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Combustivel e custo de servigos devem sustentar inflagdo alta

SEM TREGUA NA INFLAGAO

0S NOS PARA
BAIXAR JUROS

Combustiveis, custo de servicos e
projecdes do Focus intluenciam Selic

0 PESO DAS PROJEGOES

A escalada das estimativas de inflagdo do Focus
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As metas do BC para a inflago sao de 3,25% este ano e de 3% para
2024 e 2025, todas com intervalo de 1.5 ponte de tolerancia, para cima ou para baixo
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"N'mguém gosta de juros

elevados, nem o Ban-
co Central”, afirmou esta se-
mana o proprio presidente
da autoridade monetaria,
Roberto Campos Neto. Mas,
para que a taxa basicadeju-
ros do pais, a Selic, desgado
atual patamar de 13,75% ao
ano, serd preciso resolver
umasérie de nésque alimen-
tam ainflacio. Estes vio da
reoneragio dos combusti-
veis a0 aumento previsto pa-
ra o saliriominimo com im-
pacto no custo de servigos,
passando pela persisténcia
donicleo de inflagio em pa-
tamares elevados. Pesa ainda
oque alguns analistas veem
como dependéncia, por par-

te do BC, das projegdes do
mercado paraainflagdo.
Economistas  ressaltam
que a autoridade monetaria
precisard de cautela em sua
politicamonetaria, diantedo
cenario de resiliéncia dos
pregos no pais. Dados do BC
compilados pela consultoria
Tendéncias apontam que a
média dos nicleos de infla-
¢do — medida que a autar-
quia costuma observar, pois
exclui oimpacto de itens cu-
jos pregos sdo mais volateis
—estd em 8,62% no acurmu-
lado em 12 meses até janeiro.

REAJUSTEDOMINIMO

Para Luiza Benamor, analis-
tada Tendéncias Consulto-
ria, opatamaraindaelevado
da média dos niicleos de in-
flagdo justifica a Selic em
13,75%. E o fato de amédia

dos niicleos ter ficado bem
acima do indice cheio, de
5,77%, mostra que o recuo
no IPCA se deve, em parte, a
fatores tempordrios, comoa
redugdo dos impostos sobre
combustiveis.

A retomada dos tributos
federais (PIS/CofinseCide)
estd prevista para margo —
no caso dos estaduais, isso
ainda nio foi definido. Os
pregos de combustiveis ba-
lizam outros custos da ca-
deia logistica, o que acaba
pordisseminar a inflagio.

ATendénciasestimaquea
reoneragio dos combusti-
veisdeve elevar oIPCA anu-
al em 0,7 ponto percentual.
Alémdisso, oreajustede 7%
dagasolina as distribuido-
ras,em janeiro, vai impactar
os pregbs de combustiveis,
com um repasse de pelome-

nos metade desse percentu-
al ao consumidor. Assim, a
consultoria reviu suas pro-
jegdes para o IPCA no fim
deste ano de 5% para 5,8%.

Outro né é o reajuste do
salario minimo, para R$§
1.320, em maio. Isso terdum
efeito cascata nos pregos de
servigos.

— Grande parte dos tra-
balhadores brasileiros no
setor de servigos ganha sa-
lario minimo, eissoafetao
custo das empresas. Elas
Tepassam uma parte desse
custo para os pregos do se-
tor, que segue muito aque-
cido poés-pandemia — ex-
plica José Miércio Camar-
go, professor da PUC-Rioe
economista-chefedaGeni-
alInvestimentos.

Luiza, da Tendéncias, diz
queasprojegbes paraainfla-

cdode servigos passaram de
5,7% para 6,1%, devido ao
reajuste dosaldrio minimo:
— Esperamos que a infla-
ciodeservigosvolte aacele-
rarmais paraomeiodoano.
Qutro ponto citado pelos
economistas é orisco de de-
sancoragem das expectati-
vas. Se os agentes econdmi-
cos avaliam que o BC tem
uma PDSmﬂ tolerante com
relagio aos pregos, as expec-
tativas de inflagio em hori-
zontes mais longos se desan-
coram, e a autoridade mone-
taria perde credibilidade.
—Q aumento das expecta-
tivas de inflagdo alta dificulta
o trabalho do Banco Central.
Como o Banco Central parte
paraoalivio (dataxade juros)
se ele vé que a sodedade esta
esperando ritmo de cresci-
‘mento de pregos mais alto?

Ele ficanuma posicio muito
desconfortiavel —explica José
Jilio Senna, ex-diretor do BC
e chefe do Centro de Estudos
Monetarios do FGV/Ibre.

Essas expectativas do
mercado sio compiladas
pelo Boletim Focus, doBC.
A autarquia combina essas
estimativas com modelos
preditivosparaprojetarain-
flagio e, a partir dai, definir
a Selic. Por isso, a projecio
futura da inflaggo é funda-
mental paraadefini¢ioda
taxa basicadejuros.

O Focus, divulgado sema-
nalmente, concentra cerca
de 130 agentes, incluindo
bancos, gestores de recursos
e outras instituigdes, como
corretoras e consultorias. No
tltimo levantamento, a pro-
jegio paraoIPCA nofim des-
te ano foi de 5,79%, nanona
alta consecutiva.

Ao longo dos tltimos 12
meses, a projegdo parao IP-
CA meste ano e nos proxi-
mos vem piorando.

“BOLHA DO MERCADO”

Tony Volpon, ex-diretor do
BC, vé dificuldades para a
melhoria das expectativas de
‘mercado e umaconsequente
redugio dos juros. Ele avalia
quehiforte dependénciadas
projegdes do Focus nas de-
cisdes do BC sobre juros e
ressaltaque amensuragiode
mercado é restrita aos cen-
tros financeiros, com visdo
“enviesada’:

— Nio devemos menos-
prezar expectativas, mas te-
MOos Uma mensuracao mui-
to limitada do que é expec-
tativa. Sabemos que existe
um viés politico dentro des-
sa comunidade. E, por ser
muito pequena, concentra-
dageograficamente em um
bairro em Sio Paulo (Faria
Lima) e Rio de Janeiro (Le-
blon), hd contaminagio de
visdo. E uma bolha do mer-
cado financeiro.

Para Volpon, as projeces
continuardo ruins. Contribu-
em paraisso os ruidos sobre o
arcabougo fiscal do novo go-
verno—prometido paramar-
o —e odebate politizado so-
‘bre as metas de inflagio.

— Haveré divergéncia en-
treoqueogovernovaiachar
que ¢ progresso (no campo
fiscal)ejadeverialevaraum
cortedejuros, eoqueomer-
cado, via Focus, vai achar
que é progresso. E essas ex-
pectativas serio alimenta-
das no BC em seus modelos
paramodelagem da taxa de
juros —afirmaVolpon.

Alexandre Schwartsman,
também ex-diretor do BC,
ressaltaque aautarquiatem
de olhar paraa frente na ho-
ra de definir a Selic, nio pa-
raonivel atual dos pregos:

—Ainflagdo corrente s6 é
relevante se ela traz algu-
masinformagdes sobreain-

flagio futura.
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