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Salario minimo
Na sexta-feira

R$ 5,282

R$ 1.100

(A 0,32%)

Délar
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15/setembro

Comercial, venda

R$ 6,200

Euro Capitaldegiro
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na sexta-feira

6,76%
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CDB Inflacao
Prefixado IPCA do IBGE (em %)
30 dias (@0 ano) Abril/2021 0,31
Maio/2021 083
Junho/2021 053
Jutho/2021 096
6,03010 Agosto/2021 0,87

» FERNANDA FERNANDES

s recentes ruidos fiscais, a
pressdo inflaciondria ca-
da vez maior e a prévia
do Produto Interno Bruto
(PIB) mostrando desaceleracdo
na economia elevaram as expec-
tativas do mercado sobre a infla-
¢do e a taxa bésica de juros (Se-
lic). Na dltima semana, econo-
mistas de institui¢des financeiras
se anteciparam ao avaliar que o
Banco Central (BC) deverd acele-
rar o ritmo do reajuste da Selic
em, pelo menos, 1% a partir da
préxima reunido do Comité de
Politica Monetéria (Copom) do
BC, agendada para esta semana.

As novas expectativas foram
langadas ap6s a divulgacdo do
Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), no ultimo dia
9, apontando que o Indice Nacio-
nal de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) de agosto atingiu o
maior patamar para o més em 21
anos, levando a inflagdo acumu-
lada em 12 meses a beira dos
10%. No ano, ela chega a 5,67%.

Na avaliacdo de economistas
ouvidos pelo BC, a média de au-
mento nos juros esperada para a
préxima reunido do Copom che-
ga a 1,25 ponto percentual. Atual-
mente, a meta da autarquia para
a Selic € de 5,25% ao ano e, com o
novo reajuste, poderd ficar entre
6,25% ou 6,5%. Os especialistas
do mercado também elevaram a
projecdo do IPCA ao final do ano
de 7,58% para 8%. A mediana pa-
ra a taxa Selic no fim do ano, que
estava em 7,63%, foi para 8%. Em
algumas projecdes menos con-
servadoras, bancos estimam que
a taxa bdsica de juros chegard a
8,25% ainda este ano.

Na avaliacdo do Itat, a expec-
tativa de crescimento do PIB para
este ano caiu de 5,7% para 5,3%, e
a taxa Selic nao deverd ser menor
do que 8% até dezembro. Para
2022, trouxe estimativas mais
pessimistas, de 9% para a taxa bé-
sica de juros e crescimento de
apenas 0,5% no PIB. “Com a pro-
jecdo de IPCA acima da meta no
horizonte relevante para politica
monetdria, o BC estd correto, a
nosso ver, ao indicar que a taxa de
juros deve ser elevada para pata-
mar restritivo”, afirma Julia Got-
tlieb, economista do Itati BBA.

De acordo com Daniel Xavier,
economista sénior do banco ABC,

Juros vao subir

Banco Central ja avisou: na proxima quarta-feira (22}, o Comité de Politica Monetaria (Copom) vai elevar a Selic em pelo
menos 1 ponto percentual.

CONJUNTURA
Expectativas de institui¢oes financeiras projetam elevacdo de, pelo menos, 1% na Selic, na proxima reuniao do Copom,
marcada para esta semana. Operadores e especialistas ndo descartam um aperto ainda maior, em razao da inflacao

Mercado preveé juros
em ritmo acelerado
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a evolucdo do quadro inflaciond-
rio se mostrou mais desfavoravel
do que o que havia sido antecipa-
do pelo mercado, fora as “surpre-
sas” com o IPCA. “A abertura qua-
litativa dos indices oficiais mais re-
centes segue mostrando taxas de
nucleo inflaciondrio incompati-
veis com as metas perseguidas pe-
lo BC. Além disso, os indices men-
sais de difusdo se mostram bas-
tante acima de suas respectivas
médias histdricas. Neste contexto,
ndo apenas as expectativas infla-
ciondrias para 2021 subiram, co-
mo, também, as expectativas para

2022", explica o economista. Ainda
segundo ele, a comunicacdo do
BC tem sido bastante direta e clara
“no sentido de manter o ritmo de
ajuste previamente sinalizado, rei-
terando o compromisso com as
metas centrais em 2022 e 2023”".

Autonomia

O presidente do Banco Cen-
tral, Roberto Campos Neto, tem
demonstrado esse compromisso
do banco com o ritmo de ajustes
de juros em declaraces recentes.
Uma dessas ocasioes foi em even-

to promovido pelo BTG Pactual
Digital esta semana, quando ele
reconheceu a discrepancia entre
as expectativas do BC e a inflacao
registrada, que “nunca foi tdo
grande em um curto periodo de
tempo no pais”. Economista do
BTG Pactual Digital, Alvaro Fras-
son afirma que a postura de Cam-
pos Neto é um reflexo positivo da
autonomia da autarquia, decreta-
da pelo governo no tltimo dia 9.
“Quando o banco é auténomo,
tem maior independéncia para
colocar os juros onde precisa co-
locar para cumprir sua funcao

principal que é controlar a infla-
¢do. A nossa expectativa é de que
0 ajuste na Selic seja de 1% na
proxima reunido, e que a taxa de-
va chegar até 8% no fim do ano”.

Projecoes do BTG Pactual Di-
gital, segundo Frasson, se equipa-
ram a mediana do tltimo relaté-
rio Focus, com variagdo sutilmen-
te mais pessimista em alguns in-
dicadores, como na projecdo para
o PIB de 2022, que no Focus € de
alta de 1,7%. “Projetamos 8% de
Selic este ano, e 8,5%, no final de
2022, porém com clima de alta.
Para o PIB de 2022, 1,5%".

Barulhos fiscais ainda ecoam

Em meio a alta da inflagdo e
ao aumento da taxa de juros que
estd por vir, os barulhos fiscais
também atingem diretamente o
mercado financeiro e ecoam en-
tre os investidores, destacam os
especialistas. Na tltima semana,
dois novos temas elevaram a
preocupacao fiscal com relacio
ao cumprimento da regra do teto
de gastos. O primeiro deles foi a
projecdo do Ministério da Econo-
mia que elevou o Indice Nacional
de Precos ao Consumidor (INPC)
para em 8,4% em 2021. O indice é
utilizado para reajuste do saldrio
minimo que poderd aumentar de
R$ 1.100 para R$ 1.192,40 no ano
que vem. Se confirmado, o au-
mento serd maior do que os

atuais R$ 1.169 estimados pelo
governo no Orcamento de 2022.
O teto do INSS passaria dos atuais
R$ 6.433,57 para R$ 6.973,99.

0 segundo tema que gerou rui-
dos nos tltimos dias foi 0 aumen-
to tempordrio do Imposto sobre
Operacoes Financeiras (IOF), que
permitird o inicio do novo Bolsa
Familia (Auxilio Brasil), ainda este
ano, aumentando de R$ 189 para
R$ 300 o valor médio do beneficio.
Amedida s6 garante recursos para
0 programa até dezembro.

O economista sénior do banco
ABC Daniel Xavier explica que o
aumento previsto no minimo de-
verd ter um efeito, segundo as esti-
mativas do ABC, da ordem de R$ 18
bilhdes. “O espago para o cumpri-

mento da regra do teto de gastos
em 2022 também deve ficar menor.
A reacdo do mercado financeiro é
na direcdo de ampliar o risco fiscal
percebido a frente, com elevacdo
dos juros longos e pressdo de alta
sobre amoeda brasileira”.

O aumento temporério no 10K
apesar de gerar ruidos, ndo repre-
senta risco fiscal, segundo o econo-
mista do BTG Pactual Digital Alvaro
Frasson. Para ele, o que mais preo-
cupa o mercado ainda € a questao
dos precatérios, uma vez que a me-
dida paliativa do governo, ao au-
mentar o IOF este ano, nao finan-
ciard o programa de renda minima
para o ano que vem. “Nao financia
0 aumento que o governo quer dar,
nem o nimero de familias que o

governo quer alcancar. O que con-
tinua no nosso radar é como serad
resolvida a questdo dos precatdrios,
esse sim € o grande entrave para o
teto de gastos para o ano que vem”.
A PEC dos precatérios citada
por Frasson teve a admissibilida-
de aprovada pela Comissdo de
Constituicao, Justica e Cidadania
(CC)), na ultima quinta-feira, e
devera ser apreciada em breve
pelo plendrio da Camara dos De-
putados. De acordo com o eco-
nomista, existem alternativas
melhores do que a PEC para ban-
car o Bolsa Familia nos novos
moldes. “Poderiam, por exemplo,
retirar do teto de gastos apenas o
que é o precatdrio pago para o
Fundef, s6 af aliviaria R$ 16 bi-

lhées da regra do teto”, pontua.
Juliana Gotlieb explica que
qualquer medida que acarrete em
uma flexibilizacdo adicional do re-
gime fiscal do teto de gastos im-
pacta a ja “fragil sustentabilidade
fiscal brasileira”. Segundo ela, re-
centemente, apesar da melhora es-
perada no deficit primdrio, os ris-
cos em torno da manutencao da
disciplina fiscal aumentaram. “Se
materializados, trariam efeitos ne-
gativos para a economia. Com esse
quadro, estamos sujeitos a maiores
créditos extraordindrios nao sujei-
tos ao teto de gastos, a uma divida
publica maior e ao risco de alta
mais intensa do prémio de risco e
dos juros, impactando negativa-
mente o crescimento’, alerta. (FF)

Contada
inflacao fica
para 2022

Apesar de divergirem com rela-
¢do aos ntimeros de alguns indica-
tivos, em um ponto as instituicoes
financeiras demonstram alinha-
mento: a conta alta da elevacdo
dos juros devera ficar para 2022. O
economista sénior do banco ABC
Daniel Xavier explica que a desa-
celeracdo na economia demons-
trada na prévia do PIB de julho foi
pontual devido as varia¢des nega-
tivas no setor agricola, que sofreu
com as condicdes climdticas. O es-
pecialista avalia que o impacto da
alta de juros implementada pelo
Banco Central desde o inicio de
2021 deverd ser sentido de forma
mais dura somente mais a frente.

“Avaliamos que as condicoes
climéticas adversas que afetaram
culturas e a escassez e encareci-
mento de insumos industriais,
afetando a manufatura, foram os
principais drivers desta variacao
negativa mostrada pelo PIB em
julho. A gente deverd ver um re-
flexo maior sobre o PIB de 2022.
Projetamos variacdo de 1,8% pa-
ra o PIB do ano que vem, vindo
de 5,0% neste ano, ja contando
com este ambiente de juros mais
restritivos”, explica Xavier.

O Itad foi um dos bancos que
colocaram as expectativas do PIB
de 2022 bem abaixo da média
(0,5%). A economista Julia Gottlieb
explica que a baixa projecdo se d4
em razao do esgotamento de fato-
res que impulsionaram o cresci-
mento deste ano. “A revisdo decor-
reu principalmente da nossa ex-
pectativa de taxa de juros mais ele-
vada. Além disso, acreditamos que
a politica fiscal serd contracionista,
mesmo levando em conta o0 novo
programa de transferéncia de ren-
da, pois o gasto ptiblico primdrio
total deve recuar para nivel proxi-
mo ao observado em 2019 em ter-
mos reais”, analisa.

Combo

Ainda segundo Gottlieb, a de-
saceleracdo do setor industrial
global e queda de precos de com-
modities no ano que vem fecham
0 combo para a retracio deste in-
dicador. “A atividade econoémica
nao se beneficiard mais do impul-
so advindo da reabertura do setor
de servigos, algo que, na nossa vi-
sdo, ficard restrito ao segundo se-
mestre deste ano”, informa.

De acordo com o economista
do BTG Pactual Digital Alvaro
Frasson, em 2021 a economia
contou com o “beneficio” estatis-
tico de um baixo resultado do ano
passado, o que ndo ocorrerd no
préximo ano. “Estatisticamente,
como o resultado do ano passado
foi fraco, trouxe o beneficio esta-
tistico para este ano. Acho dificil a
gente ter um crescimento abaixo
de 5% esse ano, muita coisa teria
que dar errado. Para 2022, este
beneficio do crescimento estats-
tico cai de 4,9% para 0,6%. Além
disso, quanto mais o BC precisa
atuar forte para controlar a infla-
c¢do, mais vai influenciar na de-
manda do ano que vem. A gente
jd prevé uma Selic de 8,5% no fi-
nal do ano que vem, e com clima
de alta”, afirma o especialista. (FF)



