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CONJUNTURA

nalistas veem alta

mais forte de juros

Aperto maior que o esperado na politica monetaria mantém crescimento baixo e deve elevar custo dos financiamentos

» ROSANA HESSEL

Comité de Politica Mone-

tdria (Copom), do Banco

Central, fard a primeira

reunido do ano amanha
e quarta-feira. O consenso en-
tre analistas é de que a elevacdo
de 1,5 ponto percentual, da taxa
bésica de juros sinalizada na tl-
timareunido de 2021, que levaria
a Selic para 10,25%, estd contra-
tada. A expectativa, no entanto,
€ de que, ao longo do ano, serd
necessdrio um aperto monetario
maior do que o esperado no fim
de 2021, diante da persisténcia
inflaciondria e de um cendrio ex-
terno mais desfavoravel para os
paises emergentes, com desace-
leracdo global e alta de juros nos
paises desenvolvidos.

Conforme as novas pro-
jecdes do Fundo Monetdrio
Internacional (FMI), o cres-
cimento do Produto Interno
Bruto (PIB) global passard de
5,9%, em 2021, para 4,4%, em
2022. O organismo multilate-
ral demonstrou preocupacgao
com a alta da inflagdo glo-
bal e dos juros e reduziu de
1,5% para 0,3% a estimativa
de alta do PIB brasileiro neste
ano, em linha com a mediana
da estimativa do mercado, de
0,29%. Porém, vdrios bancos
preveem queda de até 0,5%
do PIB do Brasil, devido, jus-
tamente, a perspectiva de ju-
ros cada vez mais elevados pa-
ra combater a inflacao.

As estimativas para o custo
de vida continuam em alta apés
a prévia da inflacdo de janeiro,
o Indice de Precos ao Consumi-
dor Amplo — 15 (IPCA-15), su-
bir 0,58%, acima da taxa espera-
da pelo mercado, de 0,44%. Ape-
sar da desaceleracao em relacao
ao 0,78% de dezembro de 2021,
analistas destacam que a carestia
continua elevada e disseminada.
Nesse cendrio, as previsdes para a
Selic no fim deste ano — cuja me-
diana do boletim Focus estd em
11,75% — estao com viés de alta,
ultrapassando 12%.

Efeitos

Para a populacgdo, os custos
dos juros mais altos sdo claros:
crédito mais escasso e mais ca-
ro, 0 que contribuiu para o en-
dividamento das familias, que
ja estd em nivel recorde na série
histérica do BC, iniciada em ja-
neiro de 2005. Em outubro, as di-
vidas dos brasileiros comprome-
tiam 51,2% da renda disponivel,
bem acima dos 30% recomenda-
dos pelos bancos para os padroes
do Brasil, que tem juros bem aci-
ma da média global.

Especialistas reforcam que
os efeitos da politica monetdria
mais contracionista comecaram
a ser sentidos na segunda me-
tade de 2021 e podem se esten-
der até 2023, pois o impacto de
uma alta nos juros pode levar de
seis a nove meses para bater na
atividade. O PIB dos segundo e
terceiro trimestre de 2021 foram
negativos — o que caracteriza
uma recessao técnica —, em-
bora as variacdes ainda tenham
sido baixas, de 0,2% e 0,1%, res-
pectivamente.

O cendrio externo ndo de-
verd contribuir positivamente

e

Com juros elevados e
crescimento baixo, o
desemprego nao cai,
os riscos de crédito
aumentam e vamos
ver a inadimpléncia
crescer”

Miguel Ribeiro de Oliveira,
diretor-executivo da Anefac

para a economia brasileira. O
conflito entre Russia e Ucrdnia
estd inflando os precos do bar-
ril do petréleo, que chegou a
US$ 90 na sexta-feira passada e
caminha para os US$ 100, pres-
sionando ainda mais os precos
dos combustiveis. E o fato de
o Federal Reserve (Fed, o ban-
co central dos Estados Unidos)
ter confirmado alta nas taxas de
juros a partir de marco contri-
buird para a desvalorizacado das
moedas dos mercados emer-
gentes, reforcando pressoes in-
flaciondrias.

Analistas lembram, ainda,
que a esperada descompressdo
dos precos das commodities no
inicio deste ano nao estd ocor-
rendo, e, com isso, 0s custos no
atacado nio diminuem. O In-
dice Geral de Precos-Mercado
(IGP-M), acelerou de 0,87%, em
dezembro, para 1,82%, em ja-
neiro, conforme dados da Fun-
dacdo Getulio Vargas (FGV) da
semana passada.

“Ainflacdo continua persis-
tente e bastante disseminada
na economia. O Banco Cen-
tral vai ter um trabalhao pa-
ra conseguir cumprir a meta
de inflacdo neste ano”, aler-
ta a economista Alessandra
Ribeiro, sécia da Tendéncias
Consultoria. Ela mantém a
previsdo de alta de 1,5 ponto
na Selic na reunido do Copom,
mas admite que a previsao de
11,50% para marco, que seria
mantida até o fim do ano, es-
td “com viés de alta” e devera
ser revisada em breve.

Incertezas

“Hé algumas novidades no
cendrio, como o discurso mais
duro do Fed, indicando, pelo
menos, quatro altas de juros
neste ano. E um quadro diferen-
te e ruim para os paises emer-
gentes, principalmente para o
Brasil, que vai atravessar um
ano eleitoral, cheio de incerte-
zas domésticas”, explica.

Alessandra Ribeiro conta que
deve revisar para cima a previ-
sdo de 4,6% para a inflacdo des-
te ano. “Nessa projecao, nao es-
tdvamos prevendo novos aumen-
tos na gasolina. Mas com a recen-
te alta nos precos do petréleo e o
conflito entre a Russia e a Ucra-
nia, hd o risco de os combusti-
veis pressionarem a inflacdo de
forma mais forte do que imagi-
ndvamos”, afirma.

Marcos Ross, economista che-
fe do banco chinés Haitong no
Brasil, diz que, depois da alta de
1,5 ponto na Selic em fevereiro,
previa um aumento mais bran-
do, de 0,75 ponto, em marco. Mas

Encruzilhada

Inflacdo tende a ser mais persistente em cenario incerto, com eleicées polarizadas e precos do petréleo em alta, que serd desafiador para o
Banco Central cumprir a meta deste ano, comprometendo o crescimento

Evolucéo dos juros basicos
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previsées do mercado, cuja mediana estd em 5,15%

Impacto dos juros altos

de altas nas taxas de juros, mais em linha com as estimativas do mercado

0 Copom inicia 0 ano dando continuidade ao ciclo de aperto monetdrio que tem como objetivo controlar a inflacao, levando a taxa Selic de volta a dois digitos, o
que terd efeitos na economia e na vida do consumidor, como:

As empresas terdo mais
dificuldade para investir,
porque, além do custo dos
financiamentos aumentarem,
inclusive para o capital de
giro, a demanda deve cair por

Os custos dos
empréstimos ja
estdo ficando mais
caros com a alta da
Selic

conta da inflacdo e dos juros
mais altos

0O crédito ficard mais
esCasso, porque os
bancos serdao mais

seletivos para evitar o
aumento da
inadimpléncia

tende a cair, logo, a

eer@

Como a inflagdo deve
continuar elevada, a renda
das familias continuara
encolhendo e o consumo

Quanto maior a taxa de
jures, menor o crescimento
do PIB, e, quando a
economia nao cresce, 0
desemprego aumenta

economia deve desacelerar

porgue 0s empresarios nao

vao investir

Piora nas expectativas

Previsdes do mercado para os principais indicadores macroecondmicos continuam cada vez piores em meio ao aumento dos juros e das incertezas eleitorais e do

cendrio externo
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diz que a previsao pode mudar.

“H4 quatro desafios que se
intensificaram nesse comeco
de ano: inflacdo mais alta que
o esperado e mais dissemi-
nada; deterioracdo nas con-
tas ptblicas por conta da PEC
dos Combustiveis; ciclo de
aperto monetdrio em outras
economias um pouco mais
cedo do que o mercado es-
perava; e aumento da desan-
coragem das expectativas de
inflacdo para 2022” afirma.

“Com base nisso, a probabili-
dade do Copom encerrar o ci-
clo de alta dos juros em mar-
¢o diminuiu.”

“Com juros elevados, em
um ambiente de crescimento
baixo e a economia andando
de lado, o desemprego nao cai,
os riscos de crédito aumen-
tam e vamos ver a inadimplén-
cia crescer”, diz o economis-
ta Miguel Ribeiro de Oliveira,
diretor-executivo da Associa-
cdo Nacional dos Executivos
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de Financas, Administracao
e Contabilidade (Anefac). “E,
com a Selic cada vez mais alta,
a Taxa Referencial (TR) atrela-
da a indmeros financiamen-
tos, principalmente o imobi-
lidrio, ndo estd mais zerada e
o valor das parcelas deve au-
mentar”, alerta.

A economista Juliana Inhasz,
professora e coordenadora da
graduacdo em economia do
Insper, reforca que a Selic em
dois digitos tende a elevar os
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custos de financiamento, prin-
cipalmente, para quem preten-
de financiar a casa prépria. “O
custo efetivo total que, no fim
do ano passado estava na casa
de 7% a 8% ao ano, hoje, jd es-
td entre 9,5% e 10% e pode su-
bir ainda mais. Parece pouco,
mas 1,5% a 2% ao més a mais
para quem vai por 30 anos, ndo
€ um valor baixo e isso podera
desestimular bastante o mer-
cado imobilidrio daqui para
frente”, alerta.



