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CONJUNTURA

Projecoes desatiam

meta para

Mercado eleva em praticamente um
ponto percentual a mediana das

estimativas referentes ao IPCA. Para
analistas, Banco Central tera de agir
com mais rigor, e Selic pode ir a 14%

» ROSANA HESSEL

impacto da guerra no

Leste Europeu chegou

ao consumidor brasilei-

ro, apds 0 megarreajus-
te da Petrobras em vigor desde
sexta-feira. E tudo indica que a
situacdo vai piorar. O boletim
semanal Focus, do Banco Cen-
tral, apresentou forte deteriora-
¢do das previsdes do mercado,
com as perspectivas para o custo
de vida cada vez mais desancora-
das das metas de inflacdo. Ana-
listas ndo descartam mudancas
da meta se ndo houver controle
da carestia nos préximos meses.

O boletim semanal Focus, do
Banco Central, surpreendeu on-
tem. Pela nona vez consecutiva, a
mediana das estimativas do mer-
cado para a alta do Indice de Pre-
¢os ao Consumidor Amplo (IPCA)
deste ano foi corrigida para cima.
Mas, nesta segunda-feira, dispa-
rou de 5,65% para 6,45%. E, pa-
ra 2023, a mediana das previsoes
passou de 3,51% para 3,70%, pa-
tamar que inspira preocupacao.

O consenso entre analistas do
mercado € de que o Banco Central
nao conseguird entregar o IPCA
abaixo do teto determinado pe-
lo Conselho Monetdrio Nacional
(CMN) neste ano. Serd um cons-
trangimento para o BC, que pre-
cisard admitir o fracasso na poli-
tica monetdria pelo segundo ano
consecutivo. O mercado avalia
que, devido ao choque nos precos
das commodities provocado pela
guerra, as pressoes inflaciondrias
sdo persistentes e indicam que,
em 2023, hd chances de a infla-
¢ao também ficar acima da meta.

A meta de inflacdo deste ano é
de 3,5%, com teto de 5% €, no ano
que vem, recua para 3,25%, com li-
mite superior de 4,75%. Nao a toa,
amediana das proje¢des do Focus
paraataxabdsica da economia (Se-
lic), passou de 12,25%, na semana
passada, para 12,75% nesta sema-
na. Contudo, analistas reconhecem
que osjuros ainda podem ficar aci-
ma de 13% ou até mesmo chegar a
14%, dependendo dos desdobra-
mentos da guerra no Leste Euro-
peu. Eles ainda admitem que o ci-
clo de aperto monetdrio, iniciado
pelo BC em marco de 2021, deverd
ser mais prolongado do que o es-
perado antes do conflito.

“A forte revisdo das previsdes
para o IPCA tem a ver com a in-
flacdo persistente e com os cho-
ques de preco no exterior devi-
do a guerrana Ucrénia. Tudo isso
estd minando as expectativas do
mercado. O processo de desan-
coragem afeta as taxas do custo
de vida deste ano e do préximo
e vai exigir uma acdo mais firme
do Banco Central”, explica New-
ton Rosa, economista-chefe da
SulAmérica Investimentos.

Ele prevé alta de 1,0 ponto
percentual na Selic — consen-
so das apostas do mercado —
e acredita que o Copom deve-
rd deixar em aberto o tamanho
dos préximos ajustes do ciclo
de aperto monetdrio. “O BC ndo

deve se comprometer com mais
nada e vai passar a agir de acor-
do com os fatos e os eventos na
seara externa’, cré o especialista.
“Pode haver uma situagao do fim
do conflito, os pregos recuarem, e
ai o BC vai ter mais condicoes de
calibrar o ajuste que terd que fa-
zer. No momento, o BC estd mui-
to refém dos fatos e ndo tem co-
mo estimar as premissas para a
politica monetdria. Nao € possi-
vel ter ideia da magnitude dessa
confusdo em que estamos agora’,
avalia Rosa. Para ele, uma possi-
vel mudanga na meta daria um
certo folego ao BC na condugao
da politica monetdria neste ano.

Desancoragem

Na avaliacdo da economista
Alessandra Ribeiro, sécia daTen-
déncias Consultoria, por conta
dessa desancoragem das previ-
soes das metas de inflacdo, “o BC
vai ter que ser mais duro na po-
litica monetdria”. “Obviamente,
com esse cendrio, fica mais desa-
fiador para o Banco Central con-
seguir cumprir as metas. Por is-
so, ele deve andar mais no cam-
po de aperto monetdrio do que
tinha sinalizado antes da guer-
ra’, afirma. “A nossa previsao é
12,75%, mas o risco € ir além de
13%”, estima. Ela reconhece que
a Selic deverd ficar nesse pata-
mar elevado até o inicio de 2023.

Eduardo Velho, economista-
chefe da JF Trust Gestora de Re-
cursos, elevou de 6% para 7,16%,
com teto de 7,47%, consideran-
do a auséncia de compensacdo
fiscal ou suavizacdo dos reajus-
tes da Petrobras, de até 24,9%
nos combustiveis nas refinarias.
Segundo ele, mesmo com a Se-
lic encerrando o ano em 13,25%,
a inflacdo ficaria nesse patamar
acima de 7%. Na avaliacdo dele, o
CMN poderia mudar a meta, mas
somente a de 2022, porque ja es-
td perdida. “Nao podem mudar a
de 2023”, alertou.

O diretor de Estratégias Poli-
ticas do Grupo Mongeral Aegon
(MAG), Arnaldo Lima, também
considera possivel uma mudan-
cana meta de inflacdo deste ano.
Pelos cdlculos dele, o reajuste dos
combustiveis deverd ter um im-
pacto de 1,2 ponto percentual no
IPCA, sem considerar os efeitos in-
diretos e os futuros reajustes que
devem ocorrer, e esse problema
precisard estar no centro dos de-
bates da reunido do Comité de Po-
litica Monetdria (Copom), do BC,
que ocorre hoje e amanha.

“Os pregos dos combustiveis
no mercado internacional ain-
da estdo mais altos do que no
mercado interno. A reunido do
Copom ocorre diante de um ce-
ndrio econdmico muito mais in-
certo do que nos anteriores, es-
pecialmente, por conta da guerra
na Ucrania e da forte elevacdo no
preco das commodities e da sur-
preendente valorizacdo do real”,
afirma. Para ele, os efeitos eco-
noémicos do conflito “serao mais
duradouros do que se imagina”.

Raphael Ribeiro/BCB
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0 mercado,
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encruzilhada

Expectativas frustradas

Veja a evolucao da mediana das previsoes para os principais indicadores no boletim Focus, que mostram inflacdo e

juros cada vez mais elevados e PIB andando de lado
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Fonte: Banco Central

inflacao

Receio de
contratar
recessao

As pressoes inflaciondrias e
a disparada nas projecdes do
mercado estdo deixando o Ban-
co Central em uma encruzilhada
e dividem o mercado. A questdo
é saber até que ponto a autorida-
de monetdria conseguird elevar a
taxa bdsica da economia (Selic)
sem contratar uma recessao pa-
ra 2023. Por essa razao, os agen-
tes financeiros estardo atentos ao
comunicado que serd divulgado
ap6s o fim da reunido do Comité
de Politica Monetdria (Copom),
que ocorre hoje e amanha.

Analistas acreditam que,
diante das incertezas econ6mi-
cas provocadas pelo conflito no
Leste Europeu, o BC terd dificul-
dade em sinalizar o quanto pre-
tende elevar os juros na reuniao
seguinte, nos dias 3 e 4 de maio. A
maioria dos especialistas aposta
emumaaltade 1,0 ponto percen-
tual na taxa bdsica Selic, atual-
mente em 10,75%. Mas, devido
a deterioragdo das expectativas,
o0 consenso € que o ciclo de aper-
to monetdrio serd mais extenso
do que o anteriormente previsto,
devendo se estender até junho,
na melhor das hipéteses.

Segundo eles, a taxa bdésica
poderd ficar acima de 13% até
o fim do ano, podendo chegar
a 14%, dependendo da duracdo
da guerra na Ucrania e das pres-
sdes do conflito no Leste Euro-
peu sobre os precos das commo-
dities. E, conforme levantamento
da Agéncia Estado com 47 insti-
tuicoes, sete ja preveem a Selic
em dois digitos no fim de 2023.

Alta do PIB

Apesar da piora nas perspec-
tivas de inflacdo, houve uma pe-
quena melhora nas projecoes do
mercado para o Produto Interno
Bruto (PIB) deste ano, principal-
mente, por conta da disparada
nas projecoes do custo de vida
— que ajuda a aumentar a arre-
cadacdo do governo. No entanto,
as estimativas para o PIB de 2023
comecaram a encolher.

Conforme dados do boletim
Focus divulgado ontem, a me-
diana das previsdes para o PIB
deste ano passou de 0,42% pa-
ra 0,49%. Ja a do PIB de 2023, re-
cuou de 1,50% para 1,43%. On-
tem, o Itad Unibanco, por exem-
plo, revisou de -0,5% para 0,2%
a previsdo para a variacdo do
PIB deste ano. Para o do ano que
vem, reduziu de 1% para 0,5% a
projecdo de crescimento, “consi-
derando juros mais elevados e a
expectativa de alguma reversao
dos precos de matérias-primas”.

Newton Rosa, economista-che-
fe da SulAmérica Investimentos,
nao vé espaco para juros de 13%,
porque o impacto do ajuste mone-
tério de 2021 vai comecar a se re-
fletir na atividade econdmica ago-
ra. “Ja temos uma taxa de juros aci-
ma de 7%, em termos reais. Isso ja
implica em um enorme sacrificio
da atividade economica, que vai
comecar a sentir os impactos das
altas de juros”, diagnosticou. “Se
o0 BC puxar ainda mais a Selic pa-
ra cima, estard contratando uma
recessao para 2023”, alertou.(RH)
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