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CONTROLE DA INFLACAO

BC sinaliza freio no

ritmo da taxa Selic

Reducao dos juros para 10,75% ao ano era esperada. Mas o Copom Llimitou projecdes futuras apenas a préxima reuniao

» ROSANA HESSEL

pesar das pressoes do se-

tor produtivo para maio-

res cortes nos juros, o

Banco Central manteve
a cautela tradicional e sinalizou
que poderd reduzir a magnitude
do ritmo de reducdo da taxa ba-
sica da economia (Selic) nas pro-
ximas reunioes do Comité de Po-
litica Monetaria (Copom).

Na segunda reunido do ano,
o colegiado decidiu, ontem, por
unanimidade, reduzir a Selic em
0,50 ponto percentual pela sexta
vez consecutiva, de 11,25% para
10,75% ao ano. Apesar do corte,
o Brasil continua no ranking dos
maiores juros reais (descontada a
inflagdo) do mundo, atrds apenas
do México (ver quadro).

Além de mostrar maior preo-
cupacdo com o cendrio externo,
devido as incertezas sobre a re-
ducdo de juros em vdrios paises,
pelo fato de a inflagdo ainda de-
monstrar resisténcia para voltar
para a meta, o Copom mudou a
narrativa dos comunicados an-
teriores e ndo deixou uma sina-
lizacdo futura (forward guidance)
para as proximas reunioes. No
texto, retirou o plural, deixando a
janela aberta para corte do mes-
mo tamanho apenas para a pro-
xima reunido, em meio ponto, o
que fez alguns analistas cogita-
rem a Selic no fim de 2024 acima
da mediana das previsdes do bo-
letim Focus, do Banco Central, de
9% ano, chegando, em alguns ca-
sos, até a 10% ao ano.

“Os membros do Comité, una-
nimemente, optaram por comu-
nicar que anteveem, em se con-
firmando o cendrio esperado, re-
ducdo de mesma magnitude na
préxima reunido”, informou o
comunicado do Banco Central,
ap6s o término do segundo dia
do Copom. Segundo o documen-
to, “essa é a conducdo apropriada
para manter a politica monetdria
contracionista necessdria para
o processo desinflaciondrio”, ou
seja, com juros reais (descontada
ainflacdo) acima do nivel neutro
(que ndo interfere na atividade
econdmica), taxa que varia en-
tre 4,5% e 5%, dependendo das
projecoes do mercado.

RECUPERACAO FISCAL

O economista Tony Volpon,
ex-diretor do Banco Central e
professor adjunto da Georgetown
University, em Washington, re-
corda que o Copom “puxou o
freio” no comunicado no mes-
mo dia em que o Federal Reserve
(Fed, banco central dos Estados
Unidos) decidiu manter o inter-
valo de juros bdsicos entre 5,25%
€5,50%. Ele alertou para os riscos
inflaciondrios dos EUA em pleno
ano eleitoral, que podem, inclu-
sive, fazer com que o Fed aumen-
te os juros em vez de reduzir. “O
mercado comprou muito a tese
do pouso suave aqui, e estd to-
talmente comprado. Mas estou
vendo um cendrio de riscos que
estdo sendo sub precificados e
nao parecem estar no radar dos
gestores de politica econdmica
em vdrios paises. Nao é uma cri-
tica que eu faco ao Brasil, espe-
cificamente. Ninguém estd pen-
sando nisso”, alertou Volpon. Ele
nao descarta que as projecoes
para a Selic no fim do ano au-
mentem. ‘A Selic terminal estd
mais perto de 10% anuais, entre
9,50% e 9,75%”, afirmou.

Decisao esperada

Sergio Vale, economista-che-
fe da MB Associados, lembrou
que a decisdo do Copom nao
surpreende, pois a tinica divida
era se haveria mudanca no for-
ward guidance da politica mo-
netdria para buscar o centro da
meta de inflacdo de 3% neste
ano e no préximo. “Foi o que
aconteceu. A partir de agora,
as decisdes sdo apenas sobre a
préxima reunido, ndo amplian-
do para frente. Faz sentido, pois
os riscos permanecem elevados
no fiscal e na inflacdo de servi-
cos e a inflacdo segue desanco-
rada dameta, em 3,8%, em 2024,
e em 3,5%, em 2025”, explicou.
“A decisdo confirma nossa ex-
pectativa de a Selic chegar a
9,25% no fim do ano. Até 14, vao
ser poucas novidades vindas do
BC. Amaior incerteza vird no se-
gundo semestre”, acrescentou.

Na avaliagdo de Julio Hege-
dus, economista-chefe da Mi-
rae Asset, ao abandonar o plural
na sinalizagdo futura, o Copom

Queda gradual

O Comité de Politica Monetdria (Copom), do Banco Central, decidiu reduzir a taxa basica
da economia (Selic) em mais 0,50 ponto percentual pela 62 reunido consecutiva

HISTORICO DAS ULTIMAS REUNIOES

Taxa Selic — Em % ao ano
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*Decisao da reuniao do Copom desta semana

“Mediana das projecdes do mercado coletadas pelo Bance Central no Boletim Focus em 15 de margo de 2024

RANKING DE JUROS REAIS

Apesar dos cortes recentes na taxa Selic,
Brasil continua na vice-lideranca entre os
paises com as maiores taxas de juros reais
(descontada a inflacdo) — Em% ao ano

Ranking Juro real-Ex-ante*
1° México 7,46
2° Brasil 5,90%*
3° Russia 5,87
4° Coldmbia 5,85
5° Turquia 5,65
7° Africa do Sul 3,17
9° Estados Unidos 2,93
12° Chile 2,02
16° India 1,46
21° China 1,27
39° Japdo -1,43
40° Argentina -42,89
Média geral 0,79

‘Descontada a inflacao projetada para os proximos 12 meses
"Apos decisdo do Copom de carte de 0,50 ponto percentual

Fontes: Banco Central e MoneyYou

“passou a seguir a estratégia do
Fed, de reunido a reuniao”.
William Jackson, economis-
ta-chefe de Mercados Emergen-
tes da Capital Economics, a mu-
danca da orientacdo futura do

Copom apoia a tese de que que
o ciclo de flexibilizacdo dos ju-
ros vai desacelerar para cor-
tes de 0,25 ponto percentual
“em breve”, mais provavelmente
na reunido de junho. Portanto,

“a taxa Selic ndo serd reduzida
tanto quanto a maioria espe-
ra este ano”. Ele considera “al-
tamente provdvel” outro cor-
te na Selic de 50 pontos-base
na préxima reunido do Copom,

o

Estou vendo um
cenario de riscos

que estao sendo
subprecificados e nao
parecem estar no radar
dos gestores de politica
economica em

varios paises”

Tony Volpon, ex-diretor do
BC e professor adjunto da
Georgetown University

em maio, para 10,25% e acre-
dita que “a mudanca na orien-
tacdo futura nao exclui outro
corte de 50 pontos-base na re-
unido subsequente, em junho”.
Contudo, Jackson reconheceu
que, com o mercado de traba-
lho mais aquecido, ainflacdo de
servicos deve continuar eleva-
da, e, por conta disso, 0o Copom
poderd escolher mais cortes de
0,25 ponto percentual. Ele man-
teve a previsdo para a Selic em
9,5% no fim do ano.

De acordo com Daniel Cunha,
estrategista-chefe da BGC Li-
quidez, o mercado deverd fa-
zer ajustes marginais para ci-
ma nas projecoes futuras dos
juros, a partir de hoje, ap6s a si-
nalizacdo do Copom em mudar
a narrativa de orientacao para
os préximos cortes. “Apesar de
o cendrio-base nao ter se alte-
rado de maneira significativa,
aautoridade monetdria enten-
de que a incerteza aumentou, 0
que demanda uma maior flexi-
bilidade na conducao da politi-
camonetdria. Mantemos nosso
cendrio-base de mais duas re-
ducdes de 0,50 ponto percen-
tual e uma final de 0,25 ponto
com a Selic terminal em 9,5%”,
completou.

Governo diz que tem solucao para dividas dos estados

» RAFAELA GONCALVES

A proposta de um novo Regi-
me de Recuperacdo Fiscal (RRF)
para que os estados renegociem
suas dividas com a Unido deve
ser apresentada pelo governo
até a proxima semana. De acor-
do com o ministro da Fazenda,
Fernando Haddad, o presidente
Luiz Indcio Lula da Silva ja apro-
vou os termos elaborados pela
pasta e hd uma reunido pré-a-
gendada com os governadores
na préxima terca-feira.

A afirmacdo foi feita ap6s um
encontro com o governador do
Rio de Janeiro, Cldaudio Castro,
que enfrenta dificuldades para
acertar as contas no cofre esta-
dual. “Esta é a quarta reunido
que a gente faz sobre a questao

da divida com o presidente. Na
semana que vem, nés vamos ter
uma reunido para apresentar a
proposta da reunido com os go-
vernadores. Jd tem o aval do Lu-
la”, disse o ministro.

Desde o ano passado, gover-
nadores do Consoércio de Integra-
¢ao Sul e Sudeste (Cosud), grupo
que retine chefes das adminis-
tracoes estaduais dessas regioes,
tentam encontrar uma alternati-
va para o regime. Dos sete esta-
dos que compdem o consdrcio,
ao menos trés tém problemas en-
volvendo a divida com a Unido.

Durante o encontro, que con-
tou com a presenca de Lula, o
governador do Rio comunicou
a intencao do estado de ingres-
sar com ac¢do no Supremo Tribu-
nal Federal (STF) para rediscutir

a divida. Segundo Castro, o pre-
sidente pediu que ele aguardas-
se a reunido de Haddad com os
demais governadores. “Ele [Ha-
ddad] levou a nossa proposta
inicial para tentar, junto com as
propostas que ele vai apresentar,
agregar aquilo que o Rio de Ja-
neiro ja pleiteia. Entdo, ficamos
de esperar até o dia 26 para que
agente tente, em mais umaroda-
da denegociagdo, colocar aquilo
que o Rio de Janeiro entende co-
mo justo”, disse.

A principal queixa se rela-
ciona ao impacto sobre o cai-
xa dos estados dos juros cobra-
dos pelas dividas junto a Unido.
Atualmente, boa parte das divi-
das contraidas pelas Unidades
da Federacdo estd atrelada a ta-
xa bdsica de juros (Selic), ou ao

patamar de 4% reais — ou seja,
descontada a inflagdo medida
pelo Indice de Precos ao Consu-
midor Amplo (IPCA). A propos-
ta apresentada pelo Cosud foi
de correcdo fixa de 3% ao ano,
no entanto, a alternativa é con-
siderada invidvel pela equipe
econdmica, que ndo quer abrir
mao de um indice de inflagao
para corrigir os débitos.

S6 este ano, o Rio de Janeiro
tem que pagar a Unido R$ 9,4 bi-
lhoes. Segundo o governo do es-
tado, a divida estava em R$ 188
bilhoes no fim de 2023. Do total,
R$ 157 bilhoes eram de débitos
com a Unido, enquanto os ou-
tros R$ 31 bilhoes sdo de opera-
coes financeiras com bancos, por
exemplo, das quais o governo fe-
deral é garantidor.
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Lula recebeu o governador do Rio de Janeiro, Claudio Castro



