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Salario minimo

R$1.212

Délar
Na segunda-feira Ultimas cotacdes (em R$)
26/dezembro 5,639
RS$5 ;663  20/6ezembro 5,640
( +1,56°Io) 30/dezembro 5,693
03/janeiro/22 5,576

Euro

Comercial, venda

Capital de giro

Na segunda-feira

na segunda-feira

R$ 6,397

6,76%

$

CDB Inflacao
0
Prefixado IPCA do IBGE (em %)
30 dias (a0 ano) Jutho/2021 096
Agosto/2021 0,87
Setembro/2021 116
9 ) 22% Outubro/2021 125
Novembro/2021 0,95

O DESAFIO
DE CRESCER..
SEMINFLACAO

Alta de juros pode

levar pais a recessao

Com o risco de ndo conseguir cumprir a meta de inflacdo por dois anos seguidos, Banco Central reforca a politica
monetaria e a taxa Selic deve voltar a casa de dois digitos. Especialistas nao descartam a queda do PIB em 2022

» ROSANA HESSEL

escalada da inflacdo

no ano passado levou

o Banco Central (BC) a

aumentar novamente
0s juros, ap6s ter mantido a ta-
xa bdsica da economia (Selic)
no menor patamar da histdria,
de 2% ao ano, entre agosto de
2020 e marco de 2021. A Selic
encerrou o ano em 9,25%, ao
ano, mesmo patamar de julho
de 2017, e caminha de volta ao
patamar de dois digitos ao longo
de 2022, preveem especialistas.

A alta de juros, porém, ndo
foi suficiente para colocar a in-
flacdo dentro do limite de tole-
rancia de 5,25%. Em novembro,
o Indice de Precos ao Consumi-
dor Amplo (IPCA) acumulava alta
de 9,26% no ano e de 10,74% em
12 meses. Os dados de dezembro
devem confirmar que, pela sex-
tavez desde 1999, o BC ndo con-
seguiu cumprir a meta de infla-
¢do fixada pelo Conselho Mone-
tario Nacional (CMN). Em 2001,
2002, 2003 e 2015 o teto foi rom-
pido. Em 2017, o piso foi furado.

Especialistas ouvidos pe-
lo Correio afirmam que, mes-
mo voltando aos dois digitos em
2022, a Selic tampouco serd ca-
paz de garantir o cumprimento
da meta de inflacdo deste ano,
cujo teto é de 5%. Pelos cdlculos
do economista-chefe da Austin
Rating, Alex Agostini, hd 100%
de probabilidade de novo estou-
ro do teto da meta. Para 2023, a
chance também ¢é elevada, de
73%. Diante desse quadro, ele
acredita que o BC deverd refor-
car o aperto monetdrio e levar a
Selic para 12,25% até o fim deste
ano. Esse percentual estd acima
da mediana das estimativas do
mercado, de 11,50%.

“O cendrio para 2022 é mui-
to preocupante. A inflacdo fica-
ra acima do teto da meta e isso,
e isso vai exigir uma dose de ju-
ros maior, e por um periodo mais
prolongado. Logo, aquelas proje-
coes de recessao da economia es-
tao comecando a fazer sentido”,
alerta Agostini, que preveé alta de
apenas 0,3% no Produto Inter-
no Bruto (PIB) de 2022, mas nao
descarta o risco de queda. “Ha
expectativas de altas e baixas dos
precos este ano, com o aumento
da oferta de graos e desacelera-
cdo da China. Mas, a principio,
serd dificil para o BC trazer a in-
flacdo para dentro do teto da me-
ta sem uma recessao’, frisa.

0 economista-chefe da Con-
federacdo Nacional do Comér-
cio de Bens, Servicos e Turismo
(CNCQC) e ex-diretor do BC, Car-
los Thadeu de Freitas Gomes,
também ndo afasta o risco de
o0 pafs entrar em uma recessao
por conta da disparada dos ju-
ros. “Se precisar elevar a taxa
bdasicaacimade 11,75% ou 12%
ao ano, o BC vai contratar uma
recessdo”, afirma.

Gomes faz um alerta sobre os
riscos de uma alta muito forte
nos juros para conter uma infla-
¢do que, em grande parte, ndo é
de demanda — e, portanto, ndo
serd afetada pela Selic mais ele-
vada. Ele ressalta que, com ju-
ros perto de 12% e inflacdo em

torno de 6%, os juros reais em
2022 tendem a ficar no patamar
de 6%, que inibe qualquer poten-
cial de crescimento da atividade
econdmica.

Apesar disso, a CNC ndo pre-
vé PIB negativo em 2022, devido
aexpectativa de aumento dos in-
vestimentos e das exportagdes
de commodities, apostando na
confirmacdo de um novo recor-
de na safra de graos. Mas reco-
nhece que o consumo das fami-
lias deverd encolher, justamente
pela alta dos precos e por conta
dos juros mais salgados. “A renda
das familias continuard em que-
da no préximo ano’, alerta Go-
mes.”Como o endividamento das
familias estd elevado, haverd difi-
culdade para as pessoas pagarem
asdividas”. Para ele, restard ao BC
abandonar a meta de inflacao de
2022 e focar apenas na de 2023,
cujo teto é de 4,75%.

Governo ruim

O economista e consultor Ro-
berto Luis Troster reforca que a
volta da inflacdo aos dois digitos
também reflete a piora na per-
cepcdo da qualidade do gover-
no do presidente Jair Bolsonaro
(PL), que conseguiu fazer apenas
uma grande reforma: a da Previ-
déncia. “Os problemas cronicos
do Brasil, como a carga tributd-
ria pesada e a baixa competiti-
vidade, ndo foram resolvidos. E,
com os juros em alta, a econo-
mia continuard andando de lado
em 2022, com inflacao e desem-
prego elevados”, destaca.

De acordo com a economista
e consultora Zeina Latif, a gran-
de preocupacao é o descuido do
governo com o equilibrio fiscal.
A perspectiva de desajuste das
contas publicas impacta direta-
mente na cotacdo do délar que,
mais valorizado, ajuda a pres-
sionar a inflacdo e, com isso,
exige uma acdo mais dura do BC
na politica monetdria, fechan-
do o circulo. Para ela, além de
abandonar as regras fiscais ao
mudar a metodologia de cédlcu-
lo do teto de gastos, o governo
perdeu o controle do Orcamen-
to para o Centrdo, que ampliou
o fundo eleitoral para quase
R$ 5 bilhdes e ainda aprovou
R$ 16,5 bilhdes para as polé-
micas emendas do relator, que
viraram moeda de troca para
o apoio da base aliada. “Esses
excessos do governo e do Con-
gresso criaram problemas para
o BC, que, de outro modo, nao
estaria com toda essa pressa pa-
ra subir os juros”, afirma.

Prémio de risco

Zeina lembra que, enquanto
no Brasil as projecoes para a Se-
lic em 2022 estdo acima de 10%,
nos paises vizinhos, que também
sofreram na pandemia e com a
questao climdtica, a expectativa é
de juros bdsicos em torno de 5%.
“Os investidores estdo cobrando
um preco alto para o risco de cur-
to prazo e, mesmo com o governo
fazendo tudo certo, haverd restri-
¢oes de longo prazo, que é o bai-
xo potencial de crescimento do
pais”, salienta.

Ameaca a economia

Com os juros cada vez mais altos devido as pressoes inflaciondrias, as previsdes para o crescimento da economia brasileira pioraram nas dltimas
semanas, em grande parte, em fungao da deterioragao fiscal que contribuiu para o ddlar ficar mais valorizado, dificultando o trabalho do Banco Central
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HISTORICO DO REGIME DE METAS

Neste ano, o Banco Central descumpriu a meta de inflacao pela sexta vez desde o inicio do regime, em 1999, e devera

descumpri-la em 2022, novamente, pelas estimativas do mercado

ANO
1999
2000
2001
2002
2003*

2004*

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016
2017

2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

META (% AO ANO )
8,00
6,00
4,00
3,50
3,25
4,00
3,75
5,50
4,50
4,50
450
4,50
4,50
4,50
4,50
4,50
4,50
4,50
450
450
4,50
4,50
4,50
4,00
3,75
3,50
3,25
3,00

BANDA (P.P.)

2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,50
2,50
2,50
2,50
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
1,50
1,50
1,50
1,50
1,50
1,50
1,50
1,50

2021

5067 10,74

10,2 10,20%

Jan Dez Jan Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun JulAgnSetOuthDezDﬁDez
2019

2022 2023

PISO-TETO (% AO ANQ) IPCA (% AO ANO)
6,00-10,00 8,04
4,00-8,00 5,07
2,00-6,00 7,67
1,50-5,50 12,53
1,250-5,25
1,50-6,50 9,30
1,25-6,25
3,00-8,00 760
2,00-7,00 5,60
2,50-6,50 3,14
2,50-6,50 446
2,50-6,50 5,90
2,50-6,50 431
2,50-6,50 5,91
2,50-6,50 6,50
2,50-6,50 5,84
2,50-6,50 5,1
2,50-6,50 6,41
2,50-6,50 10,67
2,50-6,50 6,29
3,00-6,00 2,95
3,00-6,00 375
2,75-5,75 431
2,50-5,50 4,52
2,25-5,25 10,01**
2,00-5,00 5,03+
175 - 4,75 3,41
1,50 - 4,50 3,00

* A Carta Aberta de 21/1/2003 estabeleceu metas ajustadas de 8,5%, para 2003, e de 5,5%, para 2004. **Mediana das previsées do mercado computadas no boletim Focus do Banco Central
de 31 de dezembro de 2021.0bs.: Nos anos de 2001, 2002, 2003 e 2015, a meta determinada pelo Conselho Monetdrio Nacional (CMN) foi descumprida pelo Banco Central, porque a inflagao
estourou o limite superior, e, em 2017, porque rompeu o piso da meta.
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