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Expectativa sobre juros impacta corrida eleitoral

CONJUNTURA / Semana recheada de reunides de comités de politica monetdria, com a "Super Quarta’, com encontros dos

Mercado de olho nas
decisoes sobre juros

» ROSANA HESSEL

13 dias das eleigoes, a se-
mana comega com a
pectativa de uma
de decistes sobre ta
de juros bisicas de vrios pai-
ses, O foco do mercado estard
direcionado para a “Super Quar-
ta, dia de decisoes conjuntas dos
comités de poli monetiria
dos bancos centrais do Brasil
(Copom) e dos Estados Unidos
(Fome), que devem causar mais
tensio na corrida para o primei-
ro turno, no dia 2
Amaioria dasapostas paraa pro-
xima resoluco do Federal Reserve
(Fed, o banco central dos EUA), nes-
ta quarta-feira, ¢ de um nove ajus-
te de 0,75, nos juros bésicos atuais,
com intervalo de 2 25% a 2,50% a0
ano, devido i surpresanos dados re-
centesdainflagionoerte-americana,

Aperto monetdrio

Na proxima quarta-feira, o Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom) tem nova decisao sobre a taxa Selic e mercado esta
divididoentre estabilidade ou mais uma alta de 0,25 ponto

Histdrico das Gltimas decisdes
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dado que o esperado. Mas aumen-
to maior nes juros, de um ponte
percentual ou até mais do que isso,
nio ¢ descartado, porque analistas
reconhecem que o Fed pode tentar
tirar um pouco do atraso no inicie
do ciclo de aperio monetdrio. Na
ultima semana, os dados de infla-
o da maior economia do plane-
ta surpreenderam o mereado, fize-
ram analistas elevarem as apostas e
as holsas cairem. Nao a toa, a Bolsa
de Valores de Sdo Paulo (B3) acom-
panhou o mauhumorinternacional
e perdeu RS 102,7 bilhoes em ape-
nasquatro dias, conformedados da
dee \Iap

como o Copom ini-
ciou o ajuste monetdrio mais cedo
doque os demais bancos centrais,
o mercado se divide entre estabi-
lidade e uma ultima alta de 0,25
ponto percentual na taxa bésica
da economia (Selic), atualmente
em 13,75% ao ano.De ncomln com
dados do banco
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*Aposta da maioria das previsdes do mercado (60%), mas muitos analistas ndo descartam uma alta derradeira de 0,25% nos jurcs bsicos

Missao dificil

0 Banco Central tem como missdo preservar o valor da moeda e, para isso,
precisa cumprir as metas determinadas pelo Conselho Monetdrio Nacional
)

(CMN]
Metas de inflagéo - Em % ao ano

Ano Centro
20 375
2022 350
2023 3%
2024 300
205 300

*Mediana das projecdes do mercado do boletim Focus, do Banco Central
“Alta do IPCA em 2021, conforme dados do IBGE
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Goldman Sachs, existe 60% de pro-
babilidade de manutengio da Se
lic e outros 40% de chances de au-
mento de 0,25 ponto percentual,
elevando osjuros basicos para 14%
— maior patamar desde outubroa
novembro de 2016.

A certeza entre os analistas é
de que estd perto o fim do ciclo de
aperto monetdrio do BC, iniciado
em margo de 2021. Naquela épo-
Selic estava no piso histdrico
de 2% anuais, e, agora, 0 consenso
indicaque ela deve permanecer al-
tadurante um periodo prolongade
e uma queda, gradual, estd sendo
prevista para o segundo semes-
tre de 2023. Ao contrdrio das afir-
magoes do ministro da Economia,
Paulo Guedes, de que a economia
“estdi decolando’, eles alertam pa-
ra o freio de mao puxado pelo BC.

Escalada

As projegdes para a Selic no fim
e 2023 subiram para ll ZJ% e de-

Carestia

Apesar da deflacao no IPCA de julho e de agosto, devido & redugdo pontual dos
impostos sobre combustiveis, nlicleo da inflagdo continua elevado ¢ ji supera o

indicador mensal (Em %)

Més IPCA
Dez2l 10,06
Jan22 1038
Fevz2 1054
Mar22 1,30
Abr22 1213
Maiz2 3
Junz2 11,89
Junz2 10,07
Ago2 873

“dados levantados pela Gladius Research, com base nos dados do IPEAData

Fonte: Banco Central, IBGE, Goldman Sachs e Gladius Research
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de vida a partir de 2024, porque,
apesar de a inflagio estar recuan-
do neste ano, as expectativas futu-
ras continuam acima do teto das
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Ele destaca que um dos motivos
paraas projegdes deinflagdo con-
tinuarem acima da meta é |||slar
menlv a guestio fi

202

vem subir}
porque, o Tesouro Nacional passou
apagarmaisde 12% nos titulos pre-
fixados com vencimento em 2025
D semana passada

‘0 contexto de inflagio mais
elevada na economia mundial e
com jurossubindo é um sinal ruim
paraos paises emergentes, porgue
oddlar fica mais caro, e consequen-
temente, serd preciso juro real ele-
vado. Portanto, aquedana Selic vai
ser muito moderada no ano que
vem', destaca Fduardo Velho, eco-
nomista-chefe da JF Trust Gesto-
ra de Recursos. Pelas estimati

raIndice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) deste ano e do ano
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que vem acima dos te-
tos da meta, de 5% e de 4,75%, res-
pectivamente, umsinal deque 0 BC
nao pode ser leniente com a infla-
o, ouseja, “dovish’, como aconte-
ceu nas eleicies de 2014, na gover-
no Dilma Roussefl (PT). E, apesar
do recuo no IPCA, em julho ¢ em
agosto, o presidente do BC, Rober-
to Campos Neto, tem dado declara-
coesdequendoesti confortivelem
interrumpenj fclo neste momento

T
dade econdmica, porque os juros
jd estdo em um patamar elevado.
Além disso, ele acredita que, com o
Fed apertando mais a mio nos ju-
105, isso pode, de certa forma, aju-
dar o Copom a manter a Selic em
“A alta dos juros interna-
cionais pode até ajudar o Copom
@ ndo elevar os juros, porque de-
sacelera a economia global e re-
:quw rmus inflacionirios

I

dele, a inflagio no ano que vem

q P
céo.Segundoele,0o BCnaopensaem

que amaior preocu-
pagao do BC é com aalta do custo

gere uma politica monetdria mais
cautelosa’, destaca.

Odiretor do Departamento de
Pesquisas e Estudos Econdmicos
do Bradesco, Fernando Honora-
to, também ny dano:

123, “Ningu
sah? exatamente qual serd a poli-
tica fiscal do praximo governo e,
dependendo do resultado das ur-
s, 0BC poderd e s ou -
nos trabalho dainfla-

Caio Megale, reconhece que uma
alta de 0,25 ponto percentual nio
seriaumasurpresae reforcaque a
Selic continuard elevada por mais
tempo, em parte pelo desempe-
nho da econemia acima das es-
timativas neste ano. “"Houve um
momento em que o mercado co-
MeGOU & Se animar com um corte
de juros no comego de 2023 mas,

vindo mais forte, a dindmica da
inflagao pude fazer o BC fazer um

il mas niio ¢ o cendrio
»afirma,

Autonomia

mais pm\mp\

Pela primeira vez, o pais atraves-
sa uma eleiciio presidencial com o
Banco Central autonomo. Eanalis-
tasestarao atentosaocomunicado
doCopomque, segundoeles, deve-
ri ser bem claro ¢ explicar os fato-
res da decisao para nao deixar dii-
vidas de que ¢ independente, uma
vezque a politica fiscal do governo
Jair Bolsonaro (PL), com distribui-
cio de beneficios, néio ajuda o BC
na tarefa de controlar a inflagdo.

Paraum grupo de analistas, a ta-
xa bésica jd subiu muito tanto que
0s juros reais (descontada a infla-
¢io) devem encerrar o ano enire

Yoe 8%, umenorme limitador for-
te docrescimentode qualquer eco-
nomia, pois o consenso ¢ de desa-
celeragio doProduto Interno Bruto
(PIB), apesar das surpresas positi-
vas nos indicadores recentes. Ape-
sardanova rodada derevisbes para
cimadas previses parao PIB deste

0, as mais olimistas dos analistas
cam alta de apenas 1% no PIB
doano que vem.

Para o economista Carlos Tha-
deu de Freitas Gomes, ex-dire-
tor do BC e assessor externo da
Confederagio Nacional do Co-
méreio de Bens, Servigos e Turis-
mo (CNC), se elevar os juros, ‘o
BC estard dando um tiro no pé",
porque ele “os juros estio muito
elevados e podem comprome-
tera atividade no ano que vem’.

Contudo, a piora dos riscos fis-
cais e a persisténcia inflaciondria,
pois 0 IPCA acumuloualta de8,73%
nos 12 meses encerrados em agosto,
€, no mesmo periodo, o niicleo do
indicador girou acima, em 8,15%,
sio motivos para novas altas na Se-
lic, de acordo com o economist:
chefe da Gladius Research, Benito
Saloméo. Ele apostaduas elevacoes
nataxabisicade0,25 ponto percen-
tual e prevé os jurosencerrando de-
zembroem 14,25% aoano, Paraele,
apolitica fiscal ja foi capturada para
acampanha, com o0s pacotes elei-
toreiras do governo. “Estamos fa-
lando de virios retrocessos na drea
fiscal, desde a PEC dos Precatdrios
e teremos um caso clissico de falta
de coordenaggo da politica econo-
mical, alerta.

Economista e professorado Ins-
per, Juliana Inhasz ressalta ainda
que os integrantes do Copom pre-
cisarao de muita lucidez para de-
finir o rumo da politica monetd-
ria, porque a queda da inflagio é
pontual e a economia nao vai de-
colar, é Guedes. “Vamos

ao’, alerta Honorato que estima
aSelic no fim de2013 em 11,75%.
*0 que for sinalizado pelo préxi

|L\ru\|)(lbltu\LnumeLlu Amlu\,«u
dos impastos sobre combustiveis
deve trazer o IPCA para 5,8% a6%
na fim do ano ¢ alguns determi-
nantes melhoraram. Nao consi-
goimaginaro BCsubindo osjuros
nesse contexto, mas o corte de ]'II-
ros deverd ser postergado’, afirma.

MO governo para as contas pabli-
cas vai determinar os valores pa-
ra o cimbio. Por isso, estou mais
preocupada com o fiscal do que
comadecisio do Fed”, acrescenta.

Apesar de prever a manuten-
¢io da Selic em 13,75%, o econo-
mista-chefe da XP Investimentos,

apostar em um BC consciente en-
tendendo que o tempo ndo ¢ para
baixaros juros, ainda queainda hd
espago para uima pequena alta na
Selic, apesar deisso repercurtir mal
na campanha eleitoral , afirma.

Além doTFomee do Copom, ou-
trasimportantesdec
litica monetiria ocorrem na sema-
na, como as da China, do Reino
Unido e do Japao.
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