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» ROSANA HESSEL

Banco Central voltou a ele-

var os juros ontem, e refor-

cou a preocupacgdo com

o0 aumento das incertezas
nos mercados externo e interno. O
Comité de Politica Monetéria (Co-
pom) da instituicao decidiu subir
a taxa bésica da economia (Selic)
pela 72 vez consecutiva, para 15%
ao ano, renovando o maior pata-
mar em quase 20 anos. A decisao
foi unanime e veio em linha com
a curva de juros futuros do merca-
do, que apontava, ontem, a Selic
em 15% ao ano.

No comunicado da quarta reu-
niao do ano do Copom, o BC sina-
lizou que pode interromper o ciclo
de aperto monetario, iniciado em
setembro de 2024, daqui a 45 dias,
na reuniao do Comite de julho. A
nova taxa mantém o Brasil na vice-
-lideranca do ranking de juros reais
(descontada a inflacao) elaborado
pela MoneYou e a Led Intelligence,
atras apenas da Turquia.

O colegiado alertou, na nota,
que serd necessario que os juros
continuem em um patamar eleva-
do por um periodo “bastante pro-
longado’, pois a projecdo para a
inflacao oficial situa-se acima da
meta, de 3%, “no atual horizon-
te relevante da politica moneté-
ria” “Em se confirmando o cena-
rio esperado, o Comité antecipa
uma interrupcao no ciclo de alta
de juros para examinar os impac-
tos acumulados do ajuste ja reali-
zado, ainda por serem observados,
e entdo avaliar se o nivel corrente
da taxa de juros, considerando a
sua manutencao por periodo bas-
tante prolongado, € suficiente pa-
ra assegurar a convergéncia da in-
flagdo a meta’, destacou.

0 Copom reforcou a preocupa-
¢do com a piora das contas publi-
cas e avisou que “segue acompa-
nhando com atengao como os de-
senvolvimentos da politica fiscal
impactam a politica monetdria e
os ativos financeiros” e ressaltou
que “o cendrio segue sendo mar-
cado por expectativas desancora-
das e inflacdo elevada”

Pelas novas proje¢des do Ban-
co Central, a inflacao oficial medi-
da pelo Indice de Precos ao Con-
sumidor Amplo (IPCA) deve en-
cerrar 2025 em 4,9%, abaixo da
mediana das previsoes do merca-
do, de 5,32%, mas acima da esti-
mativa da reunido do Copom de
maio, de 4,8%, ambas acima do te-
to dameta, que é 4,5%. Confirmada
qualquer dessas estimativas, 0 BC
vai descumprir a meta pela 92 vez
consecutiva desde o inicio do regi-
me de metas. E, para 2026, o atual
horizonte relevante da politica mo-
netdria, a perspectiva do BC para o
IPCA foi mantida em 3,6% — abai-
x0 da mediana das estimativas do
mercado, de 4,50%, no limite supe-
rior da meta.

Divisao

O mercado estava dividido so-
bre a decisdo do Copom, com me-
tade apostando na manutencéo e
a outra em mais um aumento na
taxa Selic, mas havia um consenso
de que os juros devem seguir ele-
vados por um periodo mais prolon-
gado, como sinalizou a nota do BC.

Na avaliacdo de Roberto Pado-
vani, economista-chefe do Banco
BV, a decisao do Copom mostrou

“um BC mais comprometido com
a convergéncia da inflacdo” Ele
destacou que o comunicado mos-
trou que o BC considerou, na deci-
830, €ssa Maior preocupacao com
a convergéncia da inflacao para o
centro da meta porque o balanco
de riscos segue desfavoravel.

“Existe muita preocupacdo com
o nivel do cdmbio, com a inflagao
corrente, principalmente, a par-
te de servicos e com as expectati-
vas de inflacdo. Isso justifica uma
postura cautelosa na conducao da
politica monetaria’, afirmou Pado-
vani. Ele apostava na manutencao
da taxa Selic e ja elevou para 15%
anuais a previsao para os juros ba-
sicos no fim deste ano.

Apesar de ter acertado o resul-
tado da reunido do Copom, Sergio
Vale, economista-chefe da MB As-
sociados, nao comemorou mas elo-
giou a decisdo do Banco Central.
“Esse é o tipo de coisa que a gen-
te queria errar, porque piorar ju-
ros, piorar a inflacao, é tudo o que
a gente ndo quer para o pais. O BC
foi no caminho correto. Tinha que
aumentar os juros’, afirmou.

Contudo, Vale reconheceu que
ainda vai ser dificil para a autori-
dade monetdria conseguir fazer a
inflacdo convergir para o centro
da meta, de 3%, e, por conta disso,
elevou para 15% a previsao para a
Selic no fim deste ano e espera os
juros basicos entre 13,5% e 14% ao
ano, no fim de 2026.

O economista da MB destacou
que, para a inflacao convergir para
o centro da meta, seria preciso uma
taxa de juros acima de 15%. “Obvia-
mente, isso ndo vai acontecer e va-
mos ver o IPCA, durante o periodo
eleitoral de 2026, ficando em 4,5%.
0 Banco Central vai ter que traba-
lhar, de fato, com um periodo lon-
go de taxa elevada para conseguir
trazer essa inflagdo para baixo. Mas
trazer essa inflacao para baixo, ca-
da vez mais, me parece essa infla-
cdo de 4,5%’, afirmou.

Piora fiscal

Economistas fizeram alerta so-
bre a piora do quadro fiscal devi-
do a recente crise entre Legislati-
vo e Executivo por conta do epi-
s6dio do aumento do Imposto so-
bre Operagodes Financeiras (IOF).
O estrategista da RB Investimen-
tos, Gustavo Cruz, destacou que o
desempenho da curva de juros fu-
turos sera o termdmetro da reagao
do mercado daqui para frente e ele
nao demonstrou confianca de que
ela poderd cair mesmo com o BC
aumentando os juros.

“Agora, a gente ndo vé uma que-
da relevante nos juros no futuro.
Ou seja, existe uma desconfianca
tdo grande em relacdo a parte fis-
cal, que mesmo com o choque ex-
tremo de juros no curto prazo, nao
se 1é um efeito tdo grande assim
nainflagio para os préximos anos.
Existe uma leitura de conveniéncia
com o fiscal desarrumado que ne-
cessitaria de juros altos, mesmo no
longo prazo’, explicou.

Eduardo Velho, economista-
-chefe da Equador Investimentos,
também reconheceu que a alta dos
juros era inevitavel, especialmente
devido a piora do quadro fiscal. “Os
impulsos fiscais tém ganho, recen-
temente preponderancia, nas de-
cisdes do governo, que tenta com-
pensar com aumento da arreca-
dacdo, mas que tem sido frustrada

CONTROLE DA INFLACAO

Selic disparaa 15% e
empresarios reagem

Brasil segue em segundo lugar entre os maiores juros do mundo. A decisao, para federa¢oes empresariais, impede o crescimento

Aperto monetadrio

0 Banco Central decide manter/interromper ciclo de aumento da taxa
basica da economia (Selic) e aumenta/mantém para 15%/14,75% ao ano

EVOLUCAO DOS JUROS BASICOS
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REGIME DE METAS

2025

Desde o inicio do regime de metas, em 1999, o Banco Central ndo cumpriu seu principal objetivo oito vezes.
Neste ano, caminha para o 8° ano em que a meta de inflagdo ndo serd cumprida

I Ano em que o piso da meta de inflacao foi rompido
I Anos em que o teto da meta de inflacao foi superado
Previsao de novo estouro do teto da meta de inflacao

ANO META PISO-TETO IPCA
2010 4,50 2,50-6,50 5,01
2011 450 2,50-6,50 6,50
2012 450 2,50-6,50 5,84
2013 4,50 2,50-6,50 5,91
2014 450 2,50-6,50 6,41
2015 4,50 2,50-6,50 10,67
2016 4,50 2,50-6,50 6,29
2017 4,50 3,00-6,00 2,95
2018 4,50 3,00-6,00 3,75
2019 425 2,75-5,75 4,31
2020 4,00 2,50-5,50 452
2021 3,75 2,25-5,25 10,06
2022 3,50 2,00-5,00 5,79
2023 3,25 1,75-4,75 4,62
2024 3,00 1,50-4,50 4,83
2026" 3,00 1,50-4,50 450"

Desde 2025, a meta se refere & inflagdo acumulada em 12 meses, apurada més a més, conforme estabelecido pelo Decreto n® 12.079, de 26/06/2024.
“*Mediana das estimativas do mercado no boletim Focus de 13/06/25
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Brasil seque na vice-lideranca do ranking de juros reais (descontada a inflacao) entre 40 paises pesquisados
em levantamento da MoneYou com a Lev Intelligence

Taxa de juro real — Em %alta de 0,25

1° Turquia 14,44
2° Brasil | o 53
3° Rassia 7,63
4° Argentina | 6,70
59 Africa do Sul 5,54
8° México 13,75
9° Coldmbia 3,69 -
10° india 2,66 Média Geral
21° Estados Unidos 0,48 1, 67
27° Chile [ 0,24
-1,72 | 38° Japdo
-2,10 39° Dinamarca
-3,24 40° Holanda
Fontes: Banco Central e MoneYou e Lev Intelligence
ou mesmo adiada pelo Congres-  “Avaliamos que, no minimo, a taxa Setor pl'OdUtiVO

so’, afirmou.

Velho destacou que o grau de
persisténcia inflaciondria man-
tém o IPCA rodando na casa de
4,6%, acima do teto da meta para
2026, e, na avaliacao dele, o ddlar
nao deve se manter nessa dinami-
ca mais favoravel para a inflacao.

Selic permanecerd em 15% ao ano,
pelo menos, até o fim deste ano,
mas devemos ressaltar que o Ban-
co Central ressaltou que nao hesi-
taria em continuar o ajuste restriti-
vo. Porisso, a curva curta dos juros
do DI deve seguir em alta na sexta-
-feira’; afirmou.

Enquanto o presidente Luiz Ina-
cio Lula da Silva evitou fazer criticas
ao BC pelo novo aumento da taxa
Selic, entidades do setor produtivo
fizeram um alerta sobre o impacto
negativo dos juros bésicos de 15%
ao ano sobre a producao industrial.

Em mais uma “super quarta"
de decisdes sobre juros no
Brasil e nos EUA, o0 Banco
Central brasileiro foi na
contramao do Fomc, comité
de politica monetdria do
Federal Reserve (Fed, banco
central norte-americano).
Ontem, o Fed manteve a
taxa basica entre 4,25% e
4,50% ao ano e, mais uma
vez, ingonrou as pressoes do
presidente Donald Trump. No
comunicado ap6s a reuniao,
0 Fed reforcou a preocupacao
com a inflacao permanecer
acima da meta de 2%. Trump
chegou a chamar o presidente
do Fed, Jerome Powell, de
"estlpido".

AFederacao das Industrias do Es-
tado do Rio de Janeiro (Firjan) con-
siderou “inadmissivel” a decisdo do
Copom e afirmou que cada aumen-
to dos juros “é um golpe adicional na
capacidade de producao e de o pais
crescer de forma sustentéavel” Segun-
doaentidade, a falta de confianca do
setor “¢ alarmante’] pois o Indice de
Confian¢a do Empresério Industrial
fechou o primeiro semestre de 2025
no campo pessimista, “sinalizando
um risco claro para os investimen-
tos no Brasil” A Firjan também re-
conheceu que o governo precisara
resolver os problemas fiscais, para
conter o retorno do aumento do ris-
co-pais. “Sem flexibilidade fiscal, o
Estado continuara limitado a admi-
nistrar emergéncias e impossibilita-
do de projetar solugdes estruturantes
para o futuro. Persistir nessa trajeto-
ria significa comprometer a estabili-
dade do Brasil, manter o risco-pais
elevado e dificultar a reducao sélida
da taxa de juros. E fundamental que
opaisadote medidas que priorizem o
crescimento sustentével e a confian-
¢a no futuro’) completou.

AFederacao das Industrias do Es-
tado de Minas Gerais (Fiemg) tam-
bém criticou a decisdo do Copome a
conducao da politicamonetdria, ape-
sar dos sinais recentes de desacelera-
¢do da atividade economica e do IP-
CA.Emborareconhecaaimportancia
do controle da inflacao para a estabi-
lidade econ6mica, a entidade fez um
alerta de que “essa medida pode res-
tringir ainda mais os investimentos
produtivos, além de ampliar os cus-
tos de producao, reduzir a competiti-
vidade da industria brasileira, e levar
aimpactos negativos sobre a geragao
de empregos e arenda das familias”

A Confederagao Nacional das In-
dustrias (CNI) nao poupou criticas a
decisdao do Copom e classificou de
“injustificada” e ainda fez um aler-
ta de que a medida “vai agravar as
condicdes de competitividade do se-
tor produtivo”. “Nao liddvamos com
um patamar tao alto desde 2006. A
irracionalidade dos juros e da carga
tributdria ja estd sufocando a capa-
cidade dos setores produtivos, que
jalidam com um cendrio conturba-
do e possibilidade de aumento de ju-
ros e custo de captacdo de crédito. E
um contrassenso o Banco Central se
manifestar contra o aumento do IOF
enquanto decide aumentar a taxa de
juros. Aonde se quer chegar?’ ques-
tionou Ricardo Alban, presidente da
CNI, em nota da entidade.



