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Entrevista Com desaceleracdo dainflacdo, ‘batalha de expectativas’ deve ficar mais confortavel, avalia presidente do banco

Taxa Selic pode fechar 2022 a 9%, diz BRP

Anais Fernandes e Catherine Vieira
De Sao Paulo

O Brasil tem condicoes de obser-
var uma desaceleracao significati-
va da inflacao em 2022, o que dei-
xard o Banco Central mais confor-
tavel para ancorar expectativas
sem precisar levar a Selic ao pata-
mar indicado pelo consenso de
mercado, avalia Nelson Rocha Au-
gusto, economista e presidente do
Banco Ribeirao Preto (BRP).

Pesquisa do Valor com analis-
tas aponta para uma Selic me-
diana de 11,75% no fim do atual
ciclo de aperto monetario e,
também, em dezembro de 2022.
Rocha, porém, vé a taxa subindo
a 10,25% na primeira reuniao do
ano do Comité de Politica Mone-
taria (Copom), em fevereiro, e
fechando 2022 em 9%. Veja os
principais trechos da entrevista.

Valor: O BRP projeta um IPCA de
4,5% em 2022, abaixo do consenso,
que gira em torno de 5%. Por qué?

Nelson Rocha Augusto: Sao trés
pontos basicos. Primeiro, temos
visto uma folga expressiva na parte
de energia, porque choveu razoa-

velmente bem. Vamos abrir 2022
com a bandeira tarifaria de estres-
se hidrico, mas podemos fechar o
ano com bandeira verde. O segun-
do vértice de desaceleracao é uma
producao agricola bastante boa,
mesmo com problemas de chuvas
no Sul. E temos os combustiveis.
Nao vemos razoes para uma acele-
ra¢ao mais expressiva do preco do
petroleo. Em termos nominais, é
uma situacao razoavelmente con-
fortavel, ou seja, estacionado num
patamar extremamente elevado,
mas com pouca propensao a subir.

Valor: E o cambio, ajuda ou atra-
palha nessa equagao?

Rocha: Estamos também mais
otimistas que a média, achando
possivel um cambio médio na ca-
sadeR$ 5,10, podendo fechar até
aR$5em dezembro de 2022.

Valor: O que pode contribuir pa-
ra segurar essa taxa de cambio?

Rocha: Esse ano, os exportado-
res deixaram 1 fora cerca de
USS 70 bilhoes. As familias brasi-
leiras remeteram, em termos liqui-
dos, algo como US$ 69 bilhoes.
Nao temos problemas em contas
externas, transacoes correntes, e
ha muita chance, a meu ver, de ter

uma discussao, no Conselho Mo-
netaria Nacional, para aprovar que
o Brasil pode manter um nivel de
reservas internacionais mais pro-
ximo de USS$ 300 bilhées nos pro-
ximos dois anos do que dos
USS 360 bilhoes atuais. Entao, vocé
tem uma oferta possivel — nao li-
quida e certa, claro — de USS$ 200
bilhoes para o mercado interno.

Valor: £ por isso que o BRP proje-
ta uma Selic também abaixo do con-
senso de mercado?

Rocha: Com o délar um pouco
mais para baixo, o consumo mais
modesto, uma grande safra agri-
cola e certa folga nos combustiveis
eenergia, temos condi¢oes, sim, de
ter uma inflacao desacelerando de
maneira bastante boa e demons-
trando de forma forte que daqui
dois, trés, quatro meses a tal bata-
lha de expectativas dentro da poli-
tica monetdria que o Banco Cen-
tral pratica pode estar mais con-
fortavel. Tem mais uma rodada de
subida [da Selic] na préxima reu-
niao [do Copom), na minha opi-
niao, de 1 ponto percentual, ou se-
ja, ele deve diminuir o passo. O
ponto & quebra a espinha dorsal
da expectativa, a inflacao esta des-

cendo e, ai, o BC tem espaco para
reduzir a taxa de juros a partir de
julho. Por isso que eu acho que a
Selic fechaem 9% no ano que vem.

Valor: Esse aperto menor ajuda o
BRP a enxergar um PIB relativa-
mente maior, de 0,9%, em 2022?

Rocha: Ajuda muito. E desneces-
sdriovoce fazer o maisalto. A Ginica
justificativa para ter uma Selic
mais alta — e [o Brasil] € o Gnico
pais subindo tanto a taxa de juros
assim — € por causa da expectativa
inflacionaria em funcao da nossa
economia toda indexada. Também
ajuda que a incerteza politica, do
ponto de vista economico, tende a
reduzir no ano que vem, porque os
programas de governovao ficando
mais claros.

Valor: Quais os fatores de risco
para as suas previsoes?

Rocha: O cendrio internacional
traz ddvida bastante grande. O vi-
rus pode levar os bancos centrais a
adiar um pouco a contracao de li-
quidez e asubida de taxa de juros.
Isso esta no nosso cendrio e ajuda
o Brasil. Supondo que acabou a
doenca amanha e o mundo esta
bombando a partir de janeiro,
vou ter de corrigir meu cenario.

Rocha: pandemia faz do cenario internacional ponto de diivida para projecdes



