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Por que os juros cairam tanto com o resultado da eleicao?

Precos financeiros refletem s6 uma chance um pouco maior de juros civilizados nos proximos anos

Seguindo o resultado das elei-
coes, a taxa de juros nos titulos
que vencem em dez anos caiu de
14% para 13% ao ano, uma queda
enorme. Na mesma toada, o ddlar
despencou e a Bolsa disparou.

Essas grandes mudancas nos
precos financeiros refletem ex-
pectativas de que um governo de
Flavio Bolsonaro reduziria o défi-
cit fiscal, abrindo especo para ju-
ros menores.

Essas expectativas fazem
sentido? A campanha de Flavio
Bolsonaro fala em cortes nos gas-
tos de 1,5% do PIB, mas as medi-
das discutidas ou anunciadas nao
chegam nem perto disso.

Vejamos.

As taxas de juros de longo
prazo foram de estratosféricas
para muito altas. Os precos finan-

ceiros refletem nao uma certeza
de grande ajuste de contas, mas
uma chance maior de que os ju-
ros cheguem a niveis civilizados
nos proximos anos.

A comparacao € entre as po-
liticas macroecondmicas de um
eventual governo de Flavio Bolso-
naro e as de um préximo gover-
no de Lula. Sem Fernando Haddad
na Fazenda e com Aloizio Merca-
dante (provavelmente) no BNDES,
é dificil esperar que o Lula 4 seja
fiscalmente mais responsavel
que o Lula 3. Entao, chances ra-
zoaveis de ajustes com Flavio ja
levariam a expectativas de juros
bem menores.

Ajustes fiscais substanciais
requereriam medidas como des-
vincular beneficios do salario
minimo, mexer de novo na Previ-

déncia e eliminar ou reduzir ex-
cecoes a regra fiscal. Nada disso
esta sendo discutido - e nao sera
até a eleicao. SO nos resta tentar
entender como pensam candida-
tos e seus assessores econdmicos.

Daniella Marques, que apare-
ce como principal assessora eco-
nomica de Flavio Bolsonaro, é
muito ligada a Paulo Guedes, ex-
-ministro da Economia de Jair Bol-
sonaro. Adolfo Sachsida, um dos
principais formuladores do pro-
grama economico de Flavio, foi
secretario de Politica Economica
de Jair Bolsonaro. Entao, a condu-
ta da politica macroecondmica no
governo anterior nos fornece pis-
tas importantes.

O governo Bolsonaro come-
cou em 2019 cortando gastos.
Houve a reforma da Previdéncia

e alguns outros cortes, levando
a uma situacao fiscal significati-
vamente melhor. Porém, a partir
do segundo semestre de 2021, o
governo aumentou bastante suas
despesas. Entdo, o desempenho
passado indica um misto de aus-
teridade no inicio com gastanca
no fim.

A parte fiscal importa, mas
as taxas de juros dependem mui-
to de outras medidas, que estimu-
lam ou travam o crédito. O go-
verno Lula 3 estimulou o crédito
de varias formas (BNDES, Peac,
Desenrola, Crédito do Trabalha-
dor). Como ja discuti em colu-
nas anteriores, essas medidas le-
vam a uma taxa de juros basica
maior, pois o Banco Central bus-
ca manter a demanda agregada
no nivel consistente com a meta

Solucgdes de crédito
com d6timas taxas:

Vai investir na sua empresa?
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de inflacdo.

O BNDES do governo Bolso-
naro 1 foi bastante comedido no
inicio, emprestando menos e de-
volvendo dinheiro ao Tesouro.
Mas, em 2022, os desembolsos
do BNDES saltaram para cima.
Na comparacdo com as expecta-
tivas de um BNDES comandado
por Mercadante, é razoavel espe-
rar menos crédito direcionado em
um governo de Flavio Bolsonaro.

Por fim, Flavio vai ter mais
facilidade para aprovar medidas
no Congresso.

Com isso tudo, é razoavel atri-
buir uma probabilidade maior a
medidas que levem a juros mais
baixos num eventual governo Bol-
sonaro 2. Lula, infelizmente, ndo
deixou expectativas boas nessa
area para um quarto mandato.
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*Sueito a andlise de crédito.

Banco Mundial vé IA e reformas para acelerar crescimento na América Latina

/ CONJUNTURA

0 Banco Mundial afirmou
ontem que paises da América
Latina e do Caribe com politicas
macroecondmicas consistentes,
instituicbes mais fortes e refor-
mas estruturais vém mostrando
que a regiao pode crescer acima
da média, apesar de um cenario
ainda marcado por juros altos e
incerteza global.

Na atualizacdo de outubro
do relatério economico para a
regido, a instituicao destacou El
Salvador e Paraguai, apoiados
por melhoras nas condicées de
seguranca, consolidacao fiscal e
investimento privado.

Panama e Republica Domini-
cana também sustentam expan-
sao robusta, enquanto a Argen-
tina deve crescer por trés anos
consecutivos entre 2025 e 2027,
pela primeira vez em quase duas
décadas, com apoio do ajuste fis-
cal, de reformas tributarias e de
maior abertura economica.

0 documento também aponta
a inteligéncia artificial (IA) como

possivel vetor de produtividade,
mas ressalta que a adocdo ain-
da é superficial. Cerca de 17% dos
adultos em idade ativa na regiao
usam ferramentas de IA genera-
tiva, aproximadamente metade
da taxa observada nos EUA e no
Canada. Segundo o Banco Mun-
dial, as principais barreiras nao
sdo custo ou acesso, mas capa-
cidade gerencial, qualificacao
da mao de obra e reorganizacao
das empresas.

A instituicao estima que cer-
ca de 8% da forca de trabalho
esteja em ocupacoes qualifica-
das que podem ser potencializa-
das pela IA, enquanto perto de
10% atua em funcoes cognitivas
rotineiras mais expostas a auto-
macdo. Em uma segunda etapa,
a queda do custo da automacao
fisica pode atingir cerca de um
quarto dos trabalhadores em fun-
¢Oes manuais rotineiras.

Entre os riscos, o Banco Mun-
dial cita volatilidade dos precos
de energia, divida elevada, ju-
ros reais altos e possiveis impac-
tos do El Nifio sobre agricultura
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Instituicdo manteve projec¢do de crescimento de 2,2% para a regiao

e geracao hidrelétrica. Ao fim,
manteve em 2,2% a projecao de
crescimento da América Latina
e do Caribe em 2026, apos 2,4%
em 2025.

0 Banco Mundial manteve
ainda em 2,2% a projecao de cres-
cimento da América Latina e do
Caribe em 2026, mesma estimati-
va divulgada em junho. Segundo
a instituicao, o desempenho, pou-

co abaixo da expansao de 2,4%
registrada em 2025, mostra que
a regidao tem demonstrado resi-
liéncia na absorcao de choques
externos. O cenario é sustentado
por precos de commodities ainda
elevados, que beneficiam paises
exportadores, e pela resisténcia
das exportacoes industriais mes-
mo diante da volatilidade da po-
litica comercial.

Previsao de alta do
PIB em 2026 vai
de 1,9% para 2,1%

0 Banco Mundial elevou a pre-
visao de crescimento do Produto In-
terno Bruto (PIB) do Brasil em 2026
para 2,1%, de 1,9% na estimativa
anterior, divulgada em junho, mas
reduziu a projecao para a expansao
da economia em 2027 de 2,0% para
1,7%. Para 2028, a previsao aumen-
tou de 2,2% para 2,3%.

A instituicdo diz que o Bra-
sil esta crescendo perto ou abaixo
da média regional, com a ativida-
de sendo limitada pelas condicoes
restritivas da politica monetaria -
necessarias, segundo a instituicao,
para reduzir a inflacdo.

A incerteza sobre politicas e
a reducao do impulso fiscal tam-
bém afetam o crescimento bra-
sileiro.”’As condicoes monetarias
apertadas pesam sobre a deman-
da domeéstica, enquanto o mercado
de trabalho ainda forte continua a
oferecer algum suporte”, disse o
Banco Mundial.



