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Copom realiza a 11? alta consecutiva da Selic

Confirmando as expetativas de grande parte do mercado financeiro, 0 Comité de Politica
Monetéria do Banco Central (Copom) aumentou a taxa Selic em 0,5 ponto percentual. Assim, a
referida taxa que estava em 12,75% ao ano (a.a) passou para 13,25% a.a. Esse € o maior
patamar da Selic desde dezembro/16, quando alcangou 13,75% a.a. De margo/21 até junho/22 o
Copom ja aumentou a Selic em 11,25 pontos percentuais. Desde o final do ano 2016 a Selic ndo
ultrapassava o patamar de 13%. Além disso, desde o inicio de 2022 a Selic esta em dois digitos.
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Vale ressaltar que enquanto alguns analistas projetam a Selic, no final de 2022, em
13,75% a.a. outros, mais pessimistas, ja estimam taxa de 14%, especialmente considerando os
debates recentes sobre a possibilidade de riscos fiscais em fun¢ao de iniciativas para conter o
aumento dos pregos dos combustiveis. A discussao que se apresenta € que para combater uma
politica fiscal mais expansionista, 0 Copom teria que aumentar ainda mais a taxa de juros.
Portanto, para alguns analistas, o ciclo de altas da Selic ainda deve continuar.

O objetivo das consecutivas elevagdes nos juros € conter a inflacdo. Entretanto, ele ainda
nao foi alcangado. O Brasil devera registrar, em 2022, o segundo ano consecutivo de inflagao
superior ao teto da meta. Neste contexto, vale lembrar que o aumento de pregos é um fendémeno
global e que tem preocupado a economia mundial desde o inicio da pandemia. A desestruturagéo
das cadeias produtivas globais provocou uma elevagédo de pregos em todo o mundo. E,
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justamente quando essas cadeias estavam sendo recompostas iniciou-se o conflito Russia x
Ucrénia. Também € preciso considerar a preocupagdo com a politica de toleréncia zero com a
Covid, na China, o que devera provocar uma desaceleragéo no seu ritmo de crescimento.

Conforme dados da Organizacdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE), a inflagao nos Estados Unidos acumulou, nos Ultimos 12 meses encerrados em maio/22,
alta de 8,6%, enquanto, no mesmo periodo do ano anterior era de 5,0%. Além disso, refere-se a
maior taxa desde dezembro de 1981 (8,9%). Diversos paises apresentam taxas de inflagdo em
2022 superiores as registradas anteriormente.
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Fonte: Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE).
*Variagbes (%) acum. em 12 meses dos CPI's da Argentina, referem-se ao més de Abril de cada ano.

A aceleracdo dos pregos na economia global também gera preocupacédo. Isso porque
aumentam as incertezas com o incremento dos juros em economias desenvolvidas. Por exemplo,
0 Federal Reserve, Banco Central americano, aumentou, em 15/06/22, os juros no Pais para a
faixa de 1,5% a 1,75%, o que correspondeu a uma elevagao de 0,75 ponto percentual. Refere-se
ao maior aumento desde 1994, ou seja, dos ultimos 28 anos. O aperto na oferta de credito da
economia americana acaba refletindo em todo o0 mundo. Cambio, valores de a¢bes negociadas
nas bolsas, nivel de investimento, emprego e inflagdo em diversas economias recebem o impacto
dessas altas. E preciso ressaltar que este aperto monetario, que objetiva reduzir o consumo e,
com isso, amenizar a inflagdo, provoca, por outra lado, um maior rendimento dos titulos do
Tesouro americano, que sdo considerados 0s mais seguros do mundo. Assim, os investidores
podem direcionar os seus recursos para esse mercado, reduzindo, entéo, as suas aplicagdes em
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outras economias. E essa maior procura provoca um aumento do dolar. No Brasil, 0 aumento do
délar ajuda a alimentar a inflagéo, que ja esta persistente.

Mesmo com o expressivo aumento de juros promovido pelo Copom, as estimativas para a
inflagdo continuam se deteriorando e ela devera encerrar 0 ano muito superior ao teto da meta
(5%). A ultima pesquisa Focus, realizada pelo Banco Central, e divulgada no inicio do més de
junho, estima que o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado e divulgado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), e que é o indicador oficial da inflagdo no
Pais, encerrara 2022 em 8,89%, portanto, muito acima do teto da meta que é 5%. Isso porque o
aumento dos pregos ultrapassa o incremento da demanda interna por produtos e servigos.

Evolugédo do IPCA/IBGE (% acumulado em 12 meses) e da Taxa SELIC
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil.

Fatores como o conflito Russia x Ucrénia, o aumento do prego do petréleo, do gas, e o
desarranjo nas cadeias globais de insumos exercem influéncia direta na oferta de varios produtos
e, portanto, na inflagdo. Por esse motivo, questiona-se até onde vai a eficiéncia dessa forte
elevagéo nos juros. Em margo/21, quando a Selic estava em 2% a.a., o IPCA/IBGE acumulava
elevagéo de 6,10% em 12 meses. Atualmente, com todos os acontecimentos adicionais (como a
guerra Russia x Ucrania e a politica de tolerancia zero com a Covid na China) o IPCA esta em
11,73%, mas os juros estdo 11,25 pontos maiores. Além disso, as expectativas para a inflagdo
em 2023 também seguem deteriorando. Atualmente aguarda-se IPCA/IBGE de 4,6% no proximo
ano.
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Dados do Produto Interno Bruto (PIB), divulgados pelo IBGE, demonstram que a
economia nacional, nos primeiros trés meses de 2022, cresceu 1%. Esse resultado, que levou a
revisdo das perspectivas para o dinamismo da economia nacional nesse ano, foi positivo.
Entretanto, o impacto total dos aumentos da Selic demora a fazer efeito na economia. Por isso,
os reflexos dos aumentos mais recentes da taxa sdo aguardados para o segundo semestre, 0
que pode contribuir para arrefecer o ritmo de crescimento da atividade.

Os nimeros do mercado de trabalho, especialmente o formal, demonstra que, apesar da
forca da variante Omicron no mundo, no inicio de 2022, a economia nacional registrou um cenario
mais positivo. Conforme dados do novo Caged, divulgados pelo Ministério do Trabalho somente
em abril o Pais contabilizou um saldo (diferenga entre admitidos e desligados) de quase 197 mil
novos empregos formais, 0 que correspondeu ao segundo melhor resultado do ano.

Emprego formal
Evolugao mensal dos saldos* de vagas geradas no conjunto de atividades
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Fonte: Novo Caged/Ministério do Trabalho.
(*) Dados com ajustes.

E preciso ressaltar que 0 aumento dos juros tem capacidade de impactar a Construcéo ,
de forma especial, pela redugéo do nivel da atividade econémica que ele produz. Em relagéo ao
financiamento imobiliario, as taxas atuais, apesar de superiores as registradas em 2020,
permanecem atrativas e inferiores a outros tipos de crédito. Sempre é bom destacar que elas nao
aumentam na mesma intensidade/propor¢ao que a Selic. Isso significa que 0 momento continua
propicio para quem quer adquirir a sua casa propria.
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Apesar da estimativa da CBIC indicar que a Construcdo Civil crescera 2,5% em 2022, o
setor esta longe de recuperar as perdas registradas em anos anteriores. Além disso, 0 aumento
dos juros vem se somar a preocupacdo com a continua e persistente elevacao de seus custos.
Se por um lado a inflagdo esta resistente ao aumento dos juros, o dinamismo da atividade
econdmica sofrera consequéncias e o0 segundo semestre demonstrara isso. A cada aumento da
Selic se reduz a possibilidade de um avango maior das atividades produtivas do Pais. Aumento
de juros significa, na pratica, que o mercado financeiro ganha, € 0 que o0 mercado que impulsiona
a geracao de renda e emprego no Pais perde.

Elaboracédo: Economista leda Vasconcelos
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