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CONJUNTURA / Consenso de analistas do mercado é que Banco Central manterd taxa Selic pela 62 reuniao
consecutiva, pois incertezas ainda predominam. Expectativa ficara em torno do comunicado da autoridade monetaria

Juros basicos devem
continuar em 13,75%

» ROSANA HESSEL

terceira reunido do ano do Co-

mité de Politica Monetdria (Co-

pom) do Banco Central, que

comeca amanhd e termina na
quarta-feira (3), acontece em meio as
continuas pressoes do presidente Luiz
Indcio Lula da Silva (PT) e de varios mi-
nistros e politicos, que questionam o
atual patamar da taxa bdsica da econo-
mia (Selic), de 13,75% ao ano. Contudo,
o0 consenso entre analistas do mercado
financeiro ouvidos pelo Correio é de que
o BC manterd inalterada a Selic pela 62
vez consecutiva.

Para o inicio do ciclo de queda dos ju-
ros bdsicos, as opinioes divergem, pois as
apostas variam entre o proximo Copom,
de 20 a 21 de junho, e o penultimo do
ano, de 31 de outubroa 1° de novembro.
A expectativa para a reunido desta sema-
nagira em torno do texto do comunicado
do colegiado que serd divulgado, nanoite
de quarta, ap6s a decisdo. Apesar dessa
estabilidade da Selic, o custo do crédito
no mercado dispara e estd cada vez mais
caro, em grande parte devido ao apetite
para o lucro dos bancos.

A meta de inflacdo deste ano, deter-
minada pelo Conselho Monetdrio Na-
cional (CMN), é de 3,25%, com teto de
4,75% ao ano. E, para o0 ano que vem e 0
proéximo, a meta passa para 3%, com li-
mite superior de 4,5% anuais. Enquanto
isso, as projecdes de inflacdo deste ano
e do préximo nao param de piorar, ape-
sar da desaceleracdo na prévia do Indice
de Precos ao Consumidor (IPCA), 0 IPCA
15, que registrou alta de 4,16 no acumu-
lado em 12 meses até abril, a menor taxa
para o periodo desde outubro de 2020. A
mediana das estimativas do mercado co-
letadas no boletim Focus, do Banco Cen-
tral, estava em 6,04% na semana passa-
da, quarta alta consecutiva.

De acordo com os especialistas, o fato
de o ministro da Fazenda, Fernando Had-
dad, ter, finalmente, enviado ao Congres-
so o projeto de lei do novo arcabouco fiscal
nao é suficiente para que o Banco Central
dé um cavalo de pau no discurso de alerta
sobre osriscos de desancoragem das expec-
tativas paraainflacdo de 2024 —que estdno
radar do Copom. Serd dificil paraum 6rgdo
independente reduzir os juros agora, quan-
do que varios bancos centrais de paises de-
senvolvidos e emergentes seguem aumen-
tado as taxas, porque os indicadores de ati-
vidade recentes ficaram acima das expecta-
tivas. Outro consenso, por exemplo, é que
o Federal Reserve (Fed, o banco central dos
Estados Unidos) pare o ciclo de alta dos ju-
ros norte-americanos na quarta-feira.

Para Caio Megale, economista-chefe
da XP Investimentos, o Copom deverd
manter a mesma redacdo anterior, mas
antecipou para agosto o inicio do ciclo
de queda na Selic. “Estamos com uma
projecdo de Selic parada em 13,75%,
nesta semana, e ndo acho que haverd
mudanca na comunicacdo oficial p6s-
decisdo. O BC deverd vir com o mes-
mo tom da ata anterior com a principal
mensagem que é paciéncia. Acreditamos
que o Copom iniciard um ciclo de flexi-
bilizacdo gradual no segundo semestre.
Projetamos um corte de 0,25 ponto per-
centual na reunido do Copom de agos-
to, seguidos de cortes sequenciais de
0,50 ponto percentual até atingir 11%
no primeiro semestre de 2024”, destaca.

Sergio Vale, economista-chefe da MB
Associados, também nao vé mudancas
no cendrio macroeconémico desde a
dltima reunido do Copom, em margo.
“Acho que o BC tem mais motivos ain-
da de preocupacao, especialmente por
conta do arcabouco fiscal apresentado
e que vai ser, provavelmente, alterado
no Congresso. Precisamos saber o que
€ que vai ser essa alteracdo, se para me-
lhor ou se para pior. Espero que seja pa-
ramelhor”, afirma. Ele manteve a previ-
sdo para o inicio da queda da Selic em

Sem mudancas

Apesar das pressdes do govefno Lula para os juros cairem, apostas do mercado sdao de manutencado
da taxa Selic pela 62 reuniao do Comité de Politica Monetdaria (Copom), do Banco Central consecutiva
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430% ao ano

taxa média do rotativo do cartao de crédito em margo
deste ano — maior patamar desde marco de 2017

CENARIO MACROECONOMICO

399,6% ao ano

Taxa média do rotativo do cartao de crédito em agosto de 2022,
guando a Selic foi mantida no atual patamar

Projecoes do mercado para a inflacdo deste ano tém piorado semana a semana, enquanto as estimativas
para o PIB e Selic tém registrado pouca variacao
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setembro. Ele aponta ainda muitas in-
certezas no radar, principalmente, a dis-
cussdo de mudanca na meta de inflagao
que nao estd totalmente descartada ain-
da. “Tem a discussdo da meta de infla-
¢do que vai aparecer pela frente e espe-
ro que também seja pela manutengao
em 3%”, ressalta.

Nova meta

Em junho, o CMN deverd se reunir
para definir a meta de inflacdo de 2026
e confirmar ou mudar as atuais de 2024
e de 2025. Na avaliagdo de Marco Caru-
so, economista-chefe do Banco Origi-
nal, amudanca da meta s6 vai piorar as
expectativas de inflacdo, o que vai fazer
com que a queda da Selic demore ainda
mais. “A mudanc¢a da meta de inflacdo de
2024 na direcdo para as proje¢oes do Fo-
cus, de 4% a 4,5%, poderd ser um gatilho
para as expectativas, porque o aumento
dameta s6 se justificaria se houvesse um
choque inflaciondrio exégeno. Mas nao
estamos nessa situacao de choque exter-
no no momento”, diz ele, acrescentan-
do que os precos das commodities, por
exemplo, estdo caindo em meio a desa-
celeracdo da economia global.

Caruso também nao vé impacto posi-
tivo do novo arcabougo fiscal para acal-
mar as incertezas em torno da questao
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fiscal, que acabam deixando o Banco
Central sem muito instrumento para
conseguir colocar a inflagdo dentro da
meta. “O arcabouco estd sob judice, por-
que tem uma dependéncia muito grande
de arrecadacao e nao € estruturante. Ele
pode ajudar as contas ptiblicas nos pré-
ximos dois a quatro anos, mas nao ganha
a batalha (para o equilibrio das contas
publicas)”, resumiu Caruso, que passou
a prever corte da Selic apenas na pentil-
tima reunido do Copom. Antes, a apos-
ta para a redu¢do nos juros basicos era
a partir do primeiro trimestre de 2024.

José Francisco de Lima Gongalves,
economista-chefe do Banco Fator, é
mais otimista e espera uma sinalizacdo
do BC de que vai haver queda nos juros
a partir de junho diante da desacelera-
cdo da inflacdo e da tramitacdo do no-
vo arcabouco no Congresso. “No cend-
rio em que o arcaboucgo avanga, mesmo
sem certeza sobre a arrecadacio, cai a
incerteza e dd para o BC reduzir a Se-
lic em junho.”

0 novo arcabouco fiscal ainda preci-
sa ter impacto nas expectativas para in-
fluenciar a politica monetdria, de acordo
com Roberto Padovani, do Banco BV. “O
simples anuincio do arcabouco € positivo,
mas o mercado ainda ndo alterou as ex-
pectativas em relacdo ao resultado prima-
rio do governo. A minha impressao é que
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0S economistas vao esperar a tramitacdo e
avaliar com o tempo se esse arcabouco vai
funcionar ou nao. Portanto, o mercado fi-
nanceiro tende a ndo dar muita bola. Eisso
faz com que o Banco Central ndo altere a
sua estratégia simplesmente pelo anuincio
nanova regra fiscal”, frisa. Padovani man-
teve para agosto a previsao do inicio do ci-
clo de corte da Selic na préxima decisao do
Copom. “Nao haverd surpresa na decisdo
da taxa, nem na comunicacdo” adiciona.

Debate

Na semana passada, o presidente do
Banco Central, Roberto Campos Neto,
foi duas vezes ao Senado para dar ex-
plicagdes sobre os juros. Na terca-fei-
ra, participou de audiéncia da Comis-
sdo de Assuntos Economicos (CAE), e,
na quinta-feira, confrontou o ministro
da Fazenda, Fernando Haddad, e a mi-
nistra do Planejamento, Simone Tebet, e
os dois outros integrantes do CMN. Nos
dois debates, Campos Neto reforcou os
aspectos técnicos para que a Selic con-
tinue no patamar atual e ndo deu pistas
de quando os juros comecardo a cair.
No entender de Julio Hegedus, econo-
mista-chefe da Mirae Asset, pelas decla-
racdes dadas ao Senado, Campos Neto
reforcou sua posicao e, provavelmente,
a Selic s6 deverd cair “na transicao entre
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o terceiro e o quarto trimestre”. “Vamos
ficar observando os dados, a inflacao, e
o tramite do arcabouco no Congresso.
Eu estava, antes do dado do IPCA 15, si-
nalizando queda no ultimo trimestre,
mas devo revisar se o IPCA cheio refor-
car esta desaceleracdo. Sigo, no entan-
to, na expectativa do arcabougo’, afir-
mou ele, demonstrando desconfianca
em relacdo as expectativas do governo
de aumentar a arrecadacdo para cum-
prir a nova regra fiscal.

Caio Megale, da XP, também demons-
tra preocupacdo em relacdo ao sucesso da
nova regra fiscal proposta pela equipe de
Haddad. “O fato de agora ter o arcabougo
ajuda, porque € possivel fazer contas so-
bre a expansao do gasto e o tamanho da
divida. Mas os parametros sugerem cres-
cimento dos gastos. Nao € um arcabougo
que contrai o fiscal para abrir espaco pa-
ra a queda de juros’, frisa. Megale acre-
dita que os juros, quando comecarem a
cair, serd de forma gradual, tanto que, pe-
las previsoes da XB, a Selic encerrard 2024
com dois digitos, o que pode impedir ex-
pansao acima de 1,5% na economia nes-
ses dois anos. “Este ano € o ano do freio de
arrumagcao para colocar as coisas no lugar.
Por isso, é importante que o governo evite
uma derrapada, tanto no fiscal quanto no
parafiscal, para dar algum estimulo para a
politica monetdria’, acrescenta.



