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SUPERQUARTA

Apesar do cenario de estabilidade, possibilidade de alta da Selic ainda neste ano nao é totalmente descartada. Piora
no quadro fiscal e expectativas de inflacdo devem ditar tom do comunicado do Copom, que tende a ser mais rigido

Analistas apostam em
manutencao dos juros

» ROSANA HESSEL

Comité de Politica Monetdria

(Copom), do Banco Central, e

0 Comité Federal de Mercado

Aberto (Fomc, na sigla em in-
glés), do Banco Central americano, de-
cidem, nesta quarta-feira, o futuro de
suas taxas de juros. Apelidada de “Su-
per Quarta”, quando as reunides das au-
toridades monetarias coincidem, hd um
consenso entre os analistas do mercado
de que ambas as decisoes serdo de ma-
nutencdo dos juros.

No Copom, a expectativa € de que o
colegiado opte por permanecer com a
taxa bdsica de juros (Selic) no atual pata-
mar, de 10,50% ao ano. Contudo, a pos-
sibilidade de que o BC volte a subir os
juros ainda este ano nao estd totalmen-
te descartada. A piora do quadro fiscal,
que estd em curso, é um dos fatores que
podem entrar nessa conta de maior ris-
co de alta dos juros.

No radar dos analistas, estd ainda a
piora do cendrio alternativo para a in-
flacao em 2025, que aumentou mesmo
em relacdo a tltima reunido do Copom,
passando de 3,10% para 3,50%, mesmo
com oS juros no mesmo patamar. Algu-
mas estimativas do mercado apontam o
Indice de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA) de 2025 acima de 4%.

Apesar de o cendrio externo estar
mais favordvel do que na reunido ante-
rior, o doméstico estd mais incerto. Além
da piora do quadro fiscal, mesmo com o
governo anunciando uma contencao de
R$ 15 bilhdes nas despesas do Orgamen-
to deste ano, a prévia da inflagao oficial,
o Indice de Precos ao Consumidor Am-
plo 15 (IPCA-15) de julho, jd apresentou
alta de 0,30%, ficando acima do espera-
do. No acumulado em 12 meses, acele-
rou para 4,45%, préximo ao teto da me-
ta, de 4,50%.

Por conta disso, especialistas ouvidos
pelo Correio ressaltam que as atencoes
do mercado estardo voltadas para o co-
municado do Copom, que deverd ser
mais duro do que os anteriores e poderd
ter uma sinalizacdo da conducao da po-
litica monetdria nas préximas reunioes.
“Nao d4 para descartar a possibilidade
de o BC aumentar a taxa de juros, pen-
sando que o real ainda pode desvalori-
zar frente ao délar. Especialmente se ele
passar de R$ 5,60 e se consolidar nesse
patamar, os juros devem subir, sim”, des-
taca Tatiana Pinheiro, economista-chefe
de Brasil da Galdpagos Capital.

Cambio

De acordo com a economista, a valo-
rizacdo do dolar estd diretamente rela-
cionada a piora do quadro fiscal, pois os
ultimos dados das contas ptiblicas con-
firmam a previsao do mercado de que o
deficit primdrio para o ano ficard acima
da meta fiscal de 2024, que prevé deficit
zero com limite de até 0,25% do Produ-
to Interno Bruto (PIB), ou seja, um saldo
negativo de até R$ 28,8 bilhdes.

“O cambio estd muito vinculado aos
antncios fiscais e o mercado sempre te-
ve uma expectativa de deficit primdrio
de 0,80% do PIB para este ano, esse € 0
ponto. Estava dificil para o governo con-
seguir entregar o deficit zero desde o ini-
cio do ano”, ressalta Pinheiro, que prevé
também uma mudanca no comunica-
do do Copom sobre o cendrio de riscos,
que passard de simétrico para assimétri-
co, 0 que poderd confirmar a sinalizacao
de janela aberta para aumento de juros.

Rodolfo Margato, economista da XP
Investimentos, reforca que a assime-
tria no balanco de riscos deverd reduzir
qualquer chance de corte nos juros pe-
lo Banco Central. “Esse balanco de ris-
cos, hoje, é assimétrico e isso é um driver
apontando que a inflacdo deve chegar a

Sem surpresas

Aposta de analistas do mercado é de que

mantendo a taxa Selic em 10,50%, pelo menos, até o fim do ano, por
conta do aumento das pressdes inflacionarias
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SOBE E DESCE

A inflacdo oficial tem dado sinais de que esta voltando a acelerar e a taxa anualizada
estd cada vez mais préxima do teto da meta, de 4,50% neste ano
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patamares mais elevados. Nao dd para
descartar uma alta da Selic até o fim do
ano, apesar de nao ser o nosso cenario
base”, explica.

Na avaliagao dele, existe esse risco,
mas vai depender do comportamento
do cambio, pois o limite para uma dis-
cussdo mais forte € se o dolar continuar
subindo e ficar em torno de R$ 5,80. “Se
o cambio ficar nesse nivel, seria o limite
para vermos uma discussdo mais forte
ou até uma sinalizacdo de aumento de
juros”, ressalta.

Rafael Cardoso, economista-chefe do
Banco Daycoval, ressalta que, pela 6tica
do Banco Central, o cendrio futuro estd
mais adverso, e, por conta disso, tam-
bém vé uma probabilidade “ndo des-
prezivel” de que o balanco de riscos se-
ja deslocado para o campo assimétrico,
com viés de alta dos juros.

“Achamos que essa é uma possibi-
lidade que estd no radar, e o préprio

Banco Central, em comunicacao oficial,
ja deu uma pista de que isso foi discuti-
do na reunido anterior. Portanto, acre-
dito que isso vai acabar acontecendo
na reuniao desta semana’, afirma. Pa-
ra ele, o Banco Central vai seguir com
uma posi¢ao mais conservadora de po-
litica monetdria, “tentando ancorar as
expectativas na meta e cumprir com o
seu objetivo”.

Pelas estimativas do economista-
chefe do Banco Fator, José Francisco
Lima Gongalves, a taxa Selic ndo muda-
rd de patamar até o primeiro trimestre
de 2025, quando haveré trés novos dire-
tores no BC, incluindo o substituto do
atual presidente, Roberto Campos Ne-
to. “Depois depende das expectativas
de inflacdo para 2026”, afirma.

“As condicdes gerais consideradas
pelo Copom pouco se alteraram desde
a reunido de junho. O ambiente exter-
no nio piorou, embora siga incerto. A

Jul

'sos'n'r

9,00 9,00+

Dez
2027

Dez
2026

Dez
2025

Dez

4,45%

4,23 4,20
A 3rgos'n'r

Jul Dez

2027

Dez
2026

Dez
2025

Jun Dez

inflacdo corrente ndo trouxe novidades,
isto é, segue perdendo folego, mas lenta-
mente, e com os ntcleos nao ajudando
muito. As expectativas, porém, seguem
ancoradas e mais desancoradas em re-
lacdo a junho”, acrescenta.

Paradoxalmente, Gongalves acha que
“o Comité pode enxergar situacdo me-
lhor na drea fiscal”. “Sabe-se que, via
expectativas, a trajetéria fiscal é criti-
ca para as projecoes de inflacdo e que
isso € explicitado como visdo undnime
no Comité. Por outro lado, o debate so-
bre o balanco de riscos parece inevitd-
vel. Na reunido de junho, ja houve de-
bate sobre tal balanco. A considerar a
ambiguidade dos dados recentes, o de-
bate vai prosseguir. A maior chance de
mudanca do balanco é para viés negati-
vo, isto é, mais risco de inflagao”, expli-
ca. Ele lembra ainda que os juros futu-
ros de um ano ja estdo 90 pontos-base
acima da taxa Selic.

Divida piblica

Eduardo Velho, economista-chefe da
JF Trust Gestora de Recursos, informa
que existe uma correlacdo direta entre
0 aumento da divida ptblica com a va-
lorizacdo do délar. “A meta fiscal ja es-
tava furada desde o inicio, portanto, co-
mo sabemos que o deficit serd maior, is-
so impacta na divida publica e, por isso,
o délar segue valorizado. O délar ndo cai
porque a divida publica estd subindo e
nao hd fluxo de entrada de capital, por-
que ndo tem concessao e nao tem aber-
tura de capital na Bolsa”, explica.

Pelos célculos de Velho, o governo
precisard reverter o rombo fiscal para
um superavit primdrio (economia para
o0 pagamento dos juros da divida publi-
ca) de 2% do PIB para que a trajetéria da
divida ptblica bruta comece a estabili-
zar. “Nos ultimos meses, a situacao fis-
cal piorou e a arrecada¢do, mesmo re-
gistrando aumento, ndo estd sendo su-
ficiente para cobrir o aumento de des-
pesas. Para piorar, o governo s6 quer au-
mentar a tributacao, o que ndo adianta.
Se ele tentar aumentar a aliquota, a re-
ceita deve cair, porque aumenta a sone-
gacdo”, acrescenta Velho.

“A inflagdo tem sinalizado desde ju-
nho a pressdo cambial e o reajuste dos
combustiveis, tornando dificil que a in-
flagdo deste ano fique abaixo de 4%. Esta-
mos prevendo 4,2% e, no ano que vem, ha
grandes chances de a inflacdo ficar acima
de 4% também”, destaca Sergio Vale, eco-
nomista-chefe da MB Associados.

Ele também nao descarta a possibili-
dade de alta da taxa Selic nas proximas
reunides. “Vai ser dificil para o cambio
ficar abaixo de R$ 5,40 nos préximos
meses, portanto, vamos ter um cendrio
de pressao cambial de uma forma mais
permanente e vai ser dificil passar isso
cada vez mais para os precos. Para fren-
te, veremos se a pressao do segundo se-
mestre vai contaminar a inflacao do ano
que vem e fazer com que ela se distancie
dameta. Af sim, haverd risco de o BC ter
que subir a taxa de juros”, explica.

Nova diretoria

Segundo ele, se 0 estresse entre o pre-
sidente Luiz Indcio Lula da Silva (PT) e
o Banco Central aumentar, tende a au-
mentar orisco de um cendrio adverso,
especialmente se ele escolher diretores
com perfil mais complicado. “O Banco
Central ainda vai trazer muita instabili-
dade neste segundo semestre do ano. O
governo ainda ndo entendeu que o cul-
pado de os juros continuarem elevados
nao € o Banco Central, mas sim o Execu-
tivo e o Congresso, porque a politica fis-
cal estd mal equacionada. Infelizmente
tem essa chance de vermos um cendrio
de possibilidade de alta de juros daqui
para frente”, ressalta.

Analistas destacam ainda a aten¢do
ao comunicado também do Fomc, que
também deve estar no radar do Copom.
H4 uma expectativa de que o Banco
Central norte-americano confirme, fi-
nalmente, as apostas de que o inicio
do ciclo de corte de juros, atualmente
no intervalo de 5,25% e 5,50% ao ano,
possa ser antecipado de dezembro pa-
ra setembro.

Tatiana Pinheiro, da Galédpagos, lem-
bra que o mercado estava precificando
o inicio do corte de juros nos EUA, em
dezembro, e que esse ciclo de afrouxa-
mento monetario pode ser antecipado.
Ainda assim, o cendrio ndo deverd ser
tdo positivo para os paises emergentes,
como o Brasil. “O fluxo de capital tende
a ficar mais criterioso e cada pais emer-
gente terd sua dificuldade com esse ce-
ndrio de taxas de juros nos EUA ainda
elevada por um periodo mais prolon-
gado”, alerta.



