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Salario minimo

R$1.212

Na sexta-feira

RS 5,174

(+0,21%)

Comercial, venda
na sexta-feira

R$ 5,288

Dolar

Ultimos
25/jutho 5,369
26/julho 5,349
27/julho 5,251
28/julho 5163

Euro

Capital de giro

Na sexta-feira

6,76%

$

CDB Inflacao
0
Prefixado IPCA do IBGE (em %)
30 dias (ao ano) Fevereiro/2022 101
Margo/2022 1,62
Abril/2022 1,06
13 ) 56010 Maio/2022 0,47
Junho/2022 0,67

» ROSANA HESSEL

independéncia do Banco

Central (BC), conquista-

da com a sancdo da Lei
Complementar n° 179,

de 24 de fevereiro de 2021, serd
finalmente testada na préxima
reunido do Comité de Politica
Monetdria (Copom), que ocor-
re nas préximas terca e quar-
ta-feira. As apostas do merca-
do variam entre 0,50 e 0,75 pon-
to percentual de alta na taxa bé-
sica de juros (Selic), atualmente
em 13,25% ao ano, mas analis-
tas avaliam que o mais aguarda-
do da reunido serd o comunica-
do do colegiado. Nele, o BC de-
verd dizer se vai interromper o
processo de elevacao da taxa ou
seguir o fluxo de alta nos juros
internacionais, promovido pe-
los bancos centrais com o obje-
tivo de combater a inflacdo glo-
bal, que ndo d4 sinais de trégua.
Para a maioria dos especialis-
tas ouvidos pelo Correio, o ar-
gumento de que o BC brasilei-
ro iniciou o ciclo de aperto mo-
netdrio mais cedo, em marco de
2021, quando a
Selic estava no
piso histérico
de 2% anuais,
nao serd sufi-
ciente parajus-
tificar a inter-

Q@

"0 BC nao vai ter mais

Jair Bolsonaro (PL) na corrida
eleitoral. Juros mais altos signi-
ficam crédito mais caro e me-
nos impulso na economia. Nao
a toa, o crescimento do Produ-
to Interno Bruto (PIB) de 2023
projetado pelo mercado, abaixo
de 0,50%, nao para de encolher
diante da perspectiva de que os
juros devem continuar eleva-
dos e acima de dois digitos até
dezembro do ano que vem. Pa-
ra piorar, o Executivo ndo ajuda
o trabalho do BC no combate a
inflacdo, porque estd tomando
medidas que aumentam despe-
sas e pioram o quadro fiscal —
apesar do discurso das autorida-
des de que o processo de conso-
lidacdo estd em curso.

Na visdo de especialistas, o0s
riscos fiscais aumentaram com
medidas recentes do governo,
como o pacote de R$ 41,2 bilhdes
aprovado com a PEC Kamikaze,
denominacdo dada pelo ministro
Paulo Guedes. Esse pacote de be-
neficios, que comecam a ser pa-
gos nesta semana, deve ajudar e
armar uma série de “bombas fis-
cais” no préximo ano, porque as
benesses difi-
cilmente serdo
suspensas.

O principal
problema que
deverd ser con-
siderado na re-

rupcdo da alta desculpa dafalta de unido do Co-
dos juros em  jndependéncia para Pom € a de-
um cendrio . . sancoragem
emqueocam-  interromperociclo  das expecta-
bio segue pres- tivas de infla-

sionado, devi-
do as incerte-
zas na politica
e a expectativa
de piora da in-
flacdo e do ce-
ndrio fiscal em
2023. Eles res-
saltam que nao
adianta olhar

de alta dos juros. Mas
vemos que muitos
bancos centrais, com
tradicao mais longa de
independéncia, tendem
a fazer isso também"

cdo. Apesar de
a tendéncia dé
desaceleracao
dos indices nos
proximos me-
ses, 0 BC cami-
nha para o fra-
casso na poli-
tica monetdria
por trés anos

para a inflacao Tony Volpon, consecutivos.
de 2022 por-  ex-diretor do BC, estrategista ~ No ultimo bo-
que, mesmo chefe da WHG letim Focus, a
com a pers- mediana das
pectiva de que- estimativas do

da pontual devido a reducao dos
tributos sobre combustiveis, o
Indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) continuard aci-
ma do teto da meta, de 5%, nes-
te ano, e de 4,75%, no ano que
vem. Ao mesmo tempo, afirmam
que a principal consequéncia
da continuidade do aperto mo-
netdrio é uma so: recessdo, que
pode acontecer entre o fim deste
ano e o comeco de 2023.

Atuacdo criticada

Pela primeira vez, as eleicoes
terdo um BC autonomo, mas nao
se sabe até que ponto ele exercerd
essa independéncia. Nos pleitos
anteriores, a atuacdo do BC sem-
pre foi criticada— principalmen-
te pelo ministro da Economia,
Paulo Guedes — por interrom-
per os ciclos de aperto monetd-
rio durante as campanhas poli-
ticas. Mas analistas reconhecem
que ndo serd facil para o Copom
se explicar caso resolva parar com
o aumento da Selic em meio a
campanha eleitoral, que comeca
oficialmente no préximo dia 16.

Se quiser dar um sinal de que
é realmente autdnomo, o BC po-
derd jogar contra o presidente

mercado coletadas pelo Banco
Central para o IPCA — que me-
de ainflacdo oficial — passou de
5,20% para 5,30% em 2023, acima
do teto da meta, de 4,75%.

Estados Unidos

Os Estados Unidos entra-
ram em recessao técnica com
queda no PIB por dois trimes-
tres seguidos neste ano. Esse
fato pode até deixar o Banco
Central em uma posicdo me-
nos desconfortdvel, reconhe-
cem os analistas, o que poderia
ajudar no argumento de inter-
romper a alta da Selic a partir
de setembro. “Com os EUA em
recessdo técnica, fica mais féa-
cil para o BC vender a estraté-
gia de estabilidade na politica
monetdria a partir da reunido
de agosto. Mas o mercado nao
compra muito isso, porque a
mediana das projecdes conti-
nua subindo e estd acima do
teto, mesmo com a Selic no fim
do ano em 13,75%. Por isso, o
mercado acha que ficar com os
juros parados nesse patamar
ndo serd suficiente”, destaca
Roberto Padovani, economis-
ta-chefe do Banco BV.

BANCO CENTRAL

Eleicao poe a prova
independéncia do BC

Aperto forte

Os juros basicos estao subindo desde marco de 2021 e estdo proximos dos patamares de 2016 ainda nao
ha um consenso do mercado de que o Banco Central vai interromper o ciclo no Copem desta semana
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*previsdo de analistas do mercado ouvidos pelo Correio e mediana das estimativas do boletim Focus para a Selic no fim do ano.
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mediana das previsoes do mercado
para o PIB de 2023, em grande parte,
devido ao freio dos juros altos na
atividade

Quadro fiscal impoe desatio

O ex-diretor do Banco Central
José Julio Senna, chefe do Centro
de Estudos Monetdrios do Insti-
tuto Brasileiro de Economia da
Fundacdo Getulio Vargas (FGV
Ibre), ndo acredita que as elei-
¢oes devam influenciar as deci-
sdes do BCao longo deste semes-
tre. “O compromisso do BC com
o combate a inflacdo é legitimo e
ele dd todos os sinais de que ndo
ha espaco para se curvar a pres-
soes politicas. Além disso, agora,
ele tem essa prerrogativa em lei,
o que refor¢a a hipétese de que
nao haverd interferéncia’, afirma.

Senna reconhece que serd
dificil para o BC interromper
o atual ciclo de alta dos juros,
com um cendrio internacional
incerto, a perspectiva de reces-
sdo global e 0 ambiente domés-
tico instdvel, que tem pressio-
nado o cambio.

E, diante da piora no quadro
fiscal, com o governo adotando
medidas expansionistas, o tra-
balho do BC estd cada vez mais
desafiador. “Vemos as decisoes
de politica fiscal do Executivo na
contramao do controle da infla-
¢do. Areducdo artificial do IPCA,
neste ano, devido a diminuicao

tempordria de tributos sobre
combustiveis, visa plantar in-
flacao mais alta no ano que vem.
E o periodo de tempo com que
0 BC se preocupa é 2023 e 2024.
Logo, tanto o ambiente externo
quanto o doméstico ndo ajudam
no trabalho do BC. E, por isso,
temos duvida se o Copom terd
éxito em manter a inflacdo na
meta”, resume Senna.

Estrategista-chefe da Wealth
High Governance (WHG), Tony
Volpon considera que a boa rea-
¢do do mercado em relacdo a
nova alta dos juros dos Estados
Unidos, na dltima quarta-feira,
foi um alento para o BC brasilei-
ro. “Mas, o que o mercado dg, o
mercado tira. A questdo fiscal se-
gue indefinida e, de umlado, nin-
guém sabe muito bem o que o
eventual novo governo fard com
o0s gastos e, do lado da receita,
ninguém sabe quanto dessa me-
lhora recente vai durar”, explica.

O ex-diretor do BC reconhece
que, com a autoridade monetd-
ria independente, devido ao his-
térico das elei¢des anteriores, “a
pausa eleitoral, do ponto de vista
estritamente de politica monetd-
ria, ndo é adequada”.

“O BC ndo vai ter mais des-
culpa da falta de independén-
cia para interromper o ciclo de
alta dos juros. Mas vemos que
muitos bancos centrais, com
tradicdo mais longa de inde-
pendéncia, tipo Fed (Federal
Reserve, o banco central dos
EUA), tendem a fazer isso tam-
bém”, destaca. Para Volpon, o
que mais preocupa € a diver-
géncia das projecoes do merca-
do com as do Banco Central. “O
BC estd mais otimista nas pre-
visoes e, assim, levanta a duvi-
da se esse otimismo ndo estd
influenciado por uma vontade
de parar na préxima reunido do
Copom”, pontua.

O economista Luiz Gonzaga
Belluzzo, professor da Univer-
sidade Estadual de Campinas
(Unicamp), também ndo acredi-
ta que o BC deverd interromper
o ciclo de alta dos juros duran-
te a campanha eleitoral. “O que
estd parecendo é que o ciclo de
aperto monetdrio nao deve parar
e talvez tenhamos uma recessao
em 2023, que j4 estd contratada,
porque o mundo estd em desa-
celeracdo e o Brasil ndo serd ex-
ce¢ao’, explica. (RH)

Ideias
proprias

Na avaliacdo do economista
Carlos Thadeu de Freitas Gomes,
ex-diretor do BC e economista-
chefe da Confederacdo Nacional
de Comércio de Bens, Servigos e
Turismo (CNC), na reunido desta
semana, a autonomia do BC se-
rd testada definitivamente, pois,
além de elevar a Selic, o BC dificil-
mente conseguird baixar os juros.
“Vimos o BC parar, vdrias vezes, a
alta dos juros durante a campa-
nha eleitoral. E quem € indepen-
dente tem que provar e mostrar
que tem ideias préprias. Por isso,
agora, o BC deverd manter os ju-
ros elevados, mesmo prejudican-
do areelei¢ao de Bolsonaro”, des-
taca Gomes. “Os juros jd estao ele-
vados, mas o BC vai ter que rezar
para o ddlar cair”, frisa.

Sergio Vale, economista-che-
fe da MB Associados, engrossa
o coro das apostas de alta na Se-
lic para 13,75% no Copom desta
semana e descarta interferéncia
politica no BC, apesar de prever
o término do ciclo nesta reunido.
“Acho que nao vai ter interferén-
cia. O BC deverd vender essa alta
como a ultima elevacao do ciclo
atual. Seria pior para o governo se
o0 BC continuasse a subir os juros
durante a elei¢do. Por enquanto,
a Selic em 13,75% anuais ja € su-
ficiente. Um quarto trimestre tur-
bulento pode fazer o BC voltar a
subir mais a Selic”, afirma.

Julio Hegedus, da Mirae As-
set, reforga a preocupacdo com as
bombas fiscais armadas para 2023,
apesar de os dados apresentarem
melhoraneste ano, com ganhos de
receita com dividendos e medidas
de estimulo. “Por isso, o BC deve-
rd atuar com mais rigor no baliza-
mento dos juros e no aperto mone-
tario”, afirma ele, que ndo descar-
ta a Selic acima de 14,25% ao ano
se 0 BC “resolver antecipar o aper-
to monetdario” e, assim, manter os
juros em um patamar mais eleva-
do por mais tempo. “Até porque o
rearranjo fiscal de 2023 deve trazer
novas pressoes inflaciondrias pe-
lo retorno dos impostos e o fim de
outras isencoes’, acrescenta.

Processo complexo

O professor Luiz Gonzaga Bel-
luzzo, da Unicamp, observa que o
processo inflaciondrio atual € com-
plexo, pois combina choques de
oferta concentrados nos combus-
tiveis e nas commodities que per-
meiam toda a economia, e, por is-
S0, a carestia é mais persistente. No
caso do Brasil, diz ele, o BCnao tem
os instrumentos para lidar com es-
se cendrio. “A capacidade de difu-
sdo desse choque inflaciondrio é
muito grande e, se 0 BC aumen-
ta os juros com muita violéncia,
a economia despenca. A inflacao
machuca muito mais as camadas
mais pobres, porque os salarios sao
rapidamente corroidos. E verdade.
Mas se vocé aumenta muito os ju-
ros e derruba a economia, aumen-
tao desemprego. E, quando se per-
de o emprego, a perda da renda é
infinita. Essa é acomplexidade dos
processos econdmicos na econo-
mia de mercado.” (RH)



