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POLITICA MONETARIA

BC deve manter ciclo
de alta de juros

Apesar da desaceleracao no fim de 2024, analistas reconhecem que riscos fiscais ainda nao deixarao a Selic comecar a cair

» ROSANA HESSEL s dos juros e se alinha ao consen-
Aper to Con tlﬂ u 0 P, so. “O mercado estd precificando
Banco Central realiza o pri- - alta de 1,0 ponto percentual. O

meiro dia da segunda re-

unido do ano do Comité

de Politica Monetéria (Co-
pom), amanha, em meio a um ce-
ndrio de mais incertezas no quadro
fiscal e na mesma data que o presi-
dente Luiz Inacio Lula da Silva (PT)
deve enviar a proposta de isencao
do Imposto de Renda para quem
ganha até R$ 5 mil ao Congresso
Nacional. O consenso entre analis-
tas ouvidos pelo Correio é de que
o colegiado manterd a sinalizagdo
da ultima reunido de que aumen-
tard a taxa bdsica da economia (Se-
lic), completando as trés aumentos
de 100 pontos-base desde dezem-
bro. E as atengdes estardo voltadas
para o comunicado do BC que de-
verd sinalizar novas altas diante da
piora das perspectivas para ainfla-
¢do e das medidas do governo para
driblar a queda da popularidade.

Assim, a Selic subird de 13,25%
para 14,25% ao ano — maior pata-
mar desde outubro de 2016, quan-
do os juros bdsicos permanece-
ram por 10 reunides nesse pata-
mar desde 30 de julho de 2015 —,
apesar dos sinais de desaceleracao
da atividade econdmica no quarto
trimestre de 2024, quando o Pro-
duto Interno Bruto (PIB) cresceu
0,2% em relacdo ao trimestre an-
terior — abaixo do esperado pelo
mercado, como reflexo da perdado
poderaquisitivo da populagdo com
ainflacdo cada vez mais resistente.

Nasemana passada, o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatisti-
ca (IBGE) divulgou acelera¢ao no
Indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) em fevereiro, que
passou de 0,2%, em janeiro, para
1,31%, impulsionado, principal-
mente, pela carestia dos alimen-
tos. No acumulado em 12 meses,
oindicador supera 5%, e analistas
preveem o descumprimento da
meta ja no primeiro ano da ges-
tdo do economista Gabriel Galipo-
lo no comando do Banco Central.

0 ano de 2025 marca, ainda, a
entrada em vigor do sistema de
meta de inflacdo continua e fim
da regra do ano-calenddrio. Lo-
go, se o IPCA ficar acima do teto
de 4,50% por seis meses conse-
cutivos, serd caracterizado o des-
cumprimento dameta de inflacao
o BCterd que enderecar a carta ex-
plicativa ao Conselho Monetdrio
Nacional (CMN). E isso estd certo
ao ver do economista Alexandre
Maluf, da XP Investimentos. “Pelo
nosso cendrio-base, em nenhum
momento de 2025 a inflacdo acu-
mulada ficard abaixo de 4,50%”,
conta. Segundo ele, as recentes
medidas de estimulo do governo
“contaminam a inflacdo de diver-
sas formas” e ainda hd os riscos
fiscal e de cambio associados ao
radar, pois o ddlar, apesar da que-
darecente deve encerrar este ano
perto de R$ 6, o que também vai
implicar em alta de precos. Em li-
nha com o consenso, a XP prevé a
Selic subindo para 14,25% ao ano,
nestasemana, chegando a 15,50%
anuais em dezembro. As proje-
¢oes do mercado indicam juros
acima de 10% até 2028.

Roberto Padovani, economis-
ta-chefe do Banco BV, ndo espe-
ra surpresa na decisdo do BC bra-
sileiro em mais uma superquarta
—porque coincide com mais uma
reunido Fomc, comité de politi-
ca monetdria do Federal Reserve
(Fed, banco central dos Estados

Na segunda reuniao de 2025 do

Copom, que ocorre nesta semana, o

consenso do mercado mantém

projecao da sinalizacao de mais uma

alta de 1,00 ponto percentual e
continuidade do ciclo de aperto
monetdrio, mesmo com a

desaceleracdo do PIB em curso, devido
aos riscos inflacionarios e fiscais que

continuam no radar
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META COMPLEXA

A nova regra para a meta continua de inflacdo, que entrou em vigor neste ano, considera que, se o IPCA ficar acima do limite de tolerancia, de 4,50%,
por seis meses seguidos, o Banco Central descumprird a meta e precisara se explicar ao Conselho Monetario Nacional (CMN)
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DESTAQUES

Apesar da atividade mais fraca, o délar mais
fortalecido devido a maior preocupacao com a
persisténcia dos rombos fiscais tende a reduzir
processo de desaceleragao da inflagao
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Unidos) —, devido ao forward
guidance (sinalizacao futura) do
Copom. “O BC comprometeu-se
com a alta de mais um ponto per-
centual e ndo tem motivo para
mudar essa estratégia. O que vai
ser importante nesta reunido € o
comunicado, porque ele deve si-
nalizar os préximos passos.”

Na avaliacdo de Padovani, a
atividade economica ainda estd
aquecida porque a inflacdo con-
tinua acelerando nos ntcleos e
em servicos, deixando o risco
inflaciondrio elevado, sem con-
vergéncia para o centro da me-
ta (de 3%)”". Além disso, ele de-
monstra preocupacgao com a es-
tratégia do governo de aplicar
mais estimulos ao consumo e
fiscais. “Isso acaba pressionan-
do ainflacdo e colocando dificul-
dades adicionais para o trabalho
do Banco Central”, destaca. “Por
isso, 0 Copom vai deixar as por-
tas abertas para novas altas na
Selic. Ele vai sinalizar que h4 es-
paco para altas adicionais e, por

isso, o comunicado vai ser mais
importante do que a decisao’,
emenda. Pelas estimativas de Pa-
dovani, a Selic vai subir mais 50
pontos-base, no Copom de maio,
e 0,25 pontos-base, no de junho,
chegando a 15% ao ano, patamar
que serd mantido até dezembro.

O economista-chefe da MB
Associados € categérico ao co-
mentar sobre a decisdo do Co-
pom. “O IPCA forte reflete a
composicdo do custo da ener-
gia que tinha caido em janei-
ro por conta do bénus de Itai-
pu, de maneira que, no acumu-
lado a inflacdo se mantém ele-
vada, em torno de 5% e nao vai
sair disso nos préximos meses
e vai dar trabalho para o Ban-
co Central”, afirma. Para ele, a
economia estd desacelerando,
mas “de uma forma incipiente”.
“Vemos alguns dados que indi-
cam desaceleracdo, como ser-
vicos, producdo industrial, mas
0 agronegdécio estd muito forte
e vai trazer um PIB maior neste

Focus coletadas em 7/3/25

primeiro trimestre, e 0 mercado
de trabalho veio forte em janei-
ro. Enfim, temos um cendrio de
desaceleracdo em ritmo nao su-
ficiente para o BC mudar a traje-
téria de aumento dos juros’, fri-
saVale, que prevé a Selic chegar
a15,50% ao ano no fim deste ci-
clo de aperto monetdrio do BC,
iniciado em setembro de 2024.

Medidas controversas

As recentes medidas populis-
tas de Lula colocaram o BC no
olho do furacdo, pois buscam
estimular o consumo e aumen-
tar os gastos publicos enquan-
to o Copom tenta conter a alta
do custo de vida. E o caso des-
saisencdo do Imposto de Renda
para quem ganha até R$ 5 mil,
que aumenta a desconfianca do
mercado em relagdo ao compro-
misso do governo com o equili-
brio das contas ptiblicas e tende
a comprometer os efeitos da po-
litica monetdria mais a frente. O

custo desse beneficio fiscal vai
custar caro aos cofres ptblicos,
até R$ 50 bilhdes por ano, de
acordo com algumas estimativas.

Outra medida recente, a que
criaum programa de crédito con-
signado para trabalhadores do se-
tor privado, tem potencial de ala-
vancar R$ 80 bilhdes em crédi-
to, pelos célculos do Luis Otavio
de Souza Leal, economista-chefe
da G5 Partners. Ele alerta para os
riscos dessa iniciativa, que tende
a estimular a atividade econdmi-
ca via aumento do consumo em
um momento em que € preciso
conter as pressoes inflaciondrias.
“A inflacdo s6 cai quando a eco-
nomia arrefece. O resto € palia-
tivo. Essa medida € boa, melhora
a qualidade do crédito no Brasil,
mas foi uma boa ideia em um mo-
mento ruim. Se esse crédito con-
signado realmente tiver impacto
na atividade, o Banco Central vai
ter que fazer alguma coisa’, afir-
ma. Leal também ndo vé motivos
para o Copom intensificar a alta

Unico resultado econémico con-
creto até agora foi uma desacele-
racao mais forte do que o espera-
do no 4° trimestre de 2024. Logo,
o BC ndo tem motivo para fazer
marola’, frisa. Ele ainda lembra
que, em palestra recente, o dire-
tor de Politica Economica do BC,
Diogo Guilhen, disse que “houve
sinais incipientes de moderagdo
no crescimento da economia no
fim de 2024, mas os préprios da-
dos da atividade de 2025 tém sido
mistos e ndo nos permitem con-
cluir que haja uma tendéncia cla-
ra de desaceleracao”.

Riscos

Alexandre Maluf, da XP, desta-
ca que, apesar do saldo positivo
de R$ 104,1 bilhoes nas contas do
setor ptiblico consolidado em ja-
neiro, conforme dados do BC, es-
se superavit é pontual e ndo é sus-
tentdvel por conta da trajetdria as-
cendente da divida publica bruta
—um dos principais termometros
da crise fiscal que continuard su-
bindo até alcancar 87,1% do PIB
em 2026 por conta dos rombos fis-
cais. “Isso representa um aumen-
to de 12,9 pontos percentuais so-
bre a taxa de 71,7% de 2022. Essa
trajetdria é um fator de risco im-
portante, e, por isso, € preciso um
ajuste estrutural”, explica.

As contas ptiblicas seguem no
vermelho desde 2014, com exce-
¢do de 2022, quando a pedalada
dos precatérios — dividas judi-
ciais da Unido, e as projecdes do
mercado indicam saldos negati-
vos até 2028 (ver quadro). “E te-
mos no radar muitas medidas ex-
pansionistas do governo, algumas
benignas, mas com efeito colate-
ral sobre a inflagdo e piora fiscal, o
que o BC precisaré ficar atento pa-
rando colocar emrisco asuainde-
pendéncia (da ala politica do go-
verno)”, acrescenta Maluf.

Eduardo Velho, economista-
chefe da Equatorial Investimen-
tos, também ndo vé a inflacdo
arrefecendo, especialmente por-
que considera que o cambio se-
guird valorizado, com o ddlar vol-
tando a subir diante do aumento
das preocupacdes da piora con-
tratada do cendrio fiscal. Para ele,
o novo piso da divisa norte-ame-
ricana é R$ 5,70, e ela devera vol-
tar a subir por conta dos efeitos
das medidas expansionistas do
governo, em grande parte. “De-
ve acontecer novamente um es-
tresse fiscal, porque ndo haverd
medidas compensatdrias para
as despesas adicionais que es-
tao sendo criadas pelo governo.
Logo, teremos um cendrio desa-
fiador pela frente, e 0 Banco Cen-
tral vai ter que voltar a queimar
reservas com leildes de linha pa-
ra segurar o ddlar”, alerta.

O economista e consultor An-
dré Perfeito, por sua vez, avalia
que, apesar da nova safra recorde,
o PIB deverd encolher no primeiro
trimestre deste ano devido ao efei-
to da alta acumulada dos juros. E,
em relacdo as medidas de estimu-
lo do governo, vé mais fumaca do
que impacto efetivo, como no cré-
dito consignado. “O mercado olha
como se fosse o fim do mundo fis-
cal. Mas vai demorar para alguém
tomar esses empréstimos, porque
o endividamento das familias estd
muito elevado”, diz Perfeito.



