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Copom: entenda por que o BC nao
acelerou o corte de juros e quais os
recados para o futuro da Selic

Apesar de a inflacdo de 2023 ter fechado o ano dentro da meta e de o governo ter reiterado o
compromisso com a meta de zerar do deficit neste ano, comité voltou a reforcar gue novos
cortes devem seguir no mesmo ritmo de 0,5 ponto percentual nas proximas reunides.
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Banco Central cortou pela taxa basica de juros pela quinta vez consecutiva. — Foto: Raphael Ribeiro/BCB

O Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central (BC) anunciou nesta quarta-feira
(31) mais um corte na taxa béasica de juros. A Selic recuou de 11,75% para 11,25% ao ano,
na quinta queda consecutiva.

A reducao de 0,5 ponto percentual ndo foi novidade para os economistas do mercado
financeiro. Desde agosto do ano passado, quando iniciou o ciclo de cortes de juros, 0 BC tem
sido cauteloso e reduzido a Selic sem acelerar o ritmo, com cortes constantes.



As atenc¢fes estavam, mais uma vez, no tom do comunicado. O BC também tem sinalizado
constantemente a importancia de uma inflagdo mais controlada e de menos incertezas no
quadro fiscal para a reducédo das taxas basicas do pais.

Com o governo sinalizando estar empenhado em buscar alternativas para aumentar a
arrecadacao e com uma inflacdo que conseguiu encerrar o ano passado dentro da meta pela
primeira vez desde 2020, era possivel esperar que o ritmo de reducédo dos juros aumentasse.
Mas néo.

Para o BC, a decisao desta quarta-feira considerou que o processo de desinflagdo continuou
a evoluir no pais, que a atividade econdémica brasileira segue consistente com o cenario de
desaceleracdo antecipado pelo Copom e que 0 ambiente externo continua a "exigir cautela
por parte dos paises emergentes".

Assim, o Copom voltou a refor¢car que novos cortes da Selic devem vir na mesma magnitude
nas préximas reunides, destacando que "esse é o ritmo apropriado para manter a politica
monetaria contracionista necessaria para o processo desinflacionario."

Por que o BC nao deve acelerar o corte de juros?

De acordo com especialistas ouvidos pelo g1, o guadro macroecondmico brasileiro da sinais
de melhora, mas “situacdes de risco” ainda impedem que o Copom acelere o ritmo de cortes
da Selic. S&o elas:

e anecessidade de ajustes no campo fiscal e de previsibilidade no longo prazo;
e 0s riscos inflacionarios no curto prazo;

e as decisbes do Fed e seus impactos no cambio;

e 0 preco das commodities.

= Ajustes no campo fiscal

Segundo o economista-chefe da Austin Rating, Alex Agostini, falta um plano para o corte
de gastos apesar de o governo federal ter buscado formas de aumentar a arrecadacéo,
mirando o déficit zero — ou seja, que 0 governo consiga gastar o mesmo montante que
arrecadar ao longo do ano.

“0 governo tem trabalhado pelo aumento das receitas, mas
ainda nao apresentou nenhum plano para contencao de
despesas. Entao, esse ainda € um grande risco, mesmo gue o
cenario tenha melhorado diante da expectativa de um déficit
menor para este ano”, diz Agostini.




O economista explica que ndo ha uma medida estrutural de médio e longo prazo para controle
dos gastos publicos, mesmo que o0 governo consiga cumprir a meta de déficit zero em 2024.
Esse cenario, afirma Agostini, acaba afetando as decisGes sobre a politica monetéria, que
sdo pensadas para periodos mais distantes.

“A politica fiscal do pais ainda ndo tem uma previsibilidade boa para acima de dois, cinco ou
10 anos. Entéo, esse € mais um risco considerado pelo Banco Central”’, completa.

= Riscos inflacionarios de curto prazo

Apesar de fechar 2023 dentro da meta, a inflacdo ainda passa por uma dinamica que
preocupa o BC. No curto prazo, por exemplo, os especialistas sinalizam que ha riscos de
aumento de precos no setor de servicos, que costumam ser reajustados ao menos pela
inflac&o dos ultimos 12 meses — a chamada inércia inflacionaria.

“Essa inércia naturalmente vai se reduzindo na hora de reajustar os precos dos servicos. No
entanto, ainda é uma preocupacao, porque a base da inflacdo ainda estd em um nivel de
reajuste alto. Essa inércia ainda se mantém um pouco”, diz Agostini.

Para Helena Veronese, economista-chefe da B.Side Investimentos, a melhora desses
indicadores seria um dos fatores necessarios para que o BC pudesse considerar um aumento
no ritmo de cortes.

"Nao que a composicao inflacionaria esteja ruim, mas esta
condizente com o ritmo atual de aperto monetario”, afirma.

— Decisoes do Fed e os impactos no cambio

Outro ponto de atencéo para o Banco Central brasileiro € o setor externo. Isso porque ainda
h& uma preocupacdo muito forte com o mercado de trabalho nos Estados Unidos, que segue
bastante aquecido.

Em sintese, um mercado de trabalho mais aquecido significa salarios mais altos e mais
dinheiro em circulacéao, o que tende a pressionar a inflacdo — e, consequentemente, exigir
uma politica monetaria mais restritiva por parte do Federal Reserve (Fed, o BC norte-
americano).

Nesta quarta-feira (31), o Fed decidiu mais uma vez manter as taxas basicas de juros do pais
no intervalo de 5,25% e 5,50% ao ano, no maior patamar desde 2001. A decisado ja era
esperada pelo mercado e as aten¢gdes, mais uma vez, se voltaram para 0 comunicado
divulgado pela instituicao.

De acordo com o estrategista-chefe da Guide Investimentos, Alex Lima, a principal
mensagem do BC norte-americano foi a sinalizacdo de que o Fomc (Comité Federal de



Mercado Aberto) ndo deve comecar a cortar os juros dos EUA até que a inflacdo do pais
esteja no nivel de 2%, que a meta da instituicao.

“E como se fosse um cédigo dizendo que margo esta fora de
cogitacao, porque dificilmente teremos uma inflacao de 2% até
la. Ainda estamos vivendo um momento de pressao
inflacionaria, principalmente por conta da ruptura de cadeias
globais, tanto no Mar Vermelho quanto no Panama”, explica
Lima.

Em meados de janeiro, a ferramenta FedWatch, do CME Group, indicava que a maioria dos
investidores (61%) esperava um corte de juros em marco por parte do Fed. Apds a decisao
e 0 comunicado da instituicdo nesta quarta, no entanto, a maior parte das apostas de corte
(quase 90%) passaram para maio.

Juros mais elevados nos EUA aumentam a rentabilidade das Treasuries americanas (titulos
publicos norte-americanos), refletindo nos mercados de acdes e no délar. Com os titulos da
maior economia do mundo com maior rentabilidade, a tendéncia € uma maior migracdo de
recursos para o pais.

“Isso gera uma mudanca de fluxo de capitais, que pode se refletir, por exemplo, na questao
do cambio”, acrescenta Agostini, em referéncia a alta do doélar frente ao real.

= Precos das commodities

Segundo os especialistas, esses reflexos do cambio sdo percebidos principalmente nos
precos das commodities — mais um ponto de risco observado pelo Banco Central. Com o
petréleo mais caro, por exemplo, ha elevacdo do preco da gasolina e do diesel, e uma
consequente elevacao do custo do frete, gerando inflacdo sobre alimentos e outros produtos.

“Ja ha especulacdes no mercado de que o petréleo pode retomar uma alta para algo em
torno de US$ 90 e US$ 100. Se isso acontecer, sabemos que o impacto na inflacdo é muito
forte”, diz Agostini, da Austin Rating.



