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queda da taxa Selic

Banco Central realiza proxima reuniao do Copom em clima de maiores incertezas no exterior, mas apostas do mercado convergem
para o quinto corte seguido de 0,25 ponto percentual na taxa basica, para 13,75% ao ano. Na contramao, Fed deve aumentar o0s juros

» ROSANA HESSEL

Banco Central realiza, nes-

ta semana, a 62 reuniao do

ano do Comité de Politi-

ca Monetaria (Copom) e
o consenso do mercado é de que
havera mais uma reducéo de 0,25
ponto percentual na taxa bésica
da economia (Selic), para 13,75%
ao ano. Com isso, o BC realizard o
52 corte consecutivo nos juros ba-
sicos no atual ciclo de flexibiliza-
¢d0 monetdria, iniciado em marco.
A diretoria do BC segue com duas
vagas abertas desde o comeco do
ano, em meio a crise de credibili-
dade da instituicdo ap6s o envolvi-
mento de servidores do BC no caso
Master — o maior escandalo finan-
ceiro do pais, envolvendo autorida-
des de todos os Poderes.

A expectativa dos especialistas
ouvidos pelo Correio é de que o Co-
pom seguird com o discurso mais ha-
wkish (menos tolerante com a infla-
¢a0), mantendo o tom cauteloso dos
comunicados, a fim de sinalizar que
segue independente da vontade po-
litica. A dtivida entre os analistas re-
cai sobre as decisoes das duas tltimas
reunides do ano do Copom, em no-
vembro e em dezembro, que ocorre-
rdo com o resultado das eleicoes ja de-
finido. Além disso, eles alertam sobre
o aumento das incertezas no cendrio
externo, com a piora na perspectiva de
paz no Oriente Médio, que fez os pre-
cos do petréleo voltarem a ficar acima
de US$ 100 o barril, tem deixado du-
vidas se realmente havera espaco pa-
ranovos cortes na Selic, dependendo
de quem vencer as elei¢cdes. Devido a
esse cendrio mais tenso, mesmo com
adesaceleragdo de 0,32% na inflacao
de agosto, as perspectivas para o In-
dice de Precos ao Consumidor Am-
plo (IPCA) para o acumulado do ano
€ de mais carestia, tanto que as proje-
c¢oes do mercado indicam uma infla-
¢do acima de 5% neste ano, acima do
teto da meta, de 4,50%.

Para Caio Megale, economis-
ta-chefe da XP Investimentos, o
Copom pode continuar reduzin-
do os juros em mais uma reunido
e ncerrar o ano com a taxa Selic em
13,25% ao ano. Contudo, o econo-
mista alertou sobre os riscos infla-
cionarios no radar, como os efei-
tos do fendmeno climatico El Nino,
que promete ser mais forte do que
os anteriores; a alta de juros nos Es-
tados Unidos, que pode pressionar
o cambio; e as eleicdes, que tam-
bém trazem incertezas pela fren-
te. “Nés achavamos que o Copom
pausaria os cortes agora, mas hé
dois fatores que contribuem para
essa queda de 0,25 ponto percen-
tual: a desaceleragao da atividade e
os numeros da inflacdo que vieram
mais baixos do que o esperado pelo
mercado, mas nao tenho muita cer-
teza nessa desinflacao’, explicou.

Na avaliacao de Roberto Pado-
vani, economista-chefe do Ban-
co BV, a desaceleracdo do PIB e
da inflacdo garantem espaco pa-
ra o Copom continuar cortando
0s juros em mais 0,25 ponto per-
centual, nesta reunido e nas pro-
ximas. “A atividade econdmica es-
té fraca e os dados de inflacao es-
tdo mais acomodados, e, portanto,
ha espaco para cortar. O viés é pa-
ra o BC continuar cortando (a Se-
lic) até dezembro.” Padovani disse
que, apesar de o petréleo ter volta-
do a ficar acima de US$ 100, ao lon-
go do ano, o preco do barril tem os-
cilado ao redor de US$ 90, e isso é
mais importante em vez da maior

incerteza em torno do conflito no
Oriente Médio. “O Brasil atravessa
um ambiente com dividas em re-
lagdo ao fiscal e ao cambio, que sdo
variaveis de risco, além da questao
do petréleo, mas isso ndo deve pe-
sar muito na decisdo de continui-
dade dos cortes’, acrescentou.

Assim como Padovani, o econo-
mista-chefe da Austin Rating, Alex
Agostini, vé espaco para mais uma
queda da taxa Selic neste ano, pa-
ra 13,50% ao ano, em novembro.
Mas, reconheceu que, se o Fed ele-
var os juros, isso poderd influenciar
na paralisagdo dos cortes depois de
setembro. “O Copom pode termi-
nar o ano com os juros em 13,75%
anuais, mas, em novembro, ele po-
de reavaliar, dependendo do resul-
tado das eleicdes, e realizar mais
um corte na Selic, para 13,50%,
porque uma taxa desse tamanho
nao faz diferenca nenhuma’, disse.
Agostini, contudo, ainda mantém
as previsdes da Selic em 13,75%
anuais, e acredita que os juros sé
devem comecar a cair novamente
em marco de 2027. “Nao tem jeito,
o BCvai ter que esperar o novo go-
verno apresentar os planos e espe-
rar, naturalmente, os dados da eco-
nomia do primeiro trimestre para
saber se ha espaco para a retoma-
da da queda dos juros’, destacou.

Por outro lado, Alessandra Ri-
beiro, economista e sdcia da Ten-
déncias Consultoria, acredita que,
apos o corte da Selic nesta sema-
na, para 13,75% anuais, o BC de-
verd manter os juros nesse patamar
até dezembro, diante de um cena-
rio-base em que o presidente Luiz
Inécio Lula da Silva (PT) se reelege.
“Quedas adicionais dos juros so vi-
riam a partir de 2027, mas a partir
do segundo trimestre do ano, por-
que hd um cendrio de piora da in-
flacdo no préximo ano e de aumen-
to de volatilidade no cAmbio’, afir-
mou ela, que reduziu de 5,3% para
5% a expectativa de inflacdo des-
te ano, mas elevou de 4,2% para
4,50%, a alta do IPCA de 2027, es-
pecialmente por conta de um ce-
ndario mais conservador para com-
bustiveis e com impactos nos pre-
cos dos alimentos devido ao feno-
meno climatico El Nifo mais forte.

Nesse cendrio de mais tensdo no
mercado e desaceleracao na eco-
nomia, Ribeiro destacou ainda que,
por conta dessa perspectiva mais
critica, tanto interna quanto exter-
na, as projecdes da Tendéncias pio-
raram. Ela reduziu de 1,2% para 1%
a previsdo de crescimento do Pro-
duto Interno Bruto (PIB) deste ano
e elevoude 11,50% para 12% ao ano
para a taxa Selic no fim de 2027. “O
comunicado do Copom néo deve
fechar as portas em termos de si-
nalizacado de corte ou de aumen-
to de juros, porque, assim, como o
comunicado anterior, o BC devera
reforcar os riscos do ambiente ex-
terno e dos choques do preco do
petréleo’, pontuou.

Acima da meta

Apesar de o governo ter comemo-
rado a deflacao de 0,32% no més de
agosto, 0s economistas alertaram pa-
raofato de que o Bonus de Itaipu foio
principal fator dessa queda do IPCA,
porque isso nao ocorrera nos proximos
meses. Luis Otavio Leal, economista-
-chefe da G5 Partners, ponderou que
o processo de desaceleracao da eco-
nomia pode dar tranquilidade para o
BC reduzir a taxa Selic em mais 0,25
ponto percentual, mas reforcou que o

Corte gradual

0 Banco Central realiza mais uma reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom), nesta semana, e 0
consenso do mercado é de mais um corte gradual de 0,25 ponto percentual. A didvida, no entanto, fica por
conta da continuidade ou nao desse processo de flexibilizacdo em um ambiente externo e interno cada vez

mais incerto
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CARESTIA

Apesar da deflacao no Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) de agosto, a inflagao acumulada em 12
meses segue elevada e pode ficar acima do teto da meta, de 4,50%, neste ano, sequndo analistas

Histérico do IPCA
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DIFUSAO EM ALTA
Distribuigao da alta de precos nos
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A divida pdblica bruta segue crescendo e estd retomando patamares da
pandemia de 2020, e esse quadro entra no radar de riscos do Banco Central
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A atividade econdmica voltou a desacelerar frente a politica monetdria mais restritiva, e as projecées de
crescimento para os préximos anos nao passam de 2%, confirmando um PIB fraco
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risco inflaciondrio continua no radar.
“Ainflacao de agosto caiu por questoes
pontuais, mas voltard a acelerar em se-
tembro e deve fechar o ano aoredor de
5%. Agora, daqui para frente, o BC te-
ra que sobrepesar os dados que serao
divulgados até a reunido de novem-
bro com a incerteza gerada pela elei-
¢do e qual serd a politica economica
do préximo governo), disse Leal. Para
ele, o comunicado do Copom seguira
omesmo script do anterior, “sucinto e
sem indicagdes sobre o futuro”
Rafael Cardoso, economista-che-
fe do Banco da Daycoval, também
acredita que o BC vai reduzir a Se-
lic para 13,75% e pausar o ciclo de

cortes dos juros, retomando apenas
em 2027, devido as pressoes infla-
ciondrias que devem ser provocadas
pelas eleicoes no meio do caminho
e os efeitos do El Nifo. “Existem al-
guns fatores que poderiam fazer o
BC optar pela pausa, mas, num se-
gundo momento, com a continuida-
de desse processo de desaceleragéo
da atividade econ6mica, ele poderia
retomar o ciclo (de cortes) em 2027’
disse. Segundo ele, mais facil do que
discutir se o Copom segue ou nao
segue sem pausa o ciclo decortes, “é
afirmar que as condigdes para taxas
de juros menores ao longo de 2027
estdo se acumulando”
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Os analistas ressaltaram que a
Selic continua elevada, em grande
parte, porque a politica fiscal do go-
verno tem jogado contra a politica
monetdria conduzida pelo BC. Ape-
sar dos varios recordes na arreca-
dacdo federal, o governo segue gas-
tando mais do que recolhe, e abate
despesas extraordindrias e precatd-
rios da meta fiscal, como precatd-
rios, para aparentar que esta com-
prometido com o equilibrio fiscal
e que respeita o arcabouco — que
€ desacreditado desde o primei-
ro ano, quando foi alterado. Con-
sequéncia desse quadro é um PIB
fraco, que nao passa de 2%.

Superquarta
divergente

Os bancos centrais do Brasil e dos
Estados Unidos realizam, nesta se-
mana, reunioes simultineas dos seus
respectivos comités de politica mo-
netaria, o Copom, do BC brasileiro,
e o Fomc, do Federal Reserve (Fed),
que tomarao as suas respectivas de-
cisdes na proxima quarta-feira, no
dia 16. Especialistas, contudo, apos-
tam que, ao contrario do BC brasilei-
ro, 0 Fed deve retomar o ciclo de alta
dos juros, a exemplo do Banco Cen-
tral Europeu (BCE), que elevou os ju-
ros na semana passada. Dessa forma,
as apostas sdo de uma superquarta
divergente entre BC e Fed.

Analistas explicam que o qua-
dro inflaciondrio nos EUA segue
preocupante, pois o indice de pre-
¢os ao consumidor (CPI, na sigla
em inglés), divulgado na semana
passada, registrou alta de 0,4%, em
agosto, e avancou 3,4% no acumu-
lado em 12 meses, bem acima do
centro da meta perseguida pelo
Fed, de 2%. O indicador ainda re-
gistrou alta generalizada em todas
as categorias, com energia dispa-
rando 16,3%, no acumulado em 12
meses, e alta de 10,1% nos combus-
tiveis apenas em agosto. Logo, o au-
mento das incertezas no Oriente
Médio, que fez petrdleo ficar aci-
ma dos US$ 100, aumentaram as
chances de o Fomc elevar os juros.
As apostas sao de alta de 0,25 pon-
to percentual na taxa bésica norte-
americana, para 3,75% e 4% ao ano.

Gustavo Cruz, estrategista-che-
fe da Sincra, lembrou que as decla-
racoes do presidente dos EUA, Do-
nald Trump, indicaram que a guerra
no Golfo Pérsico deve se estender até
as eleicoes norte-americanas, e, Como
um terco da inflacéo de agosto foi pu-
xada pelos combustiveis, “o Fed vai fi-
car pressionado para subir os juros, a
exemplo do BCE. “E, com isso, 0 BC
brasileiro pode se sentir pressionado
a seguir com corte bem gradual nos
juros ou mesmo paralisar o ciclo de
reducéo da Selic’, afirmou.

O economista-chefe do Banco
do Nordeste (BNB), Rogerio Sobrei-
13, acredita que o Fed devera elevar
os juros bdsicos em 0,25 ponto per-
centual nareunido do Fomc desta se-
mana. “Os dados recentes de inflagao
vieram muito fortes, assim como os
dados de mercado de trabalho e Pro-
duto Interno Bruto (PIB). Adicional-
mente, as expectativas inflaciondrias
para o fim deste ano, estdo em uma
trajetdria crescente e 0 mesmo pode
ser dito em relacdo ao crescimento
do PIB] ressaltou. Segundo Sobrei-
13, apesar de o quadro inflacionério
ter piorado, principalmente, por con-
ta da guerra e dos tarifacos, a econo-
mia norte-americana segue em um
ritmo bastante forte.

“As expectativas para crescimento
do PIB, também para este ano, apon-
tam para uma economia se expandin-
do a uma taxa de aproximadamen-
te 4%. A nota dissonante refere-se ao
sentimento do consumidor, que vem
apresentando significativa piora des-
de agosto, tanto no que diz respeito a
situacdo corrente quanto em relacio a
situaco futura, acrescentou Sobreira.
Ele lembrou que o consumidor norte-
-americano esta mais pessimista em
relacdo a inflacdo daquiaum ano e
daqui a trés anos, tendo, em setem-
bro, “apresentado uma piora nas mes-
mas em relacdo ao que se observou
només de agosto” (RH)



