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Salário mínimo

R$ 1.518

Dólar
Na sexta-feira Últimos 

R$ 5,743
(- 0,98%)

10/março 5,852

11/março 5,811

2/março 5,808

13/março 5,800

Bolsas
Na sexta-feira

2,64%
São Paulo

Pontuação B3
Ibovespa nos últimos dias

       11/3 12/3            13/3 14/3

123.507 128.957

1,65%
Nova York

Euro

R$ 6,250

Comercial, venda 
na sexta-feira

CDB

13,96%

Prefixado 
30 dias (ao ano)

Inflação
IPCA do IBGE (em %)

Outubro/2024 0,53
Novembro/2024 0,39
Dezembro/2024 0,52
Janeiro/2025 0,16
Fevereiro/2025 1,31

Ao ano

CDI

13,15%

POLÍTICA MONETÁRIA

BC deve manter ciclo 
de alta de juros

Apesar da desaceleração no fim de 2024, analistas reconhecem que riscos fiscais ainda não deixarão a Selic começar a cair 

O 
Banco Central realiza o pri-
meiro dia da segunda re-
união do ano do Comitê 
de Política Monetária (Co-

pom), amanhã, em meio a um ce-
nário de mais incertezas no quadro 
fiscal e na mesma data que o presi-
dente Luiz Inácio Lula da Silva (PT) 
deve enviar a proposta de isenção 
do Imposto de Renda para quem 
ganha até R$ 5 mil ao Congresso 
Nacional. O consenso entre analis-
tas ouvidos pelo Correio é de que 
o colegiado manterá a sinalização 
da última reunião de que aumen-
tará a taxa básica da economia (Se-
lic), completando as três aumentos 
de 100 pontos-base desde dezem-
bro. E as atenções estarão voltadas 
para o comunicado do BC que de-
verá sinalizar novas altas diante da 
piora das perspectivas para a infla-
ção e das medidas do governo para 
driblar a queda da popularidade.

Assim, a Selic subirá de 13,25% 
para 14,25% ao ano — maior pata-
mar desde outubro de 2016, quan-
do os juros básicos permanece-
ram por 10 reuniões nesse pata-
mar desde 30 de julho de 2015 —, 
apesar dos sinais de desaceleração 
da atividade econômica no quarto 
trimestre de 2024, quando o Pro-
duto Interno Bruto (PIB) cresceu 
0,2% em relação ao trimestre an-
terior — abaixo do esperado pelo 
mercado, como reflexo da perda do 
poder aquisitivo da população com 
a inflação cada vez mais resistente.

Na semana passada, o Instituto 
Brasileiro de Geografia e Estatísti-
ca (IBGE) divulgou aceleração no 
Índice de Preços ao Consumidor 
Amplo (IPCA) em fevereiro, que 
passou de 0,2%, em janeiro, para 
1,31%, impulsionado, principal-
mente, pela carestia dos alimen-
tos. No acumulado em 12 meses, 
o indicador supera 5%, e analistas 
preveem o descumprimento da 
meta já no primeiro ano da ges-
tão do economista Gabriel Galípo-
lo no comando do Banco Central.  

O ano de 2025 marca, ainda, a 
entrada em vigor do sistema de 
meta de inflação contínua e fim 
da regra do ano-calendário. Lo-
go, se o IPCA ficar acima do teto 
de 4,50% por seis meses conse-
cutivos, será caracterizado o des-
cumprimento da meta de inflação 
o BC terá que endereçar a carta ex-
plicativa ao Conselho Monetário 
Nacional (CMN). E isso está certo 
ao ver do economista Alexandre 
Maluf, da XP Investimentos. “Pelo 
nosso cenário-base, em nenhum 
momento de 2025 a inflação acu-
mulada ficará abaixo de 4,50%”, 
conta. Segundo ele, as recentes 
medidas de estímulo do governo 
“contaminam a inflação de diver-
sas formas” e ainda há os riscos 
fiscal e de câmbio associados ao 
radar, pois o dólar, apesar da que-
da recente deve encerrar este ano 
perto de R$ 6, o que também vai 
implicar em alta de preços. Em li-
nha com o consenso, a XP prevê a 
Selic subindo para 14,25% ao ano, 
nesta semana, chegando a 15,50% 
anuais em dezembro. As proje-
ções do mercado indicam juros 
acima de 10% até 2028.

Roberto Padovani, economis-
ta-chefe do Banco BV, não espe-
ra surpresa na decisão do BC bra-
sileiro em mais uma superquarta 
— porque coincide com mais uma 
reunião Fomc, comitê de políti-
ca monetária do Federal Reserve 
(Fed, banco central dos Estados 
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Unidos) —, devido ao forward 
guidance (sinalização futura) do 
Copom. “O BC comprometeu-se 
com a alta de mais um ponto per-
centual e não tem motivo para 
mudar essa estratégia. O que vai 
ser importante nesta reunião é o 
comunicado, porque ele deve si-
nalizar os próximos passos.” 

Na avaliação de Padovani, a 
atividade econômica ainda está 
aquecida porque a inflação con-
tinua acelerando nos núcleos e 
em serviços, deixando o risco 
inflacionário elevado, sem con-
vergência para o centro da me-
ta (de 3%)”. Além disso, ele de-
monstra preocupação com a es-
tratégia do governo de aplicar 
mais estímulos ao consumo e 
fiscais. “Isso acaba pressionan-
do a inflação e colocando dificul-
dades adicionais para o trabalho 
do Banco Central”, destaca. “Por 
isso, o Copom vai deixar as por-
tas abertas para novas altas na 
Selic. Ele vai sinalizar que há es-
paço para altas adicionais e, por 

isso, o comunicado vai ser mais 
importante do que a decisão”, 
emenda. Pelas estimativas de Pa-
dovani, a Selic vai subir mais 50 
pontos-base, no Copom de maio, 
e 0,25 pontos-base, no de junho, 
chegando a 15% ao ano, patamar 
que será mantido até dezembro.

O economista-chefe da MB 
Associados é categórico ao co-
mentar sobre a decisão do Co-
pom. “O IPCA forte reflete a 
composição do custo da ener-
gia que tinha caído em janei-
ro por conta do bônus de Itai-
pu, de maneira que, no acumu-
lado a inflação se mantém ele-
vada, em torno de 5% e não vai 
sair disso nos próximos meses 
e vai dar trabalho para o Ban-
co Central”, afirma. Para ele, a 
economia está desacelerando, 
mas “de uma forma incipiente”. 
“Vemos alguns dados que indi-
cam desaceleração, como ser-
viços, produção industrial, mas 
o agronegócio está muito forte 
e vai trazer um PIB maior neste 

primeiro trimestre, e o mercado 
de trabalho veio forte em janei-
ro. Enfim, temos um cenário de 
desaceleração em ritmo não su-
ficiente para o BC mudar a traje-
tória de aumento dos juros”, fri-
sa Vale, que prevê a Selic chegar 
a 15,50% ao ano no fim deste ci-
clo de aperto monetário do BC, 
iniciado em setembro de 2024.

Medidas controversas

As recentes medidas populis-
tas de Lula colocaram o BC no 
olho do furacão, pois buscam 
estimular o consumo e aumen-
tar os gastos públicos enquan-
to o Copom tenta conter a alta 
do custo de vida. É o caso des-
sa isenção do Imposto de Renda 
para quem ganha até R$ 5 mil, 
que aumenta a desconfiança do 
mercado em relação ao compro-
misso do governo com o equilí-
brio das contas públicas e tende 
a comprometer os efeitos da po-
lítica monetária mais à frente. O 

custo desse benefício fiscal vai 
custar caro aos cofres públicos, 
até R$ 50 bilhões por ano, de 
acordo com algumas estimativas. 

Outra medida recente, a que 
cria um programa de crédito con-
signado para trabalhadores do se-
tor privado,  tem potencial de ala-
vancar R$ 80 bilhões em crédi-
to, pelos cálculos do Luis Otavio 
de Souza Leal, economista-chefe 
da G5 Partners. Ele  alerta para os 
riscos dessa iniciativa, que tende 
a estimular a atividade econômi-
ca via aumento do consumo em 
um momento em que é preciso 
conter as pressões inflacionárias. 
“A inflação só cai quando a eco-
nomia arrefece. O resto é palia-
tivo. Essa medida é boa, melhora 
a qualidade do crédito no Brasil, 
mas foi uma boa ideia em um mo-
mento ruim. Se esse crédito con-
signado realmente tiver impacto 
na atividade, o Banco Central vai 
ter que fazer alguma coisa”, afir-
ma. Leal também não vê motivos 
para o Copom intensificar a alta 

dos juros e se alinha ao consen-
so. “O mercado está precificando 
alta de 1,0 ponto percentual. O 
único resultado econômico con-
creto até agora foi uma desacele-
ração mais forte do que o espera-
do no 4º trimestre de 2024. Logo, 
o BC não tem motivo para fazer 
marola”, frisa. Ele ainda lembra 
que, em palestra recente, o dire-
tor de Política Econômica do BC, 
Diogo Guilhen, disse que “houve 
sinais incipientes de moderação 
no crescimento da economia no 
fim de 2024, mas os próprios da-
dos da atividade de 2025 têm sido 
mistos e não nos permitem con-
cluir que haja uma tendência cla-
ra de desaceleração”.

Riscos

Alexandre Maluf, da XP, desta-
ca que, apesar do saldo positivo 
de R$ 104,1 bilhões nas contas do 
setor público consolidado em ja-
neiro, conforme dados do BC, es-
se superavit é pontual e não é sus-
tentável por conta da trajetória as-
cendente da dívida pública bruta 
— um dos principais termômetros 
da crise fiscal que continuará su-
bindo até alcançar 87,1% do PIB 
em 2026 por conta dos rombos fis-
cais. “Isso representa um aumen-
to de 12,9 pontos percentuais so-
bre a taxa de 71,7% de 2022. Essa 
trajetória é um fator de risco im-
portante, e, por isso, é preciso um 
ajuste estrutural”, explica. 

As contas públicas seguem no 
vermelho desde 2014, com exce-
ção de 2022, quando a pedalada 
dos precatórios — dívidas judi-
ciais da União, e as projeções do 
mercado indicam saldos negati-
vos até 2028 (ver quadro). “E te-
mos no radar muitas medidas ex-
pansionistas do governo, algumas 
benignas, mas com efeito colate-
ral sobre a inflação e piora fiscal, o 
que o BC precisará ficar atento pa-
ra não colocar em risco a sua inde-
pendência (da ala política do go-
verno)”, acrescenta Maluf. 

Eduardo Velho, economista-
chefe da Equatorial Investimen-
tos, também não vê a inflação 
arrefecendo, especialmente por-
que considera que o câmbio se-
guirá valorizado, com o dólar vol-
tando a subir diante do aumento 
das preocupações da piora con-
tratada do cenário fiscal. Para ele, 
o novo piso da divisa norte-ame-
ricana é R$ 5,70, e ela deverá vol-
tar a subir por conta dos efeitos 
das medidas expansionistas do 
governo, em grande parte. “De-
ve acontecer novamente um es-
tresse fiscal, porque não haverá 
medidas compensatórias para 
as despesas adicionais que es-
tão sendo criadas pelo governo. 
Logo, teremos um cenário desa-
fiador pela frente, e o Banco Cen-
tral vai ter que voltar a queimar 
reservas com leilões de linha pa-
ra segurar o dólar”, alerta.  

O economista e consultor An-
dré Perfeito, por sua vez, avalia 
que, apesar da nova safra recorde, 
o PIB deverá encolher no primeiro 
trimestre deste ano devido ao efei-
to da alta acumulada dos juros. E, 
em relação às medidas de estímu-
lo do governo, vê mais fumaça do 
que impacto efetivo, como no cré-
dito consignado. “O mercado olha 
como se fosse o fim do mundo fis-
cal. Mas vai demorar para alguém 
tomar esses empréstimos, porque 
o endividamento das famílias está 
muito elevado”, diz Perfeito.


