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Atividade reforca aposta em aumento dos juros

Politica monetaria Surpresa com atividade
econdmica alimenta davida do mercado sobre
elevacao de 0,25 ponto oude 0,5 ponto na taxa

PIB reforca aposta

de alta da Selic no
Copom deste més

Gabriel Roca e Victor Rezende
De Sao Paulo

Os dados fortes da economia
brasileira no segundo trimestre
voltaram a ampliar as dividas
dos agentes financeiros sobre a
trajetonia da taxa Selic no curto
prazo. A despeito dos sinais de
desaceleragio na economia ame-
ricana e das declaragdes recentes
do presidente do Banco Central,
Roberto Campos Neto, de que um
eventual ciclo de aperto monetd-
rio no pais seria gradual, a resi-
liéncia da atividade local man-
tém vivas as apostas de uma alta
de 0,5 ponto da Selic neste més,
Ocendriorefor¢a o ambiente de
divisio do mercado sobre os
proximos passos dos juros.

Atualmente, a precificagio ex-
traida da curva de juros embute
uma alta de 0,36 ponto na Selic
em setembro, 0 que representa-
ria uma probabilidade implicita
de 47% de elevagio de 0,5 ponto
na taxa bisica — cilculo que
considera apenas o cendrio en-
tre uma alta de 0,25 ponto.e um
aumento de 0,5 ponto. Logo
apos a divulgagio dos dados do
PIB de ontem, essa probabilida-
de chegou a superar os 60%.

Nas reunioes seguintes, de no-
vembro ¢ dezembro, a precifica-
caoda curvaembute altas de 0,46
e 046 ponto, respectivamente,
levando a uma Selic em torno de
11,75% no fim do ano. Em 2025, a
taxa chega a superar os 12,25%

Vale mencionar que asessio de
ontem foi marcada por sinais de
desaceleragio na atividade dos
EUA, ap6s dados do setor indus-
trial terem avancado menos do
que asexpectativas de mercado,

O dado americano, inclusive,
contribuiu com um recuo firme
nos pregos das commaodities, o
que acabou pressionando tanto
o Ibovespa como o real. No fim
do dia, o principal indice da bol-
sa local caiu 0,41%, aos 134.353
pontos, com destaque para as
acoes da Vale, que recuaram
359%, na esteira da queda dos
pregos do minério de ferro. Ji o
dolar subiu 0,48%, negociado aos
RS 5,6413 nosegmento vista.

Para a economista-chefe da
Ventor Investimentos, Marina
Rossi, o cendirio de atividade do-
méstica forte, reforgado pelos
dados do PIB, indica que serd
muito dificil evitarum novo ciclo
de aperto no Brasil."Do pontode

Nio tem muito como evitar um
ciclode alta. Estamos comacabe-
< de que o Copom [Comité de
Politica Monetdria] vai comegar
com 0,25 ponto, mas vai acabar
sendo forgado a subir mais”, diz.
Aprojecio da Ventor. atéontem,
cra de uma Sclic de 12% ao ano no
fim desse eventual diclo de alta,
mas a estimativa estd sendo revisa-
«da e deve ir para a casa dos 12,5%,
segundo aeconomista. “F um hiato
que preocupa. A compasigio do
PIB traz zero conforto parao BC. A
Formagdo Bruta de Capital Fixo
cresceu, mas ainda nio um
nivel que se possa dizer que o in-
vestimento estd puxando o cres-
cimento. £ consuma”, diz Rossi.
Para cla, ao s¢ avaliar 0 am-
biente doméstico, fica claro que
hd um erescimento acima do po-
tencial. “Mesmo que a Nairu [ta-
xa de desemprego de equilibrio]
seja mais baixa hoje do que ja foi,
nao estd nesse nivel de desem-
prego que estamos atualmen-
te.O dqumlnbnumu‘I.nm

sdo sobre o BC ter de elevar os ju-
ros porque o Focus mostrava as
expectativas  desancoradas, mas
esse deixou de ser o debate princi-
pal. Para perseguir, de fato, a meta
de inflagio, o BC terd de agir.”

E essa agio, na avaliagio de Car-
valho, terd de passar por um ciclo
de aperto com inicio neste més.
“Diante de uma comunicagio um
pouco confusa, que nio ajuda, e
dado que parece haver divergén-
cias dentro da diretoria, acredito
que irdo entregar um aumento de
025 ponto para, depois, acelerar
para 05 ponto. O tamanho do ci-
cloainda estd emaberto”, avalia.

Rossi, da Ventor, também avalia
que acomunicagio do Copom foi
um pouco "conlusa” nos Gltimos
dias ¢ um dos motivos que levou
aissofoio ambiente externo.

“Vocé vé o Campos Neto e o
Paulo Picchetti dando um pouco
mais de énfase a um cendrio ex-
temo mais benigno. Mas, para
mim, esse PIB de hoje foi a pé de
cal de que nio di para esperar

Na visio do ec
da Truxt Investimentos,
Carvalho, houve um;

véfazerto-
don trabalho, Estamos em uma
situagio bastante descorrela-
: d

da atividade
gundo trimestre.
rente estava muito boa, mas pa-
rou de melhorar, em um primei-
ro sinal de cautela, mas o que foi
a acelera-
ividade eco-
. Nio di para dizer quea
atividade continuou forte. Na
verdade, acelerou no segundo
trimestre ¢ muito mais do que
imagindvamos. O PIB s6 confir-
mou isso e foi fruto, muito prova-
velmente, de uma politica fiscal
muito expansionista”, afirma.

“(..) E preocupante
essaeconomiaque
ndo desacelera.

Nao tem muito
como evitarumciclo
dealta[da Selic]”
Marina Rossi

Para ele, o debate sobre altas de
juros, que, hi alguns meses, era
fincado na desancoragem das ex-
pectativas de inflagio, passou a
ser um debate sobre a economia

vista do BC, & essa
economia que nio desacelera,

estar “Entendo
que, em maio, havia uma discus-

< wn-
do e seria arriscado o Copom
apostar que s6 a melhora do ex-
terno seriasuficiente”, afirma.

O economista da Truxt acredi-
ta que o BC gostaria de fazer um
ciclo pequeno, de ajuste entre 1 ¢
1,5 ponto no juro. “A questio é
ver se irdo conseguir entregar is-
s0. Para fazer um ciclo pequeno
de juros, o fiscal vai ter de desace-
lerar. Claro, j existe uma desace-
leragio contratada por causa do
ito dos precatdrios, mas o fis-
cal ndovai colapsar nem apertar
a economia, s6 irf estimular
menos... E isso serd decisivo pa-
ra o tamanho do ciclo”, enfatiza

Carvalho, a0 projetar a Selic em
12% noinicio do préxime ano.

Ontem, bancos estrangeiros,
como o Citi e o Barclays, também
passaram a projetar uma alta
da Selic no més de setembro.

O Citi vé quatro altas seguidas
de 0,25 ponto, que levariam a taxa
a 11,5% no inicio do ano que vem.
“A avaliagio de um aumento imi-
nente na taxa de juros se fortaleceu
ainda mais se considerarmos queo
Copom mencionou na dltima ata
que, seadeterioragio dasexpecta-
tivas ¢ do cimbio for persistente,
os impactos inflaciondrios resul-
tantes podem ser significativos ¢
serio devidamente incorporados
pelo comité. Em outras palavras,
condicionado a evidéncia atual de
que 3 deterioragio se mostrou
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tente desde o fim de julho,
serd dificil para o Copom nio au-
mentar a Selic em setembro”, di-
zem os economistas do banco.
Jide acordo com o economista-
chefe para Brasil do Barclays, Ro-
berto Secemski, “os funclalmmm
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imais
aquecida do que n6s ¢ o BCB pen-
mos”. Com isso, 0 banco pas-
souaesperarum ciclode a
1,5 ponto. “Em nossa opi
recentes surpresas na atividade
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levardo o BC a revisar
para cima suas proprias projegoes
de PIB, 0 que deve levar a um hiato

do produto mais apertado, elevan- cci aperto pequeno
do, por sua vez, suas projecdes de  uma postura mais ‘hawkish’ des-  de 1,5 ponto em setembro”, afir-
inflaio, se tudo o mais permane-  de a decisio de julho, devem re-  ma.(Colaboraram Arthur Caglia-
cer igual. Acreditamos que esses  sultar no inicio de um ciclo de  rie Maria Fernanda Salinet)
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