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Euro

R$ 5,457

Comercial, venda 
na sexta-feira

CDB

10,46%

Prefixado 
30 dias (ao ano)

Salário mínimo

R$ 1.412

Inflação
IPCA do IBGE (em %)

Outubro/2023 0,24
Novembro/2023 0,28
Dezembro/2023 0,56
Janeiro/2024 0,42
Fevereiro/2024 0,83

Dólar
Na sexta-feira Últimos 

R$ 5,069
(- 0,84%)

26/abril 5,116

29/ABRIL 5,115

30/abril 5,192

2/maio 5,112

Ao ano

CDI

10,65%

Bolsas
Na sexta-feira

1,09%
São Paulo

Pontuação B3
Ibovespa nos últimos dias

          29/4           30/4              2/5 3/5

127.351 128.508

1,18%
Nova York

COPOM

Mercado aposta em corte 
de 0,25 ponto da Selic

Mudança na meta fiscal e aumento das incertezas levam analistas a acreditar que o Banco Central será ainda mais 
cauteloso na condução da política monetária, tendência é de redução no ritmo de queda dos juros para 10,50% ao ano

O
s diretores do Banco 
Central se reúnem nes-
ta semana, entre terça e 
quarta-feira, para mais 

um encontro do Comitê de Po-
lítica Monetária (Copom). Será 
o terceiro do ano e o primeiro 
após a mudança da meta fiscal 
nos próximos anos no Projeto 
de Lei de Diretrizes Orçamen-
tárias (PLDO) de 2025, envia-
do ao Congresso no mês passa-
do. Analistas ampliam as apos-
tas de que desta vez o colegiado 
será mais cauteloso. 

A alteração da meta fiscal, em 
menos de um ano de vigência do 
novo arcabouço, acendeu mais 
um alerta na condução da po-
lítica monetária e, apesar de o 
mercado de trabalho estar mais 
aquecido do que o esperado, isso 
também acaba jogando pressões 
inflacionárias, especialmente no 
setor de serviços. 

Não à toa, crescem as esti-
mativas do mercado financei-
ro de que o corte na taxa básica 
da economia (Selic), atualmente 
em 10,75% ao ano, será de 0,25 
ponto percentual, para 10,50%, 
em vez de 0,50 ponto percen-
tual, como o Copom havia sina-
lizado no comunicado da reu-
nião anterior, em março.

As apostas para o próximo 
Copom estão divididas, mas o 
corte de 0,25 ponto percentual 
na Selic está ganhando espaço”, 
destaca o economista-chefe da 
MB Associados, Sergio Vale. Ele 
acredita que não haverá o tradi-
cional consenso entre os direto-
res do Copom, mas que a maio-
ria deverá votar para a redução 
de 0,50 ponto. 

“Mas não me surpreenderia 
se vier um corte de 0,25%, o que 
certamente vai gerar divisão no 
Copom”, acrescenta Vale, refor-
çando o aumento da preocupa-
ção com a questão fiscal, já que 
a arrecadação extraordinária re-
gistrada nos últimos meses po-
de não continuar se repetindo 
daqui para frente. “O mercado 
estava muito crente de que ha-
veria espaço político para novas 
rodadas de aumento de arreca-
dação. Mas o que precisava era 
de mais atenção com os gastos, 
por parte do governo e do Con-
gresso”, resume. 

O economista da MB ressal-
ta também que o mês de abril 
trouxe turbulências para todos 
os gostos. Ele cita a ampliação 
da guerra no Oriente Médio, o es-
touro da meta fiscal aqui no Bra-
sil e a piora relevante do cenário 
norte-americano, com uma in-
flação mais resistente do que o 
esperado. 

Ainda no mercado externo, 
aumentam as incertezas após o 
Federal Reserve (Fed, banco cen-
tral dos Estados Unidos) manter 
o intervalo dos juros básicos nor-
te-americanos no maior patamar 
em 23 anos — de 5,25% a 5,5% 
ao ano — por um período mais 
prolongado do que o inicialmen-
te previsto. 

Com a economia seguindo 
aquecida e a inflação piorando 
nas últimas leituras, o Fed sina-
lizou que, se precisar, manterá os 
juros nesse patamar por muito 
tempo ainda. “Mas o fato é que 
se uma recessão ou sinais dela 

aparecerem, nós ainda podere-
mos ver queda de juros este ano. 
O cenário de não haver queda só 
valeria nessa situação de resiliên-
cia contínua da economia ame-
ricana”, destaca Vale. 

Piora nas previsões

A previsão para a Selic no fim 
deste ano também mudou, pas-
sando de 9% antes da alteração 
da meta fiscal, para 9,50%, no 
último boletim Focus, divulga-
do na semana passada. A revi-
são reflete o aumento da cautela 
na condução da política mone-
tária que vem sendo sinalizada 
pelo presidente do BC, Roberto 
Campos Neto, em várias apre-
sentações ao mercado, sinalizan-
do uma redução no ritmo do ci-
clo de corte da Selic, iniciado em 
agosto do ano passado. 

“Nas últimas apresentações, 
Campos Neto foi bem claro na 
crítica à mudança da meta fiscal 
e lembrou que quando você per-
de a âncora fiscal ela é arranha-
da, ou seja, quando você tem um 
desafio maior ou menor na con-
tribuição do resultado primário 
para reduzir a inflação, você ten-
de a jogar um peso mais excessi-
vo no ajuste da política monetá-
ria”, pondera Eduardo Velho, eco-
nomista-chefe da JF Trust Gesto-
ra de Recursos. 

A tendência, de acordo com 
ele, é de pressionar por uma po-
lítica monetária um pouco mais 
apertada ou menos flexível. “De 
certa forma, a mudança na me-
ta elevou ainda mais a probabili-
dade dessa opção de redução do 
ritmo de queda da Selic na pró-
xima reunião do Copom”, avalia 
o economista, que acredita que 
haverá corte de 0,25 ponto por-
centual na Selic na reunião des-
ta semana. 

“Há outras declarações tam-
bém de diretores do BC, enfa-
tizando bastante o impacto do 
mercado de trabalho sobre os 
rendimentos e da oferta de cré-
dito, que está se dizendo que di-
namizou a inflação futura e pa-
rece que tem um respaldo im-
portante. Não esquecendo tam-
bém que, mesmo com essa sua-
vização do risco do conflito no 
Oriente Médio e o preço médio 
do barril do petróleo ainda estar 
em um patamar razoável, ainda 
existe uma certa recuperação do 
reajuste do combustível”, alerta. 

Eduardo Velho lembra que, 
com as chuvas no Rio Grande do 
Sul, há um novo agravante que 
pode pressionar a inflação. “Tem 
aí uma quebra da safra de soja 
por conta dessas enchentes no 
Sul no país, há produtores rea-
valiando para baixo a estimativa 
da safra. Então, me parece que is-
so dá margem para uma piora na 
inflação e uma piora na área fis-
cal, que vai forçar uma conduta 
menos flexível do Banco Central 
em maio”, pontua.

Mercado de trabalho 

O aumento no número de va-
gas formais no mercado de tra-
balho em março, com criação 
de 244 mil postos com carteira 
assinada, e a taxa de desempre-
go em 7,9%, em patamar melhor 
do que o esperado pelo merca-
do, também ajudam nas apostas 
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Campos Neto já sinalizou uma diminuição do ciclo de corte da taxa em suas últimas apresentações   

Sergio Lima / AFP

para que o corte da Selic seja de 
0,25 ponto percentual em vez de 
0,50 ponto. O mercado de traba-
lho mais aquecido pode implicar 
em um cenário mais positivo pa-
ra o consumo de bens e serviços 
e, com isso, um desafio maior pa-
ra o BC no controle da inflação. 

Roberto Padovani, economis-
ta-chefe do Banco BV, acredita 
que a maior parte do mercado es-
tá apostando queda de 0,25 pon-
to percentual na taxa Selic por 
várias razões. “Um aumento de 

incertezas globais, tanto em rela-
ção às dúvidas sobre taxa de ju-
ros dos Estados Unidos quanto 
às questões geopolíticas. Aqui no 
Brasil, a situação fiscal também 
merece atenção. E, principalmen-
te, isso afeta diretamente a infla-
ção de serviços, uma combinação 
de expansão fiscal com renda. To-
dos esses fatores fazem com que 
as expectativas de inflação este-
jam acima da meta”, destaca. 

Padovani ressalta ainda que 
a taxa de juro real (descontada 

a inflação) ainda está elevada 
e, portanto, há espaço para re-
dução da Selic. “Há espaço pa-
ra corte dos juros, mas em ritmo 
mais moderado, porque a infla-
ção de serviços parou de cair, e 
está estabilizada em 5%. Por is-
so, há justificativa para o mer-
cado esperar um corte de 0,25 
ponto percentual. E as declara-
ções de Campos Neto influen-
ciaram muito para isso e abriu 
essa possibilidade de corte me-
nor”, explica.

Divergências 
na decisão

Assim como Vale, Padovani 
acredita que é possível uma di-
visão na decisão do Copom. Ele, 
inclusive, demonstra preocupa-
ção com o atual patamar dos ju-
ros e acredita que ainda é cedo 
para o Copom mudar a sinaliza-
ção futura (forward guidance) da 
reunião anterior. 

“Acho que os juros reais estão 
muito elevados e o processo in-
flacionário continua, apesar da 
dificuldade com o setor de ser-
viços, não há motivos para eles 
mudarem o forward guidance que 
eles tinham dado de corte de 0,50 
ponto. Mas a fala de Campos Ne-
to e o aumento das incertezas 
globais, assim como as dúvidas 
em relação ao fiscal e o mercado 
de trabalho mais aquecido, tudo 
isso, são argumentos para o cor-
te de 0,25 ponto na Selic”, reforça. 

O economista Alberto Ramos, 
diretor de pesquisa para América 
Latina do Goldman Sachs, tam-
bém espera que o Copom se des-
vie do anterior forward guidance 
e desacelere o ritmo de normali-
zação da taxa básica de juros para 
10,50% ao ano, apostando tam-
bém no fim do consenso entre a 
diretoria do BC. 

“Não descartamos um ou 
mais votos para um corte de 50 
pontos-base na Selic e um co-
municado hawkish (mais intole-
rante à inflação) sugerindo espa-
ço limitado para uma flexibiliza-
ção adicional significativa poste-
riormente”, afirmou em relatório 
enviado aos clientes. 

Ramos ressalta esperar que o 
Copom reforce no comunicado 
que a “postura política permane-
cerá restritiva até que o processo 
de desinflação se consolide e as 
expectativas de inflação voltem a 
ancorar em torno da meta”. 

“É necessária prudência, dado 
que a dinâmica da inflação nos 
serviços básicos permanece rígi-
da, as expectativas de inflação pa-
ra 2024, 2025 e 2026 permanecem 
visivelmente acima da meta de in-
flação e para 2025 pioraram des-
de a última reunião, além disso, 
o cenário do mercado de traba-
lho permanece restritivo”, explica. 
“Globalmente, o cenário macroe-
conômico interno tornou-se me-
nos favorável à inflação e o cená-
rio externo mais incerto e volátil”, 
acrescenta o economista do ban-
co norte-americano.

Não descartamos 
um ou mais votos 
para um corte de 
50 pontos-base e 
um comunicado 
mais intolerante à 
inflação”

Alberto Ramos, economista 
do Goldman Sachs


