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CONJUNTURA / Com a disparada das commodities, analistas preveem aperto prolongado e alta de 1 p.p. para 11,75% esta semana

Guerra faz
mercado
projetar Selic

» ROSANA HESSEL

surpresa com a dispara-
da dainflacdo de feverei-
ro, mesmo antes do me-
ga reajuste nos combus-
tiveis, fez 0 mercado elevar nova-
mente as projecdes para o Indice
de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) deste ano, mas os analistas
reforcaram a aposta de que o Ban-
co Central deverd aumentar em
encontro, amanha e quarta-feira,
a taxa bdsica da economia (Selic)
de 10,75% para 11,75% ao ano.
Isso representa um ponto per-
centual (p.p.) de elevagdo, como si-
nalizado na dltima reunido do Co-
mité de Politica Monetdria (Co-
pom), no més passado. Com as
pressoes inflaciondrias persisten-
tes e crescentes, em grande parte,
devido ao choque nos precos das
commodities decorrente da guerra
no leste europeu, principalmente
petréleo e graos, analistas preveem
um ciclo de aperto monetario mais
prolongado e alguns ndo descartam
uma Selic chegando a 14% até o fim
do ano. Segundo eles, o BC conti-
nuard elevando os juros, mas emrit-
mo mais gradual, afim de no desa-
celerar muito a atividade deste ano,
que estd praticamente estagnada.
A meta de inflacao de 2022, que
precisa ser perseguida pelo Banco
Central, € de 3,5%, com teto de 5%.
Mas a mediana das estimativas do
mercado, antes do reajuste da Pe-
trobras, que entrou em vigor na ul-
tima sexta-feira, jd estavaem 5,65%,
acima do limite superior do objeti-
vo determinado pelo Conselho Mo-
netdrio Nacional (CMN). Agora, a
maioria das previsoes de analistas
varia entre 7% e 7,5%. Vale lembrar
que grandes bancos, como o Credit
Suisse, aindamantiveram em0,5%a
previsao de queda do Produto Inter-
no Bruto (PIB) deste ano, apesar da
perspectiva de mais aumento dos
juros. Ainstituicdo elevou de 12,25%
para 13,25% a estimativa para a Selic
nofim de2022, e de 6,2% para 7% as
projecdes de [IPCA, mas ndo descar-
ta que o indice chegue a 7,8% devi-
do aos reajustes dos combustiveis.
A taxa Selic vem sofrendo au-
mento desde margo de 2021, quan-
do estava no piso histérico de 2%
anuais. Analistas alertam que um
novo ciclo de reducdo dos juros
brasileiros s6 devera ocorrer em
2023, porque adisseminacdo dain-
flacdo é elevada, de 75%, e, por con-
ta da inércia inflaciondria, as esti-
mativas para o [PCA para o ano que
vem jd estdo acima do centro da
meta, de 3,25%, e devem caminhar
para mais perto do teto, de 4,75%.
“O BC j4 tinha sinalizado no ul-
timo Copom que iria reduzir o rit-
mo de alta da Selic. Mas ele vai es-
tar pressionado com o resultado do
IPCA defevereiro e deverd continuar
subindo os juros de forma mais for-
te ja que a inflacdo estd dissemina-
da. A Selic deve subir ponto percen-
tual, mas novas altas virdo e devem
continuar até os juros bésicos che-
garem a 14%”", avalia Miguel Ribei-
ro de Oliveira, diretor executivo de
Estudos e Pesquisas Economicas
da Associacao Nacional dos Execu-
tivos de Financas Administracdo e
Contabilidade (Anefac).

“Oprocesso de elevacdo da Se-
lic deverd ser mais gradual, mas
ndo me surpreenderia se o BC
elevar a Selic em 1,5 p.p. ou até
em 2 p.p., para sinalizar que ele
vai tolerar a inflacao”, acrescenta.

Roberto Padovani, economista-
chefe do Banco BV, acaba de elevar
de 12,50% para 13,25% a previsao
para a Selic no fim do ano e acredi-
taque 08 juros permanecerao nesse
patamar até o comeco do ano que
vem por contada guerrana Ucrania.
“Vimos uma alta muito generaliza-
da de precos que preocupa, porque
vamos ver um quadro com o [PCA
entre 10% e 11% até abril. A guerra
tem provocado um choque inflacio-
ndrio dos precos das commodities,
impactando a energia e a alimen-
tagdo para patamares mais eleva-
dos nos préximos meses. O quadro
€ preocupante e mudou o cendrio
para os juros, que devem ficar mais
elevados por mais tempo’, explica.

Marcos Ross, economista-chefe
do Banco Haitong no Brasil, tam-
bém nao prevé queda da Selic nes-
te ano. “O IPCA estd com viés para
cima, mas o BC deverd entregar al-
ta de um ponto percentual e condi-
cionar o curso da politica monetd-
ria aos dados. Nossa visao € de que
o0 Copom poderia estar com um ce-
ndrio de desaceleracdo gradual das
altas dejuros, de 1,0 p.p., em marco,
de 0,5 p.p., em maio, e de 0,25 p.p.,
em junho, até atingir 12,75%. Mas,
com a surpresa do IPCA de feverei-
ro e com o aumento dos precos de
commodities, o comité deve ficar
mais restrito a usar essa estratégia.”

Intervencao

Naavaliacdo do economista Luiz
Gonzaga Belluzzo, professor da Uni-
versidade Estadual de Campinas
(Unicamp), é uma “estupidez” da
politica econdmica tentar contro-
lar a inflacdo apenas com a politica
monetdria, ou seja, com aumento
dos juros. “O Estado precisa operar,
adotando um imposto sobre a ex-
portaco, afim dendo sacrificar tan-
to a sociedade. A ideia de que a in-
flacao tem 0 mercado que forma os
precos e 0 governo nao pode inter-
ferir ndo é verdade. O mercado ndo
funciona como se imagina’, afirma.

O professor destaca que os cho-
ques de oferta também sdo pro-
vocados pelos cartéis, que mani-
pulam os precos reduzindo a pro-
ducdo, e, nesse sentido, nada mais
correto que o Estado faca interven-
¢do de precos, taxando, por exem-
plo, os lucros excessivos das expor-
tacoes de petréleo para criar uma
conta de compensacdo da variacao
de precos dos combustiveis. Essa
medida, alids, estd prevista no PL
1472/2021, aprovado pelo Senado
Federal, na semana passada, mas
ainda precisa passar pela Camara.

“Todos os bancos centrais estao
hesitando em elevar muito os juros
por conta dessa inflacao global mais
elevada. Antigamente, no Brasil, ha-
viamais instrumentos para conter a
alta de precos. Agora, o Banco Cen-
tral estd sozinho, mas se ele aumen-
tar muito os juros, vai acabar com a
economia. Ndo adiantard fazerain-
flagdo cair e os brasileiros continua-
rem comendo lixo.”

de até 14%

Combustiveis

Mesmo sem o impacto tradicio-
nal do aumento dos combustiveis,
que foram os grandes viloes do IP-
CA em 2021, o indicador da infla-
¢do oficial disparou de 0,54% para
1,01%, entre janeiro e fevereiro, qua-
se 0 dobro do ritmo de alta. Em 12
meses, acumulou salto de 10,54%,
com 75% dos produtos pesquisados
registrando alta de precos, o que es-
td preocupando os analistas.

Desde sexta-feira, passou a vigo-
rar o reajuste da Petrobras nas refi-
narias, de 24,93% no preco do die-
sel, de 18,77%, no da gasolina, e, de
16,01%, no do gés de cozinha. Com
isso, analistas preveem um impac-
to direto desse reajuste de 0,5a 1,5
ponto percentual no IPCA de mar-
co. Eles reconhecem que os efeitos
indiretos nos meses seguintes, co-
mo altas do frete e do custo de pro-
ducdo das industrias, e lembram
ainda que a guetra fez disparar os
precos dos graos, como trigo, soja
e milho, que estdo impulsionando
a inflacdo de alimentos e encare-
cendo o custo de vida dos brasilei-
ros, sem considerar ainda o efeito
o saldo de mais de 60% nos fertili-
zantes, que deve encarecer o custo
de producao das proximas safras.

As previsdes mais otimistas do
mercado, que preveem a inflacao
entre 6% e 6,5% no fim do ano,
esperam uma acomodacdo dos
precos das commodities no se-
gundo semestre e que 0 governo
adote medidas como reducdo de
impostos e criacdo de subsidios
para reduzir o efeito da dispara-
da do barril do petréleo, que ja
ficou acima de US$ 130 nos ulti-
mos dias, mas recuou para cerca
de US$ 110 quando paises pro-
dutores sinalizaram aumento da
oferta do produto.

“Se reajustes forem repassa-
dos integral e rapidamente, ape-
nas o impacto direto sobre o IPCA
alcancaria 1,2 ponto percentual.
Cabe destacar que essa estimativa
se limita aos efeitos diretos do au-
mento dos combustiveis. Ou seja,
nao estdo sendo considerados os
efeitos indiretos, como o aumen-
to do custo do frete, que, por sua
vez, aumenta o custo das hortali-
¢as e, por conseguinte, impacta o
IPCA", destaca Arnaldo Lima, di-
retor de Estratégias Politicas do
Grupo Mongeral Aegon (MAG).
Ele prevé aumento de 5,9% pa-
ra 7,2% nas projecoes do IPCA do
mercado e passou a estimar 1,25%
de alta no IPCA de marco.

Devido a volatilidade no cend-
rio interno e externo, alguns ana-
listas devem demorar para mu-
dar as projecdes atuais. E o caso
de Fernando Honorato Barbosa,
diretor de Pesquisas e Estudos
Econdémicos do Bradesco, que,
pouco antes do reajuste da Pe-
trobras, tinha elevado de 11,75%
para 12,75% a previsao para a Se-
lic, contando com uma alta de 6%
no IPCA. “Nés s¢ reavaliremos o
cendrio ao final do més, quando
entdo poderemos alterar as proje-
¢oes de acordo com o que estiver
ocorrendo com as commodities.
Assim, nossas projecoes seguem
validas, por ora’, afirma.

Sem freio
Apds a taxa bdsica de juros (Selic) voltar ao patamar de dois digitos em fevereiro deste ano, pela primeira vez
desde maio de 2017, a disparada dos precos dos combustiveis fez analistas considerarem 13% como piso de 2022

EVOLUCAO DOS JUROS
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“Previsdo do Credit Suisse para as praximas reunides do Comité de Politica Monetdria (Copomn) deste ano, que prevé queda de 0,5% no PIB de 2022

EVOLUCAO DA INFLACAO

IPCA — Variacdo acumulada em 12 meses
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RETROCESSO

As previsdes do mercado para 0s principais indicadores macroecondmicos para 2022 pioraram em apenas um ano
Mediana das previsoes — Boletim Focus do BC

(Em % ao ano)

5/3/21 4/3/22
IPCA 350 5,65
PIB 248 0,42
Délar 513 5,40
Selic 550 12,25
ESCOLHA DE SOFIA

0 Banco Central caminha para o segundo ano consecutivo de descumprimento da meta de inflacao pelo segundo ano
consecutivo e 0 sétimo ano desde o inicio do regime metas, em 1999. Uma busca sobre esse objetivo

HISTORICO DE METAS DE INFLACAO

Meta (%) Piso-Teto(%) Inflacdo efetiva (IPCA % a.a.)
1999 8,00 6,00-10,00 8,94
2000 6,00 4.00-8,00 597
2001 4,00 2,00-6,00 7,67
2002 3,50 1,50-5,50 12,53
2003* 4,00 1,50-6,50 9,30
2004* 5,50 3,00-8,00 7,60
2005 450 2,00-7,00 5,69
2006 450 2,50-6,50 314
2007 450 2,50-6,50 4,46
2008 4,50 250-6,50 5,90
2009 450 2,50-6,50 431
2010 450 2,50-6,50 5,91
2011 450 2,50-6,50 6,50
2012 450 2,50-6,50 5,84
2013 450 2,50-6,50 5,91
2014 450 2,50-6,50 6,41
2015 4,50 2,50-6,50 10,67
2016 450 2,50-6,50 6,29
2017+ 4,50 3,00-6,00 2,95
2018 4,50 3,00-6,00 375
2019 4,25 2,75-5,75 431
2020 4,00 250-5,50 4,52
2021 3,75 2,25-5,25 10,06
2022 3,50 2,00-5,00 5,65
2023 3,25 1,75-4,75 351"
2024 3,00 1,5-4,50 3,107

Em negrito: anos em que a meta de inflacao nao foi cumprida

A Carta Aberta, de 21/1/2003, estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 e de 5,5% para 2004,

“*Em 2017, pela primeira vez, 0 Banco Central descumpriu a meta ao entregar a inflacdo ofical abaixo do piso
“* Mediana das previsdes do mercado coletadas no Gltimo boletim Focus de 4 de marco
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