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em 2019

mercado financeiro aposta

que o Banco Central vai re-

duzir a taxa Selic para o ni-
vel mais baixo da sua histéria até
fevereiro de 2018, num esforgo de
injetar estimulo adicional a timida
recuperacioda economia, mas que
os juros bdsicos terdo de voltar a
subir ainda no ano que vem.

A fatura, na forma de alta de ju-
r0s, s6 chegard de forma integral
em 2019 ¢ a pergunta que muitos
analistas comecam a fazer é: quio
amargo serdumnovociclodeaper-
to monetdrio?

OIPCA deve encerrar em 3,09%
neste ano e em4,04%em 2018, con-
forme as projegoes de analistas na
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O tamanho dafatura

pesquisa Focus, do Banco Central.
Ouseja, abaixo dametade inflagdo de
4,50% para este ano e o préximo. Em
2019, a meta caird para 4,25% e em
2020, para 4,0%.

Com oalivio na inflacio, os analis-
tas consultados na pesquisa Focus
apostam que a Selic caira para 7,0%
na reunido do Copom em dezembro
¢ depois para 6,75% em fevereiro de
2018. Na estimativa desses analistas,
0 BC iniciard um ciclo de aperto mo-
netdrio ainda em 2018, elevando os
juros em 0,25 ponto porcentual em
novembro doano que vem para7,0%.
Até abril de 2018, 0 BC subird a Selic
para 8,0%, segundo essas apostas.

No seu patamar minimo histérico,

até fevereiro do ano que vem, a politi-
ca monetdria estard claramente no
campo estimulativo, ou seja, abaixo
doque os analistas considerariam co-
mo a taxa neutra de equilibrio.

Quando a economia voltar a cres-
cer com mais forga, se a Selic estiver
ainda abaixo dessa taxa neutra de
equilibrio, a inflacdo poderd acelerar
para niveis indesejados. Os analistas
projetam um crescimento de 0,73%
do Produto Interno Bruto (PIB) nes-
teano e de 2,50% em 2018.

O BCniofalao que consideracomo
taxadejuros real neutra. E cadaanalis-
tano mercado financeiro tem a pré-
pria estimativa sobre qual seria esse

Analistas ja perguntam
qudo amargo serd um novo
ciclo de aperto monetario

nivel. No entanto, muitos dizem que
0s juros reais neutros teriam caido
para entre 4,0% ¢ 4,5%.

E por isso que a projecdo da Selic
em abril de 2019 estd em 8,0%, refle-
tindo, portanto, um cdlculo simplista
de juros reais de 4,0% mais a meta de
inflagdio a ser perseguida pelo BC em

2019, de 4,25%. Mesmo com Selic a
8,0%, apoliticamonetdria estariaape-
nas no campo neutro.

Estariao mercadofinanceirodema-
siadamente otimistaao estimar que o
juro real neutro permanecerd ao re-
dorde 4,0% em 20192 Eque uma politi-
ca monetdria neutra sera suficiente
para manter a inflagdo sob controle?

Caso contrdrio, 0 aperto monetario
estimadoatualmente na pesquisaFo-
cus de 1,25 ponto porcentual (de uma
Selic de 6,75% para 8,0%) seria insufi-
ciente para impedir um repique infla-
ciondrio.

Aapostaartual do mercado, de uma
Selic a8,0% em abril de 2019, embute
uma visdo otimista em relagio a dois
grandes pontos de interrogacio.

Primeiro, que a reforma da Previ-
déncia, mesmo numa versio desidra-
tada, serdaprovadanesteano pela Ca-
marados Deputados, e depoisratifica-
dapeloSenado. Segundo,que o proxi-
mo presidente, vencedor nas elei¢des
de 2018, dara continuidade a agenda
de reformas economicas tocadas por
Michel Temer e seu ministro da Fa-
zenda, Henrique Meirelles.

Esse cendrio permitiriacompensar
qualquer estresse nos mercados glo-

bais casoo Federal Reserve (Fed.,o
banco central americano) cumpra
a sua promessa de elevar os juros
americanos trés vezes em 2018.

Os investidores, por enquanto,
apostam numa Unica alta de juros
nos Estados Unidos no ano que
vem. Se os investidores passarema
acreditar na promessa do Fed, re-
precificando suas apostas sobre os
juros americanos, o ddlar vai se va-
lorizar frente outrasmoedas, inclu-
indo o real.

Um délar mais forte podera ter
impacto sobre a inflagiio no Brasil
e, por tabela, o quanto o BC pode-
réterdevoltarasubira Selic. Com
0 cendrio mais otimista (aprova-
¢do da reforma da Previdéncia e
cleigio de um presidente que dé
continuidade a atual politica eco-
noémica), o ganho do délar frente
aoreal seriamaislimitado e afatu-
ra em 2019 de um novo ciclo de
alta da Selic ndo seria tdo amarga.
Caso contrdrio, o risco ¢ de uma
paulada nos juros com o novo go-
verno.
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Reforma
ministerial
dara forca a
Previdéncia

Para ministro do Planejamento, retomada da
economia depende da agenda de reformas

Adriana Fernandes
Francisco Carlos de Assis
Caio Rinaldi

O ministro do Planejamento,
Dyogo Oliveira, avaliou on-
tem que a reforma ministe-
rial que estd em negociagio
pelo presidente Michel Te-
mer vaiajudara criar um am-
biente politico favoravel para
aaprovagio davotacdo dare-
forma da Previdéncia na Ca-
mara dos Deputados. Em en-
trevista ao Broadcast/Esta-
ddo, Oliveira alertou que nio
aprovar a proposta agora po-
de acarretar efeitos negati-
vos a economia brasileira
com risco de interrup¢do do
processo de crescimento.
“Embora a reforma em si te-
nhaum processo de ajustamen-
to de 30anos, o efeito ¢ imedia-
to, ja que afeta as expectativas.
O inverso, portanto, também ¢
verdade”, explicou Oliveira.
Para o ministro, sem a refor-
ma, o risco ¢ de o Brasil evoluir
para um processo de “destrui-
¢d0” dos fundamentos da eco-
nomia. “O que foi construido
pode ser frustrado se ndo hou-
ver continuidade daagenda (de
reformas)”, avisou.
Oliveiraressaltouque omovi-
mento de recuperagdo da eco-

Caixa. Alta da arrecadacao
veio para ficar, diz Oliveira

Previdéncia ainda em 2017.

Arrecadacdo. Na avaliacio do
ministro, a recuperacio da ar-
recadaciio tributdria ¢ firme e
estd em linha com o aqueci-
mento da atividade economica
no Pais. Ele confirmou que es-
sa melhora vai proporcionar a
liberacio de parte do corte de
despesas do Orgamento.

A perspectiva ¢ que haja
uma defini¢iio do valor do des-
contingenciamento ja na proxi-
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Municipal do ‘auaryja, conforme especificacoes constantes do Editale seus anexos. A inte s i rttripiia bl e (iil) de nova deliberagéo pelo acionista da Companhia ou de qua\quer reunido de
podera et relds, possoaimene, nia sede da Cémars Municl de Guaru, o & A Leomi, 201 - 2 : Diretoria, em decorréncia do resultado fixara
i, ou nainternet, joubr. Encerrando- . N decoranciardo s I
50 0prazo paraa nlrega dos envelopes A"~ Proposta Comercial e B - Ducumen'aqao "o dia 04 de & g aoine 6 Neda meis hevendo o rstar, fol 0‘5'93:;)‘3‘ palavs pars qUem dale uisesse
: 2509:30 horas, dariinichoafasa 4 onéts, Os br i layada esta aa om lorma de sumério, nos termos do Artigo 130, pardgrafo 1°, da Lei n° 6.404776.
lemais atos publicidade serdo p no Didrio Olw\aldo i i o ) ol Séo Paulo, 1° de novembro de 2017. (assinaturas) Presidente: Adriana Persira Carvalho Simoes;
d Out poderdo ser obiic (12) 4009-2138, no o Pau, Vesa Secretiria: Al Salem da Sivera Bueno Volpe; Actonistas: Porio Seguro S.A., por seu dietor, Gelso
hordrio 1 ou pelo email: Lo Tl - St Conon o ; () Henry puolbecot| - Damadi o por sua procuradora, Adrana Peroia Canclho Simoes; Pares’ Empreendimento

Guarui, 14 de Novembro de 2017.
CLAYTON PESSOA DE MELO LOURENO
Progoeiro
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