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BC eleva juros e prevé Selic a 12,75% em maio

Politica monetaria Com a decisao de ontem, os juros

. . Escalada da Selic
chegaram 40 mailor patamar €Im quase CInco anos

Nas datas de reunido - em % ao ano

Copom eleva Selic

para 11,75% ao ano
e indica outra alta

Larissa Garcia e Alex Ribeiro
De Brasiliae Sdo Paulo

Mesmo diante do crescimento
das pressoes inflacionarias glo-
bais, 0 Comité de Politica Mone-
téria (Copom) do Banco Central
desacelerou ontem o ritmo de
alta da taxa bdsica de juros, ao
elevar a Selicem 1 ponto perce!
tual, para 11,75% ao ano, em li-
nha com o sinalizado. Para o
proximo encontro, em maio, o
BC indicou que fard novo ajuste
da mesma magnitude.

No encontro, o comité teve
que decidir o que fazer diante da
alta volatilidade na cotagio do
petrileo nos mercados interna-
cionais, que poderd fazer toda a
diferenga no cumprimento ou
nio das metas de inflagio.

A solugio foi fazer mais de
uma projecio de inflagio, com
cendrios alternativos para o pre-
¢o do produto. No cendirio bisi-
co, que levou em conta o barril
acima de USS 110 que prevaleceu
até a semana passada, o Copom

projeta uma inflagio de 34% em
2023, ano que passa aser o Gnico
alvo da politica monetiria. Nesse
percentual, a projecio estiacima
dameta de inflagio, de 325%.

Mas o comité fez uma outra
projecio, o chamado cendrio al-
termativo, levan
o barril do pe
anoem USS 100 ¢ aumenta 2% ao
ano a partir de janciro de 2023,
Nessa perspectiva, as projecoes
deinflagio docomité passam pa-
ra 6,3% para 2022 ¢, mais impor-
tante, a 3,1% para 2023,

A adogio desse cendrio alter-
nativo significa que, se ele se con-
firmar, a necessidade de subir
ainda mais os juros bisicos da
economia se toma menor. On-
tem, o petrdleo tipo brent fechou
cotadoaUS595,64 o barril.

Com a decisio de ontem, os ju-
ros chegaram ao maior patamar
em quase cinco anos, Em abril de
2017, a taxa bisica foia 1125% a0
ano, Em fevereiro, o BC indicou
que reduzinia o ritmo de aperto
maonetirio, mas nio especificou a
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magnitude dos préximos ajustes.
Na ocasiio, a Selic foi elevada em
1,5 ponto, para 10,75% aoano.

Sobre a redugio do ritmo de
aperto monetirio, a autoridade
monetaria afirmou que a decisio
“visa combater impactos secun-
dérios do atual choque de oferta
em commaoxdities que se manifes-
tam de forma defasada na infla-
¢io”, Isso significa que o Copom
pretende acomodar na inflagio
deste ano o impacto direto da al-
ta do prego de petrdleo e alimen-
tos em razio do conflito entre a
Riissia e a Ucrdnia, mas vai impe-
dir que essa alta contamine ou-
tros pregos da economia.

“0 momento exige serenidade
para avaliagio da extensio e du-
ragio dos atuais choques”, disse
o Copom, num momentocm que
os juros de mercado precificam
altas cada vez maiores da Selic.

Mas o Copom deixou uma por-
ta aberta para reavaliar sua estra-
tégia, caso a inflagio seja pior do
que o esperado. “Caso esses [cho-
ques] se provem mais persisten-
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tes ou maiores que o antecipado,
o comité estard pronto para ajus-
tar o tamanho do ciclo de aperto
monetirio”, ponderou.

De acardo com o comunicado,
as atuais projegdes do BC indi-
cam que o ciclo de juros nos ce-
nérios avaliados é suficiente para
levar a inflagio em torno da meta
ao longo do horizonte relevante,

utilizados em seus modelos. Para o
Copom, 0 ambiente externo se de-
teriorou  substancialmente. 0
conflito entre Rissia ¢ Ucrinia le-
vou a um aperto significativo das
condigdes financeiras e aumento
da incerteza em tomo do cendrio
econdmico mundial”, disse.

O BC pontuou que o choque
de oferta decorrente da guerra

que inclui 2022 ¢,
te, 2023, O BC trabalha com uma
taxa de juros méxima de 12,75%
A0 AN NESSES CENarios,

Ainda que tenha reduzido o
ritmo de alta, o BC ressaltou que
o ciclo de aperto deve continuar
avancando  “significativamente
em territério ainda mais contra-
cionista”, Ou seja, a Selic precisa
se afastar ainda mais da taxa de
juros meutra (que nido contrai
nem estimula a economia).

No comunicado, o BC afirmou
que o risco fiscal segue impactan-
do as expectativas de inflagio, mas
considera que o fator estd sendo
parcialmente  incorporado  nas
projegdes ¢ nos pregos de ativos

tem o f ial de “e: bar as
pressdes inflaciondrias que ja vi-
nham se acumulando tanto em
cconomias emergentes quanto
avangadas™. Em relagio 3 ativi-
dade econdmica, o BC destacou
que a divulgagio do Produto In-
terno Bruto (PIB) do quano tri-
mestre de 2021 apontou ritmo
de atividade acima do esperado.
Além disso, 0 comunicado res-
saltou que a inflagio ao consumi-
dor seguiu surpreendendo nega-
tivamente. “Essa surpresa ocorreu
tanto nos componentes mais vo-
liteis como nos itens associados i
inflagio subjacente”, disse.

Leta mais nas piginas C3 e C5
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Politica monetaria BC dos EUA subiu taxa em 0,25
ponto e indicou elevagdes em todas proximas reunioes

Fed sinaliza alta de
juros mais rapida

André Mizutani, Eduardo
Magossi e Arthur Cagliari
De Sdo Paulo

petrdleo. Ele acrescentou em en-
trevista apds a reunido que o alivio
dos prub]emasm:adna global de

O Federal Reserve (Fed) subiu
sua taxa de referéncia em 0,25
ponto percentual ontem, na pri-
meira elevacio desde 2018, co-
mo esperado. Mas as projecoes
revisadas dos integrantes do BC
americano sinalizaram uma ur-
em reduzir os esti-
mulos 3 atividade nos EUA para
conter o avan¢o da inflagdo. Os
juros americanos subiram para
a faixa entre 0,25% ¢ 050%

O relatério de projesdes do Fed
— conhecido como “dot plot* —
chamou especial atengio ao
car que mais da metade dos
grantes do Comité Federal de Mer-
cado Aberto (Fome) esperam alta
de pelo menos 1,75 ponto em sete
reunides, incluindo a de ontem. Is-
toequivaleria a altas de 0,25 ponto
em todas reunidesaté o fim doano
ou algumas movimentagoes mais
agressivas de 0,50 nocaminho,

Para o economista-chele para os
EUA do Citi, Andrew Hollenhorst,
amensagem foiclara:o Fed entrou
no modo de retirada de acomoda-
¢do monetdria e vai acelerar o pro-
cesso para combater a inflagio, "As
economias dos EUA e do mundo
vio ter agora menos apoio das
condigdes financeiras, que atual-
mente estio sendo deliberada-
mente apertadas”, disse ao Valor.

O préprio presidente do Fed, Je-
rome Powell, também apontou
que ji estamos vendo os efeitos da
guerra na Ucrinia sobre os pregos
das commaodities, sobretudo do

que era esperado
para o primeiro trimestre de 2022,
deve ser retardado por causa dos
efeitos da guerra e das sangoes eco-
ndmicas contra a Rissia.

Powell disse ainda que a pro-
babilidade de recessio no proxi-
mo ano nido & muito clevada, “A
economia esti bem-posicionada
para elevagoes dos juros”, disse,
reiterando também que “a eco-
nomia ndo quer e nem precisa
mais de uma politica monetéria
em postura emergencial”,

Bernardo Dutra, cconomista
para os EUA do Itad BBA, disse
que “a guerra da Ucrania tam-
bém contribuiu com [a infla-
¢io], por meio da alta dos pre-
cos das commoditics, Existe o
risco desta alta se espalhar para
outras freas e tornar a inflagio
ainda mais persistente. Por isso,
o Fed tende a ser mais duro”,

Para o economista-chefe do
Opportunity Total, Marcelo Fon-
seca, Powell deixou claro que
existe uma preocupagio com a
aceleragio e persisténcia da in-
flagio, que estd surpreendendo o
Fed. "Mas nio acredito que a in-
flagio ird ceder tdo rapidamente
j4 em 2023 como projeta o Fed
apenas com as altas sinalizadas”,
disse. O Fed projetou ontem uma
inflagio de 4,3% para 2022, 2.7%
para 2023 ¢ de 2,3% para 2024.

Além das projegbes  mais
“hawkish” (favoriveis a aperto
monetirio) dos integrantes do
Fed, Powell confirmou que um

incio sobre 0 comego do pro-
cesso de redugio do balango de
ativos da autoridade monetaria
pode vir ji na reuniio de maio,
que & apréxima na agenda.

O presidente do Fed disse que
“a estrutura [da redugio do ba-
lango| vai parecer muito fami-
liar para as pessoas que estdo fa-
miliarizadas com a iltima vez
que fizemos isso”, Ele disse, po-
, que 0 processo “ser.
ripidado que da Gltima vez

Na opinido de Thiago Melzer,
socio ¢ cofundador da Upon Glo-
bal Capital, a chance de um cend-
rio de estagflagio nio deve ser
descartada, no entanto. “0 merca-
do esti precificando um cendrio
mais benigno para a guerra, uma
chance mais razodvel de haver
uma trégua no curto prazo. Acho
que se esse cendirio no se concre-
tizar, o risco da estagflagio € gran-
de, porque acentua esse problema
das commodities ¢ a quebra da
cadeia de produgio”, defende.

Em relagdo aos impactos para o
Hollenhorst diz que, de-
pendendo da agressividade com
que o Fed conduzir o aperto mo-
netirio, o fluxo de recursos es-
trangeiros que estio indo agora
para os paises produtores de com-
modities pode ser reduzido. “Tam-
bém vale a pena notar que o au-

Copom deve subir Selic pela

tiltima vez em maio,

Andlise

Alex Ribeiro
Desdo Paulo

quando estava sendo pressiona-

do pelos mercados a apertar

fortemente os juros.
Para_chegar & conclusio de

0 Comité de Politica Moneti-
ria (Copom) do Banco Central
poderd aumentar os juros pela
dltima vez na sua préxima reu-
nido, de maio, de 11,75% ao ano
para 12,75% ao ano.

£ o que se depreende do con-
Jjunto de projeqoes de inflagiodi-
vulgado pela autoridade mone-
tiriae do balangode riscos para a
inflagao. O recado basico € que,
navisio do Copom, com juros de
12,75% ao ano serd capaz de
cumprir a meta de inflagio de
2023, seu principal alvo.

que nio pi @ ir além de
12,75% ao ano, o Copom fez al-
gumas modificagdes na maneira
como vinha analisando até en-
tdo o cendrio econdmico para
tomar as suas decisoes.

Até a reuniio de fevel
Copom projetava um cen.
sico (hoje chamado de cendriode
referéncia) para a inflagio e fazia
um ajuste pelo balango de riscos.
Esse procedimento era suficiente
para caleular o tamanho do ciclo
de altade juro necessirio para co-
locarainflagio na meta,

Esses cilculos também foram

“As atuais p indicam
que o ciclo de juros nos cendrios
avaliados & suficiente para a
convergéncia da inflagho para
patamar em torno da meta ao
longo do horizonte relevante”,
afirma o colegiado. Os diclos de
jurus avaliados pelo  Copom
consideram justamente uma ta-
xa Selic final de 12,75% a0 ano.

0 aperto de maio tende a sero
tltimo porque o colegiado sina-
lizou de forma explicita que, pa-
ra essa reunijo, pretende au-
mentar a taxa em | ponto per-
centual. Com isso, o juro termi-
nal chegard aos 12,75% ao ano
que considera necessirios para
baixar ainflagio para a meta.

O Copom avisa de antemiio,
porém, que poderd mudar a sua
mlraluguwucen.imscsau |)IDI'

b

mento dos precos das
ties, embora seja inflaciondrio,
pode ser mais positivo para o cres-
cimento desses paises produtores.
Consequentemente, os paises pro-
dutores de commodities podem
ver menos saida de capital devido

i natureza do choque”, avalia.

doque o d
o preco do barril do pelralm fi-
carpressionado. Mas prega “sere-
nidade™ para avaliar a extensio
dociclodeaperto monetério.

O termo “serenidade” foi mui-
to usado pelo ex-presidente do
BC llan Goldfajn em 2018,

feit ontro deontem, mas
tiveram um peso menor na deci-
40,0 BC encontrouuma inflagio
de 34% em 2023 no cenirio de re-
feréncia. Mas espera mais do que
isso devido ao risco fiscal, que faz
queaschancesde ainflagio supe-
rar o previsto serem maiores que
as de que ficar abaixo dele,

Ou seja, nas contas tradicio-
nais do BC, a inflagio esperada
para2023 supera 3 4% cestabem
longe da meta fixada para o ano,
de 3,25%. A consequéncia disso &
que, pelo método antigo de ana-
lisar a situagio, seria necessirio
um aperto mais forte. Ou seja, a
Selic teria que superar os 12,75%
que foram usados nessa projegio
nocendriode referéncia.

Mas o Copom resolveu jogar pa-
ra baixo a importincia do seu ce-
ndrio de referéncia. Tragou um ce-
ndrio alternativo que leva em con-
ta uma cotagio do barril de petré-
leo a USS 100 no fim do ano. Com
iss0, asua projego de inflagio pa-
ra 2023 caiu a 3,1% Ou seja, estd
abaixo da meta. Assim, o juro ndo
precisairalémde 12,75% a0 ano.

Politica monetaria Para analistas, possibilidade do ciclo se estender e ir além de 12,75% aumentou ap6s decisao
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No cenirio de referéncia, foi
considerado um prego do petré-
leo mais alto, refletindo as cota-
coes que chegaram a picos supe-
riores a USS 110 na semana pas-
sada. Nio deixa de ser uma apos-
ta, portanto, que o comité faz de
que o prego do petroleo vai se
acomodar em um patamar nio
tdo alto. Ontem, o petrdleo fe-
chou em US§ 95,64 o barril. Se a
previsio do Copom estiver erra-
da, serd preciso ajustar a politica
monetdria i nova realidade.

Mas o Copom também mudou
aforma como lé o balango de ris-
cos para a inflagio, Até fevereiro,
esse balango de riscos estava
muito assimétrico. Assim, a auto-
ridade monetiria pesava muito
as chances de o riscofiscal fazera
inflagdo subir mais do que o pre-
vistono cendriode referéncia.

O BC continua a ver um balan-
code riscos assimétrico, mas com
menor intensidade. Essa assime-
tria foi reduzida porque, navisao
doCopom, uma boa parte do que
era risco fiscal acabou se incor-
porando no cendrio de referén-
cia, pela alta dodélar e pela dete-
rioragdo das expectativas.

Com essas mudangas, o Co-
pom conseguiu chegar a uma in-
flagio esperada que nido € muito
diferente da meta do ano que
vem, caso os juros subam a
12,75% a0 ano, Isso deixa o cole-
giado mais préximo de dar por
encerrado oseu trabalho.

Esse foio raciocinio do Copom
na reunido de ontem, a parte
mais dificil serd convencer a par-
te mais conservadora do merca-
do de que ndo esti abrindo mao
de perseguir a meta de inflagio
em 2023 para evitar um tranco
muito forte na atividade. O mer-
cado projeta inflagio de 3,7% no
ano que vem, bemacima do BC.
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