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Euro

R$ 6,167

Comercial, venda 
na sexta-feira

CDB

10,63%

Prefixado 
30 dias (ao ano)

Salário mínimo

R$ 1.412

Inflação
IPCA do IBGE (em %)

Abril/2024 0,38
Maio/2024 0,46
Junho/2024 0,21
Julho/2024 0,38
Agosto/2024 - 0,02

Dólar
Na sexta-feira Últimos 

R$ 5,567
(- 0,91%)

9/setembro 5,582

10/setembro 5,655

11/setembro 5,649

12/setembro                             5,618

Ao ano

CDI

10,40%

Bolsas
Na sexta-feira

0,64%
São Paulo

Pontuação B3
Ibovespa nos últimos dias

 10/9            11/9 12/9 13/9

 134.737 134.882

0,72%
Nova York

POLÍTICA MONETÁRIA

Mercado espera alta 
de 0,25 ponto na Selic

Em semana de superquarta, com reuniões dos BC nos EUA e Brasil, analistas preveem queda de juros lá e alta aqui

A 
semana começa com a 
expectativa de mais uma 
“superquarta”, devido à 
coincidência de decisões 

dos comitês de política monetá-
ria dos bancos centrais do Bra-
sil (Copom) e dos Estados Uni-
dos (Fomc). 

As reuniões ocorrem em dois 
dias, 17 e 18 próximos e, curiosa-
mente, o consenso entre os ana-
listas do mercado é de movimen-
tos contrários entre o BC brasilei-
ro e o Federal Reserve (Fed, ban-
co central norte-americano). Nos 
EUA, a perspectiva é de queda nos 
juros, provavelmente de 0,25 pon-
to percentual, como tem sinaliza-
do o presidente do Fed, Jerome 
Powell, nas últimas declarações.

Por aqui, analistas ouvidos pe-
lo Correio confirmam o consen-
so de um novo ciclo de aperto 
monetário e esperam alta de 0,25 
ponto percentual na taxa básica 
da economia (Selic), atualmente 
em 10,50% ao ano, em mais uma 
decisão unânime, a fim de evi-
tar maiores ruídos no mercado. 
Especialistas dão como pratica-
mente certo o aumento, especial-
mente depois do avanço de 1,4% 
no Produto Interno Bruto (PIB) 
no segundo trimestre deste ano,  
acima das projeções do mercado 
e do governo.

O consumo do governo e das 
famílias acima das expectativas 
são apontados como os princi-
pais vetores para esse aqueci-
mento da atividade e são alguns 
dos principais fatores que con-
firmam as pressões inflacioná-
rias que fazem o Índice de Preços 
ao Consumidor Amplo (IPCA) fi-
que próximo do teto da meta, de 
4,50% no fim deste ano, podendo 
até estourar esse limite neste ano 
em algumas projeções.

Roberto Padovani, economis-
ta-chefe do Banco BV, ressaltou 
que não há dúvidas no mercado 
de que, no próximo Copom, se-
rá dado início a um novo ciclo de 
alta dos juros básicos. “A alta dos 
juros é certa. O debate no merca-
do está sendo em relação ao ta-
manho do ciclo e do ritmo, que 
são discussões ligadas. Mas o iní-
cio do processo, normalmente, é 
com cautela”, explicou. As apos-
tas quanto ao patamar dos juros 
que o BC deverá considerar co-
mo o fim do ciclo variam entre 
11,75% e 12,50% ao ano.

Padovani ressaltou que o cres-
cimento do PIB tem ficado acima 
do potencial, gerando pressões in-
flacionárias, o que acende o aler-
ta do BC para aumentar os juros.  
“O que está ficando claro para to-
dos os economistas é que esse rit-
mo de crescimento da casa de 3% 
não é sustentável. Todas as estima-
tivas sugerem que a capacidade de 
o PIB brasileiro crescer esteja mais 
próxima de 2%”, comentou.

Serviços

O economista do Banco BV 
ressaltou que os dados recen-
tes do IPCA — que recuou 0,02% 
em agosto — mostram que, ape-
sar da recente queda nos preços 
dos alimentos, a inflação de ser-
viços tem feito o indicador osci-
lar perto do teto da meta, e, “co-
mo ninguém sabe exatamente 
até onde o BC vai ter que subir 
juros, ele deve ir testando esses 
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Três perguntas para

O mercado está prevendo alta 
nos juros novamente. Qual o 
impacto desses juros mais altos 
na economia?

Juro mais elevado ainda vai 
prejudicar o crescimento eco-
nômico, aumenta o custo de 
rolagem da dívida pública e 
provocar valorização artifi-
cial da taxa de câmbio, o que 
desfavorece retomada indus-
trial e exportações de manu-
faturados.

 O BC antecipou a queda dos juros 
e agora está antecipando um 
novo ciclo de alta?

Não vejo que o BCB tenha 
antecipado a queda da taxa de 
juros, mas seguido a tendência 

da inflação em queda. Tanto 
é que o juro real (Selic x ex-
pectativa da inflação para os 
próximos 12 meses) permane-
ceu sempre acima de 6% ao 
ano, uma das mais elevadas do 
mundo. A pressão por elevação 
dos juros, agora, carece de fun-
damentos. As pressões decor-
rentes da crise climática e ou-
tras não são de demanda. Além 
disso, há uma clara perspectiva 
de queda no juro norte-ame-
ricano. Aliás, o Banco Central 
já cometeu esse mesmo erro 
entre o fim de 2008 e o início 
de 2009, quando o mundo di-
minuía juros com a crise sub-
prime e o Brasil os aumenta-
va, importando, com isso, uma 

crise maior do que seria com 
juros ajustados.

Como o senhor avalia a 
atual política monetária? O 
governo tem atrapalhado ao 
insistir nessa política fiscal 
expansionista ?

Não julgo a política fiscal ex-
pansionista, mas fomentado-
ra da atividade econômica. Os 
riscos de eventual desequilíbrio 
entre oferta e demanda estão 
amenizados pela recente eleva-
ção dos investimentos, a Forma-
ção Bruta de Capital Fixo (FB-
CF). Uma eventual alta dos ju-
ros também abortaria esse tê-
nue movimento de elevação de 
investimentos.

ANTONIO CORRÊA DE LACERDA, 
economista e  ex-presidente do Conselho Federal de Economia (Cofecon)

níveis”. Padovani prevê um ciclo 
de aperto monetário alto. “O viés 
é para que seja de até dois pontos 
percentuais. E, se for esse o ciclo, 
o BC pode até aumentar o ritmo 
para fazer mais rápido”, avaliou. 

De acordo com Fabio Romão, 
economista senior da LCA Con-
sultores, a equipe da consultoria 
prevê que a Selic chegue a 12% 

em janeiro. Ele atribui a previsão 
à possível aceleração do IPCA, 
depois do recuo do mês passado 
e revisou de 0,46% para 0,51% a 
estimativa de alta do índice neste 
mês. Entre os motivos destacam-
se o retorno da bandeira tarifária 
para vermelha patamar 1 na con-
ta de luz, bem como “os primei-
ros efeitos da recente estiagem 

na formação de preços de alguns 
itens de Alimentação e bebidas.” 

Motivos de sobra

Eduardo Velho, economis-
ta-chefe da JF Trust Gestora de 
Recursos, acredita que o Banco 
Central já deveria ter começado 
a aumentar os juros. “O BC tem 

motivos de sobra para elevar a 
Selic”, frisou. “O crescimento eco-
nômico está acima do potencial, 
o desemprego está mais baixo e 
há crescimento real (acima da 
inflação) dos salários. Além dis-
so, a inflação projetada está ca-
da vez maior, e ela é justamen-
te o foco do Banco Central”, enu-
merou. Ele lembrou que o instru-
mento da política monetária é o 
aumento de juros, especialmen-
te quando há o risco de descum-
primento da meta de inflação. E, 
para ele, “é certeza de que, nes-
te ano, a meta de inflação vai ser 
descumprida e o risco de estou-
ro da meta no ano que vem es-
tá aumentando”. Pelas projeções 
de Velho, a inflação oficial segui-
rá acima da meta até 2025, sen-
do que chegará a 5,04% no acu-
mulado em 12 meses até dezem-
bro deste ano, uma vez que o dó-
lar tem permanecido elevado por 
um período mais longo.

Meta

Conforme as projeções do 
Itaú Unibanco, considerando o 
modelo utilizado pelo Copom, 
com o câmbio em R$ 5,60 e a de-
terioração de expectativas 12 me-
ses à frente desde a última reu-
nião, a projeção de inflação para 
o “horizonte relevante” (ou seja, 
até 2026, como tem observado 

o Copom) segue acima da me-
ta, em 3,4%. Logo, com tal pro-
jeção, a taxa de juros necessária 
para trazer o IPCA de volta ao 
centro da meta, de 3%, seria de, 
pelo menos, 12%. Nesse contex-
to, segundo a equipe de econo-
mistas do banco, o ciclo de juros 
será de 150 pontos-base, o que 
fará a Selic chegar a 12% ao ano 
no primeiro semestre de 2025. “A 
manutenção dos juros em pata-
mar contracionista deve resultar 
numa desaceleração da ativida-
de econômica, além de alguma 
apreciação da taxa de câmbio, 
permitindo cortes de juros a par-
tir da segunda metade do ano”, 
informou o relatório do Itaú di-
vulgado na sexta-feira. A institui-
ção ainda projeta a taxa Selic em 
11% no fim de 2025.

Mario Mesquita, economis-
ta-chefe do Itaú Unibanco, re-
conheceu que, com o câmbio 
mais pressionado, a vida do Ban-
co Central “está mais complica-
da”, especialmente, em um ce-
nário em que a economia está 
mais aquecida. Em conversa com 
jornalistas, na semana passada, 
ele destacou que a questão fiscal 
ainda é um dos principais fato-
res de preocupação do mercado 
para que o Copom volte a subir 
os juros, pois o governo depende 
de um grande volume de receitas 
extraordinárias para cumprir a 
meta fiscal deste ano, sem fazer 
ajustes do lado do gasto.  “A chan-
ce de cumprimento da meta fis-
cal neste ano aumentou, porque 
o governo está contando com 
receitas extras que não devem 
se repetir em 2025 e, por conta 
disso, a nossa previsão é de pio-
ra no quadro fiscal no próximo 
ano”, acrescentou o especialista 
em contas públicas do Itaú Uni-
banco, Pedro Schneider.  “A ativi-
dade econômica mais forte ajuda 
no lado da arrecadação também, 
mas o que preocupa é o lado da 
despesa, que continua a crescer e 
o governo gastou tempo e capital 
político na discussão de aumen-
to da carga tributária em um país 
que já tem um peso elevado dos 
impostos em relação ao PIB. E se 
tem uma agenda para o governo 
olhar com mais carinho é o con-
trole da despesa”, acrescentou.

Mario Mesquita fez coro com 
Schneider e lembrou que a des-
pesa do governo segue em torno 
de 19% do PIB, ou mais, e, pa-
ra o governo fazer frente a esse 
gasto precisará de uma receita 
líquida de 20,5% a 21% do PIB, 
patamar que só ocorreu quan-
do houve a capitalização da Pe-
trobras, pois, normalmente, esse 
percentual “sempre foi abaixo de 
19% do PIB”.  “O governo vai em-
pilhando programas sociais sem 
checar a sua eficácia em vez de 
manter o atendimento com me-
nos custo”, disse o economista-
chefe do Itaú.

Logo, com a piora inevitável 
do quadro fiscal em 2025, a dívi-
da pública bruta chegará a 81% 
do PIB, pelas projeções do ban-
co. “Ainda temos uma carga tri-
butária elevada para o nível de 
renda da população e o nível de 
gastos não é compatível para o 
nível da dívida pública”, alertou 
Schneider.


