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Brasil

GuilhermeMello: “Convergência das expectativas nãoé imediata, é gradual”

WENDERSONARAUJO/VALOR

PolíticamonetáriaExpectativas se aproximam dos cenários da equipe econômica após Copom, diz Mello

Secretáriovêconvergênciaentremercadoegoverno
LuAikoOtta, GuilhermePimenta
e LarissaGarcia
DeBrasília

Secretário de Política Econô-
mica do Ministério da Fazenda,
Guilherme Mello diz acreditar
que os ruídos que tomaram con-
ta do mercado um dia após a de-
cisão do Comitê de Política Mo-
netária do Banco Central (Co-
pom) são naturais. Afinal, argu-
mentou em entrevista exclusiva
ao Valor, havia opiniões diferen-
tes sobre a magnitude do corte
nos juros. Mas ele pondera que
ocorrerá com a política monetá-
ria o mesmo processo visto com
a política fiscal neste ano.

“Já houve uma convergência
de expectativas do mercado aos
nossos cenários, que eram mais
otimistas, tanto no crescimen-
to, inflação e déficit público”,
disse, acrescentando que o pro-
cesso é gradual. “Reancorar as
expectativas em 3% em um ho-
rizonte relevante é compatível
com uma taxa de juros menor.”

Para ele, o corte de 0,5 ponto
percentual na taxa de juros, para
13,25% ao ano, é “um primeiro
passo para a harmonização da
política econômica como um
todo”, foi “positiva” e mostra re-
conhecimento, pelo BC, dos es-
forços do governo e do Con-
gresso para ajustar as contas
públicas. Por outro lado, Mello
também reconhece que a que-
da da inflação, que resultou no
corte, é também resultado da
própria política monetária.

Na avaliação dele, os juros
teriam sido reduzidos mesmo
sem a chegada do ex-secretá-
rio executivo do Ministério da
Fazenda Gabriel Galípolo à di-
retoria do Banco Central. As
condições para a queda já es-
tavam dadas, afirmou.

A seguir os principais pontos
da entrevista:

Valor:Quais os impactosdadeci-
são do Copom?
Guilherme Mello: Boa sinaliza-

ção, um primeiro passo para
harmonizar a política econômi-
ca como um todo. Sinaliza que
a política monetária, em um
campo hoje “significativamente
contracionista”, vai caminhar
rumo a algo mais próximo da
taxa neutra. Há um caminho
grande, mas a sinalização e a
consistência, de redução de 0,5
ponto, ruma a uma política mo-
netária menos contracionista. É
também um reconhecimento
do esforço da Fazenda e do
Congresso no âmbito fiscal.
Valor: Houve uma inclinação

da curva no mercado, o que foi
atribuído por uma ala ao Copom,
que poderia ter desancorado as
expectativas.
Mello: De fato houve uma pio-

ra significativa do ponto de vista
externo nesta semana, e é natural
haver ruídos, pois havia opiniões
divergentes sobre qual seria a de-
cisão do Copom, sobre o tama-
nho do corte. Isso gera reações.
Conforme vai consolidando o
processo, dúvidas e incertezas
vão se dissipando. Isso aconteceu
no fiscal. A desconfiança sobre o
caminho proposto existia. Seis
meses depois, a confiança é mui-
to maior. O processo de conver-
gência das expectativas não é
imediato, é gradual. Já houve
uma convergência de expectati-
vas do mercado aos nossos cená-
rios, que eram mais otimistas,
tanto no crescimento, inflação e
déficit público. Reancorar as ex-
pectativas em 3% em um hori-
zonte relevante é compatível
com uma taxa de juros menor.
Valor: Existe uma discussão de

que eventual substituição de
Campos Neto por Gabriel Galípo-
lo traria uma política monetária
menos austera, de não perseguir o
centro da meta, e sim a banda. Es-
se receio faz sentido?
Mello: Como o horizonte da

política monetária é defasado,
mesmo que cogitasse que uma
alteração na presidência pu-
desse mudar a orientação do
BC, só afetaria 2026. Os novos
diretores que entraram agora
têm toda condição técnica, for-
mação e capacitação. O Gabriel
tem experiência nos setores
público, privado e acadêmico.
Valor: O voto de desempate de

Campos Neto, por um corte de 0,5
ponto, surpreendeu?
Mello: Não posso dizer que

surpreendeu, pois se eu falasse
isso é como se eu esperasse
uma posição diferente do presi-
dente. Acredito que o debate

entre eles seja de alto nível,
com conjunto grande de dados
e informações, e as pessoas se
movem pelos seus valores, for-
mação e visão de mundo, mas
também pelo entendimento
que têm do input que os dados
trazem, e eles estão sendo posi-
tivos do ponto de vista inflacio-
nário. Uma parte por conta da
própria política monetária ado-
tada. Um reconhecimento do
sucesso da gestão das expecta-
tivas. Se mantenho política mo-
netária contracionista por mui-
to tempo, isso afeta as variáveis
reais, como mercado de crédi-
to, de trabalho e a arrecadação.
O presidente Roberto Campos
Neto deu seu voto convencido
dos dados e informações discu-
tidas pelos diretores do BC.
Valor: Teria acontecido mesmo se

não tivessehavido trocadediretores?
Mello: As condições já esta-

vam completamente assentadas
para o processo se iniciar.
Valor: Qual o espaço para redu-

ção de juros que existe?
Mello: Essa avaliação o BC vai

fazendo momento a momento.
A autoridade monetária está fa-
lando que a inflação em 2024
vai ser próximo a 3,5% e que a ta-
xa de juros neutra real será algo
em torno de 4,5%, então a taxa
de juros neutra está próximo de
8%. Entre o significativamente
contracionista e o neutro, há es-
paço de atuação. Quanto mais a
economia for colocada em ca-
minho de crescimento susten-
tável, mais é possível crescer
sem gerar pressão inflacionária.
Valor: A Fazenda vê um PIB Po-

tencial maior?
Mello: Sim, por um motivo

muito simples: esse conjunto de
mudanças estruturais e estraté-
gicas, mas também microeconô-
micas, têm potencial dinamiza-
dor na economia, de ganho de
eficiência e competitividade, que
é difícil de medir. Tem impacto
muito positivo no potencial de
crescimento. Hoje, trabalhamos
algo ao redor de 2,5%, mas con-
forme o andamento do proces-
so, podemos até revisar para ci-
ma. Há um hiato do produto, dá
para crescer sem pressionar a in-
flação. O mercado de trabalho
está resiliente, mas não é o me-
lhor momento da história.
Valor:Mas quais as perspectivas

após a decisão do Copom?
Mello:O primeiro semestre te-

ve uma forte agenda fiscal, que
foi muito importante, e refor-
ma tributária. Vamos completar
a agenda no segundo semestre,
com a reforma da renda, e fazer
gols, com estratégias para vol-
tar a crescer, com o plano de
transição ecológica e a agenda
da neoindustrialização.

Valor: Quais as perspectivas pa-
ra o mercado de crédito com o corte
na Selic?
Mello: Tendo a perceber alívio

no mercado de crédito, tanto pa-
ra empresas quanto para famí-
lias. Alguns bancos também já
falam em reduzir juros em algu-
mas linhas de crédito. E com a es-
tabilização macroeconômica, da
taxa de câmbio e a queda da taxa
de juros longa, já é possível ver
indícios de recuperação no mer-
cado de títulos privados.
Valor: Isso coloca a projeção de

crescimento em viés de alta?
Mello: Eu falo que cresceremos

algo ao redor de 2,5%. Não tenho
pretensão de cravar um número.
Para 2024, nossa projeção de
crescimento é até um pouco me-
nor, 2,3%. Em parte, porque os
efeitos defasados da política
monetária serão sentidos.
Valor: Isso o senhor já falava an-

tes do Copom. Não mudou nada?
Mello: O processo de queda

dos juros começaria no segundo
semestre e prosseguiria até o ano
que vem. Isso já está incorporado
aos nossos modelos. A decisão
cria uma perspectiva positiva.
Quanto vai impactar o PIB, preci-
samos esperar um pouco mais.
Valor: Há dúvidas sobre zerar o

déficit em 2024. Chamou nossa
atenção o ministro mencionar a
banda para a meta fiscal. Vocês
também estão mais céticos em rela-
ção ao resultado?
Mello: O PLOA [Projeto de Lei

Orçamentária Anual] vai [ao
Congresso] com a meta [zero],
com as medidas necessárias
para seu cumprimento. A ges-
tão dessa meta ao longo do ci-
clo tem mais flexibilidade
[com as bandas]. Estamos fa-
lando de algo que não está sob
completo controle do gover-
no, como a arrecadação.


