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REUNIÃO DO COPOM

BC mantém juros e 
não indica redução

Comitê de Política Monetária volta a recomendar paciência e cautela para o início do ciclo de cortes da taxa Selic

O 
Comitê de Política Mo-
netária (Copom), do 
Banco Central, decidiu, 
ontem, por unanimida-

de, manter a taxa básica da eco-
nomia (Selic) em 13,75% ao ano 
por mais 45 dias. Foi a 7ª reunião 
consecutiva do colegiado sem al-
teração dos juros básicos e, no 
comunicado, o BC foi mais du-
ro do que o esperado (hawkish, 
no jargão dos economistas) em 
relação à inflação, e não deu si-
nais de quando pretende iniciar 
o ciclo de queda da taxa básica. 
A indefinição frustrou o governo, 
surpreendeu os mais otimistas 
e dividiu opiniões para redução 
da Selic entre agosto e setembro.  

Como esperado pelo mercado, 
foi retirado o trecho da nota do 
Copom que afirmava que o Banco 
Central não hesitaria em elevar os 
juros, caso o processo de desinfla-
ção não transcorresse como o es-
perado — um primeiro passo pa-
ra uma sinalização de algum corte 
adiante. No entanto, o Comitê re-
forçou a preocupação com a per-
sistência inflacionária e voltou a 
recomendar paciência e cautela 
para o início do ciclo de queda dos 
juros”. “A conjuntura atual, carac-
terizada por um estágio do pro-
cesso desinflacionário que tende 
a ser mais lento e por expectati-
vas de inflação desancoradas, se-
gue demandando cautela e parci-
mônia”, destacou o colegiado, re-
forçando a diretriz de “perseverar 
até que se consolide não apenas 
o processo de desinflação como 
também a ancoragem das expec-
tativas em torno de suas metas”. 
“O Comitê avalia que a conjuntu-
ra demanda paciência e serenida-
de na condução da política mone-
tária e relembra que os passos fu-
turos dependerão da evolução da 
dinâmica inflacionária, em espe-
cial dos componentes mais sensí-
veis à política monetária e à ativi-
dade econômica”, frisou.

No comunicado, o Copom res-
saltou, ainda, que, em seus cená-
rios para a inflação, permanecem 
fatores de risco “em ambas as di-
reções”. Entre os riscos de alta, 
citou, por exemplo, a maior per-
sistência das pressões inflacio-
nárias globais e alguma incerteza 
residual sobre o desenho final do 
arcabouço fiscal a ser aprovado 
pelo Congresso — menção que 
incomodou técnicos do Execu-
tivo envolvidos com a proposta. 

Banho de água fria

“A nota é um banho de água 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 lá, há 
chance de quedas adicionais da 
inflação e de uma boa discussão 
sobre as metas de abrir espaço 
para queda em setembro, se isso 
ocorrer”, destacou Sergio Vale, eco-
nomista-chefe da MB Associados.

Gabriel Leal de Barros, econo-
mista-chefe e sócio da Ryo Asset, 
classificou o comunicado como 
hawkish, por ainda sinalizar a 
existência de incerteza residual 
no arcabouço fiscal e mencionar 
que a manutenção do juro por 
período prolongado tem se mos-
trado adequada. Para ele, o início 
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da queda dos juros está condicio-
nado à decisão do Conselho Mo-
netário Nacional (CMN), no fim 
deste mês, quando haverá defi-
nição sobre a meta de inflação, 
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 início é condicional 
à decisão do CMN, mas dado o 
comunicado do Copom, o cor-
te em agosto, como vinha sendo 
precificado pelo mercado, ficou 
menos provável”, 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 inflação continuar 
evoluindo na direção correta”.

Roberto Padovani, economis-
ta-chefe do Banco BV, manteve 
a aposta do início da queda dos 
juros em agosto, apesar do tom 
mais duro do comunicado. “To-
do mundo esperava que o Banco 
Central reconhecesse a redução 
do risco inflacionário gerado pela 
queda de preços de matérias-pri-
mas, em particular dos alimentos, 
além da apreciação cambial e a 
melhoria marginal das expectati-
vas para a inflação para 2024. Ele 
não reconheceu nenhum avanço 
e ainda sinalizou que a inflação 

em 2024 estará acima da meta e, 
portanto, manteve os juros para-
dos, e, ao não sinalizar espaço pa-
ra corte, acabou sendo bastante 
duro”, explicou. Segundo ele, há 
chances de o BC mudar essa pers-
pectiva, porque existe espaço “pa-
ra uma eventual sinalização de es-
tratégia importante”.

Especialistas reconhecem que 
a demora para o BC reduzir os ju-
ros está relacionada com a bus-
ca da ancoragem das expectati-
vas de inflação, mas, em grande 
parte, com a ameaça de mexer na 
meta de inflação, afirmada pelo 
presidente Luiz Inácio Lula da 
Silva (PT). “Se o Lula não tivesse 
ameaçado mexer no BC e na me-
ta de inflação no início do gover-
no, a Selic teria começado a cair 
em maio ou em março”, desta-
cou Marco Caruso, economista-
chefe do Banco Original. Segun-
do ele, a melhora dos resultados 
da atividade econômica e da in-
flação recentes fez muitos ana-
listas, inclusive ele, anteciparem 
a previsão de corte da Selic para 
agosto. Depois de o ministro da 
Fazenda, Fernando Haddad, ne-
gar a mudança na meta e sinali-
zar para uma alteração nos pra-
zos, houve uma acomodação nas 
projeções mais pessimistas.

Na avaliação de Caio Megale, 

economista-chefe da XP Investi-
mentos, o BC deixou espaço pa-
ra um “possível corte e cauteloso” 
em agosto. “O comitê mencionou 
alguma melhora nas perspecti-
vas de inflação, o que, a nosso 
ver, abre as portas para um possí-
vel corte na próxima reunião. Ao 
mesmo tempo, apontou que o ce-
nário continua exigindo cautela e 
parcimônia, o que significa que o 
primeiro corte de juros não será 
agressivo”, disse. Ele lembrou que 
o Copom ainda descreveu o am-
biente global como “desafiador”, 
com os bancos centrais enfren-
tando uma inflação resiliente.

No comunicado, a projeção 
do Copom para a inflação de 
2023 caiu de 5,8% para 5%, en-
quanto a projeção para a infla-
ção de 2024 recuou de 3,6% para 
3,4%, ambas ainda acima do cen-
tro das metas atuais.  Para Luis 
Otávio de Souza Leal, economis-
ta-chefe da gestora G5 Partners, a 
manutenção da Selic não foi sur-
presa, “mas ainda não é possível 
descartar um início de queda dos 
juros em agosto”. Para ele, a re-
dução da inflação de 2024, para 
3,4%, apesar de longe da meta, 
de 3%, é uma “boa notícia”, por-
que o BC tirou do cenário alter-
nativo manter a Selic em 13,75% 
ao até o fim de 2024.

Ranking global

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

Essa liderança não é motivo 
de honra para o país, porque 
prejudica o setor produtivo, que 
não consegue investir por con-
ta dos elevados custos dos em-
préstimos.  Não à toa, logo após 
a decisão do Copom, a Confe-
deração Nacional da Indústria 

(CNI) e a  Associação Brasilei-
ra de Incorporadoras Imobiliá-
rias (Abrainc) lamentaram a de-
cisão.  A CNI considerou a me-
dida equivocada, porque a taxa 
básica está acima do necessário 
para o combate à inflação, im-
pondo riscos para a atividade 
econômica. A Abrainc, por sua 
vez, destacou que os impactos 
negativos da Selic elevada “são 
particularmente severos para 
os financiamentos imobiliários 
do Sistema Brasileiro de Pou-
pança e Empréstimo (SBPE)”, 
inviabilizando a aquisição de 
imóveis “para milhares de famí-
lias, uma vez que os altos juros 
resultam em um aumento exor-
bitante de 23% nas parcelas do 
financiamento”.

DECLARAÇÃO DE PROPÓSITO

FRANÇOIS DOMINIQUE PHILIPPE TRITZ - CPF/ME nº 718.850.731-78.
DECLARA, nos termos do art. 21, inciso II, da Circular nº 3.433, de 3 de fevereiro de 2009, sua
intenção de exercer cargo de administração na CNP CONSÓRCIO S.A. ADMINISTRADORA DE
CONSÓRCIOS, inscrita no CNPJ/ME sob o nº 05.349.595/0001-09.
ESCLARECE que eventuais objeções à presente declaração, acompanhadas da documentação
comprobatória, 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 divulgação, por
aquela Autarquia, de comunicado público acerca desta, observado que o declarante pode, na forma
da legislação em vigor, ter direito a vistas do processo respectivo.
Protocolo Digital (disponível na página do Banco Central do Brasil na internet). Selecionar, no campo
“Assunto”: Autorizações e Licenciamentos para Instituições Supervisionadas e para Integrantes do
SPB.
Selecionar, no campo “Destino”: o componente do Departamento de Organização do Sistema
Financeiro - Deorf mencionado abaixo.
BANCO CENTRAL DO BRASIL - Departamento de Organização do Sistema Financeiro - Deorf -
Gerência Técnica em Curitiba (GTCUR).
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