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» ROSANA HESSEL

semana comeca com a
expectativa de mais uma
“superquarta”’, devido a
coincidéncia de decisoes

dos comités de politica monetd-

ria dos bancos centrais do Bra-
sil (Copom) e dos Estados Uni-
dos (Fomc).

As reunides ocorrem em dois

Novo ciclo

POLITICA MONETARIA

Mercado espera alta
de 0,25 ponto na Selic

Em semana de superquarta, com reunides dos BC nos EUA e Brasil, analistas preveem queda de juros la e alta aqui

Apo6s surpresas positivas da atividade econdmica, o consenso do mercado € de um inicio de
alta gradual dos juros na préxima reuniao do Copom

EVOLUCAO DOS JUROS BASICOS

Taxa Selic— Em % ao ano

13,75 15

12,75

o Copom) segue acima da me-
ta, em 3,4%. Logo, com tal pro-
jecdo, a taxa de juros necessdria
para trazer o IPCA de volta ao
centro da meta, de 3%, seria de,
pelo menos, 12%. Nesse contex-
to, segundo a equipe de econo-
mistas do banco, o ciclo de juros
serd de 150 pontos-base, o que
fard a Selic chegar a 12% ao ano

dias, 17 e 18 proximos e, curiosa- 12.25 - - no primeiro semestre de 2025. ‘A

mente, 0 CONSeNso entre os ana- : 11,75 11,75* 12,00%% manutencao dos juros em pata-

listas do mercado é de movimen- 11.25 11 25 mar contracionista deve resultar
r 0 r

tos contrarios entre o BC brasilei-
ro e o Federal Reserve (Fed, ban-
co central norte-americano). Nos
EUA, a perspectiva é de queda nos
juros, provavelmente de 0,25 pon-
to percentual, como tem sinaliza-
do o presidente do Fed, Jerome
Powell, nas ultimas declaracoes.
Por aqui, analistas ouvidos pe-
lo Correio confirmam o consen-
so de um novo ciclo de aperto
monetdrio e esperam alta de 0,25
ponto percentual na taxa basica
da economia (Selic), atualmente
em 10,50% ao ano, em mais uma
decisao unanime, a fim de evi-
tar maiores ruidos no mercado.
Especialistas ddo como pratica-
mente certo o aumento, especial-
mente depois do avanco de 1,4%
no Produto Interno Bruto (PIB)
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“consenso do mercado para novo ciclo de alta da Selic
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A missdo do BC é combater a inflacao, mas as pressoes nos precos seqguem fortes e as estimativas
sdo revisadas semanalmente para cima e algumas ja ultrapassam o teto da meta, de 4,50%

Projecoes para o IPCA* —

Em %

numa desaceleragio da ativida-
de econdmica, além de alguma
apreciacdo da taxa de cambio,
permitindo cortes de juros a par-
tir da segunda metade do ano”,
informou o relatdrio do Itat di-
vulgado na sexta-feira. A institui-
¢do ainda projeta a taxa Selic em
11% no fim de 2025.

Mario Mesquita, economis-
ta-chefe do Itad Unibanco, re-
conheceu que, com o cambio
mais pressionado, a vida do Ban-
co Central “estd mais complica-
da”, especialmente, em um ce-
ndrio em que a economia estd
mais aquecida. Em conversa com
jornalistas, na semana passada,
ele destacou que a questao fiscal
ainda é um dos principais fato-
res de preocupacdo do mercado
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Roberto Padovani, economis-
ta-chefe do Banco BV, ressaltou
que ndo hd dividas no mercado
de que, no préximo Copom, se-
rd dado inicio a um novo ciclo de
alta dos juros bésicos. “A alta dos
juros é certa. O debate no merca-
do estd sendo em relacdo ao ta-
manho do ciclo e do ritmo, que
sdo discussoes ligadas. Mas o ini-
cio do processo, normalmente, é
com cautela’, explicou. As apos-
tas quanto ao patamar dos juros
que o BC deverd considerar co-
mo o fim do ciclo variam entre
11,75% e 12,50% ao ano.

Padovani ressaltou que o cres-
cimento do PIB tem ficado acima
do potencial, gerando pressdes in-
flaciondrias, o que acende o aler-
ta do BC para aumentar os juros.
“O que estd ficando claro para to-
dos os economistas € que esse rit-
mo de crescimento da casa de 3%
nao é sustentdvel. Todas as estima-
tivas sugerem que a capacidade de
o PIB brasileiro crescer esteja mais
préxima de 2%”, comentou.

Servicos

O economista do Banco BV
ressaltou que os dados recen-
tes do IPCA — que recuou 0,02%
em agosto — mostram que, ape-
sar da recente queda nos precos
dos alimentos, a inflacao de ser-
vicos tem feito o indicador osci-
lar perto do teto da meta, e, “co-
mo ninguém sabe exatamente
até onde o BC vai ter que subir
juros, ele deve ir testando esses

Fontes: Banco Central, Ministério da Fazenda, instituicoes financeiras e consultorias

Trés perguntas para

0 mercado esta prevendo alta
nos juros novamente. Qual o
impacto desses juros mais altos
na economia?

Juro mais elevado ainda vai
prejudicar o crescimento eco-
ndémico, aumenta o custo de
rolagem da divida publica e
provocar valorizacdo artifi-
cial da taxa de cambio, o que
desfavorece retomada indus-
trial e exportacdes de manu-
faturados.

0 BC antecipou a queda dos juros
e agora estd antecipando um
novo ciclo de alta?

Nao vejo que o BCB tenha
antecipado a queda da taxa de
juros, mas seguido a tendéncia

niveis”. Padovani prevé um ciclo
de aperto monetdrio alto. “O viés
é para que seja de até dois pontos
percentuais. E, se for esse o ciclo,
0 BC pode até aumentar o ritmo
para fazer mais rdpido”, avaliou.

De acordo com Fabio Romao,
economista senior da LCA Con-
sultores, a equipe da consultoria
prevé que a Selic chegue a 12%

ANTONIO CORREA DE LACERDA,
economista e ex-presidente do Conselho Federal de Economia (Cofecon)

da inflacdo em queda. Tanto
€ que o juro real (Selic x ex-
pectativa da inflacdo para os
proximos 12 meses) permane-
ceu sempre acima de 6% ao
ano, uma das mais elevadas do
mundo. A pressdo por elevacao
dosjuros, agora, carece de fun-
damentos. As pressdes decor-
rentes da crise climdtica e ou-
tras ndo sdo de demanda. Além
disso, hd uma clara perspectiva
de queda no juro norte-ame-
ricano. Alids, o Banco Central
jd cometeu esse mesmo erro
entre o fim de 2008 e o inicio
de 2009, quando o mundo di-
minufa juros com a crise sub-
prime e o Brasil os aumenta-
va, importando, com isso, uma

em janeiro. Ele atribui a previsdo
a possivel aceleracao do IPCA,
depois do recuo do més passado
e revisou de 0,46% para 0,51% a
estimativa de alta do indice neste
meés. Entre os motivos destacam-
se o retorno da bandeira tarifaria
paravermelha patamar 1 na con-
ta de luz, bem como “os primei-
ros efeitos da recente estiagem

crise maior do que seria com
juros ajustados.

Como o senhor avalia a
atual politica monetaria? O
governo tem atrapalhado ao
insistir nessa politica fiscal
expansionista ?

Nao julgo a politica fiscal ex-
pansionista, mas fomentado-
ra da atividade econémica. Os
riscos de eventual desequilibrio
entre oferta e demanda estao
amenizados pela recente eleva-
cdo dos investimentos, a Forma-
cdo Bruta de Capital Fixo (FB-
CF). Uma eventual alta dos ju-
ros também abortaria esse té-
nue movimento de elevagao de
investimentos.

na formacao de precos de alguns
itens de Alimentacao e bebidas.”

Motivos de sobra

Eduardo Velho, economis-
ta-chefe da JF Trust Gestora de
Recursos, acredita que o Banco
Central ja deveria ter comecado
a aumentar os juros. ‘O BC tem

motivos de sobra para elevar a
Selic”, frisou. “O crescimento eco-
nomico estd acima do potencial,
o desemprego estd mais baixo e
hd crescimento real (acima da
inflacdo) dos saldrios. Além dis-
so, a inflagdo projetada estd ca-
da vez maior, e ela é justamen-
te o foco do Banco Central”, enu-
merou. Ele lembrou que o instru-
mento da politica monetdria é o
aumento de juros, especialmen-
te quando hd o risco de descum-
primento da meta de inflacdo. E,
para ele, “é certeza de que, nes-
te ano, a meta de inflacdo vai ser
descumprida e o risco de estou-
ro da meta no ano que vem es-
td aumentando”. Pelas projecoes
de Velho, a inflacdo oficial segui-
rd acima da meta até 2025, sen-
do que chegard a 5,04% no acu-
mulado em 12 meses até dezem-
bro deste ano, uma vez que o dé-
lar tem permanecido elevado por
um periodo mais longo.

Meta

Conforme as projecoes do
Itad Unibanco, considerando o
modelo utilizado pelo Copom,
com o caimbio em R$ 5,60 e a de-
terioracdo de expectativas 12 me-
ses a frente desde a tltima reu-
nido, a projecao de inflacdo para
o “horizonte relevante” (ou seja,
até 2026, como tem observado

dade econdmica mais forte ajuda
no lado da arrecadacdo também,
mas o que preocupa € o lado da
despesa, que continua a crescer e
0 governo gastou tempo e capital
politico na discussao de aumen-
to da carga tributdria em um pais
que ja tem um peso elevado dos
impostos em relagao ao PIB. E se
tem uma agenda para o governo
olhar com mais carinho é o con-
trole da despesa’, acrescentou.

Mario Mesquita fez coro com
Schneider e lembrou que a des-
pesa do governo segue em torno
de 19% do PIB, ou mais, e, pa-
ra o governo fazer frente a esse
gasto precisard de uma receita
liquida de 20,5% a 21% do PIB,
patamar que sé ocorreu quan-
do houve a capitalizacdo da Pe-
trobras, pois, normalmente, esse
percentual “sempre foi abaixo de
19% do PIB”. “O governo vai em-
pilhando programas sociais sem
checar a sua eficdcia em vez de
manter o atendimento com me-
nos custo”, disse o economista-
chefe do Itau.

Logo, com a piora inevitavel
do quadro fiscal em 2025, a divi-
da publica bruta chegard a 81%
do PIB, pelas projecdes do ban-
co. “Ainda temos uma carga tri-
butdria elevada para o nivel de
renda da populacdo e o nivel de
gastos ndo é compativel para o
nivel da divida publica”, alertou
Schneider.



