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Uma boa notícia para o governo
» ROSANAHESSEL

Aeconomia está se recupe-
randode formamais lenta
queoesperado, comalgu-
mas previsões apontando

umavoltadoProdutoInternoBru-
to (PIB) ao patamar de 2019 ape-
nasno fimde2021.Apesardisso, o
Banco Central vai encerrar o ano
semnovasmudançasna taxabási-
ca de juros, a Selic, que deve ser
mantida em 2% ao ano, omenor
patamar da história, conforme o
consensodomercado.
Para os analistas ouvidos pelo

Correio, na última reunião de
2020 doComitê de PolíticaMone-
tária (Copom) do Banco Central,
que ocorre amanhã—quando se-
rá divulgadoo Índice dePreços ao
ConsumidorAmplo (IPCA) deno-
vembro—ena quarta-feira, o BC
não vai mexer na Selic porque a
autoridademonetária continuará
focada em suamissão principal:
preservar o valor da moeda. E,
nessesentido,os riscosdeumaes-
calada na inflação oficial estão
descartados,mesmo comos pre-
ços de alimentos acumulando al-
tas de dois dígitos. Por isso, eles
acreditamqueoBCnãodeveado-
tarmudanças drásticas na políti-
ca, pelomenos, durante a primei-
rametadede2021, prolongandoo
cenáriode juros reais (descontada
a inflação)negativos.
A expectativa demanutenção

da Selic no início do próximo ano
ganhou força após a Agência Na-
cional de Energia Elétrica (Aneel)
antecipar para dezembro o au-
mento da tarifa da conta de luz
para o patamarmais alto da ban-
deira vermelha. “O reajuste na ta-
rifa deu mais tempo para o Co-
pommanter os juros em 2%, por-
que trouxe a pressão inflacionária

fiscal e demanutenção do teto de
gastos— emenda constitucional
que limita o aumentodedespesas
à inflação do ano anterior —, o
Copompoderá antecipar o início
dealtadaSelic.
Roberto Padovani, economis-

ta-chefe do Banco BV, reconhece
que há incertezas no processo de
retomada da economia no ano
que vem. Padovani projeta alta de
4%no PIB de 2021, “embora o re-
sultado do terceiro trimestre sugi-
ra algomais próximo a 3,5%”. “A
vacinação é um fator não econô-
micoquevai fazercomqueosetor
de serviços, que estámais atrasa-
do, recupere terreno”, afirma.
Os juros básicos do Brasil são

elevados se comparados compaí-
ses desenvolvidos e até mesmo
com países vizinhos, como Peru
(0,25%ao ano), Chile (0,5%) eCo-
lômbia (1,75%), com exceção da
Argentina, com juros na casa de
38%anuais.

Desconfiança
Apesar da elevada desconfian-

ça de que o governo conseguirá
controlar as contas públicas, oTe-
souroNacional conseguiu emitir
US$2,5bilhõesnomercadoexter-
no,naquarta-feirapassada, apro-
veitando o excesso de liquidez
no mercado externo, que au-
mentou após a vitória do demo-
crata Joe Biden na corrida à pre-
sidência dos Estados Unidos e
com a expectativa de novos pa-
cotes fiscais dos EUA e da Euro-
pa. Para o economista-chefe do
Banco Fator, José Francisco de
Lima Gonçalves, entretanto, essa
emissão não reflete aumento na
confiança no país, uma vez que o
Peru conseguiu emitir bemmais:
US$4bilhões.“Devido ao excesso

de liquidez externa, o fluxo de in-
vestimentos estrangeiros está di-
recionado para os mercados
emergentes e, portanto, não é
uma coisa só nossa. E, nesse con-
texto, o Brasil não é omais queri-
do, mas não é apenas pelo risco
fiscal. Ele não temperspectiva de
crescer de forma robusta e, por-
tanto, não há perspectivas de
ganhoscomaeconomia”,destaca.
José Júlio Senna, ex-diretor do

Banco Central e chefe do Centro
deEstudosMonetáriodo Instituto
BrasileirodeEconomiadaFunda-
ção Getulio Vargas (FGV Ibre),
também reconhece que essemo-
vimento de entrada de estrangei-
ros nopaís tema ver com“umali-
nhamento de bons ventos exter-
nos”,comaexpectativaderecupe-
ração da economia global. “Os
países emergentes estão se bene-
ficiandocomessaondade euforia
embusca até de empresas consi-
deradas arriscadas, e omercado
não está considerando os obstá-
culos de umprocesso de retoma-
dadaeconomia”, avalia.
Entre os economistas não há

umconsenso de que a poupança
guardadapelosbrasileirosnapan-
demiadeverá se tornar emconsu-
monoanoquevemdevidoaoele-
vadograude incertezasnomerca-
dode trabalho. Eles lembram, ain-
da, queos jurosbaixos ajudarama
alavancar empréstimos para a re-
tomadada indústriaedocomércio
na crise sanitária,mas ainda não
surtemefeitonosserviços,quetêm
umpeso de 70%naPIB. Esse seg-
mento, que éoquemais emprega,
sódeverárecuperaropatamarpré-
crise comumavacinaçãomaciça,
segundoTatiana Ribeiro, econo-
mista-chefe daBNPParibasAsset.
Elaprevêodesemprego chegando
a16%noanoquevem.

de preços administrados para
2020.Com isso, nãohámais apos-
tas de que o BC vai elevar a Selic
no início de 2021”, explica Eduar-
doVelho, economista-chefe da JF
Trust Investimentos. Ele levou de
3,8%para4,2%aprevisãode infla-
çãodeste ano, apóso reajuste.
Pelas projeções do economis-

ta-chefe da ConfederaçãoNacio-
nal do Comércio (CNC), Carlos
ThadeudeFreitasGomes,aoman-
ter a Selic, o Copomdará uma si-
nalização de que a perspectiva,
agora, é não subir os juros nas
próximas reuniões, algo que só

deve ocorrer no fim do ano que
vem.“Amedida daAneel, aumen-
tandoa luzestemês,aliviouopró-
ximoano.Comodólar caindo, ca-
pacidade ociosa ainda elevada e
semnovos auxílios emergenciais,
a inflação deve subir menos em
2021”, dizoex-diretordoBC.
As projeções domercado estão

em3%paraa taxano fimde2021e
as expectativas para o IPCA de
2020e2021mostramumcompor-
tamento dentro dasmetas, desta-
ca Alessandra Ribeiro, sócia da
Tendências Consultoria. “A recu-
peraçãoda economia será gradual

e as pressões de demanda devem
ter uma acomodação que vai se
reverter nos preços. Com isso, a
inflação deve continuar sob con-
trole, eoBCcontinuarácomodis-
curso para o governomanter o re-
gime fiscal e evitar aumento dos
jurosprecipitadamente”, avalia.
O FundoMonetário Interna-

cional (FMI) sinalizou essa possi-
bilidade de corte na Selic e defen-
deu uma redução gradual dos es-
tímulos fiscais em relatório divul-
gado recentemente. Mas, para
analistas, caso o governo escorre-
guenessaagendadeconsolidação

PODER / Expectativa entre analistas é de que o Banco Central manterá a taxa básica de juros em 2% ao ano, pelo menos,
até o primeiro semestre de 2021. Os riscos de uma escalada na inflação oficial estão, temporariamente, fora do radar
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AmedidadaAneel,aumentandoa
luzestemês,aliviouopróximoano”

Carlos Tadeu de Freitas Gomes,
ex-diretor do BC e economista-chefe da CNC

Nãohámais apostasdequeoBC
vai elevar aSelic no início de2021”

Eduardo Velho,
economista-chefe da JF Trust Investimentos
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