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Presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto, e o ministro da Fazenda, Fernando
Haddad, durante debate no Senado — {img}: TON
MOLINA/FOTOARENA/FOTOARENA/ESTADAO CONTEUDO

Em uma votacao acirrada no Comité de Politica Monetaria (Copom) da ultima quarta-feira (8), o
presidente do Banco Central do Brasil (BC), Roberto Campos Neto, foi o responsavel pelo voto
de minerva que determinou o corte da taxa basica de juros (Selic) em betmais 365 cadastro 0,25
ponto percentual (p.p.).

Essa foi a segunda vez em betmais 365 cadastro menos de um ano que Campos Neto precisou
dar um voto decisivo para definir o novo patamar de juros do pais — e apenas a quarta vez em
betmais 365 cadastro 20 anos. Nas outras duas vezes, o presidente do BC era Henrique
Meirelles, em betmais 365 cadastro 2007.

Nessa mesma janela, apenas 34 reunides tiveram divergéncia de votos, contando com o
encontro da ultima quarta-feira. O levantamento é do economista Bruno Imaizumi, da LCA
Consultores.

Desta vez, os votos divididos carregam um recado importante, que acende um alerta no mercado
financeiro:

5 votos vieram de diretores antigos, indicados na gestao passada do governo federal;4 votos
vieram de novos diretores, indicados pelo atual presidente.

Ha no ar uma incerteza sobre como deve ser a transicdo para a hova gestao do Banco Central.
O mandato de Campos Neto se encerra no fim de 2024. E os preferidos para ocupar o seu lugar
sdo Gabriel Galipolo, ex-nimero 2 do ministro da Fazenda, Fernando Haddad, e o economista
Paulo Pichetti. Ambos sao diretores da institui¢ao.

Galipolo e Pichetti ficaram ao lado dos novos diretores, todos indicados pelo presidente Luiz
Inacio Lula da Silva (PT), que votaram por uma reduc¢do de 0,50 p.p. na reunido desta quarta.
Veja abaixo como ficou a divisao.

Votaram por uma reducao de 0,25 p.p.:

Roberto de Oliveira Campos Neto (presidente);Carolina de Assis Barros;Diogo Abry
Guillen;Otévio Ribeiro Damaso;e Renato Dias de Brito Gomes.

J& os votos por uma reducgédo de 0,50 p.p. ficaram com os seguintes membros:

Ailton de Aquino Santos;Gabriel Muricca Galipolo;Paulo Picchetti;e Rodrigo Alves Teixeira.
Economistas e agentes de mercado querem uma transi¢cdo suave no Banco Central, mas a
divisdo indica que uma mudanca de rumos pode estar perto de acontecer.

LEIA MAIS

Copom faz corte de 0,25 ponto percentual e leva Selic para 10,50% ao anoPor que o BC
diminuiu o ritmo de cortes de juros e quais os recados sobre o futuro da SelicBrasil continua com
0 2° maior juro real do mundo; veja ranking

Copom reduz Selic para 10,50% ao ano, corte de 0,25 p.p.; veja a analise

O que a votacao dividida do Copom significa?

Segundo especialistas ouvidos pelo betmais 365 cadastro , a leitura do "racha" nesta reunido do
Copom € de que os novos diretores tendem a optar por uma conducdo mais frouxa da politica
monetaria (no jargdo dos economistas, mais "dovish").

“O dissenso diz que esse Banco Central novo, que vai entrar, € mais 'dovish’, gue vamos ter uma
inflacdo média mais alta e juros menores na economia”, afirmou o sécio-fundador da Armor
Capital Alfredo Menezes em betmais 365 cadastro uma live recente da Warren Investimentos.
Juros mais baixos podem significar mais impulso a atividade econémica, mas também uma
inflacdo rodando possivelmente em betmais 365 cadastro nivel mais elevado. E uma mudanca de
posicdo em betmais 365 cadastro relacdo a gestdo atual, que em betmais 365 cadastro geral €
mais cautelosa no momento de reduzir os juros por um receio de perda de controle dos pregos
no pais.

Por isso, para o economista-chefe do Banco Master, Paulo Gala, a principal noticia desta reunido
do Copom era justamente a composi¢cao de cada lado na votagédo desta quarta-feira. Como o



mercado ja vinha precificando uma redug&o no ritmo de cortes de juros, as atengdes ja se voltam
para o que sera do futuro do BC.

"O colegiado ndo seguiu, inclusive, o forward guidance [estimativas dadas pelo proprio BC sobre
o futuro da politica monetéaria] que ele tinha anunciado na ultima reunido [...] e, eventualmente, ja
sinaliza para um préximo BC que pode ter uma cabecga voltada para juros mais baixos", disse o
economista.

A proximidade da troca no comando do Banco Central deve tornar mais comum as divergéncias
internas, mas também pode significar maior dificuldade do proximo presidente em betmais 365
cadastro construir consenso dentro do BC em betmais 365 cadastro 2025.

O descumprimento do forward guidance

Outro ponto que est& na mira dos investidores foi a retirada do "forward guidance" no
comunicado divulgado pelo colegiado. Forward guidance (em portugués, orientagdo futura) € uma
espécie de estimativa feita pelo BC sobre o futuro da politica monetaria.

Em outros termos, € uma maneira de dar previsibilidade da conducédo dos trabalhos e mais
conforto para a tomada de decisédo dos investidores internos e externos.

Na reunido de margo do colegiado, o comité havia reduzido a Selic em betmais 365 cadastro
0,50 p.p. e indicado no comunicado a possibilidade de uma reducdo da “mesma magnitude” no
encontro deste més. Mas decidiu contrariar a propria indicacao e cortou 0,25 p.p.

De acordo com economista-chefe da CM Capital, Carla Argenta, a tentativa de ancoragem das
expectativas de inflagdo com base em betmais 365 cadastro uma sinalizag&o futura nao
funcionou, fazendo com que o Copom optasse por retirar qualquer sinalizagcéo de futuro do
comunicado desta quarta.

No texto, o colegiado ndo fez nenhuma mencao a préximos passos, deixando a possibilidade de
mudanca de cendario em betmais 365 cadastro aberto. Isso adiciona mais incerteza sobre o futuro
da trajetéria de juros no pais.

"Sem essa sinalizagdo sobre a conducédo futura, o BC mostra, mais uma vez, que esté bastante
dividido sobre a forma como se deve conduzir a politica monetéria.", afirmou a economista.

Os especialistas aguardam, agora, a ata do Copom, que deve ser divulgada na proxima terca-
feira (14), e que tende a trazer uma anélise mais completa e aprofundada sobre as percepcdes
do colegiado.
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