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POLITICA MONETARIA

Antidoto para
intlacao, juros
vaoall,25%

Comunicado divulgado apds a reuniao do Copom, realizada
entre terca-feira e ontem, mostra cenario mais pessimista

» ROSANA HESSEL

Banco Central decidiu,

ontem, aumentar a ta-

xa bdsica da economia

(Selic) em 0,50 ponto
percentual, para 11,25% ao ano,
em meio ao aumento das preo-
cupagdes com o aumento das
pressoes inflaciondrias, com o
cendrio externo mais incerto e a
piora do quadro fiscal, sem uma
definicao do novo pacote de cor-
te de gastos do governo. A deci-
sdo foi unanime, mas o BC nao
sinalizou quando pretende en-
cerrar o ciclo de alta de juros,
iniciado em setembro. Na reu-
nido anterior, em setembro, a Se-
lic havia subido 0,25 ponto, pa-
ra 10,75% anuais, apos trés reu-
nides de estabilidade.

Apds a decisdo, analistas fa-
zem novas projecoes para os ju-
ros no fim desse novo ciclo de
alta. Agora, a taxa de juros real
(descontada a inflacao) do Bra-
sil passou para 8,08% ao ano,
considerando a inflacdo proje-
tada para os préximos 12 meses,
conforme dados da MoneYou. O
pais estd atrds apenas da Turquia
e da Russia, cujas taxas de juros
reais anuais estao em 15,18% e
12,19%, respectivamente.

No comunicado em que in-
forma o resultado da reunido,
o Comité de Politica Monetdaria
(Copom) do BC fez poucas alte-
racoes em relacdo a nota da re-
unido anterior, mas piorou as
perspectivas para a inflacdo futu-
raeelevou de 4,36% para 4,60% a
previsdo de inflacao deste ano —
acima do teto da meta de 4,50%.
Para 2025 e para o primeiro tri-
mestre de 2026, as projegoes pa-
ra o Indice de Pregos ao Consu-
midor Amplo (IPCA) passaram
de 3,7% e 3,5% para 3,9% e 3,6%,
respectivamente.

O colegiado reforcou a preo-
cupacdo com a questdo fiscal e
com o aumento das incertezas
do mercado externo, que aumen-
tam as pressoes inflaciondrias e
fazem com que o Copom conti-
nue sem sinalizar quando pre-
tende terminar o ciclo de au-
mento de juros. Segundo a nota,
o mercado doméstico segue mar-
cado pela persisténcia dos efeitos
da incerteza sobre o cendrio fis-
cal e a desancoragem das expec-
tativas de inflacdo. Os dados de
atividade econdmica e mercado
de trabalho seguem mostrando
dinamismo e a inflacdo corren-
te, bem como seus ntcleos, es-
tdo acima da meta de 3%, até o
horizonte relevante, ou seja, até
o0 primeiro trimestre de 2026. “O
ritmo de ajustes futuros na taxa
de juros e a magnitude total do
ciclo de aperto monetdrio serdo
ditados pelo firme compromis-
so de convergéncia da inflacdo a
meta e dependerdo da evolucao
dadindmica dainflagdo” , desta-
cou a nota do Comite.

0 aumento do ritmo de aper-
to monetdrio era esperado pe-
lo mercado e analistas passaram
a aumentar as previsdes para a
taxa Selic no fim do ciclo de al-
ta de juros. De acordo com o
economista-chefe do Banco BV,
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A elevacao na

Selic apenas ira

trazer prejuizos
desnecessarios a
atividade economica,
com reflexos negativos
em termos de criacao
de emprego e renda
para a populacao”

Confederacdo Nacional da
Indistria (CNI), em nota

Roberto Padovani, o piso da ta-
xa terminal da Selic deverd ser
de 12,50% ao ano. “A justificati-
va para esse aumento dos juros,
segundo o Banco Central, tem a
ver com a piora do balancgo de
riscos. A desancoragem das ex-
pectativas continua. A inflacao
de servicos ndo mostra a conver-
géncia e, 0 mais importante, ain-
da existe uma dinamica cambial
desfavordvel”, afirmou. Segundo
Padovani, devido ao cendrio glo-
bal e as incertezas fiscais locais,
é possivel que o Banco Central
continue subindo os juros em
0,50 ponto percentual nas pro-
ximas reunioes de dezembro e
de janeiro, encerrando o ciclo
com alta de 0,25 ponto percen-
tual, para 12,50%. “O cendrio do
Banco BV, que considera alguma
medida de ajuste fiscal e desace-
leracdo econdmica em 2025, tra-
balha com cortes de juros a partir
do segundo semestre, com a ta-
xa bésica encerrando o ano em
11,50%, afirmou.

Ja Caio Megale, economista-
chefe da XP Investimentos, ele-
vou de 12% para 13,25% ao ano,
devido a piora nas projecdes do
Copom para a inflacdo. “O co-
municado pés-reunido manteve
o conteido semelhante ao ante-
rior, ressaltando os riscos para as
perspectivas de inflacdo e man-
tendo tom duro (hawkish, no jar-
gdo econdmico) em relacao a po-
litica monetdria adiante”, desta-
cou Megale. Segundo ele, consi-
derando as incertezas a frente,
“faz sentido manter abertas as
possibilidades”. Ele prevé mais
quatro aumentos de 0,50 ponto
percentual na Selic nas préximas
reunides do Copom.

“O comunicado foi duro no
recado para o governo e foi du-
ro ao mostrar que a politica mo-
netdria vai ter que ser mais aper-
tada do que estd precificado no
Focus. Portanto, a ndo ser que
tenhamos um pacote de ajuste
fiscal que reverta as expectativas
do mercado quanto ao compro-
misso do governo com o equili-
brio das contas ptblicas, cend-
rios em que os juros tenham que
ir além dos 13% ao ano ou sejam
mantidos acima de 12% ao ano
por mais tempo, vao ganhar for-
¢a’, afirmou Luis Leal, economis-
ta-chefe da G5 Partners.

Na avaliacdo de Sergio Vale,
economista-chefe da MB Asso-
ciados, ndo havia espaco para o
BC fazer outra coisa a ndo ser au-
mentar a taxa Selic no novo pa-
tamar. “A inflacdo segue pressio-
nada nas expectativas. Nao tinha
justificativa para ser diferente e o
BCreforca que amudancana tra-
jetdria na expectativa fiscal é es-
sencial para pensar em controle
maior de inflacdo e juros no fu-
turo”, afirmou. Ele estima que a
taxa Selic vai encerrar o ciclo de
alta de juros em 12,75% anuais.

José Francisco de Lima, eco-
nomista-chefe do Banco Fator,
ressaltou que, no comunicado,
a maior preocupacdo continua
a ser o cendrio fiscal, respon-
savel por afetar, “de forma rele-
vante, os precos dos ativos e as
expectativas dos agentes, espe-
cialmente o prémio de risco e a
taxa de cambio”.

Setor produtivo

Para a Federacdo das Indus-
trias do Estado do Rio de Janeiro
(Firjan), o novo aumento da ta-
xa Selic foi “excessivo”, diante do
atual cendrio inflaciondrio. “Da-
dos recentes da inflacdo oficial
do pafs mostram que, no acumu-
lado em 12 meses, tanto o indice
geral quanto os itens mais sensi-
veis a taxa de juros estao dentro
do intervalo da meta para 2024”,
destacou a nota da entidade. De
acordo com a Firjan, o atual pa-
tamar da taxa de juros é elevado
e “inviabiliza uma recuperagao
sustentdvel da inddstria, em es-
pecial da inddustria de transfor-
macdo, que hd dois anos con-
secutivos registra queda na pro-
ducdo” e compromete os inves-
timentos, “que continuam abai-
x0 da média mundial”. “As incer-
tezas relacionadas a conducao
da politica comercial externa a
ser adotada pelo novo governo
americano tornam o cendrio no
médio prazo ainda mais desafia-
dor”, acrescentou o comunicado.

A Confederagdo Nacional da
Inddstria (CNI) também criticou
a decisdo do Banco Central e dis-
se que recebeu “com indigna-
¢a0” o comunicado do Copom,
que estd na contramdo de ou-
tros paises, que estdo reduzindo
os juros em vez de aumenté-los.
“Além de ser equivocado, 0 movi-
mento de alta foi intensificado, ja
que o Banco Central subiu o rit-
mo de aumento em 0,25 ponto
percentual frente a reunido an-
terior”, afirmou a nota da CNI.
Naavaliacao da entidade, a deci-
sdo do Copom foi “extremamen-
te conservadora’, porque o nivel
em que a Selic se encontrava an-
tes dareunido j4 era mais do que
suficiente para manter a inflagao
sob controle. “E importante ob-
servar que a inflacdo tem sido
impactada por fatores sobre os
quais a politica monetdria nao
tem efeito. Por isso, a elevacdo
na Selic apenas ird trazer prejui-
zos desnecessdrios a atividade
econdmica, com reflexos negati-
vos em termos de criacdo de em-
prego e renda para a populacao’,
complementou.

Escalada

Banco Central decide elevar taxa basica da economia (Selic) em mais
0,50 ponto percentual, para 11,25% ao ano, como esperado pelo mercado

DECISAO DO COPOM TAXA SELIC (Em % ao ano)
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RANKING GLOBAL

Com novo aumento da taxa Selic, Brasil fica em 3° lugar no ranking
global de juros reais da MoneYou, atras de Turquia e Rissia
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