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‘Novo’ BC estreia com Selic sob
pressao

Galipolo e diretores assumem mandatos com desafio de levar inflacdo a meta

Por Gabriel Shinohara — De Brasilia
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A nova formacdo da diretoria do Banco

Central (BC) tera um primeiro trimestre

dificil no ano em que a instituicao

completara 60 anos de historia. Sob

nova presidéncia em 2025, a

autoridade monetaria enfrentara o

desafio de diminuir incertezas sobre a

nova composicao do colegiado e ja

indicou que, até marco, elevara a taxa

Selic para 14,25% ao ano, o nivel mais alto desde 2016.

Na ultima reunidao de 2024, o Comité de Politica Monetaria (Copom)
elevou a taxa basica de juros de 11,25% para 12,25% ao ano e sinalizou
mais altas de 1 ponto percentual nas proximas duas reunides, em janeiro
e marco. A avaliacao do grupo é de que o cenario esta mais adverso e
menos incerto, por isso foi possivel fazer o “guidance”, a sinalizacao dos

passos futuros.
Para cumprir essa indicacao, o Copom tera trés novos membros e um

novo presidente. Gabriel Galipolo, atual diretor de politica monetaria,
assume a presidéncia. O economista Nilton David, que estava na
tesouraria do Bradesco, ocupara a diretoria de politica monetaria. Gilneu
Vivan e Izabela Correa, servidores de carreira, vao assumir as diretorias
de regulacdo e supervisdo de conduta, respectivamente. E a primeira
troca de comando do BC desde que a instituicdo ganhou autonomia, em
2021.

A economista-chefe para América Latina do BNP Paribas e ex-diretora do
BC, Fernanda Guardado, elogiou as indicacdes. Guardado lembrou que
Vivan participa ha muitos anos da primeira parte das reunides do
Copom, quando ha uma exposicao sobre o cenario econémico, e tem
experiéncia em acompanhar o ciclo de crédito. A ex-diretora do BC
também disse que David € um trader “superexperimentado” e que
Correa tem uma carreira muito respeitada.

“Nao podemos pré-julgar. O Gabriel [Galipolo] esta ha um ano e meio no
Copom, aprendeu, tomou decisées dificeis ja como parte do comité,
entao acho que vamos ter que ver como esse comité vai se comportar
daqui para a frente. Ha percepcao bastante clara de que € uma situacao
complicada. Ja ha um guidance, entdo isso ajuda a diminuir um pouco a
pressao desse novo comité, principalmente para quem esta chegando,
nas proximas duas decisbes”, afirmou a ex-diretora.

A economista-chefe da SulAmérica Investimentos, Natalie Victal, pontua
que sempre vai existir uma duvida sobre como sera o processo decisorio
de uma nova composicao do comité, mas ressalta que o BC continua
com uma institucionalidade forte. “Claro que tem uma incerteza ainda
quanto a como vai ser o processo decisdrio, que a gente so vai descobrir
ao longo do caminho, mas os sinais que tivemos por enquanto sao sinais
que nao desabonam nem um pouco a nova diretoria.”

O cenario que sera enfrentado por essa diretoria € muito diferente do
que estava desenhado no inicio de 2024. O ano comecou com a Selic em
11,75% em um ciclo de quedas que terminou em junho. Em janeiro, o
relatorio Focus indicava que a Selilc fecharia o ano em 9%, com projeces
de inflacao em 3,87% para 2024 - acima da meta de 3%, mas dentro do
intervalo de tolerancia.

Segundo Guardado, do BNP Paribas, a atividade econémica em 2024 foi
mais forte do que se esperava; o ciclo de crédito, mais expansivo; a
politica fiscal, mais expansionista, e ainda houve uma depreciacao do real
de cerca de 20% ao longo do ano. “A deterioracdo do cenario
inflacionario ao longo do ano foi muito grande”, disse, mencionando que
houve mais volatilidade em torno das decisdes e da comunicacao do BC.

Um dos momentos de volatilidade foi a reunidgo do Copom de maio,
quando houve uma divisao no colegiado. Os cinco membros indicados
pelo atual governo defenderam um corte de 0,5 ponto percentual, como
havia sido sinalizado pelo colegiado na reunido anterior. Ja Campos Neto
e 0s quatro diretores que foram indicados pelo governo Jair Bolsonaro
votaram pela reducdo de 0,25 ponto.

Os ativos reagiram com alta nos juros futuros de longo prazo, refletindo a
percepcdo de maior sensibilidade do BC as pressées politicas no futuro.
No dia seguinte, Galipolo explicou que a discussao foi mais sobre quanto
se ganharia ao reduzir o ritmo de cortes contra o custo de abandonar a
sinalizacao (“guidance”).
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Ha percepcao bastante clara de que é uma situacao
complicada”

— Fernanda Guardado

Alessandra Ribeiro, sécia e diretora de macroeconomia e analise setorial
da _ Consultoria, disse que a divisdo caiu mal no mercado
porque ja havia um “caldo” para isso, com criticas do presidente Lula e de
membros do PT ao BC. “O caldo ainda continua, o mercado nao precifica
100% de um BC completamente técnico e imune a esse tipo de pressao.
O mercado vai ficar com esse pé atras até ter evidéncia de que vai chegar
a 2026, ano eleitoral, sem maior leniéncia do Banco Central. Ainda que
tenha sim uma recuperacao de credibilidade, o mercado ainda precifica
um risco de maior leniéncia.”

Ja na reunido seguinte a divisdo, o colegiado decidiu interromper o ciclo
de quedas e manteve a taxa no mesmo patamar, dessa vez de maneira
unanime. Desde entdo, nao houve mais dissenso nas votacdes do
Copom, mas as expectativas pioraram. Segundo o Focus, o IPCA ficaria
em 4,89% em 2024 e 4,60% em 2025, crescimento do PIB em 3,42%
neste ano e 2,01% no préximo, além de Selic em 14% no fim de 2025.

Neste fim de ano, ainda houve o efeito do anuncio de cortes de despesas
pelo governo em R$ 70 bilhdes nos proximos dois anos, que foi mal
recebido pelo mercado. A questao fiscal tem sido mencionada como um
dos motivos para a alta da curva de juros nas ultimas semanas e do
ddlar, que opera acima de R$ 6 e chegou a bater R$ 6,30. A ata da ultima
reunido do Copom apontou que a percepcao dos agentes sobre o
anuncio afetou “de forma relevante” prémios de risco, expectativas de
inflacao e cambio.

Na semana anterior ao Natal, o BC passou a fazer intervencdes diarias no
cambio que, em conjunto com as falas de Galipolo e Campos Neto
durante a entrevista do Relatério de Inflacdo, ajudaram a diminuir a
volatilidade no cambio e nos juros futuros. Na ocasidao, Galipolo disse que
a ideia de um “ataque especulativo” ndo representaria bem os
movimentos recentes do dolar e Campos Neto reforcou que o BC nao
tem intencéo de mudar o rumo do cdmbio, mas sim tratar das
disfuncionalidades.

A entrevista simbolizou a transicdo da presidéncia e o fim de um
processo que ja estava acontecendo havia alguns meses, inclusive com
viagens conjuntas para reunides do Banco de Compensacfes
Internacionais (BIS, na sigla em inglés). Durante a entrevista, o futuro
diretor agradeceu seu antecessor e ambos deixaram claro que as Ultimas
reunides do Copom fizeram parte da transicdao e que o peso de Galipolo
havia aumentado mesmo antes de tomar posse. “O Roberto foi muito
claro que entendia que essa era uma reuniao que era para se deixar a
responsabilidade comigo”, afirmou Galipolo.

No dia seguinte a entrevista, o presidente Lula ainda divulgou um video
ao lado de Galipolo em que dizia que o indicado sera o presidente do BC
“mais importante” que o Brasil ja teve porque sera o “com mais
autonomia”.



