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Inflação surpreende para baixo, mas BC não
indica início do corte de juros
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CLIQUE E LEIA AQUI O RESUMO

A inflação surpreendeu para baixo

mais uma vez em outubro. O IPCA
teve variação de 0,09%, abaixo

da média das estimativas do

mercado, que apontavam para

0,20%, e bem menor que o índice de

outubro do ano passado (0,56%) e o

de setembro (0,48%). No

acumulado de 12 meses, a alta chega

a 4,68%, e já há bancos e corretoras projetando o índice abaixo do teto

da meta de 4,5% até o fim do ano. Apesar dessa queda sustentada da

inflação, a ata da última reunião do Comitê de Política Monetária

(Copom) permanece falando em manutenção “prolongada” da
taxa de juros em 15%. O BC reconhece o arrefecimento da inflação,

Sede do Banco Central do Brasil, em Brasília — Foto: Andressa Anholete / Bloomberg

RESUMO
Sem tempo? Ferramenta de IA resume para você
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mas mantém o tom duro dos comunicados anteriores. Esse tom leva

analistas a avaliarem que o ciclo de queda dos juros começará apenas

em março.

O fato é que se o inflação dos próximos meses for menor do que as

taxas apuradas no fim de 2024 —quando foi registrada alta de 0,39%

em novembro e de 0,56% em dezembro — o que é bastante possível, o

IPCA vai fechar dentro do intervalo de tolerância da meta, que é de

4,5%. Vale lembrar que na primeira semana de março, a projeção dos

analistas ouvidos pelo Boletim Focus, do Banco Central, era de uma

inflação de 5,68% ano fim deste ano, ainda sob o impacto do dólar

pressionado, lembra Marcela Kawauti, economista-chefe Lifetime.

Naquele momento, falar em fechar o ano dentro do teto da meta até

bem pouco tempo pareceria um delírio. No entanto, já há quem projete

que a taxa pode ficar abaixo do teto, como o economista Étore Sanchez,

da Ativa Investimento, que estima o IPCA em 4,4% e Andréa Angelo,

estrategista de inflação da Warren Investimentos, que prevê em 4,3%.

Em outubro, a surpresa baixista do IPCA veio justamente de dois

grupos com grande peso no orçamento das famílias: habitação e

alimentação, destaca o economista André Braz, coordenador dos

Índices de Preços do FGV Ibre. O grupo Alimentos e Bebidas registrou

estabilidade (alta de 0,001%) após quatro meses de queda. Já a

alimentação no domicílio, que é a comida na mesa nos lares, registrou a

sétima queda consecutiva, com destaque para a redução do arroz

(-2,49%) e do leite longa vida (-1,88%). Isso é importante, porque a

inflação de alimentos é que a mais afeta os mais pobres e ela veio de um

período longo de alta. Preços de produtos como o café, item básico na

cesta dos brasileiros, deram um salto. Mesmo que as quedas sejam

pequenas, o recuo do preço dos alimentos representa um alívio para o

orçamento das famílias.

—Prevíamos alta de 0,07% para Alimentos e bebidas, e veio 0,01%.

Para a alimentação no domicílio, nossa estimativa era de queda de

0,12%, e caiu 0,16%. Em habitação, prevíamos recuo de 0,20%, e foi de

0,30%. Isso confirma a tendência de desaceleração vista no Boletim

Focus e sustenta a expectativa de uma inflação abaixo do teto da meta,

o que seria inédito neste ano. Até abril, a projeção era de inflação

próxima a 6% em 12 meses — o dobro da meta, de 3%. Agora, ela pode

encerrar o ano dentro do intervalo de tolerância, o que mostra uma

mudança significativa de cenário — destaca Braz.
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Para o economista Gustavo Rostelato, da Armor Capital, uma mudança

no comunicado do Banco Central, sinalizando corte de juros em

janeiro, só acontecerá caso até dezembro tenhamos novas evidências de

desaceleração tanto da inflação quanto da atividade econômica, acima

do cenário traçado pela autoridade monetária.

—A ata desta terça ainda é dura, embora reconheça o arrefecimento dos

preços. A inflação de serviços continua sendo uma pedra no sapato do

BC. Seriam necessárias novas surpresas baixistas na inflação para

mudar a indicação atual. E isso teria que se repetir em relação a

atividade econômica que está se moderando, mas dentro do cenário

traçado pelo BC. Se me perguntar se o início do ciclo de corte está mais

perto de janeiro ou de abril, diria que janeiro, mas, por ora, o mais

provável ainda é março —avalia Rostelato.

Andréa Angelo, estrategista de inflação da Warren Investimentos,

concorda que parte de serviços inerciais ligados à renda e ao emprego

ainda é um número muito rígido e em patamar elevado. Mesmo assim,

ela vê boas perspectivas para o resto do ano, o que a leva a estimar um

IPCA de 4,3% ao fim de 2025, ou seja, abaixo do intervalo de tolerância

da meta, de 4,5%.
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