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Corte no juro fica um pouco mais longe

_Apés a reunido do Copom na tiltima quarta-feira, cresceu o niimero de instituicoes
que esperam o inicio do ciclo de queda na Selic apenas a partir do quarto trimestre
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Oministroda Fazenda, Fer-
nando Haddad, disse on-
tem que o Banco Gentral ja
poderia ter iniciado o pro-
cesso de queda dos juros.
Nesta semana, o Comité de
Politica Monetédria (Co-
pom) decidiu manter a Se-
lic em 13,75% a0 ano, o que
desagradou ao governo.

“Acho que ja poderfamos
iniciar a recalibragem da ta-
xa de juros”, disse o minis-
tro, em entrevista a radio
CBN, ressaltando que res-
peita a institucionalidade
do Banco Central (BC). Se-
gundo ele, a expectativa de
inflagio para 2024 ja estd
muito moderada,apés oses-
for¢os da autoridade mone-
tdria, 0 que seria um indica-
tivo de que a queda j4 pode-
ria ter comegado.

Mas, apds a reunido do
Copom na tltima quarta-
feira, o mercado financeiro
esta prevendo exatamente
o contrério. Os analistas jo-
garam mais para a frente —
3.% 0u 4.° trimestres do ano
—oinicio do ciclo de queda.

Antes do Copom, 14% das
instituicdes ouvidas pelo
Projeges Broadcast espera-
vamquedadaSelicjanareu-
nido de junho. Agora, ape-
nas 6% (3 de 53 casas ouvi-
das) mantém essa projecao.
Por outrolado, antes dareu-
nidio de quarta-feira, apenas
6% esperavam que o ciclo
de queda tivesse inicio em
novembro, ¢ esse numero
agora subiu para 19%.

Além disso, 21% acredi-
tam que o BC s6 vai baixar
0s juros mesmo a partir de
2024. Amaioria (54%) proje-
taoiniciodaquedaemagos-
0 e setembro.

O Bank of America (Bo-
fA) foi um dos que muda-
ram de posi¢io apds a reu-
nido do Copom desta quar-
ta-feira. O banco - que espe-
rava cortes dos juros jd nes-
tareunido - postergouapre-
visdo de inicio do ciclo de
afrouxamento monetério
para agosto. Também au-
mentou a sua projecio de
Selic no fim de 2023, de 11%
para 11,75%. @
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O imposto sindical estd de volta
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s sindicatos de traba-

lhadores no Brasil

eram financiados por

um imposto sobre os
saldrios correspondente a
um dia de trabalho por ano.
A reforma trabalhista, apro-
vada pelo Congresso em
2017, eliminou esse imposto
e os sindicatos passaram a se
financiar por contribui¢des
assistenciais nio obrigaté-
rias, decididas nas negocia-
¢des coletivas.

Com o fim do imposto, al-
gumas entidades entraram
no Supremo Tribunal Fede-
ral (STF) demandando que a
contribuigdo assistencial se-
jadeclarada obrigatéria para
todos os trabalhadores daba-
se do sindicato. O processo
ainda estd em julgamento,
mas o relator, ministro Gil-
mar Mendes, cujo voto ini-
cial negava a demanda, mu-
dou o teor do voto. Segundo
ele, a contribuigao assisten-
cial deve ser paga por todos
os trabalhadores a menos
que o trabalhador se recuse
formalmente a pagar. Ou se-
ja, “cria-se uma dificuldade
para vender uma facilidade”.

A Constituicao federal de-
termina o monopdlio da or-
ganizagao sindical, o que sig-
nifica que, para cada catego-

Além de gerar
inseguranga juridica,
seria wm desvespeito ao
principio democrdtico
da separagdo entre

os Poderes

ria profissional em uma de-
terminada base territorial,
existe apenas um sindicato,
que ¢ registrado no Ministé-

rio do Trabalho e Emprego.
Ostrabalhadores ndo podem
escolher a que sindicato de-
sejam se filiar, o que d um
poder de monopdlioao sindi-
cato sobre os trabalhadores.

Foiessacombinagio de mo-
nopélio da organizagio e im-
postoque gerou uma estrutu-
ra sindical extremamente
fragmentada (em 2016 exis-
tiam mais de 11 mil sindicatos
de trabalhadores registrados,
sem contar as federagdes,
confederacdes e centrais sin-
dicais), financiada por mais
de R$ 3 bilhdes do imposto
sindical, sem obrigacio de
contrapartida efetiva para os
trabalhadores e sem controle

sobre como os recursos sdo
utilizados.

Caso o STF adote a obriga-
toriedade da contribuigdo

assistencial, cada sindicato
de uma categoria profissio-
nal em uma base territorial
terd o monopolio da repre-
sentagdo de todos os traba-
lhadores dessa categorianes-
se territdrio, podendo defi-
nir o valor da contribuicio
assistencial, independente-
mente de serem ou ndo a ele
filiados.

Eavolta doimposto sindi-
cal, com outro nome, refor-
¢ado pelo poder de monopd-
lio do sindicato, o que d4 ao
sindicato poder despropor-
cional na determinacio da
contribui¢do. Além de gerar
inseguranga juridica, seria
um desrespeito ao Congres-
s0, que aprovou o fim do im-
posto, e ao principio demo-
critico da separagdo entre
os Poderes. @

Luciano Paiva

‘Pode haver corte
de juros no Brasil
a partir de agosto’

__Fim de ciclo nos EUA e nova
dncora favorecem relaxamento,
diz executivo do Credit Suisse
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~, diretor de investimen-
0 | tosdo Credit Suisse no
—_ Brasil, Luciano Paiva,
diz acreditar que hé espago para
uma queda da taxa basica de ju-
ros a partir de agosto - oficial-
mente, 0 banco projeta que a Se-
lic deve ficar estavel em 13,75%
ao longo de todo este ano.

“A combinagao de juros pa-
rando de subir 14 fora, taxa de
cambio estabilizada perto do
R$ 5, € expectativa de inflagao
domésticareagindobemaono-
vo arcabougo fiscal abre espa-

goparacortes de juros emagos-
to, setembro”, diz Paiva.

Na avaliagio dele, ¢ prové-
vel que a Selic caminhe para
um nivel proximoa10%, levan-
doemcontaojuroreal de equi-
libriodo Pais ea inflagdo “num
lugar em que parece razodvel”.
Paiva também aponta uma
“dissonéincia nas informa-
¢oes” com base nos dados ofi-
ciais da economia brasileira -
que surpreenderam positiva-
mente neste inicio deano-ea
percepeao dos empresdrios.

A seguir os principais tre-
chos da entrevista.

Qual éaavaliagio doultimo
comunicado do Copom?

O comunicado foi duro no sen-
tido de ainda manter textual-
mente que, se ele (Banco Cen-
tral) precisar, pode subir os ju-
ros de novo. Era uma duvida
que a gente tinha, se iria supri-
mirissoouse manteria. E verda-
de que o BC colocou que é um
cendrio pouco provavel. Por ou-
trolado, houve umgestode en-
tender que o arcabouco fiscal
pode ajudar aancorar as expec-
tativas deinflagio. O Copom fa-
laqueareoneracio de combus-

ALEX SILVA/ESTADAQ

‘Faz sentido mirar para uma Selic
de uns 10% ou 11%', afirma Paiva

tiveis, em conjunto com o arca-
bougo, pode ajudar a ter uma
perspectiva de divida/PIB para
frente mais estavel, Euma com-
binagiio que, eventualmente,
traz as expectativas de inflagio
um pouco mais para baixo. Se
isso acontecer, tem espaco pa-
racorte dejuros, principalmen-
te, se a taxa de cimbio conti-
nuar nos arredores de onde es-
tahoje. Amaior parte das expec-
tativas de inflacfio foi desenha-
da com uma taxa de cAmbio um
pouquinho mais alta.

E como avaliou a decisiio
do Fed?

Fezaquiloque eraesperado de-
le. O Fed nio pode avisar que
ndo vai mais subir os juros,
tem muita coisa acontecendo
la fora. Mas parece que estd, de
fato, querendo interromper (o
ciclo de aperto) com a alta de
quarta-feira, sobretudo se os
ntmeros de inflagio nido sur-
preenderem muito para cima
olhando para frente. Tem um
fator que ajuda muito nos Esta-
dos Unidos. Apesar de todo o
susto, com a taxa de inflacio

batendo amdxima em 40 anos,
as expectativas para dois, trés,
cincoanos adiante sempre con-
tinuaram bem ancoradas nos
EUA. Nunca houve um desco-
lamento muito grande emrela-
¢do ao que ¢ a meta do Fed.

Qual é o impacto dessa pos-
sivel interrup¢io?

Ajuda a ter uma referéncia glo-
bal de juros mais bem compor-
tados, estabilizados. E, para o
nosso Banco Central, a combi-
nacio de juros parando de su-
bir la fora, taxa de cimbio esta-
bilizada perto do R§ 5, e expec-
tativadeinflagio domeésticarea-
gindo bem ao novo arcabougo
fiscal abre espaco para cortes
de juros em agosto, setembro.

Uma mudanga na meta de
inflagio ndo pode pioraras
expectativas?

Tem uma discussio grande se
vai ou nao haver alteragao na
meta. Eu acho que, quando se
cogitou aumentar o centro da
meta, talvez, tenha atrapalhado

“Tem uma discussdo
grande se vai ou ndo
haver alteragdo na meta.
Eu acho que, quando se
cogitou aumentar o
centro da meta, talvez,
tenha atrapalhado um
pouco. A discussdo mais
recente ¢ néo alterar o
centro, mas alterar a
banda. Eu acho que é
muito mais palatdavel”

um pouco. Os agentes acabam
colocando um prémio em cima
disso. A discussfio mais recente
éndo alterar o centro, mas alte-
rarabanda. Eu acho que é mui-
to mais palatdvel. E a ideia de
mudar o timing, em vez de ser
ano calendirio fechado, colo-
car um horizonte mais conti-
nuo, é bem razodvel. Se for uma
alteragdo no sentido de s6 am-

pliarabanda e mudar um pouco
o espectro temporal em que vo-
céanalisa, euacho que asexpec-
tativas ficam bem ancoradas e,
eventualmente, até devolvendo
algum susto de algumas sema-
nas ou meses atrds quando se
cogitou aumentar o centro.

Qual é o espaco para uma
eventual queda de juros?
Temuma regrinhana minha ca-
becaqueéjurorealde equilibrio
do Brasil ao redor de 5%, 5,5%,
alguma coisa parecida com isso,
mais a inflagio de equilibrio,
que também seja algo perto de
5%. Entdo, a gente esta falando,
numa conta bem arredondada,
de 10%. E véo tendo os ciclos.
Hé momentos em que, por al-
gum motivo, a inflacio sobe um
pouco mais, e o Banco Central
vai trabalhar com um juro um
pouco mais alto. Na hora que a
atividade estd mais fraca, o crédi-
to mais apertado, talvez tenha
€spago para cortar um pouco
mais. Eudiria que fazsentido mi-
rar para uma Selic que vai para
alguma coisa como uns 10% ou
119 em algum momento.

Como o cambio deve se
comportar?

Talvez, a gente esteja muito
perto do melhor momento de
diferencial de juros do Brasil e
dos Estados Unidos. Se o juro
acabou de chegar ao seu even-
tual pico nos Estados Unidos,
€ a gente vai comegar a ter re-
dugdes de juros no Brasil, essa
margem de juro maior do Bra-
sil versus Estados Unidos, tal-
vez, estejamuito perto de dimi-
nuir. Tem uma probabilidade
de a gente ter uma queda do
cmbio nas proximas sema-
nas, mas eu acho que nao vem
muitoabaixo de R§ 5. E, depen-
dendo de quanto o juro cai no
Brasil, antes de ter espaco para
uma quedade um dos EUA, es-
sediferencial vai comegandoa
ser contrério, e o dolar pode
comegar a subir um pouco. @



