Legismap Roncarati
Ajuste monetario comeca a fazer efeito, mas incerteza permanece forte, avalia CNseg

Momentos de virada nos ciclos econdmicos sdo, geralmente, dificeis de serem detectados, ainda
mais quando os diversos indicadores de atividades apontam em direcées opostas, como vem
ocorrendo nas economias mundiais e no Brasil. O IBC-Br, indicador de atividade agregada do Banco
Central, apresentou alta de 0,69% em junho na comparacao com maio e de 3,09% com relacao a
junho de 2021, acima do esperado pela mediana do mercado. Com esse resultado, o crescimento
do indicador que é uma aproximacao do PIB no 22 trimestre em relacdo aos trés primeiros meses
do ano é de 0,57%. No ano, o crescimento acumulado é de 2,24%. “Confirma-se a continuidade da
recuperacao dos servicos, que jad haviam surpreendido positivamente em seu desempenho de junho
na divulgacao da PMS (Pesquisa Mensal dos Servicos, do IBGE), na semana passada. No entanto, a
PMC (Pesquisa Mensal do Comércio, também divulgada recentemente) mostra que o comércio
varejista perdeu algum félego, principalmente naqueles grupos de produtos mais ligados ao
crédito, indicando que a politica monetéaria mais restritiva ja tem algum efeito na atividade”, avalia
o0 economista Pedro Simdées, do Comité de Estudos de Mercado da Confederacao Nacional das
Seguradoras (CNseg).

Simoes destaca ainda que, no primeiro semestre, o varejo teve crescimento de 1,4%, mas o varejo
de méveis e eletrodomésticos, mais dependente de crédito e que veio de uma base favoravel
durante a pandemia, caiu 9,3% no mesmo periodo. “A alta inflacdo também restringe o
crescimento do comércio, com um mix de produtos mais caros, como mostra a queda das vendas
de hiper e supermercados no més de junho. O IPCA de julho, entretanto, confirmou a deflacdo
esperada para o més desde a divulgacao do IPCA-15 e dos IPCs dos IGPs, com queda de 0,68%.
Com esse resultado, o IPCA acumulado em 12 meses passou de 11,89% para 10,07%", explica o
economista.

Como esperado, destacou-se a deflacdo da energia elétrica (5,78%) e da gasolina (15,48%). O
resultado do IPCA teria sido ainda mais baixo nao fosse a forte alta do grupo Alimentacao e
Bebidas, que subiu 1,30% por conta da inflacdo do preco do leite e derivados. Mas ha sinais de que
o forte ajuste nos juros também comeca a fazer efeito nos precos mais sensiveis a politica
monetaria: nlcleos e indices de difusdo, apesar de ainda estarem em patamares altos,
desaceleraram. O mesmo ocorreu com 0s servicos subjacentes. As projecdes dos analistas para o
resultado de agosto sao de nova deflacao, ainda que de menor intensidade. Em meio a sinais tao
diversos dos indicadores de atividades e inflacdo e da divulgacdo da ata da dltima reunido do
Copom, confirma-se um cenério em que o BCB é mais data-dependent, “esperando para ver” os
efeitos da conjuntura e do forte ajuste monetario j4 promovido desde marco do ano passado.
Atualmente, a mediana do mercado aponta que a Selic deve permanecer em 13,75% até o final
deste ano, caindo para 11% até o final de 2023, nUmeros que nao se alteraram no Focus desta
semana. Houve alteracdes também marginais nas projecdes de crescimento do PIB e de inflacdo,
mas de valéncia um pouco mais positiva, com a interrupgcdo do movimento de revisdes negativas
para o crescimento em 2023. Na agenda econémica da semana, destaque para o Monitor do PIB de
junho, amanha (16/08), que com o IBC-Br de hoje, ajudara os analistas a formar um quadro para
possiveis revisdes de crescimento do PIB este ano.

Fonte: CNseg, em 16.08.2022.
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