7 « Correio Braziliense — Brasilia, sequnda-feira, 4 de novembro de 2024

Editor: Carlos Alexandre de Souza
carlosalexandre.df@dabr.com.br
3214-1292 / 1104 (Brasil/Politica)

®

Bolsas Pontuacao B3 Délar Salario minimo Euro CDI CDB Inflacao

. ol " _fni T 0,

Na sexta-feira Ibovespa nos dltimos dias Na sexta-feira / Ultimos Comercial, venda Ao ano Prefixado . IFC/?O(;Z IBGE (em /Oo)46
28/outubro 5,708 na sexta-feira 30 dias (a0 ano) alo, i

» 130.730 128121 DEB 86O o  R$1.412 Tunho/2024 021
,69 ' 9/outubro 576 0 0 Julho/2024 0,38
Nova York (+1,53%) 30/outubro 5,763 Rs 6,360 10,65 /o 11,04 o Agosto/2024 -002
29/10 30/10  31/10 /11 ' 31/outubro 5781 Setembro/2024 044

Consenso para alta de

CONJUNTURA
Na semana do pendltimo Copom do ano, que deve acelerar o ritmo do aperto monetario, em meio a piora do quadro fiscal

e de nova disparada do dolar, Lula pede para Haddad cancelar viagem a Europa a fim de focar em "temas domésticos”

0,50 ponto na taxa Selic

» ROSANA HESSEL

pentltima reunido de 2024

do Comité de Politica Mo-

netdria (Copom), do Banco

Central, ocorre nesta sema-
na em meio a uma nova escalada
do délar, que bateu R$ 5,869 na sex-
ta-feira— segundo maior patamar
da histdria, perdendo apenas para
maio de 2020, de R$ 5,90. Esse no-
vo patamar da divisa norte-ameri-
cana contribui também para novas
estimativas para os juros futuros e
é reflexo, de acordo com analistas,
do aumento das incertezas em tor-
no da credibilidade do governo do
presidente Luiz Indcio Lula da Sil-
vano controle dos gastos publicos.
Além disso, as elei¢des presiden-
ciais nos Estados Unidos, com au-
mento das apostas de uma vitdria
do republicano Donald Trump na
votacdo de amanha, tém ajudando
avalorizar o délar.

Com mais uma piora do humor
domercado, o presidente Luiz Iné-
cio Lula da Silva convocou o0 minis-
tro da Fazenda, Fernando Haddad,
e o fez cancelar uma viagem paraa
Europa nesta semana. O chefe da
equipe econdmica faria um tour
pelas principais capitais do velho
continente: Paris, Londres, Berlim e
Bruxelas. E, de acordo com nota da
pasta, Lula pediu ao ministro que fi-
casse em Brasilia para focar em “te-
mas domésticos”. Ao ser questiona-
do por jornalistas sobre o assunto,
ontem, Lula ficou irritado e evitou
falar de pacote de corte de gastos.

Ajuste dificil

Aviagem de Haddad néo esta-
va sendo bem-vista pelo merca-
do, que vem aguardando esse pa-
cote desde o segundo turno das
eleicoes. A sinalizacdo de Had-
dad de que nao haveria uma da-
ta s6 fez o délar subir ainda mais
e alguns analistas ndo descartam
que a moeda norte-americana
passe de R$ 6 em breve. “Foi um
mau sinal do governo de que ndo
hd uma boa ideia sobre o ajus-
te fiscal. Vai ser dificil o governo
apresentar algo realmente rele-
vante nos gastos”, avaliou Sergio
Vale, economista-chefe da MB
Associados. Para ele, apesar des-
sa convocac¢do do ministro pelo
chefe do Executivo, apenas em
2027 serd possivel que o governo
faca algo mais concreto no fiscal.

Para esta semana, as atencoes
do mercado estarao voltadas pa-
ra o Copom, amanha e quarta-
feira (6), e para os dados da infla-
¢do de outubro que serdo divul-
gados na sexta-feira (8). O con-
senso entre analistas ouvidos pe-
lo Correio é que o Copom vai
acelerar o ciclo de aperto mone-
tério, elevando a taxa bdsica da
economia (Selic) em 0,50 ponto
percentual, para 11,25% ao ano.
Em setembro, quando voltou a
subir os juros, na contramao dos
Estados Unidos, o Comité elevou
a Selic em 0,25 ponto percentual
e ndo sinalizou quando poderia
interromper o ciclo devido justa-
mente a piora nas estimativas do
mercado para a inflacdo.

Um délar mais forte e cada vez
mais perto de R$ 6 acaba gerando
mais pressoes para a inflacdo, cujas
projegdes do mercado para o Indi-
ce de Precos ao Consumidor Am-
plo (IPCA) ultrapassaram o teto da
meta, de 4,50%, e seguem acima
do centro, de 3%, até 2027. Os es-
pecialistas jd estdo prevendo um

Mais aperto

Consenso entre anaLlstas do mercado é que o Banco Central vai acelerar o ritmo de aumento da taxa Selic,
por conta do aumento das pressdes inflaciondrias e das incertezas na area fiscal

EVOLUCAO

Decisdo do Copom Taxa Selic — Em % ao ano

13,75

Set Nov Dez
2023

Jun

Ago

Jan

10,50 10,50 10,50

Mar Mai Jun Jul

2024

*Consenso do mercado para a decisdo do Copom desta semana
**Mediana das projecbes do mercado para a taxa Selic do Boletim Focus, do Banco Central

CARESTIA

Set

11,75%

11,25%*

9,00

Nov Dez

Dez Dez De:
2025 2026 202

Ainflacao oficial voltou a acelerar e a taxa anualizada devera ficar acima do teto da meta, de

4,50%, pelas projecoes do mercado

Historico — IPCA

Variacao acumulada em 12 meses — Em %

519

Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai

2023

Jl.l.l.l

2024

*Mediana das projecoes do mercado para o IPCA do Boletim Focus, do Banco Central

Fontes: Banco Central e 1BGE

e

Os modelos mostram que a Selic
precisara chegar a 13,50% e o Banco
Central precisara mostrar que

tem credibilidade. Esse & o grande
problema. O novo presidente do BC
precisara ganhar credibilidade e, para
isso, devera agir tecnicamente”

Carlos Thadeu de Freitas Gomes,
ex-diretor do BC e consultor da CNC

novo patamar para aSelicno fim do
ciclo de aperto monetdrio — que
antes estava entre 12% e 12,50%
a0 ano. Agora, 0s mais pessimistas
chegam a prever que a taxa bdsica
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A inflacao esta mais acima do topo
da banda do que da meta e tudo
desemboca na conclusao de que a
inflacao 18 meses para frente, que
é o horizonte relevante para o qual
o0 Banco Central olha, sequira mais
perto de 5% do que de 3%"

Caio Megale, economista-
chefe da XP Investimentos

poderd subir para algo entre 13% e
14% anuais.

“O grande debate do Copom se-
rasobre a extensdo do ciclo de aper-
to monetdrio. O BC acelera o ritmo

para0,50 ponto percentual por con-
tadainflagio mais elevada, mas es-
sa discussdo nao é uma preocupa-
¢d0 apenas aqui no Brasil. Mas a
situacdo fiscal mais expansionista,

o impacto do mercado de trabalho
aquecido e a crise climdtica suge-
rem uma inflacdo mais resiliente e,
no Brasil, estd claro que o Copom
vai acelerar o aumento dos juros’,
afirma Roberto Padovani, econo-
mista-chefe do Banco BV.

Logo, o consenso entre 0s
analistas € de que o ritmo de alta
dosjuros acelera, mas nao muito,
e isso vai depender dos antincios
do governo na drea fiscal. O con-
senso é de que ndo haverd sur-
presa no proximo Copom e a ta-
xa Selic vai subir 0,50 ponto per-
centual. “O Copom vai manter o
ritmo esperado e ajustar, se pre-
cisar, na proxima reunido. Com a
inflacdo em risco de ficar acima
do teto, o BC poderd ter que ser
mais agressivo. O real mais de-
preciado vai piorar muito as ex-
pectativas de inflacdo e sobrard
para o fiscal uma mudanca mais
agressiva para mudar essa traje-
téria’, explica Sergio Vale.

Pressoes crescentes

Caio Megale, economista-
chefe da XP Investimentos, re-
conhece que os cendrios domés-
tico e externo deram uma piora-
da desde a tiltima reunido do Co-
pom, com Trump com chances
de vencer a elei¢ao e o délar mais
forte. Por isso, 0 aumento de 0,50
ponto percentual na taxa Selic é
0 mais provavel, na avaliacao de-
le que pretende revisar o cendrio
apds o Copom elevar a projecao
para a Selic no fim desse ciclo de
ajuste monetdrio. “Atualmente,
ainda mantemos a nossa previ-
sdo oficial de 12%, mas as medi-
das de cortes de gastos ndo es-
tdo muito claras, e as autorida-
des sinalizam algum ajuste s6 em
2026, que é um ano eleitoral, algo
pouco provével”, afirma.

Megale lembra que as despesas
ptiblicas seguem aumentando hd
trés anos, com isso, ‘o desafio da
politica monetdria serd maior”. Ele
reconhece que o patamar mais pro-
vével paraa Selicno fim do ciclo es-
tdpassando para 13% ao ano e des-
taca que o aumento dos precos da
carne e da energia também estdo
ajudando a pressionar o IPCA. ‘A
inflacdo estd mais acima do topo
da banda do que da meta e tudo
desemboca na conclusio de que a
inflacdo 18 meses para frente, que
€ 0 horizonte relevante para o qual
o Banco Central olha, seguird mais
perto de 5% do que de 3%”, explica.

A economista Alessandra Ri-
beiro, s6cia da Tendéncias Con-
sultoria, ressalta que o cambio
mais valorizado € um risco para
a inflagdo prospectiva, e a pre-
visdo atual dela para o IPCA, de
4,5% no fim do ano, tem chance
de sofrer nova revisao para cima,
assim como o ciclo de ajuste mo-
netdrio, atualmente de 200 pon-
tos-base, ou seja, de uma Selic
terminal de 12,50%. “As expecta-
tivas de inflagdo estdo desanco-
radas e o préprio cendrio de ati-
vidade. Os nimeros estdo bons
(no terceiro trimestre do ano) e
isso reforca a avaliacdo de que
serd necessdrio uma politica mo-
netdria mais apertada.”

Na avaliacdo do economista
Carlos Thadeu de Freitas Gomes,
ex-diretor do Banco Central e
consultor externo da Confede-
ragdo Nacional do Comércio de
Bens, Servicos e Turismo (CNC),

o Banco Central ndo tem alterna-
tiva ando ser acelerar o ritmo de
aumento da taxa Selic, porque a
inflacdo deste ano estd subindo
e acima do teto da meta. “O BC
j& deveria ter elevado os juros
antes, agora, ele vai ter que con-
tinuar aumentando a Selic, mas
o Copom tem um limite para su-
bir os juros. Se ele subir demais,
também serd um problema para
a atividade economica”, explica.
Pelas estimativas do ex-diretor
do BC, se o Copom for bastante
rigoroso e o BC for independen-
te de fato, a Selic deverd terminar
ociclo de altaem 13,50% ao ano.
Isso serd um desafio para o futu-
ro presidente do BC, o diretor de
Politica Monetdria, Gabriel Ga-
lipolo. Ele assumird o cargo em
janeiro de 2025 e vai ter que en-
carar esse desafio de preservar
a credibilidade do BC junto ao
mercado financeiro e provar que
nao haverd interferéncia politica
na instituicdo, como ocorreu no
governo da ex-presidente Dilma
Rousseff. “Os modelos mostram
que a Selic precisard chegar a
13,50% e o Banco Central preci-
sard mostrar que tem credibili-
dade. Esse € o grande problema.
O novo presidente do BC preci-
sard ganhar credibilidade e, pa-
raisso, deverd agir tecnicamente.
E, nesse sentido, vai ter que au-
mentar os juros’, explica. Agora,
se houver mudanca da meta, o
BC ndo vai precisar subir tanto a
Selic. “A economia interna mais
aquecida pede mais taxa de ju-
ros e nao tem muita alternativa,
porque no cendrio externo tam-
bém hd muita incerteza e a infla-
cdo dos Estados Unidos ndo esta
cedendo também como espera-
vam”, acrescenta Freitas.

Silvia Matos, coordenadora do
Boletim Macro do Instituto Brasi-
leiro de Economia da Fundacao
Getulio Vargas (FGV Ibre), reforca
que ndo ha duvidas de que a pio-
ra das expectativas de inflacao e
o real mais desvalorizado contri-
buem para um aperto maior na
politica monetdria. “Os choques
de oferta podem contaminar os
nucleos e a atividade e mercado
de trabalho passam por uma de-
saceleracdo, mas muito gradual.
E por fim, o risco fiscal aumen-
tou”, afirma. Por enquanto, ela
prevé a Selic terminando o ano
em 11,75%, em linha com o mer-
cado, e mais um ajuste de 0,25
ponto percentual em janeiro. “E,
depois, a Selic devera ficar nes-
se patamar por um bom tempo,
sem previsdo de queda”, aposta.

Em artigo do Boletim do Ibre,
assinado com o economista Ar-
mando Castelar, Silvia Matos de-
fende um ajuste fiscal urgente.
“Desde o fim de 2022, o Brasil vem
experimentando uma sensivel de-
terioragdo fiscal, com forte aumen-
to dos gastos e persistente elevacao
da divida publica. Isso sem que se-
jam adotadas medidas capazes de
dar resposta adequada aos riscos
daf decorrentes. Pelo contrério, o
que se viu foram sucessivas pro-
postas de mais e novos gastos, co-
mo se 0 problema nao existisse’,
destaca o texto, lembrando que a
dinamica das contas publicas es-
td parecida com a das vésperas da
grande recessdo de uma década
atrds, quando o deficit nominal
estava em 10% do Produto Inter-
no Bruto (PIB).



