Valor Opiniio

Por Gustavo Loyola

Foi presidente do BC em duas ocasides (1992-1993 e 1995-1997). Entre 2003 e 2006, presidiu o
» Conselho Fscal do Itaii. E sécio-diretor da Tendéncias Consultoria

[ | & .'l

N,

Cautela necessaria com os juros

Ha espaco para a reducdo da Selic este ano, mas ndao ao ponto de cair ao patamar de um digito

Por Gustavo Loyola
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Ao fechar o ano de 2025 no patamar
de 4,26%, a inflacdo medida pelo IPCA
ficou dentro do limite superior de
tolerancia da meta de inflacao (4,5%),
mas distante ainda do centro da meta
(3%). Sem duvida, trata-se de um
excelente resultado, considerando-se
que a inflacao anualizada chegou a
estar em torno dos 5,5% em abril do
ano passado, a partir de uma projecdo de 5% na pesquisa Focus no inicio
de 2025.

Embora os bons resultados obtidos pela politica monetaria em 2025
devessem afastar as criticas a um suposto desempenho excessivamente
conservador do Banco Central (Bacen), a temporada pre-eleitoral
certamente fara com que voltem com toda forca as pressoes sobre a
autoridade monetaria para a derrubada dos juros, principalmente na
hipotese que se afigura de um pleito muito disputado entre os principais
candidatos a Presidéncia da Republica.

Porém, corretamente, o Bacen opta por uma postura cautelosa, como se
depreende das atas e comunicados publicados pelo Copom e também
de manifestacdes publicas de seus dirigentes. Por exemplo, na ata
referente a ultima reunido do Comité, o Bacen admitiu avancos no
processo desinflacionario, citando a moderacao do crescimento da
economia e a dinamica recente melhor do que a esperada da inflacao.
Ndo obstante, houve por bem reiterar no texto a existéncia de pontos de
preocupacao, como o mercado de trabalho ainda apertado e as
expectativas de inflacdo desancoradas, com indicacdes que apontam a
necessidade de uma maior espera antes de se iniciar um ciclo de corte
dos juros. Alem disso, o Bacen reforcou explicitamente que “a estratégia
em curso, de manutencao do nivel corrente da taxa de juros por periodo
bastante prolongado, é adequada para assegurar a convergéncia da
inflacao a meta”, evidenciando o entendimento de que, por enquanto, a
melhor estratégia é a manutencao da taxa Selic em seu patamar de 15%.

De fato, além das expectativas de inflacdo desancoradas e o mercado de
trabalho aquecido, ha outros fatores de risco para 0s proximos meses
que certamente estao no radar do Bacen. O mais relevante desses
fatores de risco é, sem duvida, a politica fiscal expansionista, agindo
através de dois canais distintos. O primeiro deles, de carater estrutural, é
o impacto de uma politica fiscal deficitaria sobre a percepcao de risco dos
agentes econdmicos, no contexto de uma situacao de endividamento
publico elevado. Tal percepcdo negativa sustenta a taxa de juros real da
economia em niveis elevados, em razao dos seus efeitos sobre o prémio
de risco. O segundo deles é o impacto do expansionismo fiscal sobre a
demanda agregada, o que vai na direcao contraria ao pretendido pelo
Bacen na conduta atual da politica monetaria.

Por outro lado, a auséncia de harmonia entre as politicas fiscal e
monetaria, desse modo, restringe o Bacen quando se trata de uma
decisao de reducdo do grau de aperto da politica monetaria. Nao é crivel
que tal situagcdo mude para melhor em um ano de elei¢cbes como 2026.
pois o apetite do governo federal e do Congresso Nacional para cortar
despesas tem sido praticamente nulo, o que obviamente somente pode
trazer redobrado pessimismo no campo de politica fiscal nos meses que
antecederao o pleito de outubro préoximo.

Cabe assinalar adicionalmente que, no ultimo relatorio Focus divulgado,
a mediana das expectativas para o déficit primario esta em 0,5% do PIB, o
que € incompativel com a sustentabilidade fiscal, caso nao revertido
rapidamente. Uma das piores consequéncias da desarmonia entre as
politicas fiscal e monetaria € o custo sobre a sociedade, pois a
necessidade de juros maiores para o cumprimento da meta de inflacao
cobra um preco elevado consubstanciado na reducdo da atividade
econdmica e do emprego.

A queda de mais de 10% do ddlar frente ao real
em 2025 ajudou na desinflagao, mas isso pode
nao se repetir

Porém, ha outra consequéncia deletéeria do relaxamento fiscal e da
consequente piora das expectativas dos agentes econdmicos no campo
das financas publicas. A elevacdo do risco-pais induz a depreciacao do
real, fazendo subir o preco em reais dos bens comercializaveis,
pressionando a inflacdo corrente e também as expectativas inflacionarias
para o futuro.

A proposito, no ano passado, um dos canais mais relevantes da politica
monetaria foi o cambio. O dolar, que comecara 2026 cotado a R$ 6,19,
terminou o ano valendo R$ 5,49, numa queda superior a 10% no ano,
trajetoria que contribuiu de forma relevante para o arrefecimento da
inflacdo. O aumento do diferencial entre os juros domésticos e 0s
externos, resultado da trajetdria assincrona das politicas monetarias do
Bacen e do Fed, explica parcialmente a apreciacdo do real, além dos
efeitos relevantes da depreciacdao da moeda norte-americana em relacao
a seus pares globais, impulsionada por fatores inerentes a conjuntura
politica e macroecondmica dos EUA.

A repeticao dessa trajetdria de apreciacdo do real é pouco provavel de
ocorrer em 2026, principalmente porque, como mencionamaos, as
perspectivas domésticas nao devem favorecer o fortalecimento do real.
Ao contrario, as incertezas politicas e na area fiscal podem até levar ao
enfraquecimento da nossa moeda, trazendo consequéncias negativas
para o controle da inflacdo.

Tudo isso posto, é compreensivel que o Bacen opte prudentemente por
uma politica gradualista de reducdo da taxa Selic, mesmo diante de
pressdes que haverao de vir. Sem duvida, ha espaco para alguma
reducdo da taxa Selic nos proximos meses, mas ndo a ponto de fazé-la
retroceder ainda no corrente ano ao patamar de um digito.
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