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BANCO CENTRAL

Mercado dividido sobre
decisao do Copom

Na quarta reunido do ano do Comité de Politica Monetaria do BC, apostas de analistas variam entre estabilidade e alta de
0,25 ponto percentual na taxa Selic. Para eles, queda dos juros ficou mais dificil de ocorrer devido ao aumento das incertezas

» ROSANA HESSEL

Comité de Politica Mo-

netdria (Copom), do

Banco Central (BC), vol-

ta a se reunir nesta se-
mana para definir os rumos da
taxa bésica da economia (Selic),
atualmente em 14,75% ao ano.
Diante da nova crise entre Exe-
cutivo e Congresso em torno da
polémica sobre o aumento do
Imposto sobre Operacoes Finan-
ceiras (IOF) e o pacote de alter-
nativas, o mercado estd dividido
entre mais um aumento de 0,25
ponto percentual e estabilidade
nos juros basicos.

Apesar da divisao das apostas,
analistas acreditam que a deci-
sdo serd unanime no encontro de
amanha e quarta-feira. Eles ain-
da acreditam que o Copom, na
quarta reunido do ano, seguird
cauteloso na conducao da politi-
camonetdria. Vale lembrar que a
decisao ocorre em mais uma “su-
per quarta’, pois coincide com a
reunido do Copom e do Fomc,
comité de politica monetdria
do Federal Reserve (Fed, banco
central dos Estados Unidos), que
deverd manter os juros bdsicos
no patamar atual, entre 4,25% e
4,50% ao ano, podendo iniciar o
corte mais no fim do ano, pelas
projecdes dos analistas.

Mas, apesar da incerteza em
relagdo ao resultado do préximo
Copom, a certeza entre 0s espe-
cialistas ouvidos pelo Correio é
de que uma queda na taxa Selic
ficou mais dificil devido diante
da piora das perspectivas sobre o
compromisso de equilibrio fiscal
a polémica em torno do decreto
do IOF e do novo pacote alterna-
tivo, que ainda deixa diividas so-
bre a sua eficiéncia devido a re-
sisténcia crescente no Congres-
so para a aprovacdo. E, depen-
dendo dos desdobramentos dos
ataques entre Israel e Ir, que fi-
zeram oS precos do petréleo dis-
pararem, os riscos inflaciondrios
devem aumentar e tendem a en-
trar no radar do BC.

O atual ciclo de aperto mo-
netdrio comegou em setembro
de 2024 e analistas reconhecem
que as incertezas aumentaram
em virtude da confusao em tor-
no do aumento do IOE Para eles,
o esperado ajuste estrutural nas
contas publicas s6 deverd ocorrer
em 2027, quando um novo gover-
no assumir ou mesmo se Lula for
reeleito, porque serd inevitdvel
diante da falta de espaco para os
gastos discriciondrios (ndo obri-
gatdrios), comprometendo o fun-
cionamento da maquina publica.
Analistas ainda reconhecem que
as recentes declaracoes do presi-
dente do BC, Gabriel Galipolo, so-
bre o aumento do IOE alegando
que ndo se deve usar o IOF para
apoiar a politica monetdria, con-
tribuiram para boa parte do mer-
cado mudar as apostas e esperar
nova alta dos juros bésicos.

Caio Megale, economista-
chefe da XP Investimentos, re-
conhece que mesmo tendo, an-
tes da confusdo do IOF revisado
a previsao de alta de 0,25 ponto
percentual na Selic para estabi-
lidade, “as condigdes que leva-
ram ele a essa decisdo recente
foram revertidas”. “Ficamos no
meio do caminho. Mantivemos
a projecdo de estabilidade em
14,75% ao ano, mas acreditamos

Ed Alves/CB/DA.Press

A situacao politica aumenta a incerteza e dificulta o trabalho do BC, que precisa atuar com firmeza para ancorar expectativas

que também é possivel que a Se-
lic suba para 15%. A certeza é que
nao héd mais espaco para corte
de juros tao cedo”, afirma Mega-
le. Para ele, se por conta do novo
conflito entre Israel e Ird o preco
do barril do petréleo continuar
subindo, a inflacdo ficard pres-
sionada e s6 deverd recuar quan-
do o horizonte relevante do Co-
pom for 2027.

O economista da XP ainda
avalia que o BC de Galipolo se-
guird com problemas maiores do
que os enfrentados por seu an-
tecessor, Roberto Campos Neto,
para conseguir fazer a inflacdo
convergir para a meta, porque o
cendrio tende a ficar mais com-
plexo para o Banco Central, pois
o ministro da Fazenda, Fernan-
do Haddad, ndo vai ter muito o
que fazer do lado fiscal. Apesar
das recentes revisdes para bai-
X0, as previsoes para a inflacao
oficial deste ano seguem acima
do teto da meta, de 4,50%. Logo,
2025, serd o novo ano em que 0
BCndo conseguird cumprir o ob-
jetivo do regime de metas, cria-
do em 1999.

“O Copom vai manter a cau-
tela e deixar a porta aberta pa-
ra os juros subirem mais”, alerta
Megale, ao comentar sobre o que
esperar do comunicado do Ban-
co Central na quarta-feira. Se-
gundo ele, a tendéncia é que os
juros continuem elevados, acima
de dois digitos por um periodo
mais prolongado, “pois o gover-
no vai segurar o corte de gastos e
vai tentar estimular a economia
em 2026, que é um ano eleitoral”.
“Omercado acredita que o ajuste
fiscal s6 ocorrerd em 2027 e jdjo-
gou a toalha sobre qualquer ajus-
te estrutural no fim do governo
Lula, pois nenhum governo faz
isso em ano eleitoral’, ressalta.

Sergio Vale, economista-chefe
da MB Associados, prevé alta de

e

0 mercado esta bem dividido e levemente pendente
a uma elevacao da taxa de juros para 15% ao ano,
e muito provavelmente, nesse contexto seria a
dltima (elevacao da Selic)".

Jason Vieira, economista-chefe da MoneYou

0,25 ponto percentual, especial-
mente, devido ao cendrio atual
inflaciondrio. Ele reconhece que
hd uma certa divisdo no mercado
sobre a decisdao do Copom desta
semana, e destaca que os discur-
sos dos membros do Copom re-
forcaram a preocupacdo do BC
coma inflagdo que, apesar da de-
saceleracdo do Indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) ter
recuado de 0,43%, em abril, para
para 0,26%, em maio, resultan-
do em uma taxa acumulada de
5,32% em 12 meses — acima do
teto da meta. “O BC vai precisar
aumentar os juros porque as ex-
pectativas de inflacdo estdo aci-
ma do teto da meta. Esse aumen-
to de 0,25 ponto percentual ndo
vai mexer tanto nos juros, mas
serd uma sinalizacdo adicional
de uma preocupacdo do Banco
Central como inflacéo, e ele ndo
deve dar sinais muito concretos
de que vai ceder (na condugao
da politica monetdria)”, destaca.

Pelas projecoes da MB, a Selic,
no fim de 2026, ficard em 13,50%
anuais — acima da mediana
das estimativas do mercado, de
12,50%, em virtude da perspec-
tiva de manutencdo do aumen-
to de gastos do governo devido
as eleicoes. “Vamos ter um ce-
ndrio de taxas bastante elevadas
no ano que vem, porque o BC vai
ter pouco espago para realizar

quedas mais fortes nos em um
ano eleitoral”, acrescenta.

Questao fiscal

Assim como Megale e Vale,
Jason Vieira, economista-chefe
da MoneYou e Lev Intelligence,
acredita que, embora a inflagdo
de maio tenha desacelerado, a
questao fiscal segue no meio do
caminho da perspectiva de fim
do aperto monetério do BC. ‘A
questao fiscal jogou essa possibi-
lidade por dgua abaixo. Entdo, o
mercado estd bem dividido e le-
vemente pendente a uma eleva-
¢do da taxa de juros para 15% ao
ano, e muito provavelmente, nes-
se contexto seria a tiltima (eleva-
cdo da Selic)”, afirma.

Eduardo Velho, economista-
chefe da Equador Investimen-
tos, também engrossa o coro dos
alertas sobre a piora do quadro
fiscal, pois prevé que o governo
ndo conseguird aprovar as medi-
das propostas para compensar o
aumento do IOF e “entregard um
rombo fiscal de 0,5% do Produ-
to Interno Bruto (PIB) neste ano
e a divida publica bruta chegard
a 85% do PIB até dezembro”. A
meta fiscal deste ano é de deficit
primdrio zerado, com limite de
tolerancia de saldo negativo de
até 0,25% do PIB.

Pelas apostas de Velho, a Selic

vai subir 0,25 ponto nos juros,
nesta semana, permanecendo
em 15% anuais até dezembro.
Essa é a mesma aposta de Leo-
nardo Costa, economista do ban-
coAsa. Segundo ele, o comunica-
do do colegiado “serd duro” em
meio a nova crise entre o Execu-
tivo e o Legislativo em torno do
decreto do IOE “A situagdo poli-
tica aumenta a incerteza e difi-
culta o trabalho do Banco Cen-
tral. Com a falta de clareza sobre
o compromisso fiscal, o BC pre-
cisa atuar com firmeza para an-
corar expectativas. Acreditamos
que o cendrio atual exige uma
linguagem mais dura. A retdrica
de ‘cautela e flexibilidade’ pode
se mostrar insuficiente diante do
risco fiscal e do impacto sobre as
expectativas”, afirma.

Inflacao incomoda

Fébio Romao, economista sé-
nior da LCA 4 Intelligence, prevé
manutencio da Selic no atual pa-
tamar até o fim do ano, mas lem-
bra que ainflacdo ainda é fator de
preocupacdo uma vez que segue
acima do teto da meta, cujo centro
€ de 3%. Apesar da desaceleracao
do IPCA de maio, que ficou abaixo
das expectativas da consultoria,
de 0,33%, a previsao da LCA pa-
ra o indicador neste ano, de 5,3%,
foi mantida e segue acima da re-
gistrada em 2024, de 4,83%.

“A inflagdo ndo estd domina-
da, mas o cendrio desanuviou
um pouco e a desaceleracdo estd
maior, mas a inflacdo no domici-
lio rodando em 7% nao é boa pa-
ra a maioria da populac¢ao”, afir-
ma Romao. Ele também reco-
nhece que haverd novas pressoes
sobre o custo de vida daqui para
frente devido a fatores domésti-
cos, como a bandeira vermelha
da energia elétrica, que passou
a vigorar neste meés.

Apesar de as tltimas semanas
terem sido bastante confusas na
seara politica, Roberto Padova-
ni, economista-chefe do Banco
BV, acredita que as informacoes
recentes nao foram fortes o sufi-
ciente para indicarem uma mu-
danca na sinalizacdo do BC em
relagdo a dltima reunido do Co-
pom, de maio. “A comunicacdo
do Copom e a estratégia tém si-
do muito claras. O Banco Central
estd dando muito mais impor-
tancia para a manutencao da ta-
xa bdsica elevada por um perio-
dolongo”, afirmou. “Antes, até ti-
nhamos uma visao de que pode-
ria caber mais uma alta de 0,25
ponto percentual, mas a barra
do BC para mudar a estratégia é
muito alta”, frisa.

A economista Alessandra Ri-
beiro, socia da Tendéncias Con-
sultoria, também prevé manu-
tencdo da taxa Selic em 14,75%
ao ano, mesmo com a confusao
do IOF e a perspectiva de piora
do cendrio global por conta do
conflito entre Ird e Israel afetan-
do os precos do petréleo. “A nos-
sa avaliacdo é que o BC vai man-
ter a taxa Selic nesse patamar
por um perfodo mais prolonga-
do, porque ndo tem margem pa-
ra reduzir a Selic tdo cedo. Pro-
vavelmente, ele s6 deverd come-
car a reduzir os juros no primei-
ro trimestre de 2026, mas em um
movimento bastante moderado”,
afirma. Ribeiro destaca que, co-
mo o cendrio internacional esta-
va desinflaciondrio, essa questao
do petrdleo e do Ira pode compli-
car um pouco mais adiante.

“Super quarta"

Para Luis Otévio Leal, econo-
mista-chefe da G5 Partners, nes-
tanova “super quarta’, a decisao
do Fed serd mais facil do que a
decisdao do Banco Central do Bra-
sil. “O BC norte-americano se de-
para com o seguinte cendrio: pre-
cisa tomar uma decisao que vai
ter efeitos no médio prazo, mas
nao faz ideia do que estd acon-
tecendo no curto prazo. Seria
como voar com os olhos venda-
dos”, afirma ele, lembrando que
ambos seguem buscando a con-
versdo do custo de vida para as
respectivas metas.

Contudo, segundo Leal, areu-
nido do BC brasileiro tende a ser
mais complicada. “Se nos EUA é
mais facil prever a situacdo dare-
unido da préxima semana do que
0 que vai acontecer a partir dai,
no Brasil notamos o inverso. Te-
mos uma relativa certeza de que
os juros definidos na reuniao do
Copom ficardo no atual patamar,
pelo menos, até o fim do ano; o
problema € definir que patamar
é esse”, sugere. Pelas contas de-
le, para o nivel de juros que te-
mos, 0,25 ponto percentual para
14 ou para cd “é totalmente irre-
levante para a economia”. “Além
disso, pelas nossas contas, se 0s
juros forem mantidos neste pa-
tamar pelo tempo necessario, o
efeito cumulativo dos juros vai
trazer a inflacdo para meta, pe-
lo menos no modelo do Banco
Central, entre o 1° trimestre e 0
20 trimestre de 2027”, afirma o
economista da G5, referindo-se
que, no préximo Copom, de 29 e
30 de julho, o horizonte relevan-
te monitorado pelo BC passard a
ser o 1° trimestre de 2027.



