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REUNIAO DO COPOM

Mercado espera alta
da Selic para 14,75%

Apesar de ajustes nas projecoes, mercado prevé nova elevacao na taxa bdsica da economia (Selic), atualmente em 14,25%
a0 ano. Duvidas ficam sobre o comunicado e o fim do ciclo, pois é esperado mais um aumento em junho

» ROSANA HESSEL

semana comeca com a
expectativa das reunioes
dos comités de politica
monetdria dos bancos

centrais do Brasil, o Copom, e

dos Estados Unidos, o Fomc, hoje

e amanha. Com isso, mais uma

“super quarta” de decisoes do

mercado financeiro. Por aqui, o

ciclo de aperto monetdrio, ini-

ciado pelo BC brasileiro em se-

tembro de 2024, segue para a 62

alta consecutiva na taxa bdsica

da economia (Selic), atualmen-
te em 14,25% ao ano. E ainda hd

a perspectiva de um de novo au-

mento em junho.

As apostas convergiram para
uma alta de 0,50 ponto percen-
tual, no segundo dia de reunido
do Copom, na quarta-feira, pa-
ra 14,75%. Esse consenso € re-
flexo da revisdo para baixo das
estimativas de inflacdo divulga-
das, ontem, no boletim Focus, do
Banco Central — com reducao na
mediana das apostas da Selic no
fim do ano de 15% para 14,75%
anuais. O ritmo desse aumento
representa a metade do tamanho
do aperto monetdrio da reunido
anterior do Copom, de 1,00 pon-
to percentual. Na ocasido, o co-
municado do BC informou que a
decisdo era “compativel com a es-
tratégia de convergéncia da infla-
cdo para o redor da meta ao lon-
go do horizonte relevante” e si-
nalizou uma nova alta de menor
magnitude na reunido seguinte.

Analistas reconhecem que,
devido ao cendrio ainda incerto
e a inflacdo seguindo acima do
teto da meta, de 4,50%, neste ano
e no préximo, o Copom poder4,
pelo menos, aplicar mais uma al-
tanos juros nareunido de junho,
devido ao cendrio ainda incerto
e preocupante do ponto de vista
para a politica monetdria.

Por conta disso, as atencoes
estardo voltadas para o comuni-
cado do Copom, que é divulgado
logo apds o término da reunido
e que pode dar alguma sinaliza-
¢ao futura, o chamado “forward
guidance”, dos rumos da politi-
ca monetdria. “A sinalizacao do
Banco Central deve de manter o
forward guidance, entao, vao su-
bir a taxa de juros em maio 0,50
ponto percentual. Na semana
passada, o mercado ainda estava
discutindo o ritmo”, afirmou Ro-
berto Padovani, economista-chfe

Aperto monetdrio

Com a inflacdao acumulada seguindo acima da meta, mercado aposta em nova alta da taxa basica da economia
(Selic) e seque em ddvidas quando o Banco Central vai interromper o ciclo de aumento de juros

EVOLUCAO DOS JUROS BASICOS

Taxa Selic— Em % ao ano
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*Consenso da maioria dos analistas para a decisao do Copom desta semana “Projecao do Banco BY

“*Mediana das projecdes do mercado do boletim Focus divulgadas ontem, com reduco na estimativa deste ano,

antes de 15%, mas manutencao das apostas no ano seguinte.

do Banco BV. Ele acrescentou que
esse ritmo “é compativel com o
que o Copom sinalizou na reu-
nido anterior”.

Padovani ainda destacou que
outro debate no mercado é a
comunicacdo e se haverd uma
sinalizacdo para junho. “Na
nossa cabeca esperamos uma
nova alta de 0,50 ponto per-
centual pelas mesmas razoes
de agora. A economia brasilei-
ra continua forte, a inflacdo estd
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HISTORICO DE

METAS DE INFLACAO

acelerando e sem convergéncia
para a meta’, frisou.

Expectativas

Sergio Vale, economista-che-
fe da MB Associados, também
aposta que a alta da taxa Selic
no Copom desta semana serd de
0,50 ponto percentual e reconhe-
ce que ainda estd certo de que o
ciclo de aperto monetdrio termi-
nanesta reunido. “N4o estd claro

se 0 Copom vai parar de aumen-
tar os juros agora. Acho que, tal-
vez, tenha espaco para uma ul-
tima (queda), de 0,25 ou de 0,5
ponto percentual, com o ciclo
terminando com os juros entre
15% e 15,25% ao ano”, afirmou.
O economista da MB reco-
nheceu que € possivel que o Co-
pom comece a reduzir a taxa Se-
lic no fim de 2025. Segundo ele,
nao haverd espaco para quedas
fortes nos juros no préximo ano,

@ Estouro do teto da meta

’ Desde o inicio do regime de metas,
= em 1999, o BC nao consequiu, por oito
-’__;: = vezes, entregar o IPCA dentro da banda
f:- - de tolerancia. E, neste ano, caminha
— para a nona.
—
——
— .
Ano  IPCA Meta Teto/Piso
2015 10,67 4,50 6,50/3,00
2016 6,29 4,50 6,50/3,00
2017 2,95 4,50 6, 0
2018 3,75 450 6,00/3,00
2019 4,31 4,25 5,75/2,75
2020 452 400 5,00/2,50
2021 10,06 3,75 5,25/2,25
2022 579 3,50 5,00/2,00
2023 4,62 3,25 4,75/1,75
2024 4,83 3,00 4,50/1,50
2025 5,53* 3,00 4,50/1,50

) Rompimento do piso da meta

*mediana das projecoes do boletim Focus
divulgado, ontem, pelo Banco Central

Fontes: Banco Central e Banco BY

quando haverd elei¢des presi-
denciais. “2026 serd um ano diff-
cil do ponto de vista de inflacao,
porque a economia vai continuar
crescendo, mas 2027 terd um ce-
ndrio muito dificil pela frente.
Por isso, a queda de juros nao
vai ser tao forte e a Selic vai ficar
um pouco abaixo de 14% ao ano
ao longo de 2026”, afirmou Vale.

O economista Arnaldo Lima,
relacdes institucionais da Polo
Capital, reforcou as apostas de

Analistas ajustam previsoes para juros e inflacao

» FERNANDA STRICKLAND

Navéspera da terceira reunido
do ano do Comité de Politica Mo-
netdria (Copom), do Banco Cen-
tral, o boletim Focus divulgado
pela instituicdo, ontem, trouxe
ajustes pontuais nas projecoes
do mercado financeiro, reforgan-
do o clima de expectativa e cau-
tela em relagdo aos cendrios do-
méstico e externo.

Uma das mudancas no bole-
tim foi a leve revisao para baixo
da inflacdo oficial deste ano. A
mediana das estimativas dos eco-
nomistas ouvidos pelo BCrecuou

de 5,55% para 5,53%, marcando a
terceira queda consecutiva no bo-
letim para o Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA). Ape-
sar da revisao para baixo, as novas
projecdes do mercado para o IP-
CA seguem acima do teto da me-
ta, de 4,50%, tanto em 2025 quan-
to em 2026, de 4,51%.

Vale lembrar que o centro da
meta é de 3% mas, nos proximos
anos, o indicador do custo de vi-
da seguird acima desse patamar,
chegando a 3,8% em 2028.

“Essa reducao nas expectati-
vas dainflagdo pode indicar uma
percepcdo de maior controle

sobre os precos”, avaliou Sidney
Lima, analista CNPI da Ouro Pre-
to Investimentos. Ele reconhe-
ceu, contudo, que a mudanga
pode influenciar a visdo do mer-
cado sobre o rumo da taxa bdsi-
ca da economia (Selic), embora
ainda ndo haja espaco para cor-
tes agressivos nos juros.

Taxas elevadas

Pelas projecoes do Focus, a
Selic continuard rodando em
dois digitos nos préximos anos.
Apesar de a mediana das proje-
coes do mercado para a Selic do

fim de 2025 ser revisada de 15%
para 14,75% anuais, nos anos
seguintes, as estimativas para a
taxa bdsica foram mantidas em
12,50%, para 2026; em 10,50%,
para 2027; e em 10%, para 2028.

Jorge Kotz, CEO do Grupo X,
destacou que o alfvio nas expec-
tativas de inflacdo pode provocar
efeitos praticos no humor dos in-
vestidores. “O mercado comeca a
enxergar a possibilidade de uma
inflacao mais controlada ao longo
do segundo semestre, 0 que pode
destravar investimentos represa-
dos. No entanto, € preciso reconhe-
cer que o processo de desinflacao

ainda € incipiente e vulnerdvel a
choques externos”, ponderou, ci-
tando a guerra comercial entre Es-
tados Unidos e China como ris-
co latente.

As estimativas do mercado pa-
ra o PIB mantiveram-se estaveis,
com crescimento esperado de
2%, em 2025 e de 1,70%, em 2026,
e voltando para 2% nos dois anos
seguintes. Para o cambio, o Fo-
cus apontou uma leve corre¢ao
nas perspectivas para o délar: de
R$ 5,90 para R$ 5,86, em 2025; e
deR$ 5,95 paraR$ 5,91, em 2026.
Para 2027 e 2028, as previsoes
permaneceram em R$ 5,85.

altade 0,50 ponto percentual nos
juros bdsicos, no Copom desta
semana, e nao descarta aumento
de 0,25 ponto percentual, na pré-
xima reunido, em junho, “como
forma de o BC reafirmar o com-
promisso com a ancoragem das
expectativas de inflacio”.

“Ainda que haja sinais iniciais
de desaceleracdo na atividade,
estes sdo incipientes e insuficien-
tes para justificar uma mudanca
de postura, exigindo, portanto,
a manutencdo de uma politica
monetdria contracionista”’, acres-
centou Lima.

Ao justificar as apostas de
aumentos de 0,50 ponto per-
centual nas reunides do Co-
pom desta semana e na de ju-
nho, Rafael Cardoso, econo-
mista-chefe do Departamento
de Pesquisa do Banco Dayco-
val, ressaltou que as expectati-
vas de inflacao se acomodaram,
“mas permanecem desancora-
das”. “Houve queda importan-
te dos pregos das commodities
em reais, puxada pelo receio
de desaceleragdo global maior
do que o esperado. Esse ulti-
mo fator tem potencial baixis-
ta para a inflacdo, mas a com-
posicdo da inflagdo corrente
permaneceu ruim com 0s ser-
vicos subjacentes em patamar
elevado”, alertou ele, destacan-
do que, desde o tiltimo Comité,
“houve elevacdo expressiva da
incerteza em funcao do quadro
de guerra comercial”.

Cardoso prevé a Selic che-
gando a 15,25% ao ano, no pro-
ximo més, mantendo esse pata-
mar até o fim do ano. “Dado o
cendrio externo com potencial
impacto baixista para a infla-
cdo doméstica, adotamos viés
de baixa na nossa previsdo de
Selic no fim do ciclo. O retorno
dos cortes de juros s6 deve ocor-
rer em 2026", disse.

Enquanto, no Brasil, é espera-
da nova alta dos juros, nos EUA,
as apostas do mercado financei-
ro sdo de que o Federal Reser-
ve (Fed, banco central norte-a-
mericano) vai manter o interva-
lo da taxa bdsica entre 4,25% e
4,50% ao ano.

Lima, da Polo, recordou que
devido aos dados de emprego
nos EUA, divulgados na sexta-
feira, acima das previsdes com
a criacdo de 177 mil vagas, “o
espaco para cortes imediatos
foi reduzido”.

e

E preciso
reconhecer que
0 processo de
desinflacao
ainda é
incipiente e
vulneravel

a choques
externos”

Jorge Kotz,
CEO do Grupo X



