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Piorafiscal e cenario externo
pOoem em xeque previsao de
taxa de juros com um digito

___Média de projegies indica taxa Selic de 9,5% no fim do ciclo
revisaram para 109 ou mais

de distensdo, mas vdarios bancos a

omoaumentodaten-
sdo fiscal, deflagra-
do pelamudanganas
metas paraas contas
publicas, eaperspectivade que
oFed (banco central dos EUA)
retarde o corte nos jurosameri-
Canos, 0s economistas reveem
previsdes paraoPais. Emboraa

média das proje¢des dos ban-
cos aponte uma taxa bédsica de
juros (Selic) de 9,5% ao ano no
fim doatual ciclode relaxamen-
to monetdrio promovido pelo
Banco Central (BC), institui-
goescomeo Citl, XP e JP Morgan
jd revisaram suas estimativas
para 10% ao ano ou até mais.

Também devem pesar na deci-
sio do BC a aceleragiio da eco-
nomia e aalta do dolar, que ge
des inflaciondrias. Pa-
s,issondodeveimpe-
dir o Comité de Politica Mone-
tdria (Copom) de efetuar cor-
tesnataxa, hoje de 10,75%, mes
mo que em ritmo mais lento.

“Se a gente ndo mostrar
compromisso de todos,
incluindo todos os Poderes,
com o ajuste fiscal, isso vai
afastar o investidor”
Mansueto Almeida
ex-secretdrio do Tesouro
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Politica monetaria Mudanca de expectativa

Economistas revisam projecoes e
veem Selic na casa de 10% em 2024

— Além de mudancas nas metas fiscais, revisdo se deve @ economia forte no Brasil
e a incertezas no cendrio externo, como o inicio de corte da taxa de juros nos EUA

CICERD COTRIM
MARIANNA GUALTER

A percepgiio de que o Federal
Reserve (Fed, o banco central
pode demorar
mais para cortar 0s juros nos
Estados Unidos e o novo au-
mento da tenséo fiscal no Bra-
sil, deflagrado pela mudanga
das metas de resultado prima
rio, ja fazem o mercadovislum-
brar uma chance crescente de
o Banco Central (BC) ser forga-
do a encerrar o ciclo de afrou
xamento monetario com uma
taxa Selic de dois digitos, pro-

americano)

vavelmente em 10%.

Embora ndo seja majorita
ria, essa projecio jd aparece
nos cendrios do Citd, da XP In-
vestimentos e do JPMorgan. A
A.C. Pastore & Associados au
Mentou recentemente a esti
mativade9,25% para10%, pas-
sando a considerar no cendrio
trés cortes de 0,25 ponto por-
centual - incluindo a proxima
reunido do Comité de Politica
Monetdria (Copom), em
maio. O consenso do mercado
estdem 9,5% nas pesquisas Fo-
cus e do Projegbes Broadcast.

O economista Alexandre
Schwartsman, ex-diretor do

BC e consultor da A.C. Pasto
re, diz que a combinagio de
economia forte, incerteza fis-
cal e valorizacio do délar res-
tringiu o espago de redugio

veis
PIB mais forte, incerteza
fiscal e alta do délar
reduziram chances de
cortes nos juros

dos juros. Ele elevou a proje-

¢do de expansdo da economia

este ano, de 1,8% para 2,3%.
“Trabalhamos com um cres-

cimento do PIB superior a 2%
este ano, que ¢ maior do que o
potencial e significa um fecha-
mento adicional do hiato do
produto”, afirma ele. “Tam-
bém temos um fiscal complica
do e com sinalizagiio de que a
trajetdria de resultados primé-
rios vai ser pior daqui para a
frente.”

Na ata da reunido de novem
bro, o Comité de Politica Mo
netdria ja havia subido o tom
em relagdo 4 importincia das
metas fiscais, lembra
Schwartsman. Em um trecho
dodocumento, o colegiado re-
conheceu um aumento da in-

certeza em relagio a esses al-
V08, com consequente eleva
¢io do prémio de risco.

REVERSAD DE EXPECTATIVAS.
A essas pressdes internas so-
ma-se 0 cenario internacional.
Nas ultimas duas semanas,
apos a divulgacio da inflagio
ao consumidor americano de
margo, houve uma forte repre-
cificagio dasapostasdomerca
do na trajetoria dos juros do
Pais, que chegaram a indicar
até seis cortes esteano - ¢, ago-
ra, sugerem algo entre um e
dois, se houver. O ddlar subiu
quase 2% e se consolidou aci
madamarcade R§ 5, sinalizan-
do pressiio na inflagio do-
méstica.

“Noultimo semestre do ano
passado houve um cendirio
mais benigno que abria espago
para uma queda de juros
maior, mas ele foi revertido”,
afirma o economista-chefe da
XP Investimentos, Caio Mega
le. A corretora elevou a proje-
¢lo de taxa Selic no fim do ci-
clo, de 9% para 10%. ®
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Piora de expectativas ainda ndo impactou investimentos

ARTIGO

Claudio Adilson Gongalez
Economista e diretor-presidente
da MCM Consultores, foi consultor
do Banco Mundial, subsecretdrio
do Tesouro Nacional e chefe da
Assessoria Econdmica do
Ministério da Fazenda

a linguagem das contas
nacionais, investimen-
to ou Formagio Bruta
de Capital Fixo (FBCF)
€éoaumentobruto (antes da de-
preciagdo) do estoque de bens
de capital (construgdes e
mdquinas e equipamentos). A
capacidade de crescimento fu-
turo de uma economia esta po-
sitivamente correlacionada
com a evolugiio da relagio

FBCF/PIB, ou seja, com a sua
taxa de investimento.

Em 2023, a taxa de investi-
mento foi de apenas 16,5% do
PIB, registrando queda de 1,3
ponto porcentual em relagio
ao biénio 2021/2022. De forma
agodada, varios analistas come-
garam a associar tal queda i de-
terioragiio de expectativas de-
corrente das incertezas criadas
no atual governo em relagio a
politica fiscal e as ameagas de
aumento da tributaciio. Ha va-
rios equivocos e omissdes nes-
sa explicagdo.

A primeira ¢ nio considerar
a defasagem temporal entre a

¢oes, essa defasagem pode ser
dealgunsanos. Tomadaadeci-
sd0, sdo necessdrios projetos
de arquitetura e engenharia,
aprovagdesgovernamentais, li-
cengas ambientais e levanta-
mento de recursos para finan-
ciar o investimento.

Mesmo aaquisi¢do de novas
mdquinas e equipamentos, no
caso brasileiro grande parte
suprida por importagoes, en-
tre a decisdo de adquiri-lase a
entrada efetiva do bem hd
umadiferenga temporal consi-
derdvel, de virios meses a até

Erosdo da confianca

decisiio de investir e a concreti-
zagdo do investimento fisico,
que é quando ele serd computa-
do no PIB. No caso das cons-
trugdes, tais como novas fibri-
cas, infraestrutura e habita-

no arcabougo fiscal e

incertezas tributdrias

desestimulardo

investimentos privados

alguns anos, como avides, por
exemplo.

O segundo ponto € que ndo é
correto comparar aevolugioda
taxa de investimento a pregos
correntes, dado que alteragdes
nos pregos relativos dos bens
de capital afetam essa varidvel,
sem implicar,ncccssa:imcntc,
mudangas no volume fisico da
FBCF. Se tomarmos a série di-
vulgada pelo IBGE a pregos
constantes de 2010, veremos
que a taxa de investimento de
2023, que nesse conceito foi de
17,1% do PIB, é superiord média
de16,6% observada no quingué-
nio 2016/2020. O pico ocorreu
em 2013: 21,6% do PIB.

Mais:ao correlacionar expec-
tativas e FBCF, deve-se conside-
rar apenas o investimento pri-
vado, excluindo o setor piiblico
ea Petrobras. Também é preci-

s0 levar em conta as distorgoes
introduzidas pela forma de con-
tabilizagio das plataformas de
petréleo, em fungio do progra-
ma Repetro. Infelizmente, ain-
da ndo hd dados completos pa-
ra 2023 que permitam esse refi-
namento, Portanto, € prematu-
ro dar explicagdes para o com-
portamento de uma varidvel
que nem sequer foi devidamen-
te mensurada.

Provavelmente, a erosio da
confianca no arcabougo fiscal,
aprofundada depois da revisdo
parabaixodas metas de resulta-
do primdrio, e as incertezas tri-
butdrias terdo impactos negati-
vos nas expectativas e desesti-
mulario os investimentos priva-
dos. Mas isso ainda estd por
acontecer, podendo reduzir ain-
da mais a nossa ja baixa taxa de
investimento. @
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Juro americano, dolar e
commodities devem pesar
na decisao do Copom

Questdes externas
aliadas a fatores como
mercado de trabalho
aquecido no Pais
levam economistas a
preverem Selic maior

:

CICERD COTRIM
MARIANNA GUALTER

No ambiente externo, 0s pre-
¢os das commaodities voltaram
a subir, o Federal Reserve
(Fed, 0 banco central america-
no) passou a sinalizar que nio
vai cortar 0s juros no curto pra-
zo € as moedas emergentes
desvalorizaram, Tudo isso po-
de obrigar o Brasil, que ji tem
seus proprios problemas inter-
nos, a pisar no freio.

Com o mercado de trabalho
aquecidoeinflagio caindolen-
tamente, a expectativa era de
que o Fed fizesse entre seis e
sete cortes, como prim eirode-
les em margo. Agora ¢ de ape-
nas um ou dois cortes, com o
primeiro ndo antes de setem-
bro. Havia grande expectativa
de que a redugiio nos juros
americanos comegasse a libe-
rar um volume de US$ 6 tri-
lhaes, alocados em titulos de
curto prazo nos Estados Uni-
dos, em diregiio a novos merca-
dos, como os emergentes.

“A recente firmeza da infla-
¢do manterd os juros elevados
por mais tempo”, diz 0 econo-
mista-chefe da Oxford Econo-

mics para os EUA, Ryan Sweet.
Em linha com a maioria do
mercado, aconsultoriamudou
recentemente a sua expectati-
va de um primeiro corte de ju-
ros nos EUA, de junho para se-
tembro.

Diante desse cendrio, na se-
mana passada, o Banco Cen-
tral (BC) brasileiro deu reca-
dos que levam parte do merca-
do a acreditar que o ritmo po-
de diminuir pela metade na
prixima reunidio do Comité de
Politica Monetdria (Copom),
nos dias 7 e 8 de maio.

Por aqui, a demanda mais
aquecidado que o esperado su-
gere uma inflagiio mais alta no
curto prazo e o viés expansio-
nista da politica fiscal estd se
confirmando.

Encontro

Comité de Politica
Monetaria (Copom) se
retne nos dias 7 e 8 de
maio para definir Selic

“As despesas publicas se-
gl.IEITl LTL’SCL'HC[(}. Qutros Pl’()-
gramas continuam e a cada dia
Vemos um novo programa de
incentivo 4 economia sendo
langado”, afirma o economis-
ta-chefe da XP Investimentos,
Caio Megale. Segundo ele, ndo
houve umaarrecadagiio forteo
suficiente para equilibrar as
contas piblicas no primeiro tri-
mestre, 0 qué torna o cendrio

fiscal ainda mais incerto.

A XP elevou as projecdes
paraoPIB-de 2% para2,2%
- e paraa inflagiio de 2024 -
de 3,5% para3,7%. A casa,no
entanto, manteve a estima-
tiva para a inflagio de 2025,
de 4%. “O ajuste na proje-
¢o da taxa de juros foio ne-
cessdrio paramanter omes-
mo cendriode inflagio”, ex-
plica Megale.

CONTRAPONTO. Para o eco-
nomista-chefe da Agora In-
vestimentos, Dalton Gardi-
mam, uma Selic de dois digi-
tos no fim do ciclo é possi-
vel, mas nio provivel. Ele
aumentou recentemente a
projegio para os juros termi-
nais de 9,5% para 9,75%, e
avalia que a tensdo das ulti-
mas semanas tende aarrefe-
cer. “Nio acho que lembra
as grandes crises do passa-
do”, afirma ele,

Amudanga na meta de re-
sultado primdrio de 2025 de-
tonou um processo de de-
sancoragem de expectativas
que desencadeou um
overshooting (reagfio exagera-
da) no mercado acerca do
impacto sobreainflagio, diz
o analista, Mas ele salienta
que, embora a alteragiio seja
gT:l\?E, as regras dL‘ conten-
¢io de despesas doarcabou-
¢o fiscal ainda valem. “Nio
me parece ainda que o gover-
no foi para o tudo ou nada™,
diz ele. @ coLasorou ALINEBRONZATI

‘Mudancas na area fiscal

podem afastar investidor’,
diz Mansueto Almeida

CICERD COTRIM

FRANCISCO CARLDS DE ASSIS

A incerteza fiscal deflagrada
pela mudanga das metas de re-
sultado primdrio, na semana
passada, e apercepgiode juros
altos por mais tempo nos EUA
podem diminuir o espago para
cortesda Selic nesteano. Aava-
liagio ¢ do economista-chefe
do BTG Pactual e ex-secreti-
riodo Tesouro Nacional, Man-
sueto Almeida, que vé risco de
ataxa bdsicade juros brasileira
fechar 2024 em 10% ou mais.

“Dois meses atris, o merca-
doesperavaque ataxa de juros
poderia ir no fim do ano para
perto de 9%, alguns até abaixo
disso. Hoje, 0 mercadoestd in-
doparaalgoentre 9,75% e 10%.
Entdo,agente corre orisco, in-
felizmente, com todo esse ba-
rulho fiscal, de terminar o ano
com a Selic em dois digitos”,
disse ele, durante evento em
Sdo Paulo.

Segundo o ex-secretdrio do
Tesouro, a taxa Selic permane-
cealtaeissoindica que o Banco
Central deve continuar redu-
zindo os juros, embora possa
diminuir o ritmo de cortes. O
analista disse que, além da mu-
danga das metas fiscais, a apro-
vagdo de medidas de aumento
dedespesa pelo Congresso Na-
cional também € uma sinaliza-
¢lio ruim na seara fiscal, com
potencial de afastar investido-
res estrangeiros do Pais.

“Se a gente ndo mostra con-
vicgio e compromisso de to-
dos, incluindo todos os Pode-
res, com o ajuste fiscal, isso vai

afastar o investidor™, afirmou.
“Se niio tiver controle de des-
pesa, isso vai se transformar
em aumento da carga tributd-
ria para fazer qualquer tipo de
ajuste fiscal, e o investidor nio
vai aumentar o investimento
com incerteza de quanto vai
ser a carga tributdria daqui a
dois ou trés anos.”

CORTE DE DESPESAS. O ccono-
mista disse que esse cendrio
torna importante um compro-
misso dos Poderes com o ajus-
te fiscal e o corte de despesas,
ja que, mesmo com alguma re-
dugio dos gastos, o cumpri-
mento das metas fiscais do go-
verno ainda vai exigir elevaciio
da carga tributdria. Ele ainda
afirmou acreditar que a meta
de 2024, de déficit zero,ndo se-
ra alterada.

Velocidade

Taxa Selic permanece alta
e isso indica que BC deve
continuar cortando juros,
mas em ritmo menor

“0 que pode acontecer em
2024 € 0 governo ndo conse-
guir cumprir a meta e, se ele
nio cumprir, tem os mecanis-
mos de ajuste”, disse.

“( governo nio precisa mu-
darnovamente a meta e, se mu-
dar novamente a meta para
2024, vai causar muito mais in-
certeza e prejudicar a queda
dos juros dos titulos do Tesou-
1o, que € o juro longo, que €
importante para os investi-
mentos.” @



