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POLITICA MONETARIA
Consenso do mercado é de que, na ultima reunido do ano do Copom, decisdo do colegiado sera pela manutencao da Selic em

15% anuais. Analistas aguardam alguma sinalizacao no comunicado do inicio do ciclo de corte da taxa basica em 2026

» ROSANA HESSEL

semana comeca com a ex-

pectativa da tltima reunido

do ano do Comité de Politica

Monetaria (Copom), do Ban-
co Central, nos dias 9 e 10 deste més.
Apesar de as estimativas do merca-
do para a inflacdo oficial deste ano
indicarem que o Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) podera
se acomodar abaixo do teto da meta,
de 4,50%, o consenso entre os analis-
tas do mercado é de que o BC man-
terd a taxa basica da economia (Se-
lic) em 15% ao ano, o maior patamar
desde julho de 2006.

Especialistas ouvidos pelo Cor-
reio concordam que nao havera sur-
presas na decisdo, mas o mercado
seguird atento ao comunicado ap6s
o Copom, porque podera haver algu-
ma sinalizacdo de como serd a con-
ducdo da politicamonetdria em ple-
no ano eleitoral. As apostas sobre o
inicio do ciclo de corte dos juros es-
tao divididas entre janeiro e marco.

Pouco antes de comecar o pe-
riodo de siléncio pré-Copom —
que teve inicio na quarta-feira pas-
sada —, o presidente do BC, Ga-
briel Galipolo, deixou claro que
nao pretendia mexer na taxa basica
nareuniao do Copom desta sema-
naao afirmar que a inflacao “ainda
ndo esta cedendo como esperado”.

Coma Selicno atual patamar des-
de junho, a taxa de juros real segue
entre as mais altas do mundo, perto
de 10% ao ano, considerando a pré-
via do IPCA de novembro, de 4,50%.
E, apesar de esse nivel de juros estar
bem acima da taxa neutra — que nao
tem impacto na atividade e gira em
torno de 5% a 5,5% ao ano pelas esti-
mativas do BC — a atividade econo-
mica ainda consegue crescer.

Analistas sdo unanimes em afir-
mar que o conservadorismo do BC
nao serd abalado, muito menos,
pelos dados recentes do Produ-
to Interno Bruto (PIB), que regis-
trou 0,1% de variacdo no trimes-
tre encerrado em setembro, con-
forme os dados do Instituto Bra-
sileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). Segundo eles, os estimu-
los fiscais do governo que evitam
tem evitado uma queda brusca no
PIB, e, consequentemente, dificul-
tando o trabalho do BC no contro-
le da inflacéo.

Os juros bésicos estdo nesse pa-
tamar desde junho. Logo, confir-
mada essa previsao na decisdo do
Copom de quarta-feira, segundo
dia de reunides do colegiado lide-
rado pelo presidente do BC, Ga-
briel Galipolo, a Selic seguira estd-
vel pelo 4° encontro consecutivo.

A mediana das projecdes do
mercado coletadas pelo BC no bo-
letim Focus, indica que a taxa ba-
sica deve encerrar o tltimo més
de 2026 em 12% anuais. Mas uma
piora no cenario fiscal para 2027,
no préximo governo, pode mudar
esse cendrio e até mesmo retomar
as previsoes para cima para a Selic.

Na reuniao de novembro, o Co-
pom destacou no comunicado que
o cenario atual ainda estava marca-
do de “elevada incerteza’, e, portan-
to, que exigia cautela na conducao
da politica monetéria. E, ao justi-
ficar que pretendia manter a Selic
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0 mercado carrega
qualquer divida, mas
ele pede um preco alto"

Siméo Davi Silber, economista
e professor da USP

elevada “por periodo bastante pro-
longado’, reforcou a necessidade
da convergéncia da inflacdo para
o centro da meta, de 3%, e deixou
uma janela aberta para uma even-
tual alta dos juros. “O Comité enfati-
za que seguird vigilante, que os pas-
sos futuros da politica monetdria
poderdo ser ajustados e que ndo he-
sitara em retomar o ciclo de ajuste,
caso julgue apropriado’, destacou o
comunicado. Jeferson Bittencourt,
economista-chefe do Asa, acredi-
ta que o BC deverd mudar o texto e
dar algum sinal de quando preten-
de iniciar os cortes da Selic.

Sergio Vale, economista-chefe
da MB Associados, também espera
alguma direcionamento nanota do
BC sobre os rumos da politica mo-
netdria. “A mudanca que é espera-
da é alguma sinalizacdo do Banco
Central em relacdo a queda de ju-
ros. Os dados do PIB e do mercado
de trabalho que forem saindo serao
importantes para confirmar que a
economia, de fato, estd desaque-
cendo’, afirmou.

De acordo com Vale, 0 BC ainda
pode iniciar os cortes na Selic em
janeiro, na busca de se antecipar ao
cendrio eleitoral. Contudo, ele nao
vé muito espaco para queda dos ju-
ros ao longo do ano, pois prevé os
a taxa basica encerrando 2026 em
13% anuais. “O Banco Central po-
de comecar a pensar em reduzir a
taxa nominal em 2026, mas a taxa
de juros real continuard elevada e
ela estd no mesmo patamar de 20
anos atras’, alerta.

O economista da MB também
ressalta que os juros reais seguem
entre os maiores do mundo, porque,
de certa forma, o quadro fiscal conti-
nua muito ruim, como acontecia em
2005, quando o IPCA encerrou 0 ano
em 4,46%. “Naquele momento, a ta-
xareal estava caindo, mas o fiscal es-
tava sendo ajustado. Agora, o gran-
de problema é que o fiscal ndo tem
ajuste e isso ajuda a explicar o atual
patamar que temos agora, afirmou.

Naavaliacio de Vale, queda mais
consistente de juros nominais e
reais s6 deverd ocorrer depois de
2027. “Mas isso se houver um um
ajuste fiscal mais definitivo. Mas até
14, no maximo, é uma queda peque-
na da taxa nominal’, frisou.

O economista Simdo Davi Sil-
ber, professor doutor da Universi-
dade de Sao Paulo (USP), também
nao acredita que a taxa Selic devera
cair muito em pleno ano eleitoral, e,
provavelmente, 12,50% anuais sera
o patamar no fim de 2026.

A expectativa dele é de que, na
reunido do Copom desta sema-
na, os juros continuardao em 15%
ao0 ano, e, no primeiro semestre de
2026. haverd chances de os juros
caifrem, “inequivocamente” a partir
dejaneiro por conta da antecipacao

BC segue
com juros
de 15%

da campanha eleitoral. “Mas nao
sera uma queda abissal’) afirma.

“A desaceleracao do PIB no ter-
ceiro trimestre nao vai influenciar
na decisao, porque o BC, em par-
ticular, continuard olhando para a
inflacdo que ainda estd elevada pa-
ra o cumprimento da meta; des-
taca. O professor recorda que, ao
contrario do Federal Reserve (Fed,
banco central dos Estados Unidos)
e dos bancos centrais da Europa e
do Japao, o BC brasileiro nao tem o
compromisso de olhar para a ativi-
dade econdmica.

Superquarta

Além do Copom, o Fomc, comi-
té de politica monetaria Fed, tam-
bém retne-se nesta semana, em
mais uma Superquarta de decisoes
no mercado financeiro. Contudo, 0s
sinais serdo contrarios. Enquanto,
aqui, a decisdo serd pela estabilida-
de, nos Estados Unidos, as apostas
do mercado sdo que o Fed devera
reduzir os juros basicos, que estao
no intervalo de 3,75% a 4% ao ano,
para 3,5% a 4,75% anuais.

Ecio Costa, economista e pro-
fessor da Universidade Federal de
Pernambuco (UFPE), avalia que a
boanoticia vird dos Estados Unidos,
com a redugao dos juros por 14. “Ts-
so deve ajudar a que a perspectiva
de umareducao maior nos juros ba-
sicos para 12% ao ano se consolide.
S6 que é preciso ficar com um olho
na missa e outro no padre, porque
teremos de acompanhar de perto os
dados de inflacdo daqui, em 2026,
porque haverd um impulso fiscal
muito forte, tanto em nivel de go-
verno federal, quanto de governos
regionais’, alerta.

Costareconhece que, apesar de
a Selic mais elevada inibir investi-
mentos e crédito, por exemplo, o
governo tem estimulado os gastos,
com medidas como a ampliagdo
do consignado, ha riscos inflacio-
ndrios no préximo ano. “Esta ha-
vendo uma contencao da inflagao,
mesmo com esse problema fiscal,
neste ano, mas esse é um horizon-
te bastante interessante para 2026,
com areducdo da Selic’) acrescenta
o professor da UFPE.

Vale lembrar que a Lei de Diretri-
zes Orcamentdrias (LDO) de 2026,
foi aprovada pelo Congresso Nacio-
nal, na semana passada, com au-
mento de gastos contabilizados fo-
ra do calculo para o cumprimento
da meta fiscal, como precatdrios e,
agora, R$ 10 bilhoes de aporte do
Tesouro Nacional nos Correios —
estatal que foi retirada do progra-
ma de privatizacoes, esteve no cen-
tro do escandalo de corrupgao do
Mensalao e vem registrando prejui-
zos desde a volta do PT ao governo.

Silber, da USP, ressalta ainda que
o BC brasileiro precisard manter o
conservadorismo, em grande par-
te, porque o governo nao consegue
equilibrar as contas publicas e a di-
vida ptiblica continuara crescendo.
No a toa, o mercado financeiro —
maior credor dos titulos publicos —,
acaba exigindo juros mais elevados
para a Unido continuar rolando es-
se endividamento. “O mercado car-
rega qualquer divida, mas ele pede
um prego alto’, frisa.

Aperto continuo

0 Comité de Politica Monetaria (Copom), do Banco Central, devera manter a taxa
basica da economia (Selic) estdvel, na dltima reunido do ano, apesar de a inflagao

recuar para dentro da meta, de acordo com analistas
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Depois de ficar maior parte do ano acima do teto da meta, indice de Precos ao Consumidor
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Paulo Octavio.

Octavio, ao lado do piloto.

wWww.paulooctavio.com.br

HOMENAGEM A BRASILIA

PAULOOCTAVIO PATROCINA EQUIPE NA REINAUGURACAO DO AUTODROMO

Em homenagem a reabertura do Autéodromo Internacional de Brasilia,
ocorrido no altimo final de semana, as Organizacdes PaulOOctavio estamparam
sua marca em um dos carros da Stock Light, categoria de acesso a Stock Car.
0 escolhido foi o estreante Pedro Caland, da RTR Sport Team. "E um piloto de
Brasilia e estou feliz em ver nossa marca no carro dele", afirmou o empresario

0 apoio a categoria € uma mostra da importancia da reinauguracao
do equipamento publico. O regresso da capital ao calendario de provas de
velocidade é fundamental para a cidade. "Me alegrou bastante ver o Autodromo
de Brasilia, que é um patriménio da capital, totalmente restaurado”, disse Paulo

Informe Publicitario




