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CONTROLE DA INFLACAO

Falando a investidores, futuro presidente do Banco Central descartou a reducdo da taxa bdsica de juros no curto prazo. O
atual diretor de politica monetaria da autarquia, porém, evitou fazer projecoes de qual serd a taxa no proximo ano

Com dolar a R$ 6, Selic
segue alta, diz Galipolo

» FERNANDA STRICKLAND

estejado por integrantes do
governo como o homem de
Lula no Banco Central, Ga-
briel Galipolo, futuro pre-
sidente da autarquia, frustrou as
pretensoes do Planalto ao indicar,
ontem, que a taxa bdsica de juros
(Selic) seguird subindo no ano que
vem. Em palestra promovida pe-
la XP Investimentos, Galipolo co-
mentou que o cendrio econdmi-
co atual exige uma postura mais
rigida em relacdo as taxas de juros.

Segundo ele, € necessario man-
ter “juros mais altos por mais tem-
po” para lidar com o dinamismo
inesperado da economia brasilei-
raeadesvalorizacdo do real peran-
te o ddlar, que ontem fechou o dia
aR$ 6,06. Para o diretor de Politica
Monetdria do BC, ambos os fatores
tornam “l6gica” a adogdo de uma
politica monetdria mais contracio-
nista. “Parece relativamente légico
imaginar isso e (foi) em cima desse
movimento que aconteceu ao lon-
go do ano que o Banco Central foi
migrando gradativamente de um
ciclo de corte para uma pausa e
(para) o ciclo de alta de juros’, afir-
mou Galipolo.

Ele lembrou que a autar-
quia iniciou os cortes de juros
em agosto de 2023, levando a
Selic a 10,50% ao fim do perio-
do de afrouxamento, por haver
uma perspectiva de desacelera-
cdo da economia naquele mo-
mento, que tem se “frustrado

sistematicamente”. “O dinamis-
mo econdmico que temos ob-
servado, aliado a desvalorizacdo
da moeda, demanda uma res-
posta proporcional. Uma politica
fiscal mais progressiva este ano
pode ter colocado mais dinheiro
nas maos de consumidores com
maior propensao ao consumo,
o que reforca a necessidade de
controle”, explicou.

Galipolo, que assumird o cargo
em 2025, elogiou a atual equipe da
instituicao e agradeceu a confian-
cadepositadanele pelo presiden-
te Luiz Indcio Lula da Silva, pelo
ministro da Fazenda, Fernando
Haddad, e pelo atual presidente
do Banco Central, Roberto Cam-
pos Neto. “Estou muito satisfei-
to com o trabalho que vem sen-
do realizado pelo Banco Central e
com a equipe que temos a dispo-
sicdo. E um privilégio ter a opor-
tunidade de contribuir com um ti-
me tdo qualificado”, afirmou.

Afalade Galipolo contraria a ex-
pectativa do governo. Na semana
passada, o ministro Rui Costa, da
Casa Civil, culpou o presidente do
Banco Central, Roberto Campos
Neto, pela disparada da cotacdo do
délar, e afirmou que o governo es-
td na expectativa pela sucessdo de
Campos Neto, com a posse de Ga-
briel Galipolo—indicado pelo pre-
sidente LuizIndcio Lula da Silva pa-
ra a presidéncia do Banco Central
em janeiro. O ministro disse que a
autarquia terd uma direcdo “‘que
vai adotar, de forma autonoma,

Divulgagao/XP

Para Galipolo, antes de reduzir os juros é preciso reancorar as expectativas de inflacao

técnica, com competéncia, com
conhecimento técnico, as medidas
que precisam ser adotadas”.

Inflacao

Uma das principais inquieta-
coes entre investidores, especial-
mente os estrangeiros, é com-
preender como o BC avalia o ce-
ndrio de riscos, tanto internos

Focus preve IPCA em 4,71%

» RAFAELA GONCALVES

Economistas do mercado finan-
ceiro voltaram a elevar suas proje-
coOes paraainflacdo neste ano, apés
a divulgacao das medidas de cor-
te de gastos por parte do governo.
Segundo os dados do tltimo Bole-
tim Focus, divulgado ontem pelo
Banco (;entral (BC), a expectativa
para o Indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) em
2024 passou de 4,63% para 4,71%.

Caso a projecdo se concretize, a
inflacdo fechard o ano acima do te-
to dameta estabelecida pelo Conse-
lho Monetério Nacional (CMN), que
€ de4,50%. As expectativas também
foram elevadas para 2025, passando
de4,34% para4,40%. A projecdo pa-
ra2026 passou de 3,78% para 3,81%,
enquanto para 2027, a estimativa
caiu de 3,51% para 3,50%.

Deacordo com analistas, a pos-
tura ja cautelosa do BC diante das
persistentes incertezas economi-
cas e a situacao fiscal tém pesado
para o aumento das estimativas
de inflacdo. Segundo Jodo Kepler,
CEO da Equity Fund Group, o pa-
cote fiscal ficou aquém do espera-
do. Ele destacou que o préprio mi-
nistro da Fazenda, Fernando Had-
dad, admitiu que sua efetividade
pode depender de revisoes.

“O mercado esperava um plano
mais detalhado e cortes mais robus-
tos no curto prazo, mas o plano con-
centrou os maiores esforcos apenas
para 2026 e, com isso, foi considera-
do com estimativas superestimadas
einsuficientes para enfrentar os de-
safiosimediatos de equilibriofiscal e
recuperacio da confianca’, avaliou.

Para Sidney Lima, analista da
Ouro Preto Investimentos, hd um
descompasso entre politica fiscal e
monetdria. “A recorrente elevacao
das projecoes de inflacao reflete ten-
soes latentes, agravada pela dificul-
dade do governo em conter os gas-
tos ptiblicos de forma eficaz. Esse
descompasso entre politica fiscal e
monetdria mantém as expectativas
inflaciondrias acima do desejado,
prejudicando o controle do Banco
Central e a condugdo do novo presi-
dente, Gabriel Galipolo”, ponderou.

Selic

A projecao para a taxa bdsica
de juros da economia (Selic) per-
maneceu estavel em 2024, fican-
doem 11,75%. Atualmente, a taxa
estd em 11,25%, o que sugere mais
um aumento até o fim do ano. Os
economistas, no entanto, passa-
ram a prever uma alta maior de
juros no préximo ano. Para 2025,
aestimativa foi elevada de 12,25%
para 12,63% ao ano.

0 dado foi 0 que mais chamou
atenc¢do do mercado. “Ainsisténcia
em juros elevados € um reflexo da
necessidade de ancorar as expec-
tativas de inflacdo, mas acarreta
custos significativos para o cresci-
mento econdmico e o consumo. O
mercado j precifica um ciclo pro-
longado de juros altos, o que limita
a recuperagao economica e pres-
sionard setores sensiveis ao crédi-
to”, observou Lima

No ambito fiscal, o analista tam-
bém considera que as recentes si-
nalizacdes de ajustes no orcamen-
to ainda sdo insuficientes para

convencer o mercado de um com-
promisso robusto com a sustenta-
bilidade. “Sem uma resposta clara
para os desequilibrios fiscais, o ce-
ndrio para 2025 e 2026 tende a se
deteriorar ainda mais, como de-
monstrado no Focus com altera-
¢do da inflacdo para 2025 e 2026,
com menor confianca na estabili-
dade de longo prazo”, completou.

Dolar em alta

Para o cdmbio, a estimativa pa-
ra o délar ao final de 2024 perma-
neceuemR$5,70. Ontem, amoeda
norte-americana bateu recorde, fe-
chando pela primeira vezacima de
R$6,06. O desconforto do mercado
veio em parte também das medi-
das fiscais do governo, que se tra-
duziram em aumento do prémio
de risco, em meio as ameagas do
presidente Donald Trump de taxar
em 100% as importacdes dos pai-
ses do Brics que substituirem o d6-
lar em transacoes comerciais.

O analista da Ouro Preto Inves-
timentos destaca que esse contex-
to pressiona o real e outras moe-
das emergentes, elevando o ddlar.
“A valorizagdo é intensificada por
declaracoes de politica cambial que
mantém o Banco Central em posi-
a0 passiva, sem intervencoes sig-
nificativas para conter o movimento.
Combinada a fragilidade fiscal inter-
na, essa dindmica cria um cendriode
alta volatilidade cambial, com o d6-
lar buscando novos recordes”, disse.

A mediana das projecdes para
amoeda em 2025 subiu de R$ 5,55
paraR$ 5,60. Para 2026, a estimati-
va passou de R$ 5,50 para R$ 5,60,

quanto externos. Ainda durante
o evento promovido pela XP, Ga-
lipolo destacou a preocupacao
central: a desancoragem das ex-
pectativas de inflacao.

Ele ressaltou que o BC estd
atento a elevacao das projecoes
inflaciondrias, que tem se inten:
sificado nas dltimas semanas. “E
um tema que monitoramos com
bastante atencao, pelo incomodo

gerado durante um ciclo de alta
de juros. O papel do Banco Cen-
tral é reancorar essas expectati-
vas’, afirmou Galipolo.
Internamente, o mercado de
trabalho tem sido uma pega-cha-
ve na andlise do Banco Central. Na
semana passada, o Instituto Brasi-
leiro de Geografia e Estatistica (IB-
GE) divulgou que a taxa de desem-
prego no trimestre encerrado em

Expectativas de mercado

Mediana das projecdes do dltimo Boletim Focus

IPCA (%) 4,59 4,63 4,71
PIB (%) 3,10 317 3,22
Cambio (R$/ US$) 5,50 5,70 5,70
Selic (% a.a) 1179 1175 11,75

IPCA (%) 4,03 4,34 4,40
PIB (%) 1,93 1,85 1,95
Cambio (R$/ US$) 543 5;55 5,60
Selic (% a.a) 111,50 1225 12,63

Fonte: Boletim Focus/ Banco Central.

enquanto a projecao para 2027
permaneceu em R$ 5,50.

Para o Produto Interno Bruto
(PIB), amediana das projecdes su-
biu de 3,17% para 3,22% para este

ano. Ja a previsdo para 2025 per-
maneceu em 1,95%, assim como
para 2026 e para 2027, que ficaram
nos mesmos 2,0%. Os investidores
aguardam hoje a divulgacio dos

outubro caiu para 6,2%, 0 menor
patamar da série histdrica, inicia-
daem 2012.

Ummercado de trabalho aque-
cido pode provocar pressoes in-
flaciondrias. Segundo Galipolo, é
fundamental entender como es-
sas varidveis interagem com ou-
tros elementos da economia do-
meéstica, como a desvalorizacdo do
cambio e oritmo da atividade eco-
ndmica. “O Banco Central busca
mapear os impactos de uma eco-
nomia mais dindmica, combina-
dos as incertezas vindas do cend-
rio internacional”, explicou.

Galfpolo também enfatizou que
as economias lideres globais tém
passado por transformagdes estru-
turais significativas desde os anos
2000. Esses movimentos, segundo
ele, sdo fontes de incertezas que pre-
cisam ser monitoradas para avaliar
possiveis impactos no Brasil.

Entre os fatores externos, o di-
retor destacou as pressoes infla-
ciondrias globais, os movimen-
tos das taxas de juros nos Estados
Unidos e na Europa, e as mudan-
cas nas cadeias de producao e co-
meércio internacional.

Com uma inflacdo que insiste
em permanecer acima do centro
dameta e um cendrio internacio-
nal ainda incerto, a missao do BC
é equilibrar as varidveis domésti-
cas e globais para manter a eco-
nomia brasileira estdvel. Galipo-
lo frisou que a prioridade € rean-
corar as expectativas e dar previ-
sibilidade ao mercado.

\

dados referentes ao crescimento
da economia no terceiro trimestre
de 2024. A expectativa dos analis-
tas é de que o indicador apresen-
te uma desaceleracdo moderada.



