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Sob pressao, Copom
eve manter juros

CONJUNTURA

Para analistas, criticas do presidente Lula e de outros integrantes do governo a politica monetaria podem ter efeito contrario
ao desejado e aumentar expectativas de inflacao, o que levaria o Banco Central a ajustar as taxas para cima

» ROSANA HESSEL

s comités de politi-
ca monetdria do Brasil
(Copom) e dos Estados
Unidos (Fomc) se ret-
nem, hoje, para decidir sobre as
taxas bdsicas de juros nos dois
paises. Os resultados ndo de-
vem surpreender, segundo ana-
listas. Mas, por aqui, o clima é de
maior turbuléncia, devido a de-
claragdes recentes do presiden-
te Luiz Indcio Lula da Silva (PT) e
de seus ministros, que tém ques-
tionado a politica de juros e dei-
xado agentes financeiros preo-
cupados — inclusive, colocan-
do no radar a possibilidade de o
Banco Central ser levado a pro-
mover novas altas das taxas.

O consenso entre especialis-
tas é de que, na reunido de ho-
je, o Copom deve manter a Selic
em 13,75% ao ano, nivel em que
se encontra desde agosto, ape-
sar das criticas de dentro do go-
verno. Com autonomia para ge-
rir a politica monetdria, e segui-
dos alertas em relacdo a piora do
quadro fiscal, o BCndo pretende
baixar os juros tao cedo.

Ontem, ap6s evento na Fede-
racdo Brasileira de Bancos (Fe-
braban), o ministro da Fazenda,
Fernando Haddad, relatou que
se reuniu na segunda-feira com o
presidente da autarquia, Rober-
to Campos Neto, com o intuito de
debater alternativas para reduzir
o custo do crédito, Além de inusi-
tado, por ndo respeitar o periodo
dessiléncio de dirigentes do BC as
vésperas de uma reuniao do Co-
pom, o encontro pode ser visto
como uma forma velada de cri-
tica a politica monetdria.

Até o vice-presidente Geral-
do Alckmin, ministro do Desen-
volvimento, Industria, Comércio
e Servicos (Mdic), ndo poupou
ataques ao elevado patamar da
Selic. “Precisamos verificar por
que o Brasil tem juros tdo altos.
O que justificaria?”, questionou,
em debate promovido pela Asso-
ciacdo Brasileira de Supermerca-
dos (Abras), em Brasilia.

Além das criticas aos juros,
Lula e Haddad andaram cogi-
tando elevar a meta anual de in-
flagdo para 4,5% com o prop6si-
to de suavizar o aperto monetd-
rio conduzido pelo BC. A medi-
da, segundo analistas, s6 agrava-
ria o quadro.

Tiro no pé

O centro da meta de inflacio
€ de 3,25% neste ano, e passara
para 3%, nos dois anos seguin-
tes. Ndo a toa, diante das sina-
lizagdes trocadas e confusas do
novo governo, as projecoes pa-
ra a inflacdo deste ano e do pro-
ximo pioraram, indicando que a
meta deste ano nao serd cumpri-
da, aexemplo do que ocorreu em
2021 e 2022.

O Conselho Monetdrio Na-
cional (CMN) tem até junho, co-
mo € de praxe, para anunciar a
meta de inflacdo de 2026 e rea-
firmar ou modificar as de 2024 e
2025. De acordo com analistas,
no atual cendrio de piora fiscal
por conta do forte aumento de
gastos, se 0 governo elevar ago-
ra a meta, as expectativas de
inflacdo tendem a subir. Des-
se modo, o BC seria obrigado a

elevar a taxa basica de juros, em
vez de reduzi-la.

E o que aponta um relatério
divulgado, ontem, pelo Itai Uni-
banco. Segundo o estudo, assi-
nado pelos economistas Gui-
lherme Martins, Julia Passabom,
Natalia Cotarelli e Luciana Rabe-
lo, se o CMN aumentar a meta
de inflacdo para 4,5% em 2024,
haverd uma desancoragem das
expectativas e, com isso, “exis-
tird o risco de o BC ter que subir
a Selic para aproximadamente
15% ainda este ano”.

“Mexer na meta de inflacdo
ndo é um tiro de pistola no pé,
mas de metralhadora”, resumiu
Sergio Vale, economista-chefe da
MB Associados. “Se o CMN sina-
lizar aumento da meta, nao ha-
verd mais discussao de queda de
juros neste ano, e sim de alta. Es-
sa discussao nem deveria existir.
Vai ser um passo em falso muito
grande se o governo for por esse
caminho”, alertou.

Sem surpresa

Na avaliacdo de Vale, apesar
das pressoes de integrantes do
governo para antecipar a queda
da Selic, o Copom, na reunido de
hoje, ndo deve surpreender e vai
manter a taxa bdsica. “Espero,
porém, que o BC seja mais duro
sobre esses equivocos que tém
acontecido. Serd preciso uma si-
nalizacdo forte de que o fiscal
precisa ser bem equacionado pa-
ra que a taxa de juros caia”, afir-
mou Vale. “Por conta desses rui-
dos, 0 BC terd que sinalizar mais
demora para a queda de juros,
confirmando a expectativa do
mercado”, acrescentou.

Caio Megale, economista-
chefe da XP Investimentos, lem-
brou que a sinalizagao do gover-
no do lado fiscal tem sido “du-
bia”, sem um bom plano de cor-
te de despesas, e reforcou que as
criticas do presidente Lula a Se-
lic e as metas de inflacao ajudam
apressionar as expectativas para
o Indice de Precos ao Consumi-
dor Amplo (IPCA). “Isso tende a
deixar o Banco Central, no mini-
mo, mais conservador”, advertiu
0 economista.

Apesar de o ministro Haddad
afirmar que pretende entregar o
novo arcabouco fiscal até abril,
antes do prazo previsto na Pro-
posta de Emenda a Constitui-
¢do (PEC) da Transi¢ao, hd mui-
tas arestas a serem aparadas para
que o BC comece areduzir a Selic
neste ano, segundo o0 economista
da XP, que aposta na manutenc¢ao
dataxa de 13,75% até dezembro.

Em linha divergente, o econo-
mista Carlos Thadeu de Freitas
Gomes, ex-diretor do Banco Cen-
tral e assessor da Confederacao
Nacional do Comércio (CNC), diz
que o BC precisa reconhecer que
a taxa de juros estd alta e redu-
zi-la em breve. Ao contrdrio da
maioria dos analistas, Gomes
ndo vé problema em mudar a
meta de inflacdo, que considera
muito apertada. “Sempre fui fa-
vordvel a um objetivo um pouco
maior, porque o Brasil ndo é um
pais rico e desenvolvido. O mer-
cado financeiro ndo vai gostar,
mas é preciso reconhecer que o
cendrio mudou apés a pande-
mia e serd preciso, sim, mudar
ameta”, afirmou.

Sem espaco para cair

Na primeira reunido do ano, o Comité de Politica Monetaria (Copom) devera manter a taxa basica da
economia (Selic) em 13,75%, mesmo patamar desde agosto de 2022, em meio as incertezas fiscais e
tensao com sinalizacoes ruins do novo governo

EVOLUCAO DA TAXA SELIC

Veja o resultado de cada decisao do Copom desde o
inicio do ciclo de aperto monetario, em marco de 2021
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“Previsao da XP Investimentos para a taxa Selic no fim deste ano
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Mediana das estimativas do
mercado para a taxa Selic o
boletim Focus desta semana.
Ha quatro semanas, a projecao
era de 12,25%
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Previsao do Itad Unibanco para
a Selic ainda neste ano se o
governo resolver mudar a meta
de inflagao em junho, prazo
para a divulgacao da meta

de 2026 e confirmagdo das
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PIORA NAS ESTIMATIVAS

Projecdes para o Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) desde ano e
do proximo s6 sobem desde o dltimo
Copom e estao acima das metas

Mediana das projecdes do
boletim Focus - Em % ao ano

Data 2023 2024
09/12 508 350
16/12 517 350
2312 523 360
30/12 531 365
06/01 53 3,70
13/01 530 370
20/01 548 384
27/01 57 390

Fonte: Banco Central e analistas

Reunido quebra regra de siléncio

O encontro do presidente do
Banco Central, Roberto Campos
Neto, com o ministro da Fazen-
da, Fernando Haddad, na véspe-
ra das reunioes do Comité de Po-
liticaMonetéria (Copom), que co-
mecaram ontem e terminam ho-
je, chamou a atencao de analistas.

Ex-diretores do BC e ex-inte-
grantes de equipes econdmicas
de governos anteriores destaca-
ram que esse tipo de reuniao nao
€ comum, especialmente porque
existe um periodo tdcito de silén-
cio dos diretores da autarquia,
que comeca na quarta-feira an-
tes do Copom e vai até a terca-
feira da semana seguinte.

“Nao é comum uma reuniao
desse tipo antes do Copom, mas
nossa expectativa € que isso nao
influencie a decisdao do Comité,
que vai continuar consideran-
do as sinalizacdes do lado fis-
cal do novo governo, que conti-
nuam dubias”, alertou Caio Me-
gale, economista-chefe da XP In-
vestimentos. Ele lembrou que o
ministro Haddad tem falado da
importancia do equilibrio das
contas publicas e sinalizado que
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Para Megale, governo emite sinalizacées “dibias" sobre quadro fiscal

estd empenhado no desenho do
novo arcabougo fiscal, mas, por
outro lado, tem a Proposta de
Emenda a Constituicao (PEC) da
Transi¢do que aumentou os gas-
tos “muito além do necessdrio e
do razodvel”.

Se é motivo de criticas de inte-
grantes do governo, a taxa bdsica

de juros (Selic), atualmente em
13,75% ao ano, tem garantido
uma remuneragao atrativa para
pequenos investidores ou para
quem tem aversdo ao risco nas
aplicacoes financeiras.

Miguel Ribeiro de Olivei-
ra, diretor executivo de Estu-
dos e Pesquisas Econdmicas da

Associacdo Nacional de Executi-
vos de Financas, Administracao
e Contabilidade (Anefac) lembra
que juros nesse patamar garan-
tem uma rentabilidade melhor
para aplicacoes em renda fixa
atreladas ao CDI, como fundos,
CDBs e titulos prefixados ou p6s-
fixados do Tesouro Direto.

“OBanco Central deverd man-
ter a taxa Selic em 13,75% por
um periodo mais prolongado,
devendo comecar a diminuir a
taxa apenas na segunda metade
do ano, porque ainda hd repiques
inflaciondrios, como nos alimen-
tos. Dependendo da situacdo da
inflagdo, o Banco Central poderd
comecar a reduzir os juros, mas
muito pouco neste ano, talvez al-
go entre um ponto a dois pontos
percentuais. Mesmo assim, a Se-
lic ainda continuard em um pa-
tamar elevado, o que continua-
ria proporcionando uma renta-
bilidade boa para a renda fixa
frente a outros tipos de aplica-
¢do, como Bolsa e poupanga’,
afirmou. “A renda fixa vai conti-
nuar sendo atrativa neste ano”,
emendou. (RH)



