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

7 « Correio Braziliense — Brasilia, seqgunda-feira, 9 de dezembro de 2024

®

Bolsas Pontuacao B3 Délar Salario minimo Euro CDI CDB Inflacao
Na sexta-feira Ibovespa nos dltimos dias Na sexta-feira Ultimos Comercial. venda Ao ano Prefixado IPCA do IBGE (em %)
fei i Junho/2024 021
126.139 125.945 RS 6,070 Z;dezembro 6,068 RS 1.412 na sexta-feira 30 dias (a0 ano) Tutho/2094 058
3/dezembro 6,058 y
0,28% ’ g Agosto/2024 -002
N:wa York (+1,02%) 4/dezembro 6,047 Rs 6,408 11 ) 15 OI 0 11 ’ 89 OI 0 Setembro/2024 044
3/12 4/12 5/12 6/12 5/dezembro 6,009 Outubro/2024 053

POLITICA MONETARIA
Frustracao com o pacote de cerca de R$ 70 bilhdes de corte de gastos anunciado pelo governo federal faz mercado mudar a

previsdo de alta da taxa Selic, de 11,25% para 12% ao ano, pelo menos. Projecdes para inflacdo ja estao acima de 5%

No ultimo Copom do
ano, BC acelera mais

» ROSANA HESSEL

Banco Central realiza, a

partir de amanh3, a ul-

tima reunido do ano do

Comité de Politica Mo-
netdria (Copom), e as opinioes
estdo divididas sobre a decisdo
de quarta-feira. De acordo com
analistas, apds a frustracdo do
mercado financeiro com o pa-
cote de cerca de R$ 70 bilhoes
de corte de gastos entre 2025 e
2026, anunciado pelo ministro
da Fazenda, Fernando Haddad,
no ultimo dia 27, a certeza entre
eles é de que o ritmo de aumento
dos juros vai acelerar novamente.

O mau humor domercado com
o pacote fiscal fez o délar dispa-
rar para mais de R$ 6, elevando as
pressoes inflaciondrias, e a preocu-
pacdo com o risco de dominancia
fiscal —quando o aumento de ju-
ros ndo surte efeito sobre o Indice
de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), que mede a inflacdo oficial,
que deverd estourar o teto da me-
ta neste ano e no proximo. E, pa-
ra 2026, considerado o horizonte
relevante monitorado pelo BC, as
projecoes para o IPCA seguem aci-
mado centro dameta, de 3%, e es-
tdo bem préximas de 4%.

E, com a piora das projecoes
de inflagdo e do quadro fiscal, a
maioria das apostas para a alta
da taxa bdsica da economia (Se-
lic), atualmente em 11,25% ao
ano, passou de 0,50 ponto per-
centual — consenso desde a ul-
tima reunido do Copom — para
0,75 ponto percentual, para 12%
ao ano. Mas os analistas admi-
tem que uma alta ainda maior,
de 1,0 ponto percentual, para
12,25% a0 ano, nao estd descar-
tada. E o caso de Sergio Vale,
economista-chefe da MB Asso-
ciados. “As previsdes para a Selic
no fim do ciclo de ajuste mone-
tdrio estdao em 14%, no primeiro
semestre de 2025, em funcdo da
conjuncao do fraco pacote fiscal
e do recrudescimento da infla-
¢ao0”, destaca. Segundo ele, o go-
verno nao sinaliza muita preo-
cupacdo com a inflacdo acima
do teto da meta, de 4,50%, que
era a meta de inflacdo no gover-
no da ex-presidente Dilma Rou-
sseff (PT). “Serd muito dificil pa-
ra o BC conseguir trazer a infla-
cdo para o centro da meta (de
3%), o que, pelas atuais conjun-
turas, exige uma taxa de juros en-
tre 15% e 16%, algo que serd difi-
cil de ver”, explica.

Vale ainda ressalta que o pa-
cote fiscal ficou “muito aquém do
ideal”, tanto que, pelos célculos de-
le, 0 governo precisard de um ajuste
de 4,2% do Produto Interno Bruto
(PIB), ou seja, R$ 530 bilhdes, para
conseguir voltar a registrar supera-
vit primdrio (economia para o pa-
gamento dos juros da divida publi-
ca) para estabilizar o crescimento
do endividamento. Pelas estimati-
vas da MB, o rombo fiscal de 2025
ficard acima da meta fiscal, em tor-
no de 0,8% do PIB, e a divida publi-
ca bruta, atualmente em 76,8% do
PIB — o equivalente ao recorde de
R$ 9 trilhdes, conforme os dados
doBanco Central—, alcancard 84%
do PIB em 2026 — um aumento de
12 pontos percentuais desde 2022.

Roberto Padovani, economis-
ta-chefe do Banco BV, acompa-
nhou o mercado nas revisoes e
passou a prever a Selic em 12%
no fim deste ano. Ele lembra

que o mercado estd dividido nas
apostas até 12,25%. “A comuni-
cacdo do Banco Central faz sen-
tido para essas duas possibilida-
des de alta dos juros. E, do pon-
to de vista econdmico, também
contribui para essas projecoes,
pois a atividade continua forte e
o délar pressiona a inflacdo, que
continua desancorada’, explica.

Estouro da meta

As projecoes do mercado para
inflacdo ndo param de serem ajus-
tadas para cima, e, em algumas es-
timativas ultrapassam 5% neste ano
eno proximo. E o caso da XP Inves-
timentos, que prevé o IPCA fechan-
do este ano em 5% e, no ano que
vem, em 5,2%. Rodolfo Margato,
economista da XP, avalia que a ta-
refa do BC no controle da inflacao
estd cada vez mais desafiadora por
conta de a inflagio seguir acima do
teto dameta, de4,5%. “Acreditamos
que a resposta da politica monetd-
ria tem que ser (ainda) mais firme”,
frisa. Pelas projecdes da XB a Selic
subird para 12,25% e a taxa termi-
nal do ciclo passou de 13,25% para
14,25% anuais. “Nanossa avaliacao,
o Comité preferird ser mais ousado
acurto prazo pararecolocar o ‘trem
nos trilhos’ em tempo habil, em vez
de tentar suavizar o ciclo. Ajudard
no processo de reancoragem das
expectativas uma aprovagao céle-
re das medidas anunciadas pelo
governo para desacelerar o cresci-
mento das despesas obrigatérias.”

O economista Carlos Thadeu
de Freitas Gomes, ex-diretor do
BC e consultor da Confederacao
Nacional do Comércio de Bens,
Servigos e Turismo (CNC), consi-
dera que é um exagero o Copom
aumentar a Selic para 12,25%.
Mas reconhece que, com os Esta-
dos Unidos sob o comando do re-
publicano Donald Trump, a par-
tir de 20 de janeiro, vai ser ainda
mais dificil para o délar cair no-
vamente e poderd ficar, por um
bom tempo, em torno de R$ 6.
“Ainda temos inflacdo de alimen-
tos e servicos que devem conti-
nuar pressionando o IPCA em
2025. Mas o BC ndo tem condi-
¢oes de subir demais os juros,
porque hd muitas decisdes tem-
pordrias para que a Selic vd para
15%”", afirma. Contudo, Gomes
reconhece que a inflacdo seguird
subindo, podendo chegar a 5,5%,
no fim deste ano, e a5,8%, no fim
de 2025, devido a indexacao iner-
cial, principalmente. “Mas temos
um quadro fiscal muito ruim,
com divida publica recorde e o
deficit nominal (necessidade de
financiamento do pais) perto de
10% do PIB”, alerta. Ele lembra
que esse patamar foi alcancado
durante a crise econdmica e fis-
cal do governo Dilma, quando
a inflacdo ultrapassou 10% ao
ano. “O governo comec¢ou mui-
to bem, mas estd cometendo vé-
rios erros. Ele precisa comegar a
se preocupar com o aumento do
deficit nominal, porque isso co-
loca em risco o sucesso do Plano
Real”, complementa.

A economista Alessandra Ri-
beiro, sécia da Tendéncias Con-
sultoria, assim como Gomes, nao
vé espaco ainda para uma alta de
100 pontos-base na Selic, porque
acredita que o Banco Central vai
colocar na conta a aprovacdo do
pacote fiscal pelo Congresso ain-
daneste ano, apesar da frustragao

Clima tenso

Apds a frustracdo do mercado com o antincio do pacote fiscal, o délar disparou e analistas elevaram as

apostas de alta da taxa basica da economia (Selic) na dltima reunido do ano
(Copom) e, agora, até 100 pontos-base de alta ndo estdo descartados

do Comité de Politica Monetaria

DECISAO DO COPOM TAXA SELIC (EM % AO ANO)
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As projecoes para a inflacdo oficial continuam sendo revisadas para cima e, algumas das estimativas

ultrapassam o teto da meta, de 4,50%, nos préximos anos

Variacao do IPCA no ano (em %)
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FIQUE DE OLHO NESSES NUMEROS

14% a RS 6 RS 9 trilhoes | 9,52% do PIB

15% a0 ano nova previsao da MB total da Divida Bruta Deficit nominal do setor ptiblico

do Governo Geral
(DBGG) em outubro,
que corresponde a
78,6% do PIB

Associados para o
délar até o fim do ano
— maior patamar
desde o inicio do Plano
Real —, dado que
ainda vai pressionar a
inflacao para 2025

projecdes de analistas
para a taxa Selic no fim
do ciclo de alta de
juros se o délar seguir
acima de R$ 5,80

Fontes: Banco Central, IBGE, MB Associados e XP Investimentos

“Desde a ultima reunido do Co-
pom houve uma deterioragao im-
portante das expectativas, de for-
ma geral. O délar tem operado em
torno de R$ 6. Como as evidén-
cias sdo de uma economia muito

do mercado. Ela estima que os ju-
ros continuarao subindo até junho
de 2025, quando a Selic chegard a
14% anuais e, somente em dezem-
bro, haverd um comeco de um ci-
clo de baixa, para 13,75% anuais.

consolidado (que redne os
governos federal e regionais
mais as estatais) no acumulado
em 12 meses até outubro. Isso
representa que 0 governo tem
um rombo de R$ 1,1 trilhao,
somando resultado primario e
conta de juros

resiliente, com o PIB crescendo
acima do potencial, hd riscos para
o cendrio inflaciondrio ficar acima
dameta até 2026”, afirma. Ela pre-
vé que 0 Copom elevard a Selicem
0,75 ponto percentual.

Despedida de
Campos Neto a
frente do 6rgao

A reunido do Comité de Poli-
tica Monetdria (Copom) do Ban-
co Central, que ocorre amanha
e na quarta-feira, também mar-
card o tultimo encontro do cole-
giado sob o comando de Rober-
to Campos Neto. O economista,
cujo avo, Roberto Campos, foi o
primeiro presidente do BC, es-
td a frente da autarquia desde 28
de fevereiro de 2019 e deixa co-
mo principais destaques de sua
gestdo a aprovacdo da autono-
mia do Banco Central, em 2021,
e o lancamento do Pix — plata-
forma de pagamento instanta-
neo desenvolvida pelos técnicos
do BC e que segue sofrendo vé-
rias inovagdes desde que come-
cou a funcionar oficialmente, em
novembro de 2020.

Analistas destacam que, ape-
sar das criticas que o presiden-
te Luiz Indcio Lula da Silva (PT)
tem feito desde o inicio do man-
dato, ele ainda precisard agrade-
cer ao presidente do BC pela con-
ducdo da politica monetdria. A ta-
xa bésica da economia (Selic) vol-
tou para o patamar de dois digi-
tos, mas a economia segue com
crescimento forte neste ano. As
projecdes para o Produto Interno
Bruto (PIB) de 2024 seguem sen-
do revisadas para cima, e as mais
otimistas esperam avanco de até
3,5%. “Tudo leva a crer que o se-
gundo ano do atual mandato de
Lula devera ser lembrado como o
seumelhor ano nos nimeros ma-
cro gerais”, destaca Sergio Vale, da
MB Associados, que passou a pre-
ver crescimento do PIB deste ano
de 2,8% para 3,4%.

Para o economista Carlos Tha-
deu de Freitas Gomes, ex-diretor
do Banco Central e consultor da
Confederagdo Nacional do Co-
meércio de Bens, Servigos e Turis-
mo (CNC), Campos Neto fezum
bom trabalho e “vai deixar mui-
ta coisa boa para ainstituicao”. ‘A
parte digital e a autonomia foram
importantes. Pela primeira vez
em 50 anos, vimos o BC ndo bai-
xar os juros quando se tem uma
eleicdo para presidente da Repu-
blica”, destaca. Contudo, Gomes
critica o excesso de declaracoes
de Campos Neto. “O presidente
de um Banco Central ndo pode
falar demais, para evitar ruidos,
porque ele fala para comprados
ou vendidos. Portanto, é preciso
ser muito cuidadoso”, defende.
Para ele, é preciso também evitar
almocar ou jantar com politicos,
“principalmente agora, que ains-
tituicdo € independente”.

O consenso entre os analistas
€ que, em 2025, o futuro presi-
dente do BC, Gabriel Galipolo,
vai ter mais trabalho para con-
trolar a inflacdo. “Em 2024, o PIB
cresce acima de 3% e o desem-
prego estd mais baixo, mas ha-
verd desaceleracdo no préximo
ano. A autonomia do BC vai ser
colocada a prova, quando ficar
préximo das eleicoes em 2026,
e daqui para frente, o BC preci-
sard continuar sendo duro no
discurso e na conducao da po-
litica monetdria”, afirma Rafael
Cardoso, economista-chefe do
Banco Daycoval. (RH)



