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MERCADOS / Em ata, autoridade monetéria adota tom mais duro do que comunicado da semana passada. Analistas
admitem que, se cambio seguir no atual patamar, comité pode aumentar a taxa Selic em 0,25 ponto percentual em setembro

BC reforca alerta
para alta dos juros

» ROSANA HESSEL

m tom mais duro, o Comité de Po-

litica Monetdria (Copom) do Ban-

co Central deixou claro, na ata de

sua ultima reunido, que todos os
diretores da instituicdo concordam em
aumentar os juros, se for necessdrio,
sem hesitacdo. Analistas do mercado
comecaram a precificar, inclusive, au-
mento da taxa bésica da economia (Se-
lic) na préxima reunido do colegiado,
marcada para os dias 17 e 18 de setem-
bro, especialmente se o délar continuar
valorizado como atualmente, em torno
de R$ 5,70.

Nareunido dos dias 30 e 31 de julho, o
Comité decidiu, por unanimidade, man-
ter a taxa basica da economia em 10,50%
ao ano. A ata também ficou maior do
que a anterior em sete pardgrafos e re-
forcou a preocupagio com a piora dos
cendrios interno e externo e do quadro
fiscal. Ndo a toa, o uso da palavra “ris-
co” passou de seis, no Copom de junho,
para 11, no de julho.

No documento, o grupo de nove dire-
tores do BC ressaltou que “o momento
corrente é de ainda maior cautela e de
acompanhamento diligente dos condi-
cionantes da inflagao, sem se compro-
meter com estratégias futuras”. “A luz
desse acompanhamento, o Comité ava-
liard a melhor estratégia: de um lado, se
a estratégia de manutencdo da taxa de
juros por um tempo suficientemente
longo levard a inflacdo a meta no hori-
zonte relevante; de outro lado, o Comité,
unanimemente, reforcou que nao hesi-
tard em elevar a taxa de juros para asse-
gurar a convergéncia da inflacdo a me-
ta se julgar apropriado”, destacou a ata,
no parégrafo 25.

Apesar de o Copom ser bastante en-
fatico ao admitir que poderd subir juros,
Roberto Padovani, economista-chefe do
Banco BV, acredita que o BC ainda vai ter
cautela antes de comecar a aumentar a
Selic. “Existe uma sinalizacdo de que,
se o cendrio piorar, eles vao subir a taxa
de juros, mas que, neste momento, vao
aguardar mais informacdes para saber
se a manutenc¢ao da taxa € compativel
com o cendrio de ancoragem das ex-
pectativas e convergéncia da inflacdo.
Entdo acho que eles vao aguardar mais
informacoes até por conta da volatili-
dade do cendrio externo. Mas a ideia é
guardar informacoes e, eventualmen-
te, tomar uma decisdo. Se for ter que to-
mar uma decisdo diferente, é subir ju-
ros’, resumiu.

Mario Mesquita, economista-chefe
do Itad Unibanco, avaliou que o Comi-
té mostrou na ata que “se o cambio nao
reagir, um ciclo de alta, comeg¢ando em
setembro, serd inevitdvel”. “A ata do
Copom transmitiu a mensagem que o
comunicado ndo entregou: ficou claro
que todo o comité, ndo apenas alguns
membros, estd pronto para aumentar
a Selic caso as tendéncias recentes nas
expectativas de inflacdo e na dinami-
ca da taxa de caAmbio persistam”, des-
tacou o economista do Itai em relaté-
rio aos clientes.

A decisdao do Copom foi anterior a
piora do cendrio externo, que derrubou
as bolsas internacionais em meio ao au-
mento dos temores de uma recessao nos
Estados Unidos, a maior economia glo-
bal e que fez o délar disparar, na segun-
da-feira, para R$ 5,74.

Comunicacao dura

“A comunicacdo (da ata do Copom)
foi bastante dura, o Banco Central as-
sumiu a existéncia de riscos assimétri-
cos para cima no cendrio de inflacdo e
concluiu que o processo de desinflacdo
arrefeceu, tornando a convergéncia da
inflacdo a meta desafiadora. Por fim,
manteve o cendrio externo desafiador e

Cenario pior

Na ata da reuniao do Copom de julho, Banco Central destaca piora nas
perspectivas de inflacao e de aumento de riscos de alta em relagdo as anteriores
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“Previsées para o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), considerando cendrio
de referéncia. Em julho, no cendrio alternativo, com Selic constante e délar a R$ 5,55,
as estimativas passam para 4,2% em 2024; 3,4%, em 2025; e 3,2% para ltri de 2026.

BALANCO DE RISCOS

Comparativo dos riscos citados nas atas de junho e de julho

JUNHO
Altistas

B Persisténcia das pressdes inflacionarias
globais

B Maior resiliéncia na inflacdo de servicos
do que a projetada em funcao do hiato
do produto mais apertado

Baixistas

W Desaceleracao da atividade econdmica
global mais acentuada

B Impactos do aperto monetdrio
sincronizado sobre a desinflagdo global se
mostrarem mais fortes do que o esperado

debateu as estratégias para a convergén-
ciadainflacdo: manter o juros atual por
muito tempo ou ajustéd-lo, dependendo
da evolucdo dos dados”, afirmou Tatia-
na Pinheiro, economista-chefe da Ga-
lapagos Capital. Apesar dessa sinaliza-
cdo, ela manteve a projecao de Selic es-
tdvel em 10,50% até dezembro de 2024.

José Francisco de Lima Gongal-
ves, economista-chefe do Banco Fa-
tor, ressaltou que o tom mais duro da
atado Copom em rela¢cdo ao comuni-
cado de quarta-feira passada incluiu
a alta da Selic no carddpio dos préxi-
mos passos e no novo balanco de ris-
cos, “todos os membros concordaram
que hd mais riscos para cima na infla-
¢d0”, além de vdrios membros enfati-
zarem assimetria.

“Os novos dados e eventos vao de-
terminar o ambiente global nas pré-
ximas semanas: risco de recessao nos
EUA € desinflaciondrio, apesar de ma-
chucar o cambio dos emergentes”, dis-
se Gongalves. Ele também manteve em
10,50% a previsdo para a taxa Selic até
o fim do ano.

O estrategista-chefe daWarren Inves-
timentos, Sergio Goldenstein, conside-
rou o pardgrafo 25 como o “mais impor-
tante da ata”, porque, nele, o Copom afir-
ma que € desafiador o cendrio marcado
pelas projecdes mais elevadas e mais
riscos para a alta da inflacdo. “Mencio-
na que a definicdo dos préximos passos
da politica monetdria dependerd bas-
tante do desenrolar do cendrio, sem se
comprometer com estratégias futuras.
Assim, aponta que avaliard a melhor es-
tratégia: de um lado, se a manuten¢ao
da taxa Selic por um periodo suficien-
temente longo levard a inflacdo a meta
no horizonte relevante e, de outro lado,
unanimemente reforca que nao hesitard
em elevar a taxa de juros para assegurar

JULHO
Altistas

B Desancoragem das expectativas de inflacao por um periodo

mais prolongado

® Maior resiliéncia da inflacao de servicos do que a projetada
em funcdo do hiato do produto mais apertado

B Uma conjuncao de politicas econdmicas externa e interna
com impacto inflaciondrio, por exemplo, por meio de um taxa
de cdmbio persistentemente mais depreciada

Baixistas

B Desaceleracao da atividade econémica global mais acentuada

® Impactos do aperto monetdrio sincronizado sobre a desinflacao
global se mostrarem mais fortes do que o esperado

e

0 Comite,
unanimemente, reforcou
que nao hesitara

em elevar a taxa de
juros para assegurar

a convergéncia da
inflacao a meta se
julgar apropriado”

Ata do Comité de Politica
Monetdria do BC (Copom)

aconvergéncia da inflacdo a meta se jul-
gar apropriado”, afirmou.

Cenarios

Na ata, o Copom também reforcou a
preocupacao com a questao fiscal e des-
tacou que a percepc¢ao dos agentes fi-
nanceiros sobre o aumento dos gastos
publicos. De acordo com ata, “o esmo-
recimento no esforgo de reformas estru-
turais e disciplina fiscal, o aumento de
crédito direcionado e as incertezas sobre
a estabilizacdo da divida publica tém o
potencial de elevar a taxa de juros neutra
da economia, com impactos deletérios
sobre a poténcia da politica monetdria
e, consequentemente, sobre o custo de
desinflacdo em termos de atividade”.

“O Comité reafirma que uma politica
fiscal crivel e comprometida com a sus-
tentabilidade da divida contribui para a
ancoragem das expectativas de inflacao
e para a reducdo dos prémios de risco

Valdo Virgo/CB/D.A Press

Fonte: Itad Unibanco/Ata do
Copom do Banco Central

dos ativos financeiros, consequentemen-
teimpactando a politica monetdria”, aler-
tou o colegiado. A ata repetiu o trecho de
notas anteriores destacando o fato de que
“politicas monetdria e fiscal sincronas e
contraciclicas contribuem para assegu-
rar a estabilidade de precos e, sem pre-
juizo de seu objetivo fundamental, sua-
vizar as flutuacdes do nivel de atividade
econdmica e fomentar o pleno emprego”.

Cambio

No cendrio de referéncia para a traje-
téria da taxa de juros, o Comité elevou a
taxa de cambio para o ddlar de R$ 5,30
para R$ 5,55 e adotou a “hipdtese” de
volta da bandeira tarifdria verde entre
dezembro de 2024 e de 2025. O colegia-
do ainda destacou, na ata, que mante-
ve 0 entendimento usual, sem qualquer
alteracdo, “de que o horizonte relevan-
te para a politica monetdria é de seis tri-
mestres a frente, correspondendo, ago-
ra, ao primeiro trimestre de 2026”, e re-
conheceu que ainflacao segue acima do
centro dameta, de 3%, mas dentro do li-
mite de tolerdncia de 4,50%.

“Em ambos os cendrios apresenta-
dos, de referéncia e alternativo, ha um
processo de desinflacdo ao longo do ho-
rizonte, mas a proje¢ao para o horizonte
relevante estd acima da meta de inflacao
de 3%”, destacou a ata. “O Comité ava-
lia que o cendrio externo se mantém ad-
verso. A menor sincronia nos ciclos de
queda dos juros, jd iniciados em alguns
paises avancados e ainda por iniciar em
outros, contribui para a volatilidade de
varidveis de mercado”, ressaltou o texto.

A mediana das projecdes de inflacao
do mercado coletadas no boletim Focus,
do Banco Central, passou para 4,12%,
em 2024, e para 3,98%, em 2025. Para
2026, a previsao foi mantida em 3,60%.

Ap0s tensao,
dolar cai e bolsa
recupera perdas

» RAFAELA GONCALVES

O délar comercial fechou, ontem,
em forte queda. Apds uma alta ex-
pressiva no pregdo anterior, diante
do temor de uma recessao nos Esta-
dos Unidos, a moeda norte-ameri-
cana terminou o dia com queda de
1,46% cotada a R$ 5,65. Na véspera,
0 cambio havia renovado o maior
patamar desde dezembro de 2021 e
chegou a ultrapassar os R$ R$ 5,80.

O clima melhorou no ambito ex-
terno, ap6s um dia de colapso, que
resultou na queda das bolsas em to-
do o mundo. Seguindo o movimen-
to visto na maioria dos mercados, o
Ibovespa, principal indice da Bolsa
deValores de Sao Paulo (BC), recupe-
rou perdas, encerrando com alta de
0,80%, aos 126.266,70 pontos.

Segundo Enrico Cozzolino, sécio
e head de andlise da Levante Inves-
timentos, foi uma sessdo de ajustes
em um “dia claro de racionalizagao
do mercado”.

“Nao é incomum o mercado er-
rar em expectativas, tanto de eu-
foria quanto de panico, reagindo a
um aperto de condi¢des econdmi-
cas. Apesar de um reflexo menor na
bolsa brasileira na véspera, vimos is-
so no cambio, taxa de juros, e hoje o
movimento foi racionalizado. Reto-
mamos precos de algo que ndo teve
muita novidade”, apontou.

As bolsas asidticas também fecha-
ram em alta, enquanto na Europa os
principais indices oscilaram entre
perdas e ganhos. Os mercados fica-
ram pressionados por dados econo-
micos fracos da maior economia do
mundo, que geraram temores de que
a economia norte-americana pudes-
se estar rumo a uma recessao.

Federal Reserve

Diante do cendrio, aumentaram
as apostas em um corte maior dos
juros dos EUA na préxima reuniao
do Comité de Mercado Aberto do
Federal Reserve (Fomc), marcada
para 18 de setembro. Antes, a ex-
pectativa era de que houvesse um
corte de 0,25 ponto porcentual nos
juros, no entanto, para combater a
desaceleracdo da economia ameri-
cana, o mercado acredita agora em
um corte de 0,50 ponto.

Para Volnei Eyng, CEO da gestora
Multiplike, a atencdo do mercado, de
agora em diante, deve se voltar para
as consequéncias desse atraso nare-
ducdo das taxas de juros norte-ame-
ricanas. De acordo com ele, caso os
Estados Unidos demorem a baixar
sua taxa de referéncia, isso pode re-
sultar em uma inflacdo global mais
alta. “Embora seja desafiador deter-
minar o momento exato para a redu-
¢do das taxas de juros, a demora por
parte do Banco Central pode levar a
uma inflacdo mais elevada e, even-
tualmente, a umarecessao”, apontou.

Eyng destacou ainda como uma
possivel recessdo nos Estados Uni-
dos afeta a economia mundial. “A
atual queda nos mercados financei-
ros reflete o temor de uma recessao
iminente. O atraso na reducdo das ta-
xas de juros pode pressionar excessi-
vamente a economia, resultando em
recessao e, consequentemente, em
um aumento do délar e na fuga de
investidores de mercados emergen-
tes”, reforgou.



