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COPOM

Mudanca na meta fiscal e aumento das incertezas levam analistas a acreditar que o Banco Central sera ainda mais
cauteloso na conducdo da politica monetdria, tendéncia é de reducao no ritmo de queda dos juros para 10,50% ao ano

Mercado aposta em corte

de 0,25 ponto da Selic

» ROSANA HESSEL

s diretores do Banco

Central se reinem nes-

ta semana, entre terca e

quarta-feira, para mais
um encontro do Comité de Po-
litica Monetdria (Copom). Serd
o terceiro do ano e o primeiro
ap6s a mudanca da meta fiscal
nos préximos anos no Projeto
de Lei de Diretrizes Or¢amen-
tdrias (PLDO) de 2025, envia-
do ao Congresso no més passa-
do. Analistas ampliam as apos-
tas de que desta vez o colegiado
serd mais cauteloso.

Aalteragdo da meta fiscal, em
menos de um ano de vigéncia do
novo arcabougo, acendeu mais
um alerta na conducdo da po-
litica monetdria e, apesar de o
mercado de trabalho estar mais
aquecido do que o esperado, isso
também acaba jogando pressoes
inflaciondrias, especialmente no
setor de servicos.

N3o a toa, crescem as esti-
mativas do mercado financei-
ro de que o corte na taxa basica
da economia (Selic), atualmente
em 10,75% ao ano, serd de 0,25
ponto percentual, para 10,50%,
em vez de 0,50 ponto percen-
tual, como o Copom havia sina-
lizado no comunicado da reu-
nido anterior, em margo.

As apostas para o préximo
Copom estdo divididas, mas o
corte de 0,25 ponto percentual
na Selic estd ganhando espago”,
destaca o economista-chefe da
MB Associados, Sergio Vale. Ele
acredita que nao haverd o tradi-
cional consenso entre os direto-
res do Copom, mas que a maio-
ria deverd votar para a reducao
de 0,50 ponto.

“Mas ndo me surpreenderia
se vier um corte de 0,25%, o que
certamente vai gerar divisao no
Copom”, acrescenta Vale, refor-
cando o aumento da preocupa-
¢do com a questao fiscal, ja que
a arrecadacdo extraordindria re-
gistrada nos ultimos meses po-
de ndo continuar se repetindo
daqui para frente. “O mercado
estava muito crente de que ha-
veria espaco politico para novas
rodadas de aumento de arreca-
dacdo. Mas o que precisava era
de mais atencdo com os gastos,
por parte do governo e do Con-
gresso’, resume.

O economista da MB ressal-
ta também que o més de abril
trouxe turbuléncias para todos
os gostos. Ele cita a ampliagdo
da guerrano Oriente Médio, o es-
touro da meta fiscal aqui no Bra-
sil e a piora relevante do cendrio
norte-americano, com uma in-
flagdo mais resistente do que o
esperado.

Ainda no mercado externo,
aumentam as incertezas ap6s o
Federal Reserve (Fed, banco cen-
tral dos Estados Unidos) manter
o intervalo dos juros bdsicos nor-
te-americanos no maior patamar
em 23 anos — de 5,25% a 5,5%
ao ano — por um periodo mais
prolongado do que o inicialmen-
te previsto.

Com a economia seguindo
aquecida e a inflacdo piorando
nas ultimas leituras, o Fed sina-
lizou que, se precisar, manterd os
juros nesse patamar por muito
tempo ainda. “Mas o fato é que
se uma recessao ou sinais dela

aparecerem, nds ainda podere-
mos ver queda de juros este ano.
O cendrio de ndo haver queda s6
valeria nessa situacao de resilién-
cia continua da economia ame-
ricana”, destaca Vale.

Piora nas previsoes

A previsdo para a Selic no fim
deste ano também mudou, pas-
sando de 9% antes da alteracao
da meta fiscal, para 9,50%, no
ultimo boletim Focus, divulga-
do na semana passada. A revi-
sdo reflete 0 aumento da cautela
na conducdo da politica mone-
taria que vem sendo sinalizada
pelo presidente do BC, Roberto
Campos Neto, em vdrias apre-
sentacoes ao mercado, sinalizan-
do uma reduc@o no ritmo do ci-
clo de corte da Selic, iniciado em
agosto do ano passado.

“Nas tltimas apresentacdes,
Campos Neto foi bem claro na
critica a mudanca da meta fiscal
e lembrou que quando vocé per-
de a ancora fiscal ela é arranha-
da, ou seja, quando vocé tem um
desafio maior ou menor na con-
tribuicdo do resultado primdrio
parareduzir a inflacdo, vocé ten-
de ajogar um peso mais excessi-
vo no ajuste da politica monetd-
ria”, pondera Eduardo Velho, eco-
nomista-chefe da JF Trust Gesto-
ra de Recursos.

A tendéncia, de acordo com
ele, é de pressionar por uma po-
litica monetdria um pouco mais
apertada ou menos flexivel. “De
certa forma, a mudanca na me-
ta elevou ainda mais a probabili-
dade dessa op¢ao de reducdo do
ritmo de queda da Selic na pro-
xima reunido do Copom”, avalia
0 economista, que acredita que
haverd corte de 0,25 ponto por-
centual na Selic na reunido des-
ta semana.

“H4 outras declaracoes tam-
bém de diretores do BC, enfa-
tizando bastante o impacto do
mercado de trabalho sobre os
rendimentos e da oferta de cré-
dito, que estd se dizendo que di-
namizou a inflacdo futura e pa-
rece que tem um respaldo im-
portante. Nao esquecendo tam-
bém que, mesmo com essa sua-
vizacdo do risco do conflito no
Oriente Médio e o preco médio
do barril do petréleo ainda estar
em um patamar razodvel, ainda
existe uma certa recuperacao do
reajuste do combustivel”, alerta.

Eduardo Velho lembra que,
com as chuvas no Rio Grande do
Sul, hd um novo agravante que
pode pressionar a inflacao. “Tem
ai uma quebra da safra de soja
por conta dessas enchentes no
Sul no pafs, hd produtores rea-
valiando para baixo a estimativa
da safra. Entdo, me parece que is-
so dd margem para uma piorana
inflacdo e uma piora na 4rea fis-
cal, que vai forcar uma conduta
menos flexivel do Banco Central
em maio”, pontua.

Mercado de trabalho

0 aumento no nimero de va-
gas formais no mercado de tra-
balho em marco, com criacdo
de 244 mil postos com carteira
assinada, e a taxa de desempre-
go em 7,9%, em patamar melhor
do que o esperado pelo merca-
do, também ajudam nas apostas
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Campos Neto ja sinalizou uma diminuicao do ciclo de corte da taxa em suas dltimas apresentacoes

Pé no freio

0 Comité de Politica
Monetaria (Copom), do

Banco Central, fara a
primeira reunido apés a
mudanca da meta fiscal
pelo governo, e analistas
esperam antecipacdo da
reducao do ritmo de corte
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para que o corte da Selic seja de
0,25 ponto percentual em vez de
0,50 ponto. O mercado de traba-
lho mais aquecido pode implicar
em um cendrio mais positivo pa-
ra o consumo de bens e servigos
e, com isso, um desafio maior pa-
ra o BC no controle da inflacdo.
Roberto Padovani, economis-
ta-chefe do Banco BV, acredita
que a maior parte do mercado es-
td apostando queda de 0,25 pon-
to percentual na taxa Selic por
vdrias razdes. “Um aumento de

incertezas globais, tanto em rela-
cdo as duvidas sobre taxa de ju-
ros dos Estados Unidos quanto
as questdes geopoliticas. Aqui no
Brasil, a situacao fiscal também
merece atencao. E, principalmen-
te, isso afeta diretamente a infla-
¢do de servicos, uma combinagao
de expansao fiscal com renda. To-
dos esses fatores fazem com que
as expectativas de inflacdo este-
jam acima da meta”, destaca.
Padovani ressalta ainda que
a taxa de juro real (descontada

a inflacdo) ainda estd elevada
e, portanto, hd espaco para re-
ducdo da Selic. “H4 espaco pa-
ra corte dos juros, mas em ritmo
mais moderado, porque a infla-
¢do de servicos parou de cair, e
estd estabilizada em 5%. Por is-
so, hd justificativa para o mer-
cado esperar um corte de 0,25
ponto percentual. E as declara-
coes de Campos Neto influen-
ciaram muito para isso e abriu
essa possibilidade de corte me-
nor”, explica.
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Nao descartamos
um ou mais votos
para um corte de
50 pontos-base e
um comunicado
mais intolerante a
inflacao”

Alberto Ramos, economista
do Goldman Sachs

Divergéncias
nadecisao

Assim como Vale, Padovani
acredita que é possivel uma di-
visdo na decisdo do Copom. Ele,
inclusive, demonstra preocupa-
¢do com o atual patamar dos ju-
ros e acredita que ainda é cedo
para o Copom mudar a sinaliza-
cao futura (forward guidance) da
reunido anterior.

“Acho que os juros reais estao
muito elevados e o processo in-
flaciondrio continua, apesar da
dificuldade com o setor de ser-
vicos, ndo hd motivos para eles
mudarem o forward guidance que
eles tinham dado de corte de 0,50
ponto. Mas a fala de Campos Ne-
to e o aumento das incertezas
globais, assim como as duvidas
em relacdo ao fiscal e o mercado
de trabalho mais aquecido, tudo
isso, sdo argumentos para o cor-
te de 0,25 ponto na Selic”, reforca.

O economista Alberto Ramos,
diretor de pesquisa para América
Latina do Goldman Sachs, tam-
bém espera que o Copom se des-
vie do anterior forward guidance
e desacelere o ritmo de normali-
zacdo da taxa bdsica de juros para
10,50% ao ano, apostando tam-
bém no fim do consenso entre a
diretoria do BC.

“Ndo descartamos um ou
mais votos para um corte de 50
pontos-base na Selic e um co-
municado hawkish (mais intole-
rante a inflacdo) sugerindo espa-
co limitado para uma flexibiliza-
¢ao adicional significativa poste-
riormente”, afirmou em relatério
enviado aos clientes.

Ramos ressalta esperar que o
Copom reforce no comunicado
que a “postura politica permane-
cerd restritiva até que o processo
de desinflacdo se consolide e as
expectativas de inflacao voltem a
ancorar em torno da meta’,

“E necessdria prudéncia, dado
que a dindmica da inflacdo nos
servicos bdsicos permanece rigi-
da, as expectativas de inflacdo pa-
ra 2024, 2025 e 2026 permanecem
visivelmente acima da meta de in-
flacao e para 2025 pioraram des-
de a ultima reunido, além disso,
o cendrio do mercado de traba-
lho permanece restritivo”, explica.
“Globalmente, o cendrio macroe-
condmico interno tornou-se me-
nos favoravel a inflacdo e o cena-
rio externo mais incerto e volatil”,
acrescenta o economista do ban-
Co norte-americano.



