prazo desde o fim do ano
passado no Boletim Focus, Lima
notaque um primeiro movimento
foi visto durante a tramitagio da
PECdaTransicio no CongressoNa-
cional e que, nas Gltimas semanas,
ainconsisténcia em torno das me-

flagioem 4,5%, casoessa seja anova
meta. As solugdes seriam postergar
ainda mais o corte ou subir mais
aindaos juros. O espago para a Selic
cairé muito menor”, afirma Lima.
Nesse sentido, a economista-
chefedo Credit Suisse Brasil, Solan-
ge Srour, diz acreditar que as ex-
pectativas de inflagio hoje nio em-
butemaindauma metade4%oude
4,5%, porexemplo.“Caso se concre-
tize uma meta de inflagio de 4% ou
de 4,5%, as expectativas ndo vao fi-
car em 4%, 4,5%, elas vio buscar o
topo da meta, porque vai ficar ex-
plicito que o objetivo de mudar a
meta € cortar juros, mesmo sem ar-
cabougo fiscal definido e mesmo
com uma expectativa de forte ex-
pansdofiscal e parafiscal”, enfatiza.
Srour, no momento, projeta
um IPCA de 4% em 2024, em uma
estimativa que embute, assim,
um centroda metade 3%. “Name-
dida em que coloque uma meta
maisalta, isso vai afetar aexpecta-
tiva de inflagdo ¢ vou ter de mu-
dar todas as minhas projecoes.
Além disso, a gente parte sempre
no modelo do cimbio do mo-
mento.Nodiaemqueanunciar[a
mudanca da mela. se houver|, o

o cimbio escapar ¢ isso ird afetar
as projegoes de inflagio”

Assim, para Siour, a deteriora-
Gio nas expectativas, a depender
da mudanca na meta de inflagio,
pode ser relevanie a ponto de im-
pedir uma reagio do BC com cor-
tes nos juros. “E hi um cendrio em
que ele precisaria subir juros, que &
0 cendrio em que as expectativas
niosésobem, comoa taxade cim-
bio deprecia e coloca mais pressio
ainda nas expectativas.”

mudanca da faixa alvo

ja comecaa ser
nos cendrios

dos agentes financeiros

O cimbio tem se mantido entre
R$5,00¢ R$ 5,30 nas Gltimas sema-
nas, mas a volatilidade do real tem
aumentado de forma expressiva.
Desde oiniciode fevereiro, avolati-
lidade implicita de um més do real
— medida que serve como termé-
metro da variagio projetada do
real um més a frente — saltou de
16,8% no fim de janciro para 193%
na sexta-feira, impulsionada, tam-
bém, por fatores externos, na me-
dida em que o mercado passou a
precificar juros mais altos nos EUA.

“Ocendrioexterno favordvel tem
ajudado os ativos de riscono Brasil.
0Os modelos mostram que, se nio
fosse essa incerteza em relagio ao
novo arcabougo fiscal, o real pode-
ria estar até mais apreciado”, diz a
economista Stefanie Birman, na
andlise econdmica de fevereiro da
BTG Pactual Asset Management.

A profissional, além disso, faz
umalertaemrelagioi possibilida-
de de uma retomada no ciclo de
aumento da Selic, a depender do

cambio vai se bem”,
diz *Quando vocé perde a incora
monetiria, ndo tem muito como

P » das expectativas
inflaciondrias. “Elevar a meta de
inflagdo, na nossa avaliagio, seria

algo que poderia ser consciente
€OM juros maiores, € ndo menores.
Se essa meta for elevada, ela vai
criar um ambiente de incerteza”, 0
que poderia elevar ainda mais as
expectativas de médio ¢ de longo
prazo, de acordo com Birman.

“Has ji estdo desancorando ¢, se
desancorarem mais, ou seja, s¢ esse
processo piorar, isso poderia elevar
oprémiode riscodeinflagioc oBC
poderiater que reagirsubindoata-
xa de juros para tentar ancorar es-
sas expectativas de inflagio mais
longas”, afirma a economista.

Em “call” mensal, o s6cio e econo-
mista-chefe da Legacy Capital, Pedro
Jobim, observa que o conflito expli-
citoentre o Poder Executivo ea auto-
ridade monetinia gera consequén-
cias “ruins” para a economia Ele
exemplifica ao citar as projecdes de
inflagio da prépria Legacy, que
apontam para um [PCA de 6,0% no
fim deste ano ¢ de 5,5% em 2024.“0
mercado vem subindo as projeqdes
para esses dois anos ¢ mais para a
frente também. Acreditamos que as

“Olhando as perspectivas de
créditoe o limite que o desempre-
govem mostrando, isso deveria fa-
zer com que nds entrissemos em
uma contragio ciclica ao longo do
ano. Mas, olhando a postura de
confronto entre o governo ¢ o BC,
ficamos com muita preocupagio”,
afirma Jobim. Para ele, 3 medida
que o governo perceba que a eco-
NOomia COMeCoU a entrar em uma
desaceleragio ciclica, a pressio so-
bre o BC para conar 05 juros deve

“et
tar a disposicio em se utilizar ca-
nais de erédito, pelo BNDES e pelos
bancos piblicos, para apoiar ou
reduziressa desaceleragio”.

Embora ressalte que a desace-
leragioda economia domésticae
global, a queda dos precos das
commodities ¢ a exaustio do ci-
cloexpansivo do mercado de cré-
dito sdo fatores que irdo ajudar a
manter o processo desinflacio-
nirio em curso, © economista-
chefe do Citi Brasil, Leonardo
Porto, nota que o processo conti-

expectativas de inflagiod ado
vao continuar subindoe esse fato per
seji inviabiliza a queda de juros por
parte doBC, afirma oprofissional.
“Teoricamente, a situagio per-
mitiria uma queda de juros. O pais
esti entrando, dclicamente, em
uma tendéncia de contragio da
economia. Depois de um cresci-
mento forte em 2021 e em 2022, 0
que temos observado ¢ um au-
mento grande da inadimpléncia
da pessoa fiisica, 0 que vem desde
meados do ano passado, e isso
agora também vem passando para
a pessoa juridica”, observa. Jobim,
além disso, notaque, ciclicamente,
asituagdo ¢ de desemprego baixo
no Brasil e que a tendéncia édealta
da taxa. Assim, para ele, a econo-
mia estd entrando em uma desace-
leragio, que pode rumar para uma
recessdo. A Legacy, inclusive, pro-
jetaum PIB estagnadoneste ano.

nuo de desa agem das expec-
tativas ja tem atuado na diregio
de conter, ou até mesmo inter-
romper, adesinflagio no pais.

“E ¢ esse fator, que se intensifi-
cou nas (iltimas semanas, a princi-
pal razio para a percepgio de que
0BC terd que prolongar oinicio do
ciclo de cortes da taxa Selic”, afir-
ma. Para Porto, "ainda que o BC es-
teja perseguindo a meta de infla-
¢io ‘de jure' estabelecida pelo
CMN, os agentes de mercado estio
crescentemente incorporando em
seus cendrios que a meta de infla-
¢do ‘de fato’ seja mais elevada”™.

O economista, assim, afirma
que, conforme as expectativas so-
bem, também aumenta a persis-
téncia da inflagio “e a taxa de sa-
crificio da economia para manter
o processo desinflaciondrio em
curso”. No momento,o Citi espera
aSelicem 12,25% no fimdo ano.
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