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Com a escalada da inflagio ¢ a sinaliza¢io do Banco Central de mais aumentos da
Selic, politica monetaria deixara de ter o papel de estimular a atividade econdmica.

POR G1BA

A economia brasileira vai perder um importante motor
de ajuda ao seu crescimento. Com a escalada da inflagdo
e a sinalizacdo do Banco Central de que aumentos mais
intensos da taxa basica de juros (Selic) devem ocorrer, a
politica monetdria deixara de ter um papel no estimulo
a atividade economica.

No cendrio dos economistas, uma das explicacdes para
a reducdo no ritmo de expansdo do Produto Interno
Bruto (PIB) deste para o proximo ano vem justamente
do aumento da Selic.

No relatério Focus, do Banco Central, ue colhe a estimativa
dos analistas semanalmente, os economistas consultados
estimam que a taxa basica de juros deve encerrar este ano
em 7,5%, acima dos atuais 6,25%, e vai chegar a 8,75% ao
final de 2022. ]a as projecCes para o PIB estdo em 4,97%
e 1,4%, respectivamente. Portanto, trata-se de uma boa
desaceleracdo de um ano para o outro.

Juros baixos contribuem para um crédito mais barato,
favorecendo, por exemplo, a tomada de recursos para o
investimento das empresas e para o consumo das familias.

Quando a inflacdo aumenta, como € o cendrio atual,
0 BC utiliza a politica monetdria — sobe a Selic — para
encarecer o custo do crédito e, assim, ‘esfriar’ a economia
e, consequentemente, controlar o indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) - no acumulado de
12 meses até setembro, a alta € de 10,25%.

Fim do juro neutro

A politica monetéria deixa de contribuir com a atividade
econdmica quando o pais alcanga o chamando juro
neutro — aquele que ndo estimula nem contrai a

economia. Esse ndmero varia entre os cdlculos dos
analistas, mas hd um consenso de que essa taxa estd
proxima do patamar de 6,5%.

Na dltima reunido do Comité de Politica Monetdria
(Copom), a Selic subiu de 5,25% para 6,25%, e 0 BC
indicou que esse ciclo de alta dos juros pode ser maior.

0 tom mais duro do Banco Central ja tem a ver com ainflacdo
dopréximo ano. A preocupagdo € que as expectativas de 2022
desancorem — a previsdo para o IPCA é de 4,4%, segundo o
Focus. Para 2021, a inflacdo deve estourar, com folga, o teto
da meta do governo. O IPCA, segundo projecdo do Focus,
deve encerrar este ano em 8,96% - 0 teto € de 5,25%..

Selic foi para a minima recorde

Com a slbita desaceleracdo da economia provocada
pela pandemia do coronavirus no ano passado, bancos
centrais de todo 0o mundo reduziram os juros na tentativa
de trazer um folego adicional para a economia.

No Brasil, a Selic ficou em apenas 2% ao ano
entre agosto de 2020 e marco de 2021, no
menor nivel da historia.

A evolugdo da taxa Selic
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Mas, ao longo deste ano, a inflacdo surpreendeu e comecou
a se mostrar mais resiliente do que o previsto inicialmente,
0 que obrigou 0 BC a retomar a alta dos juros.

Foram varios os fatores que contribuiram para a alta da
inflacdo:

« A economia global se recuperou mais rapido do
que 0 esperado, 0 que contribuiu para a alta dos
precos das commodities;

* A pandemia desorganizou a cadeia global de
producdoelogistica, einsumos e bensintermedidrios
para a indUstria também subiram de preco;

* No Brasil, além dos juros baixos, a incerteza com
0 rumo das contas publicas e a crise institucional
pressionaram a taxa de cambio, contribuindo para
uma inflagdo mais alta.

Riscos adiante

Em 2022, alguns riscos no cendrio podem obrigar 0 BCa
ser ainda mais duro com a politica monetdria.

O principal deles é tem a ver com o comportamento do
Federal Reserve (Fed). Se o banco central dos Estados
Unidos subir os juros para também controlar a inflacdo
por 13, pode haver uma saida de recursos do Brasil
para a economia norte-americana, 0 que provocaria
uma nova desvalorizagdo do cambial, com impactos na
inflagdo, obrigando 0 BC a elevar ainda mais os juros.

Hoje, a expectativa é que o Fed s0 suba os juros em 2023.

“Se a gente acordar em 2023 e esse cendrio tiver se
materializado, ndo haverd grandes atribulagdes”, afirma
Marcelo Fonseca, economista-chefe do Opportunity
Total. “Mas hd uma ansiedade do mercado porque,
quando a gente olha o cendrio de atividade e inflagdo
para os Estados Unidos, os ricos estdo claramente para
cima. Ebastantefactivel que a economia norte-americana
passe por um processo de sobreaquecimento”

Um segundo risco vem da eleicdo presidencial do
proximo ano. Os investidores vdo olhar, sobretudo,
quais serdo as propostas dos candidatos para a drea
fiscal do pais a partir de 2023.




