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

7 « Correio Braziliense — Brasilia, segunda-feira, 16 de dezembro de 2024

®

Bolsas Pontuacao B3 Dolar Salério minimo Euro CDI CDB Inflacao
Na sexta-feira Ibovespa nos dltimos dias Na sexta-feira Ultimos Comercial, venda Ao ano Prefixado J IL:C//; ;ﬂ; IBGE (em f:)38
na sexta-feira 30 dias (ao ano) utno, )
128.228 124.612 Rs 6.031 Sfdezembro 6,062 Rs 1.412 Agosto/2024 0,02
0,2% _/—\ ] 10/dezembro 6,048 Py o Setembro/2024 044
No:la York (+0,86%) 11/dezembro 5955 Rs 6 '330 12 ) 15 I 0 12 ’ 19 I 0 Outubro/2024 053
10/12 11/12 12/12 13/12 12/dezembro 6,007 Novemnbro/2024 039

» ROSANA HESSEL

pesar das surpresas positi-
vas na atividade economi-
ca neste ano, 0s cendrios
para os préximos nao sao
muito animadores. O choque de
3,0 pontos percentuais na politica
monetdria, programado pelo Ban-
co Central (BC) até marco de 2025,
pode ser s6 0 comeco de um longo
periodo de juros em dois digitos,
namelhor das hipéteses, até 2026,
agravando o cendrio das contas
ptiblicas, pelas proje¢des da Ten-
déncias Consultoria que o Correio
teve acesso com exclusividade.

Na tltima reuniao do ano do
Comité de Politica Monetdria (Co-
pom),nosdias 10e 11 destemés, o
BC decidiu, por unanimidade, au-
mentar o ritmo de alta dos juros e
elevou a taxa bésica da economia
(Selic) em 100 pontos-base, para
12,25% ao ano.

Em virtude da deterioragdo da
credibilidade do governo na con-
ducdo de um ajuste fiscal, capaz
de conter o forte crescimento da
divida publica, o colegiado sina-
lizou outras duas altas da mes-
ma magnitude, para 14,25% ao
ano em marco de 2025. Isso fez o
mercado prever, pelo menos, ou-
tras duas elevacdes até o fim des-
se ciclo de aperto monetdrio, pa-
ra 15% ao ano.

De acordo com as projecoes de
cendrios de longo prazo do relaté-
rio da Tendéncias, no cendrio oti-
mista, com apenas 10% de proba-
bilidade de concretizacao, a Selic
s6 deverd retornar um digito em
2027. Com isso, 0s cendrios basico
e pessimista possuem, juntos, 90%
de probabilidade.

O mais provavel é o basico, com
60% de chance de se concretizar
ap6s o tiltimo Copom, de acordo
com a economista Alessandra Ri-
beiro, diretora responsavel por ana-
lises macroecondmicas e setoriais
da Tendéncias. “Na nossa atuali-
zacao, a probabilidade do cendrio
bésico foi reduzida de 65% para
60% com a nova Selic. Apds a deci-
sdo do Banco Central, reduzimos a
probabilidade do cendrio bésico e
elevamos a probabilidade de con-
cretizacdo do cendrio pessimista,
de 25% para 30%, e mantivemos
em 10% as chances do cendrio oti-
mista’, explica.

Ribeiro reconhece que 0 anin-
cio do pacote fiscal do ministro
da Fazenda, Fernando Haddad,
incluindo a promessa do presi-
dente Luiz Inécio Lula da Silva
sobre a ampliacdo da isencdo do
Imposto de Renda para quem ga-
nha até R$ 5 mil, foi um dos prin-
cipais fatores para a piorana con-
fianca do mercado. E, para piorar,
ainda terd impactos negativos no
cambio, com délar seguindo aci-
ma de R$ 6, pelo menos, até 2026.

Mesmo no cendrio bésico, o no-
vo piso serd de R$ 5,70 nos proxi-
mos anos, porque o arcabouco fis-
cal ndo serd cumprido a risca, sal-
VO as excecoes como neste ano, em
que hd uma série de despesas obri-
gatorias retiradas da conta, como
precatérios, socorro as enchentes
no Rio Grande do Sul e combate as
queimadas, para o cumprimento
dameta fiscal, que permite um sal-
donegativo de até 0,25% do Produ-
to Interno Bruto (PIB), ou seja, um
rombo de até R$ 28,9 bilhdes.

Conforme as estimativas da
consultoria, no cendrio bésico, o
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A maior percepcao

de risco em relacao

a dindmica das

contas publicas, com
poucos provaveis
gatilhos de reversao
no curto prazo, deve
manter o equilibrio
macroecondmico mais
desafiador”

governo continuard registrando de-
ficit primdrio nas contas publicas
até 2031 e a divida publica bruta
passade 90% do PIB—patamarin-
sustentdvel para paises emergentes
— em 2028, chegando a 98,6% do
PIB, em 2034. Nessa perspectiva, a
taxa Selic seguird acima de 10% ao
ano até 2028 e a inflagdo oficial s6
conseguird convergir para o centro
dameta, de 3%, em 2032.

E, no cendrio pessimista, 0 rom-
bo fiscal serd zerado em 2032 e a
divida publica bruta rompera a
barreira de 100% do PIB, em 2028,
chegando a 109,2%, e, depois, con-
tinuard subindo até 138,7% do PIB
em 2034. Nessa conjuntura, a ta-
xa Selic chegard a 14,50% ano ano,
no fim de 2025, e seguird acima de
12% até 2034, uma vez que a infla-
¢do oficial seguird acima do teto da
meta, de 4,50% até 2033.

Assim, mesmo no cendrio basi-
co, persiste aavaliacdo de que tere-
mos um periodo de taxas de juros
historicamente elevadas nos pré-
ximos anos, em particular quando
comparado a fase observada entre
a crise de 2008 e a pandemia em
2020. Tal perspectiva vale também
para as taxas de juros de mercado,
com a expectativa do yield norte
-americano de 10 anos nas proxi-
midades de 4,0% no curto prazo e
convergéncia para a faixa de 3,6%
como tendéncia de longo prazo.

Efeito Trump

Para fins comparativos, a taxa
de 10 anos exibiu uma média de
2,5% no periodo compreendido
entre 2009-2019. Este contexto, so-
mado ao ambiente de maior aver-
sdo aorisco, tende a manter o délar
mais fortalecido em termos globais
nos préximos anos em relacao ao
estimado no Cendrio Bésico.

O indicereal do délar calculado
pelo Federal Reserve (dollar index),
cujo histérico remonta a 2006, jd se
encontra proximo aos picos desta
série. Ou seja, apesar das discus-
soes sobre perda de hegemonia
da moeda norte-americana, a ex-
pectativa é de que o ddlar siga va-
lorizado e como referéncia princi-
pal para as transacdes comerciais
e financeiras no mundo.

De acordo com Alessandra Ri-
beiro, pesa, em ambos cendrios,
uma politica econdmica do presi-
dente eleito dos Estados Unidos,
Donald Trump, baseada nos pila-
res de protecionismo comercial,
expansdo fiscal, controle imigra-
tério e desregulamentacao de se-
tores. “Isso deve-se traduzir, ao lon-
go do tempo, em maior pressao

CONJUNTURA

Juros mais altos e
quadro fiscal pior

Conforme relatorio, novos cenarios de longo prazo, ao qual o Correio teve acesso com exclusividade, na perspectiva mais provavel,
as contas publicas sequirao no vermelho até 2031, e 0s juros basicos continuarao em dois digitos, pelo menos, até o fim de 2026

inflaciondria, juros mais elevados
e délar mais apreciado em relacdo
ao cendrio anterior sem essa poli-
tica econdmica, além de desace-
leracao do comércio e PIB global”,
explica a economista.

Ela lembra que esse ambiente
tem consequéncias relevantes pa-
ra a economia global, “e em espe-
cial para as economias emergentes,
marcadas por fatores domésticos de
vulnerabilidade, como é o caso da
economia brasileira”. “A maior per-
cepcao de risco em relacdo a dina-
mica das contas publicas, com pou-
co provdveis gatilhos de reversao no
curto prazo, deve manter o equili-
brio macroeconémico mais desa-
fiador, requerendo ajustes no curto
prazo para esfriamento da econo-
mia e equacionamento estrutural
daquestaofiscal, o que deve ocorrer
mais a médio prazo’, destaca.

Credibilidade

No dmbito doméstico, contudo,
adiretorada Tendéncias avalia que
a capacidade politica do governo
em recuperar a credibilidade “é
bastante limitada” mesmo no ce-
ndrio bésico. “A taxa de sucesso do
governo na aprovacdo das medi-
das de corte, combinada com es-
pacos de voluntarismo, mantém
uma percepcao de risco mais ele-
vada, gerando equilibrio menos
virtuoso para a economia brasilei-
ra, especialmente no biénio 2025-
2026” ressalta Alessandra Ribeiro.

Ela destaca que, no cendrio pes-
simista, hd uma combinacgdo de
um duplo movimento: na frente
internacional, a implementacao
de agenda economica muito proxi-
ma a defendida durante a campa-
nha de Trump deve provocar rea-
coes, especialmente na seara co-
mercial, de paises como a China,
com decorrentes resultados mais
expressivos em termos de inflacao,
e, no campo domeéstico, deve haver
mudanca de paradigma de politi-
ca economica, resultado do enfra-
quecimento politico do governo.

“As divisdes na coalizdo do go-
verno Lula resultariam na baixa
eficiéncia na aprovacdo das me-
didas de corte de gastos obrigatd-
rios ja enviadas pelo governo para
apreciacao no Congresso Legislati-
vo, gerando deterioragdo adicional
das expectativas. O cendrio levaria
o0 governo a alterar a politica eco-
ndmica de forma a impulsionar a
economia em 2026, alerta a eco-
nomista. Nesse sentido, hd baixa
probabilidade de reelei¢do do go-
verno petista em 2026 e a politi-
ca econOmica seria reinstaurada,
com reformas importantes pelo
lado dos gastos.

De acordo com Ribeiro, no ce-
ndrio otimista, a cena politica na
metade final do mandato Lula
apresentaria mudancas na coali-
zdo de governo que contaria com
hegemonia maior da centro-direi-
ta. “Essa guinada na coalizao de go-
verno traria mudancas mais signi-
ficativas na agenda fiscal. O resga-
te dessa credibilidade reduziria a
questao fiscal no balanco de riscos
dos agentes econdmicos e passa-
ria a ter papel secunddrio nas de-
cisoes de politica monetdria’, afir-
ma a economista.

Aespecialistaressalta que, com
esse contexto mais positivo, a poli-
tica externa brasileira se adaptaria
aonovo mandato Trump e o Brasil
manteria postura independente.

Ed Alves/CB/D.A Press

Economista
Alessandra
Ribeiro, diretora
da Tendéncias
Consultoria
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E tempo de acreditar’

O DF tem avangado como nunca. Nos ultimos anos, foram mais
.de 33 mil servidores publicos contratados e, pela primeira vez

na histdria, eles ganharam um.plano de saude. Hoje, somos a

maior rede de protecao social do Brasil e temos.18 Restaurantes

Comunitarios funcionando, sendo que 11 deles estao servindo

café da manha, almoco e jantar por apenas’ R$ 2,00.

O Tunel de Taguatinga, que era aguardado ha 40 anos, saiu do
papel. Dive:sas areas da administragcao recebem investimentos
constantes e a vida da populacao tem.ganhado mais qualidade.

E, no que depender deste GDF, ano que vem vai ser.ainda
m.elhor, porque o trabalho continua. Felif 2025.




