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BC alerta que PEC dos combustiveis alimentara inflagdo

Em ‘ataderecados’, BC alerta
para efeitos inflacionarios de PECs

Copom indica que juros devem subir além de 12% e que podem comecar a cair s6 em 2023

Eduardo Cucolo
¢ Nathalia Garcia

SAO PAULD EBRASILIA AS Propos-
tas para reduzir a tributacio
de combustiveis no ano elei-
toral podem ter efeitonegati-
vosobre a taxa de cimbio, le-
vando aumainflagio maisal-
tae, consequentemente, a ne-
cessidade deuma taxa bdsica
de juros ainda mais elevada.
Aavaliagio, que jd era pra-
ticamente CONsSenso no mer
cado e no Ministério da Eco-
nomia, foi explicitada nesta
terga (8) pelo Banco Central.
Naatado Copom (Comité de
Politica Monetiria), documen-
to em que explica a decisio
da semana passada de elevar
0% juros para10,75% a0 ano, a
instituighondo citaas propos-
tasque estao emdiscussao no
governoe no Congresso, mas
afirma que “mesmo politicas
fiscaisque tenham efeitos bai-
xistas sobrea inflagioacuro
prazo podem causar deterio-
ragio nos prémios de risco”
e levar ao “aumento das ex
pectativas de inflacio e, con-
sequentemente, umefeitoal-
tista ma inflag@o prospectiva’
Em um momento em que
muitos analistastemem que o
presidente Jair Bolsonaro (PL)
tome novas medidas para au-
MENTAr 08 gastos Para [entar a
reeleigio, o BCafirma que po-
liticas fiscais que impliquem
impulsoadicional da deman-
dapodemimpactar negativa-
mente precosdeativos impor-
tantes —leia-se, o dolar
No Congresso, hi pelo me-
nosduas propostas para mu-
dara Constituigio e permitir
o cortede tributos sobre com-
bustiveis. A medida tem alto
impacto fiscal, e sen efeito so-
bre os pregos ao consumidor
€ incerto.
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A*ata dosrecados”, como foi
classificada por alguns analis-
tas, também trouxe umamen-
sagem maisdurasobreos pra-
ximos passos do Copom. Ains-
tituigio indicou que vé a neces-
sidade de subir os juros além
dos 12% projetados pelo mer-
cado a partir de maio e que a
taxa pode demorar maisa ca-
ir —talvez so em 2023,

0 BC também sinalizou que
aindahaverd pelomenos mais
duas altas de juros, mesmo
que em magnitude inferior
a0 1,5ponto percentual da se-
mana passada.

“0 ciclode aperto moneti-

Bolsa fecha perto

da estabilidade

com mercado atento
ao quadro fiscal

Apos oscilar durante boa
parte do dia perto da
estabilidade, a Bolsa esta
terga-feira (8) em leve

alta, acompanhando o
maovimento das agdes nos
EUA. O Ibovespa avangou
0,21%, acs 112.234 pontos,
com gs investidores atentos
a PECdos Combustiveis

e o risco de detericragac
doquadro fiscal. Nos EUA,
o dia foi de valorizagao
destacada para as
principais agbes nas Bolsas,
em especial de tecnologia.
0 S&P 500 terminou o
pregao em alta de 0,84%,
enquanto o Nasdaq
avangou 1,28%, e o Dow
Jones teve ganhos de 1,06%.
Ja o délar, que na véspera
fecharano menor nivel

MM quase Cingo meses,
teve uma leve alta de
0,15%, para R$ 5,26.

rio deverd ser mais contraci-
onista do que o utilizado no
cendrio de referéncia’, disse o
Copom ao citar as previsoes
do mercado para os juros na
pesquisa Focus, usadas como
referéncianas projecoesde in-
flagio do BC.

A autoridade monetdria
também reforgou a preocu-
pagio com asexpectativas pa-
rao[PCA (indice de pregos ao
consumidor). Nas tltimas se-
manas, as projecoes deinfla-
52:0 parazoze 2023 tém subj-

. Para este ano, jd é previs-
toum novo estouro da meta.
Para o priximo, a projecio es-
i ligeiramente acima do ob-
jetivo central de 3,50%.

Para alguns economistas,
o5 dados de atvidade e mer-
cado de trabalho mais fracos
podemmudaroplanodevoo
do Copom, desde que ques-
toes eleitorais e medidas po-
pulistas ndo revertam a ten-
déncia de valorizagio do re-
al das dltimas semanas.

“0 melhor comentdrio da
ata € o destaque para medi-
das e politicas fiscais que po-
deriam teruma boaintencio
decurto prazo de reduzirain-
flagio, mas que tém um cus-
wmuitoelevado. Isso vaitra-
zer mais jurose maisinflagio
I4 na frente, Eumecusto fiscal
muito alto parauma medida
de baixo retorno para a socie-
dade’, diz Rafaela Vitoria, eco-
nomista-chefe dobanco Inter.

Ela afirma discordar daava-
liagio do BC e de grande par-
te([iomermdu deque éneces-
sdriolevar os juros paramais
de12% parasegurarainflagio,
pois grande parte doaumento
daSelic realizado desde mar
¢o doano passado ainda nio
foi sentida na economia real.

“Vamos chegar a uma Selic
maior que o necessdrio, e is-

Mercado vé juros maiores em relagio
a proje¢do anterior, e BC diz que aperto pode
ser ainda mais forte
Estimativa para a Selic, em % ao ano
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Evolugao da projegao de inflagao anual na pesquisa Focus
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0 melhor comentario da ata é o destaque
para medidas e politicas fiscais que
poderiam ter uma boa intengao de curto
prazo de reduzir a inflagao, mas que tém
um custo muito elevado. Isso vai trazer
mais juros e mais inflagio ld na frente

Rafaela Vitoria, economista-chefe do banco Inter
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sopode levarao inicio da dis-
cussaode quedade juros mais
breve doquea curva precifica.
A gente vai comegar a sentir
esse impactoda politica mo-
netdria nos proximos dados,
mercado detrabalho mais fra-
co,indidstria negativa, varejo
com dificuldade”

Segundo Caio Megale, eco-
nomista-chefe da XP Investi-
mentos, odiscurso maisrigido
“coloca umvids inequivoco de
alta para ataxaSelic terminal’,
projetada pela instituigio, até
entao, em 11,75%. Ele também
destaca a preocupagio do BC
com medidas de impacto fis-
cal para frear a inflagio.

“0 Banco Central parece re-
conhecer o potencial impacto
negativode iniciativasrelaci-
onadas aisenches fiscais, co-
mo asrelativasaos pregosdos
combustiveis que vémsendo
discutidas nas iltimas sema-
nas’, disse oeconomista-che-
fe da XP Investimentos.

O Bank of America também
recalculousuas projegbes para
asproximasreunides. O banco
elevou sua expectativa para a
Selic até maio deste ano para
12,25%, prevendo uma alta de
1ponto percentual emmargo
€0,5 ponto percentual no en
contro seguinte. A estimativa
anterior dainstituigio era de
11,25%. O Itat Unibanco revi-
50U a projecao de juros para
12,5% a0 ano,

Luis Otavio de Souza Leal,
economista-chefe do Ban-
co Alfa, afirma que, embo-
ra 0 BC tenha indicado que
08 juros terdo que subir para
mais de 12%, mantéma avali-
agio de que a instituigio po-
de rever aideia de continuar
o processo de elevagio dos
juros quando chegar a reuni
Ao do Copom de maio, devi-
doaos dados de atividade do
primeiro trimestre mais fra-
€os que o esperado.

“Obviamente quea questio
politica pode fazer com que a
nossa suposicao ndo se veri-
fique. Como 0 BC deixou cla-
r0,5¢ a PEC dos Combustiveis
ououtras medidas de impac-
to duradouro sobre a politica
fiscal e temporirio sobre ain-
flagdo prosperarem, voltare-
mos ao cenario basico indica-
do naata’, afirmou
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