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REUNIAO DO COPOM

BC mantém juros e
nao indica reducao

Comité de Politica Monetaria volta a recomendar paciéncia e cautela para o inicio do ciclo de cortes da taxa Selic

» ROSANA HESSEL

Comité de Politica Mo-

netdria (Copom), do

Banco Central, decidiu,

ontem, por unanimida-
de, manter a taxa bdsica da eco-
nomia (Selic) em 13,75% ao ano
por mais 45 dias. Foi a 72 reunido
consecutiva do colegiado sem al-
teracdo dos juros bdsicos e, no
comunicado, o BC foi mais du-
ro do que o esperado (hawkish,
no jargdo dos economistas) em
relacdo a inflacao, e ndo deu si-
nais de quando pretende iniciar
o ciclo de queda da taxa bdsica.
Aindefini¢do frustrou o governo,
surpreendeu 0s mais otimistas
e dividiu opinides para redugao
da Selic entre agosto e setembro.

Como esperado pelo mercado,
foi retirado o trecho da nota do
Copom que afirmava que o Banco
Central nao hesitaria em elevar os
juros, caso o processo de desinfla-
¢a0 Nao transcorresse como o es-
perado — um primeiro passo pa-
raumasinalizacdo de algum corte
adiante. No entanto, o Comité re-
forcou a preocupacdo com a pet-
sisténcia inflaciondria e voltou a
recomendar paciéncia e cautela
paraoinicio do ciclo de queda dos
juros”. “A conjuntura atual, carac-
terizada por um estdgio do pro-
cesso desinflaciondrio que tende
a ser mais lento e por expectati-
vas de inflacdo desancoradas, se-
gue demandando cautela e parci-
monia’, destacou o colegiado, re-
forcando a diretriz de “perseverar
até que se consolide nio apenas
o processo de desinflacio como
também a ancoragem das expec-
tativas em torno de suas metas”.
“O Comité avalia que a conjuntu-
rademanda paciéncia e serenida-
de na condugao da politica mone-
téria e relembra que os passos fu-
turos dependerao da evolugao da
dindmica inflaciondria, em espe-
cial dos componentes mais sensi-
veis a politica monetdria e a ativi-
dade economica’, frisou.

No comunicado, o Copom res-
saltou, ainda, que, em seus cend-
rios para ainflagdo, permanecem
fatores de risco “em ambas as di-
recdes”. Entre os riscos de alta,
citou, por exemplo, a maior per-
sisténcia das pressdes inflacio-
ndrias globais e alguma incerteza
residual sobre o desenho final do
arcabouco fiscal a ser aprovado
pelo Congresso — menc¢ao que
incomodou técnicos do Execu-
tivo envolvidos com a proposta.

Banho de agua fria

‘Anota é um banho de dgua fria
para quem esperava queda de ju-
ros em agosto. Continuo achan-
do que é setembro, mas o BC vai
precisar mostrar mais flexibilida-
de para isso acontecer. Até 14, ha
chance de quedas adicionais da
inflacdo e de uma boa discussao
sobre as metas de abrir espaco
para queda em setembro, se isso
ocorrer”, destacou Sergio Vale, eco-
nomista-chefe da MB Associados.

Gabriel Leal de Barros, econo-
mista-chefe e s6cio da Ryo Asset,
classificou o comunicado como
hawkish, por ainda sinalizar a
existéncia de incerteza residual
no arcabouco fiscal e mencionar
que a manutencdo do juro por
periodo prolongado tem se mos-
trado adequada. Para ele, o inicio

A espera de um novo ciclo

Comité de Politica Monetéria (Copom), do Banco Central, manteve a taxa basica da economia (Selic) em 13,75% ao ano pela 72 reuniao consecutiva

COPOM TAXA SELIC

Em % ao ano

10,75

12,75
11,75

13,25 13,75 13,75 13,75 13,75 13,75*

12,75%

9'5 i

NUMEROS
3,25%

centro da meta
de inflacdo de
2023, com teto

g de 4,75%

3%
centro da meta
de inflacdo de
2024 e 2025, com
limite superior
de 4,5%

Jan/21  Mar/21 Mai/21 Jun/21 Ago/21 Set/21 Out/21 Dez/21 Fev/22 Mar/22 Mai/22 Jun/22 Ago/22 Set/22 Qut/22 Dez/22 Fev/23 Dez/23 Fev/24 Dez/25
*Decisao do Copom de ontem — * Mediana das previsdes do mercado do recente relatdrio Focus, na sequnda-feira (19), pelo Banco Central
CARESTIA MAIS FRACA

As projecdes de inflacdo de 2023 cairam

pela quinta semana consecutiva e, as
de 2024, pela terceira, o que ajuda na
maioria das apostas do mercado para
corte a partir de agosto

PROJECOES PARA 0 IPCA

Variacao acumulada em 12 meses
Em % ao ano

Data Focus 2023 2024 2025
27/01/23 5,74 3,90 3,50
24/02/23 590 4,02 3,80
31/03/23 5,96 413 4,00
28/04/23 605 418 4,00
05/05/23 6,02 4,16 4,00
12/05/23 6,03 4,15 4,00
19/05/23 5,80 413 4,00
26/05/23 571 413 4,00
2/06/23 5,69 412 4,00
9/06/23 542 4,04 3,90
16/06/23 512 4,00 3,80

Fonte: Banco Central e Mone'You

da queda dos juros estd condicio-
nado a decisao do Conselho Mo-
netdrio Nacional (CMN), no fim
deste més, quando haverd defi-
nicdo sobre a meta de inflacdo,
atualmente de 3,2%, neste ano,
e de 3% em 2024 e 2025, com te-
tos de 4,75% e 4,5%, respectiva-
mente. “O inicio é condicional
a decisdo do CMN, mas dado o
comunicado do Copom, o cor-
te em agosto, como vinha sendo
precificado pelo mercado, ficou
menos provavel”, afirmou Bar-
ros. Ele aposta em corte de 0,25
ponto percentual em setembro,
“se a economia desacelerar con-
forme o esperado, assim como o
processo de reancoragem das ex-
pectativas de inflacdo continuar
evoluindo na dire¢do correta”.
Roberto Padovani, economis-
ta-chefe do Banco BV, manteve
a aposta do inicio da queda dos
juros em agosto, apesar do tom
mais duro do comunicado. “To-
do mundo esperava que o Banco
Central reconhecesse a reducao
dorisco inflaciondrio gerado pela
queda de precos de matérias-pri-
mas, em particular dos alimentos,
além da apreciacdo cambial e a
melhoria marginal das expectati-
vas para a inflacdo para 2024. Ele
nao reconheceu nenhum avanco
e ainda sinalizou que a inflacao
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em 2024 estard acima da meta e,
portanto, manteve os juros para-
dos, €, a0 nao sinalizar espaco pa-
ra corte, acabou sendo bastante
duro”, explicou. Segundo ele, ha
chances de o BC mudar essa pers-
pectiva, porque existe espaco “pa-
rauma eventual sinalizacdo de es-
tratégia importante”.

Especialistas reconhecem que
ademora para o BCreduzir os ju-
ros estd relacionada com a bus-
ca da ancoragem das expectati-
vas de inflacdo, mas, em grande
parte, com a ameaca de mexer na
meta de inflagdo, afirmada pelo
presidente Luiz Indcio Lula da
Silva (PT). “Se o Lula nao tivesse
ameacado mexer no BC e na me-
tadeinflagdo no inicio do gover-
no, a Selic teria comecado a cair
em maio ou em marco’, desta-
cou Marco Caruso, economista-
chefe do Banco Original. Segun-
do ele, a melhora dos resultados
da atividade economica e da in-
flacdo recentes fez muitos ana-
listas, inclusive ele, anteciparem
a previsdo de corte da Selic para
agosto. Depois de o ministro da
Fazenda, Fernando Haddad, ne-
gar a mudanga na meta e sinali-
zar para uma alteracdo nos pra-
z0s, houve uma acomodacao nas
projecoes mais pessimistas.

Na avaliagdo de Caio Megale,

RANKING GLOBAL

Listagem das maiores taxas de juros reais
(descontada inflacdo ex-ante acumulada
em 12 meses) do planeta, elaborada pela
MoneYou com 40 paises — Em % ao ano

economista-chefe da XP Investi-
mentos, o BC deixou espaco pa-
raum “possivel corte e cauteloso”
em agosto. “O comité mencionou
alguma melhora nas perspecti-
vas de inflacdo, o que, a nosso
ver, abre as portas para um possi-
vel corte na préxima reunido. Ao
mesmo tempo, apontou que o ce-
ndrio continua exigindo cautela e
parcimdnia, o que significa que o
primeiro corte de juros ndo serd
agressivo’, disse. Ele lembrou que
o Copom ainda descreveu o am-
biente global como “desafiador”,
com os bancos centrais enfren-
tando uma inflacdo resiliente.

No comunicado, a projecao
do Copom para a inflacdo de
2023 caiu de 5,8% para 5%, en-
quanto a projecdo para a infla-
¢do de 2024 recuou de 3,6% para
3,4%, ambas ainda acima do cen-
tro das metas atuais. Para Luis
Otdvio de Souza Leal, economis-
ta-chefe da gestora G5 Partners, a
manutencao da Selic nao foi sur-
presa, “mas ainda ndo € possivel
descartar um inicio de queda dos
juros em agosto”. Para ele, a re-
ducdo da inflacdo de 2024, para
3,4%, apesar de longe da meta,
de 3%, é uma “boa noticia”, por-
que o BC tirou do cendrio alter-
nativo manter a Selic em 13,75%
ao até o fim de 2024.

Ranking global

A manutencdo da taxa bdsica
faz o Brasil continuar no topo do
ranking de paises com os maio-
res juros reais (descontada a in-
flacdo). Em uma listagem de 40
paises elencados pela MoneYou,
a taxa de juro real do Brasil ficou
em 7,54% ao ano, considerando
ainflacdo projetada para os pré-
ximos 12 meses. A média global
ficou em -0,73% (ver quadro).

Essa lideranca ndo é motivo
de honra para o pais, porque
prejudica o setor produtivo, que
ndo consegue investir por con-
ta dos elevados custos dos em-
préstimos. Nao a toa, logo apds
a decisdo do Copom, a Confe-
deracdo Nacional da Industria

Colocacao  Pais Juro real
1 Brasil 7,54
2 México 5,94
3 Coldmbia 516
4 Chile 489
5 Africa do Sul 273
6 Filipinas 259
9 Reino Unido 211
12 Estados Unidos 1,25

13 China 0,61
18 india 0,06
20 Rissia -0,14
22 Suica -0,30
31 Portugal -1,38
32 Alemanha -1,85
40 Argentina -36,92

Média geral -0,73

(CNI) e a Associacdo Brasilei-
ra de Incorporadoras Imobilid-
rias (Abrainc) lamentaram a de-
cisdo. A CNI considerou a me-
dida equivocada, porque a taxa
bdsica estd acima do necessario
para o combate a inflacdo, im-
pondo riscos para a atividade
econOmica. A Abrainc, por sua
vez, destacou que os impactos
negativos da Selic elevada “sdo
particularmente severos para
os financiamentos imobilidrios
do Sistema Brasileiro de Pou-
panc¢a e Empréstimo (SBPE)”,
inviabilizando a aquisicdo de
imdveis “para milhares de fami-
lias, uma vez que os altos juros
resultam em um aumento exor-
bitante de 23% nas parcelas do
financiamento”.

SPB.
Financeiro - Deorf mencionado abaixo.

Geréncia Técnica em Curitiba (GTCUR).

DECLARAGAO DE PROPOSITO
FRANCOIS DOMINIQUE PHILIPPE TRITZ - CPF/ME n° 718.850.731-78.
DECLARA, nos termos do art. 21, inciso Il, da Circular n® 3.433, de 3 de fevereiro de 2009, sua
intengdo de exercer cargo de administragdo na CNP CONSORCIO S.A. ADMINISTRADORA DE
CONSORCIOS, inscrita no CNPJ/ME sob o n° 05.349.595/0001-09.
ESCLARECE que eventuais objecdes a presente declaragdo, acompanhadas da documentacdo
comprobatdria, devem ser apresentadas diretamente ao Banco Central do Brasil, por meio do
Protocolo Digital, na forma especificada abaixo, no prazo de quinze dias contados da divulgagao, por
aquela Autarquia, de comunicado publico acerca desta, observado que o declarante pode, na forma
da legislagcdo em vigor, ter direito a vistas do processo respectivo.
Protocolo Digital (disponivel na pagina do Banco Central do Brasil na internet). Selecionar, no campo
“Assunto”: Autorizagdes e Licenciamentos para Instituicdes Supervisionadas e para Integrantes do

Selecionar, no campo “Destino”: o componente do Departamento de Organizagdo do Sistema
BANCO CENTRAL DO BRASIL - Departamento de Organizagdo do Sistema Financeiro - Deorf -

Brasilia/DF, 20 de junho de 2023




