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CONJUNTURA

BC atina discurso em
intervencao recorde

Campos Neto e Galipolo se mostram alinhados no dia em que autarquia injeta US$ 8 bilhdes para segurar a alta do délar

» ROSANA HESSEL

presidente do Banco

Central, Roberto Cam-

pos Neto, antecipou em

uma semana a saida do
cargo e chamou, ontem, o seu su-
cessor, o diretor de Politica Mo-
netdria do BC, Gabriel Galipolo,
para fazer a passagem simbdlica
de bastdo, e dar vdrios recados
ao mercado.

O principal deles foi que a
transicao do comando do BC es-
td sendo pacifica e que a atual
politica monetdria serd manti-
da pelo escolhido do presidente
Luiz Indcio Lula da Silva, que cul-
pou Campos Neto pelos reveses
na drea econdmica. O titular do
BC contou que saird em recesso,
a partir de hoje, e Galipolo assu-
mird interinamente a presidén-
cia. A partir de janeiro, passard a
ser o presidente do Banco Cen-
tral, exercendo o mandato pelos
proximos quatro anos.

Enquanto o atual e o préximo
presidente do BC falavam, o dé-
lar subia, mesmo com duas inter-
vencoes do autoridade monetd-
ria no mercado de cambio (leia
reportagem ao lado). Ambos con-
sideraram a forte desvalorizacao
do real como atipica e resultado
de um aumento do fluxo das em-
presas estrangeiras que mandam
recursos para o exterior. Refor-
caram compromisso de levar a
inflacdo para o centro da meta,
de 3%, e de manter os juros no
campo restritivo “o quanto for
necessdrio”.

Campos Neto fez questdo de
afirmar que a decisao mais dura
com a inflacdo do Comité de Po-
litica Monetdria (Copom) foi li-
derada pelo futuro presidente do
BC. Galipolo foi taxativo em rela-
¢do a esse compromisso. Disse
que a instituicdo vai buscar o juro
restritivo para economia neces-
sdrio para perseguir a meta de in-
flacdo. Ele contou que tem con-
versado com o presidente Lula, e
que o chefe do Executivo mani-
festou confianca sobre o traba-
lho realizado no Banco Central.

“O Banco Central tem todas
as ferramentas necessdrias para
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Existem, sim,
problemas fiscais a
serem enderecados.
Nenhum programa vai
ser uma bala de prata
e nao da para buscar
falsos atalhos"

Gabriel Galipolo,
futuro presidente do BC

Relatoério de Inflacao

Pelas novas projecdes do Banco Central, divulgadas,
ontem, no Relatério Trimestral de Inflacao (RTI), o
Produto Interno Bruto (PIB) deste ano crescerd 3,5%
em vez dos 3,2% estimados no relatério anterior, de
setembro. A projecdo para a inflagdo oficial deste ano,
medida pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), passou de 4,3% para 4,9%, acima do teto da
meta, de 4,5%. Para 2025, o BC elevou de 2% para 2,1%
a estimativa de crescimento do PIB e a previsao para a
inflacdo foi revisada de 3,7% para 4,5%.

perseguir e atingir a meta, sim,
seja do ponto de vista técnico
da politica monetdria, seja do
ponto de vista institucional. O
BC tem toda a autonomia, tem
toda a confianca do presidente
da Reptiblica também”, garan-
tiu Galipolo durante a apresen-

eI Relatdrio de Inflacao}

com as novas projecoes macroe-
condmicas do BC.
A instituicdo admitiu que

haverd estouro do teto da me-
ta de inflacdo, de 4,50%, nes-
te ano. Com isso, sera a ter-
ceira vez na gestdo de Campos
Neto que o BC descumprird a
meta determinada pelo Conse-
lho Monetdrio Nacional (CMN).
Uma carta serd enviada para o
presidente do Conselho, o mi-
nistro da Fazenda, Fernando
Haddad, justificando o fato.
Campos Neto destacou que

Analistas veem sinais positivos

» RAPHAEL PATI

Ap6s bater recorde no dia an-
terior, o délar voltou a cair on-
tem, apds o Banco Central reali-
zar dois novos leildes no valor de
US$ 8 bilhdes durante a manha.
Foi a maior intervenc¢ao cambial
do Banco Central desde 1999,
quando o pais passou a adotar o
cambio flutuante. Com a agao do
BC, o délar fechou o dia em que-
da de 2,32%, cotado a R$ 6,12.
Antes da venda, o délar chegou
a atingir o maior valor nominal
da historia, em R$ 6,30, mas foi
contido pela injecdo de divisas
no mercado feita pelo BC.

Apesar da queda forte, o délar
ainda chega ao tltimo dia da se-
mana que antecede o Natal em
ritmo de alta. Desde a tiltima se-
gunda-feira, o cdmbio acumula
valorizacao de 2%.

Na avaliacdo do sdcio e eco-
nomista-chefe da Bluemetrix

Asset, Renan Silva, a venda estra-
tégica de délares ajudou a conter
a pressdo previamente impos-
ta sobre a taxa de cambio, além
de demonstrar a forca da politi-
ca monetdria em momentos de
alta volatilidade. “A redu¢do na
cotacdo do délar pode ser inter-
pretada como um sinal positivo
para a estabilidade financeira,
embora ainda subsistam preocu-
pacdes quanto a inflacdo e ao ce-
ndrio econdmico global”, avalia.

Nos Estados Unidos, foi divul-
gado ontem o resultado do PIB do
30 trimestre, que avancou 3,1%
durante o periodo, levemente
acima do esperado pela média
das projecoes feitas pelo merca-
do financeiro, que apostava em
um avanco entre 2,8% e 2,9%. O
resultado ajudou a valorizar o dé-
lar no mercado internacional, na
avaliacdo do economista.

“As novas informagdes so-
bre o PIB dos Estados Unidos,

juntamente com a desaceleracio
do nicleo do indice de precos de
gastos com consumo (PCE), tam-
bém podem impactar a percep-
c¢do dos investidores sobre o mer-
cado financeiro, uma vez que a
performance robusta da econo-
mia americana pode afetar o flu-
x0 de capitais e a atratividade do
real frente ao ddlar”, completou.

Para o professor de Econo-
mia do Ibmec-DF William Bagh-
dassarian, no entanto, o patamar
elevado do cambio atualmente
€ “extremamente toxico” para a
economia. ‘A gente ndo se apro-
pria disso para exportacdo, em
funcao da dificuldade que é vocé
se inserir nessas cadeias interna-
cionais de valor. Tem que ter con-
tratos de longo prazo, autoriza-
coes, barreiras fitossanitdrias. Os
volumes sdo muito elevados, isso
nao € uma coisa que vocé faz de
uma hora para a outra’, destaca.

No Congresso Nacional, a

nenhum pafs atingiu a meta
de inflacdo neste ano. “Acho
que a gente precisa colocar es-
sa informacdo num contexto
global de um fator muito ati-
vo e tudo 0 que aconteceu na
pandemia. E preciso enten-
der que o BC fez adaptacdes
no momento em que tivemos
uma situacdo muito extraor-
dindria, que os modelos, in-
clusive, tinham dificuldade de

Rafael Neddermeyer/Fotos Publicas

Entendemos que
comecou a ter uma
saida atipica (de
dolares) no fim do ano.
0 BC tem muita reserva
(cambial) e vai atuar
quando for necessario"”

Roberto Campos Neto,
atual presidente da autarquia

caracterizar coisas que a gen-
te olhava com frequéncia’, afir-
mou o presidente do BC.

Ele ressaltou que a instituicao,
inclusive, foi muito elogiada por
ter sido a primeira a aumentar a
taxa de juros e que, por isso, re-
cebeu varios prémios internacio-
nais. “Olhando para trés, o BC foi
muito proativo, mas passamos
por um surto inflaciondrio glo-
bal”, acrescentou.

Desde 22-feira, 0 délar acumula uma valorizacao de 2% sobre o real

aprovacgao da Proposta de Emen-
da a Constituicio (PEC) 45/2024,
enviada pelo governo federal e
que prevé medidas de corte de
gastos, foi positiva para conter o
estresse do mercado — pelo me-
nos, parcialmente, — na tarde
de ontem, como avalia a gerente
de Research e head de conteido
da Nomad, Paula Zogbi. “Antes

da decisdo, o délar recuava sem
apoio de outros ativos domésti-
cos, com o estresse sendo senti-
do nosjuros, o que reforca que a
indicacdo de uma postura mais
cooperativa em torno do paco-
te fiscal é fator essencial para di-
minuir o sentimento de aversao
a risco no mercado brasileiro”,
destacou.

Esforco para
evitar ruidos

Campos Neto comentou
que, no Relatdrio de Inflacao,
o BC destacou que o pacote
fiscal do governo gerou uma
frustracdo no mercado, que
considerou o corte de cerca
de R$ 70 bilhoes insuficiente
para estabilizar a trajetdria de
crescimento da divida publi-
ca. E, emrelacdo aos leiloes de
ontem, nos quais o BCinjetou
mais US$ 8 bilhdes no merca-
do, ele afirmou que a medida
foi devido a0 aumento do mo-
vimento atipico de saida de
délares do mercado devido ao
maior volume de remessas de
empresas estrangeiras para as
matrizes no exterior.

“N6s entendemos que co-
mecou a ter uma safda atipi-
ca (de ddlares) no fim do ano.
A parte de dividendos paga
pelas empresas estava acima
damédia. A gente comegou a
perceber que o fluxo financei-
ro estava bastante negativo”,
disse Campos Neto. E, ape-
sar dos leildes recentes des-
de a semana passada, o do-
lar tem se mantido acima de
R$ 6. E, para minimizar o fa-
to, ele afirmou que “o BC tem
muita reserva (cambial) e vai
atuar quando for necessério”.

Galipolo, por sua vez, disse
que ndo vé ataque especulati-
vo coordenado contra o real e
informou que conversou com
Lula ap6s a publicacdo da ata
dareunido do Comité de Poli-
tica Monetdria (Copom). O di-
retor de Politica Monetdria do
BC reconheceu que hd muito
ruido na comunicacdo junto
ao mercado. Quanto a questao
fiscal, voltou a afirmar que nao
had nenhuma bala de prata pa-
raresolver o problema. “Exis-
tem, sim, problemas fiscais a
serem enderecados. Nenhum
programa vai ser uma bala de
prata e ndo dd para buscar fal-
sos atalhos”, afirmou Galipolo.

A sintonia entre Galipolo
e Campos Neto foi bem re-
cebida por analistas de forma
geral, mas ainda serd preciso
ver como serd a gestdo de-
le na prética. “Acho que eles
tentaram reduzir os ruidos
presentes no mercado. E Ga-
lipolo ndo aumentou o nivel
deincerteza e fezisso de dois
modos. Primeiro, elogiando a
autonomia do Banco Central
e a segunda ideia foi que ele
nao comprou a teoria do go-
verno de que existe um cho-
que especulativo do mercado
contra o real”, destacou Ro-
berto Padovani, economis-
ta-chefe do Banco BV.

E consenso entre analis-
tas, entretanto, que a ques-
tdo fiscal ainda vai pesar
mais na volatilidade do
cambio. Nesse contexto,
serd de pouca serventia o
BC intervir no mercado com
muita frequéncia. O paco-
te fiscal aprovado, ontem,
pelo Congresso, segue visto
como insuficiente para re-
verter a trajetoria de cresci-
mento da divida piblica em
relacdo ao PIB. (RH)



