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» ROSANA HESSEL

Banco Central deve man-

ter a cautela na terceira re-

unido do ano do Comité de

Politica Monetéria do Ban-
co Central (Copom), do Banco Cen-
tral, que comeca amanha e termina
na quarta-feira, em meio ao cendrio
incerto e tenso com perspectivas de
continuidade da guerra no Oriente
Meédio e o preco do barril do petré-
leo sendo negociado em torno de
US$ 100, de acordo com analistas ou-
vidos pelo Correio.

Apesar de a maioria das apostas
ser de que haverd um novo corte de
0,25 ponto percentual na taxa basica
da economia (Selic), atualmente de
14,75% ao ano, para 14,50% anuais,
amanutenco dos juros no atual pa-
tamar também ndo estd totalmen-
te descartada, mesmo com o dolar
fraco por aqui ter contribuido para
que a inflacdo oficial nao ter dispa-
rado como em outros paises. Assim,
o aguardado processo de corte de ju-
ros em pleno ano eleitoral pode nao
acontecer como 0 governo ou a po-
pulacdo endividada pelos juros ele-
vados esperava.

O Indice de Pregos ao Consumi-
dor Amplo (IPCA) avancou 0,88%
em relacao a alta de 0,70% de feve-
reiro, acumulando 4,14% em 12 me-
ses. Amanha, o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) vai di-
vulgar o resultado da prévia do IPCA
de abril, o IPCA-15, confirmando a
continuidade da aceleragdo do custo
devida, colocando um freio amais no
processo de afrouxamento da politi-
camonetéria. As projecoes do Banco
Daycoval, por exemplo, indicam alta
de 0,90% no IPCA 15 de abril, impul-
sionado pelos aumentos dos precos
da gasolina, da energia elétrica, dos
medicamentos e dos alimentos em
geral. E, para maio, a tendéncia é de
continuidade nas altas de precos de
energia, pois além de autorizar rea-
justes de até 15% na conta de luz em
vérios estados, a Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (Aneel) anunciou a
volta dabandeira amarela a partir do
proximo més devido a falta de chuvas
nos reservatorios.

Analistas reconhecem que as du-
vidas aumentaram no mesmo ritmo
daindefinicao do conflito no Orien-
te Médio, pois a0 mesmo tempo em
que é sinalizada uma trégua, ocorre
um novo embate entre Ira e Estados
Unidos ou Israel. Para eles, os dire-
tores do BC devem manter o discur-
so de que seguirdo com o “proces-
so de calibragao” da politica mone-
taria, mas isso estara relacionado
com o comportamento da inflagéo,
que tende a ser mais elevada em ano
eleitoral, porque ha o inevitavel au-
mento de gastos dos governos que
buscam se reeleger.

Em meio a esse cenario cada vez
mais incerto, as projecoes para o IP-
CA deste ano ja superam o teto da
meta, de 4,50% e, em algumas esti-
mativas, comecam a ficar acima de
5% para o fim do ano. Com isso, as
perspectivas para os juros também
estdao sendo revisadas para cima, pas-
sando para 13% ao ano, neste ano, e
para 11% anuais, em 2027. O econo-
mista-chefe da MB Associados, Ser-
gio Vale, que jé previa a Selicem 13%
no fim deste ano, nao descarta uma
taxa ainda maior se as incertezas per-
sistirem. “Vai ser muito mais dificil
para o Banco Central reduzir os juros
neste ano apos o conflito no Oriente
Médio. Agora, Selic a 13% comeca a
ser o piso’, destaca Vale.
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Vai ser muito mais dificil
para o Banco Central
reduzir os juros neste
ano apos o conflito no
Oriente Médio. Agora,
Selic a 13% comeca a
ser o piso”

Sergio Vale, economista-
chefe da MB Associados

Na avaliacao dele, desta vez, o
Copom poderd decidir manter os
juros no atual patamar. “H4 algu-
ma chance de queda de 0,25 pon-
to percentual novamente (na Se-
lic), mas 0 aumento na expectativa
deinflagdo e um petrdleo ainda em
US$ 100 colocam o BC na parede,
de certa forma’, avalia o economis-
ta da MB. Para ele, o que hé de po-
sitivo no cendrio do momento, é o
cambio, que estd bastante favora-
vel e ajuda nas expectativas de in-
flagdo. “Mas dado que hd um forte
risco eleitoral ainda no segundo se-
mestre, aqui e nos EUA, acaba ha-
vendo umrisco também de alguma
pressdo cambial no fim do ano. Lo-
g0, ndo é um cendrio de decisao fa-
cil para o BC’) explica.

Roberto Padovani, economis-
ta-chefe do Banco BV, também
reconhece que, com a guerra no
Oriente Médio, o Banco Central
continurd mais cauteloso nessa re-
unido, devendo manter o ritmo de
corte de 0,25 ponto percentual, sem
mudar a conducdo da politica mo-
netdria no momento.

“O preco do barril do petréleo
mudou de patamar e, a0 mesmo
tempo, aumentaram as incertezas.
Entao, isso reforga uma postura mais
cautelosa do Banco Central por mais
tempo’, afirma. O Banco Central s6
poderd acelerar o ritmo de corte pa-
ra 0,50 ponto percentual no fim do
ano se houver convergéncia dos pre-
cos e o petrdleo voltar a recuar, de
acordo com Padovani. “Basicamen-
te, hd trés mensagens. A primeira, é
que ha espaco, por conta dos juros
reais muito elevados, para calibrar
apolitica monetaria. O segundo co-
mentario é que ja havia uma preo-
cupacao prévia com a convergéncia
dainflacdo, com desancoragem das
expectativas. E terceiro, que a guerra
produziu dois impactos, aumentou
o preco do barril de petréleo, que
mudou de patamar e, a0 mesmo
tempo, aumentou as incertezas. En-
tao isso reforca uma postura caute-
losa por mais tempo’, diz Padovani.
Ele elevou de 12% para 12,75% a pre-
visao para a taxa Selic no fim do ano.

Para o economista-chefe da
Equador Investimentos, Eduardo
Velho, os riscos da guerra na infla-
¢do sdo crescentes, mas o quadro
pode se agravar e o conflito se es-
tender além de junho. Pelas esti-
mativas iniciais dele, mesmo com o
ddlar atual ficando em torno de R$
5 e o conflito terminando no Orien-
te Médio terminando até junho, o
IPCA devera encerrar este ano em
5,90% e s ndo estd maior por conta
do enfraquecimento do délar fren-
te as demais moedas emergentes.

“As condicoes externas estao pe-
sando nas expectativas de inflacdo

POLITICA MONETARIA

Indefinicao em relacao ao conflito no Oriente Médio pode atrapalhar rumo da politica monetaria, que comecava a afrouxar
a taxa Selic antes das eleicoes. Agora, projecées do mercado de inflacao e juros passam a ser revisadas para cima

Copom deve seguir

No fio da navalha

Aumento das incertezas e das pressoes inflaciondrias em meio
a guerra no Oriente Médio devemn deixar o Banco Central cada
vez mais cauteloso ao longo deste ano, especialmente devido
a instabilidade tradicional de um ano eleitoral
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MUDANCAS NAS PROJECOES DO MERCADO
Projecdes do mercado mudaram desde a Gltima reunido do Copom e seguem piorando
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e, se o conflito se estender além
de junho, os impactos nos precos
serdo piores, e o IPCA poder4 fi-
car acima de 6% no acumulado do
ano’, alerta Velho. Por conta disso,
ele acredita que o Banco Central
seguird mais cauteloso enquanto
nao houver uma definicdo sobre
o conflito externo. “Qualquer pro-
longamento do conflito no Oriente
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Meédio limita as chances de o Ban-
co Central reduzir os juros.”

Calibragem

Analistas ainda reforcam que o
discurso de que a politica moneté-
ria seguird o processo de calibragem
dos juros para que a inflacao vé con-
vergindo para o centro da meta, de
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3%, no horizonte relevante monito-
rado pelo Banco Central serd um dos
pontos centrais do discurso do comu-
nicado do Copom.

Luis Otavio Leal, economista-che-
fe da G5 Partners, também elevou de
12,50% para 13% a projecdo para a ta-
xa Selic no fim do ano e preve corte de
0,25 ponto percentual na taxa basica da
economia. “A divida na reunido sera

mais cauteloso
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As condicoes externas
estao pesando nas
expectativas de inflacao
e, se o conflito se
estender além de junho,
os impactos nos precos
serao piores, e 0 IPCA
podera ficar acima de 6%
no acumulado do ano"

Eduardo Velho, economista-
chefe da Equador Investimentos

se 0 Copom vai manter a indicagdo de
novos cortes ou se vai dar espago para
uma pausa na conduco politica mo-
netaria, destaca. Para ele, o Banco Cen-
tral devera manter o discurso de quevai
manter o processo de continuidade no
“processo de calibracao”

Naavaliacdo do economista Marco
Antonio Caruso, do Santander, a ate-
nuacao recente do choque nos pregos
do petréleo e o real mais forte ainda
ndo justificam uma aceleracao no rit-
mo de corte de juros para 50 pontos-
-base. Porisso, ele também espera cor-
te de 0,25 ponto percentual com uma
declaracdo do Copom “ligeiramen-
te mais branda sobre o choque, mas
inalterada na concepcao estratégica’

“O Banco Central pode manter a
estrutura de calibracdo, evitar sina-
lizar junho e preservar total flexibili-
dade, em nossa opinido. O obstaculo
para uma pausa aumentou; o obsta-
culo para um corte de 50 pontos-base
também é menor do que em marco,
masaindando baixo o suficiente para
abril. Junho continua sendo o encon-
tro natural para a retomada desse de-
bate’, afirma Caruso. De acordo com
ele, amudanca de horizonte relevan-
te para o 4° trimestre de 2027 man-
tém o cendrio de referéncia proximo
a 3,3% pelas estimativas do Santan-
der, uma vez que a valorizacao cam-
bial tem compensado a inflacio e as
expectativas mais firmes no curto pra-
z0, tornando o modelo mais benigno
do que o tom provavel da declaracao.

“O Comité ainda pode ignorar o
choque do petrdleo, mas apenas por-
que ele permanece, em grande parte,
exdgeno e seu impacto no horizonte
relevante parece relativamente conti-
do até o momento’, destaca o econo-
mista. Segundo ele, a principal res-
tricdo nao € mais o choque das com-
modities em si, “mas as expectativas
ainda desancoradas”

Aequipe do economista-chefe Fe-
lipe Salto, da Warren Investimentos,
por sua vez, também aposta em cor-
te de 0,25 ponto percentual na taxa
Selic na préxima reunido do Copom,
comosjuros basicos encerrando o ano
em 13% e nao mais em 12% como na
projecdo anterior ap6s as sinalizacoes
mais conservadoras, tanto do presi-
dente do Banco Central, Gabriel Gali-
polo, quanto do diretor Paulo Pichett,
que, ao expressar uma opinido pessoal
e ndo do colegiado sobre a deteriora-
¢ao do cendrio desde a reunido ante-
rior, foi interpretado por parte do mer-
cado como mais hawkish (menos tole-
rante com a inflagdo). Os analistas da
Warren ainda torcem paraque o BCdé
algumasinalizacao sobre os préximos
passos da politicamonetaria diante do
alto grau de incertezas no mercado.



