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Copom acelera alta da taxa Selic

Na semana em que o mercado financeiro aumentou, mais uma vez, as expectativas para
ainflagao no Pais, o Comité de Politica Monetaria (Copom), do Banco Central, promoveu a quarta
alta consecutiva da Selic, que passou de 4,25% para 5,25% a.a. Com essa elevagao a referida
taxa alcangou o seu maior patamar desde setembro de 2019, quando era 5,50% a.a. Vale lembrar
que a Selic iniciou 2021 em 2%.
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Fonte: Banco Central do Brasil.

De uma forma geral, a maioria dos analistas financeiros ja esperava que o Copom
acelerasse 0 seu processo de alta da Selic, depois de ter promovido trés elevagdes seguidas de
0,75 ponto percentual. A pesquisa Focus, realizada semanalmente pelo Banco Central, com
analistas do mercado financeiro, vém, ha 17 semanas consecutivas, elevando as suas proje¢des
para o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), indicador oficial de inflagdo no Pais, que é
calculado e divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). O ultimo relatorio
divulgado (30/07/21) estimou que o IPCA encerrara 2021 em 6,79%, ou seja, muito superior ao
teto da meta (5,25%). O centro da meta para este ano € de 3,75% podendo variar 1,5 ponto
percentual para mais ou para menos. Assim, para que a meta seja cumprida, o IPCA deveria
finalizar o ano, no maximo, em 5,25%, o0 que néao acontecera.

A inflagdo em 2021 tem se mostrado resiliente. Nos ultimos 12 meses encerrados em
junho, o IPCA ja registrou uma alta de 8,35%. Varios fatores ajudam a justificar esse resultado
como 0 aumento no prego dos combustiveis, a alta nas tarifas de energia elétrica e a elevagao
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nos pregos dos alimentos. Para os proximos meses a preocupagao com 0 aumento nos pregos no
Pais permanece em fungéo da crise hidrica e dos efeitos de alteragdes climaticas. Em relagéo a
crise hidrica, e 0 aumento nos pregos das tarifas de energia elétrica, € preciso considerar a |
pressdo que ela exerce nos segmentos intensivos em energia e no impacto que gera na renda
das familias. Neste contexto, cabe ressaltar que o indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo-15 (IPCA-15)', que é considerado uma prévia da inflagdo, aumentou 0,72% em julho,
puxado especialmente pelo aumento de 4,79% da energia elétrica. Foi a maior elevagdo do IPCA-
15 para um més de julho desde 2004. O resultado oficial da inflagdo deste més sera divulgado
pelo IBGE no préximo dia 10 de agosto.

IPCA - indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IBGE)
Evolugéo da variagao % acumuladaem 12 meses
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE

E necessario destacar a preocupacdo com a contaminacdo da inflagdo atual para o
proximo ano. As expectativas da pesquisa Focus ja vém indicando aceleragéo na alta do IPCA
para 2022, cujo centro da meta é de 3,50%, com intervalo de tolerancia de 1,5 ponto percentual.
Assim, a inflagdo podera variar de 2,0% a 5% para que a meta seja alcangada. O primeiro
relatorio Focus de 2021 (08/01/2021) projetava expansao do IPCA, para 2022, de 3,5%. Mas o
levantamento realizado no dia 30/07/21 estimou alta de 3,81%.

! Conforme o IBGE, o indice Nacional de Preco ao Consumidor Amplo 15 (IPCA-15) difere do indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), apenas no periodo de coleta dos dados. O IPCA-15 abrange, em geral, o
periodo do dia 16 do més anterior ao dia 15 do més de referéncia e na area de abrangéncia.
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A pesquisa semanal realizada pelo Banco Central estima que a Selic encerrara 2021 em
7% a.a, patamar que devera ser mantido durante todo o ano 2022, voltando a sofrer queda
somente em 2023 (6,5%), permanecendo assim até 2024. Alguns analistas de mercado projetam
uma nova alta de um ponto percentual para a Selic ja na préxima reuniéo do Copom, que devera
acontecer nos dias 21 e 22 de setembro, e estimam a Selic em 7,5% ainda este ano.

Apesar da preocupagdo com a inflagéo, é preciso considerar que as elevagdes na Selic
podem provocar efeitos contracionistas no processo de retomada, ou seja, elas séo capazes de
levar a uma perda de félego da economia nacional. H& 17 semanas consecutivas a pesquisa
Focus vém aumentando as expectativas para o resultado do Produto Interno Bruto (PIB) em
2021. O levantamento do dia 30/7/21 projeta alta de 5,3% neste ano. Caso confirmado seré o
maior crescimento do Pais desde 2010. Mas é preciso ressaltar que este desempenho, apesar de
muito positivo, esta em boa parte relacionado a base de comparagéo deprimida. Em 2020, em
funcao dos efeitos da pandemia, a economia apresentou retragao de 4,1%. Mesmo considerando
a alta de 5,3% em 2021, o PIB nacional acumulado no periodo de 2015 a 2021 ainda registrara
retragao de 1,5%.

Evolugao da variagao % do PIB Total Brasil

" 2015 a 2022*

’ 53
5,0 AN

7 N
30 1,3 1,8 14 4 \
1,0 ” 24
[
1,0
-3,3 ﬂ
3.0 -3,5 J
'5,0 '4)1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021* 2022+

Fonte: Contas Nacionais Trimestrais - 1° Trimestre de 2021, IBGE.
* Valores em 2021 e 2022 referem-se as expectativas do Boletim Focus (dia 30/07/2021)

Também € preciso destacar que no inicio de 2021 a pesquisa Focus projetava expanséo
de 2,5% para o PIB do Brasil em 2022. A Ultima estimativa realizada demonstrou recuo neste
numero. Espera-se, agora, que a economia brasileira cres¢a 2,1% no proximo ano.
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Fonte: Banco Central do Brasil. Boletim Focus.

E importante destacar que nos primeiros seis meses de 2021 o Pais gerou 1,5 milhdo de

novos postos de trabalho com carteira assinada, conforme os dados do Novo Caged, divulgados
pela Secretaria Especial de Previdéncia e Trabalho, do Ministério da Economia. Neste periodo,

todos
gerad

0s grandes segmentos de atividade apresentaram resultados positivos no saldo de vagas
as (diferenca entre admitidos e demitidos). Apesar disso, 0 desemprego ainda é muito

elevado.

De acordo com os dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua

(PNAD Continua), realizada pelo IBGE, no trimestre mével de marco a maio a taxa de
desocupacao no Pais foi de 14,6%, 0 que correspondeu a maior para o periodo desde o inicio da

série,

em 2012. Em relagdo ao trimestre anterior (dez a fev) o resultado ficou praticamente

estavel, mas em relacdo aos mesmos meses do ano passado observou-se alta de 1,7 ponto

perce

ntual.
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Evolugdo mensal dos saldos de vagas geradas em Todas as Atividades
Saldo de vagas no Brasil
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Fonte: Novo Caged, Secretaria Especial de Previdéncia e Trabalho/Ministério da Economia.
(*) Dados com ajustes.

O numero de desempregados no Pais atingiu 14,8 milndes de pessoas no trimestre
encerrado em maio/21. Na comparagdo com igual trimestre moével do ano anterior observou-se
um acréscimo de 2,1 milhdes de pessoas. E importante avaliar que de marco a maio do ano
passado o Pais vivenciou 0os meses iniciais da pandemia provocada pelo novo Coronavirus. Com
as medidas de isolamento, muitas pessoas desistiram da busca por uma colocagéo no mercado
de trabalho. Agora, com o retorno das atividades, e medidas menos restritivas, observa-se uma
busca maior por uma colocacdo. Assim, os nimeros da PNAD demonstram como o mercado de
trabalho do Pais ainda esta muito fragilizado.

Numero de desocupados no Brasil
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Fonte: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) Mensal,IBGE.
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Apesar de varias questdes que promovem o otimismo, como as projecdes mais
satisfatorias para o PIB em 2021, os indicadores de confianga de empresarios e consumidores
que seguem avangando, a expansado das duas maiores economias do mundo (FMI projeta
crescimento de 7,0% para os EUA e 8,1% para a China), a renovagdo do pagamento do auxilio
emergencial € a geracdo de emprego formal, ainda existem sérias preocupagdes: o0 numero de
casos de Covid no mundo em fungdo do avango da variante Delta, que pode prejudicar o ritmo
de recuperagdo da economia global, 0 desemprego elevado no Pais, a preocupagdo com a
reforma tributaria e os seus efeitos ( que pode provocar elevagéo de carga tributaria), a crise
hidrica, o atraso na agenda de reformas, os efeitos contracionistas da elevagéo da taxa de juros e
as incertezas fiscais séo algumas delas.

Portanto, mesmo considerando uma expectativa melhor para o segundo semestre, ainda
existem incertezas em relag&o a recuperagdo econémica que esta em curso e em relagdo a sua
velocidade daqui para frente. Neste contexto, € preciso considerar que, para conter 0 avango dos
juros e da inflagdo e estimular as atividades econémicas, o Brasil necessita das reformas
estruturais consistentes que contribuam para o desenvolvimento dos segmentos produtivos. Elas
podem proporcionar a confianga que os investimentos precisam para serem consolidados e
podem, ainda, tornar o ambiente de negocios mais saudavel. O Brasil precisa avangar neste
aspecto.
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