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» ROSANA HESSEL

proéxima reuniao do Comité
de Politica Monetdria (Co-
pom) do Banco Central,
marcada para os dias 30 e
31dejulho, nao deve ter surpresas.
O consenso entre analistas ouvidos
pelo Correio é de manutencdo na
taxa bésica da economia (Selic),
atualmente em 15% ao ano.

Naavaliacao do mercado, este se-
14 0 primeiro encontro do ano sem
ajuste na Selic, sinalizando o fim do
ciclo de aperto monetério iniciado
em setembro de 2024. A expectati-
va é de que a reunido marque uma
pausa apos sete decisdes seguidas
do colegiado de elevacao dos juros.

Entretanto, diante da incerte-
za nos cenarios doméstico e in-
ternacional provocada pelo tarifa-
¢o de 50% imposto pelos Estados
Unidos sobre produtos brasileiros
— com vigéncia prevista para dois
dias ap6s a decisao do Copom —,
o comunicado do Comité podera
mencionar o tema de forma pon-
tual e superficial, uma vez que ain-
dando hd dados concretos capazes
de influenciar a politica monetaria.

Embora os efeitos do aumento
tarifario ainda sejam incertos, ana-
listas alertam que a medida ten-
de a pressionar o cambio, um dos
principais canais de transmissao
para a inflacao.

“O ciclo de aperto monetario
terminou e o Banco Central ndo
deve mexer nos juros nos proxi-
mos meses, porque hd muita in-
certeza, ainda nao serd possivel sa-
ber o que vai acontecer com as ta-
rifas, ou se havera retaliagdo. Logo,
nao tem muito sentido para o BC se
movimentar agora. Faz mais senti-
do esperar’, avalia Sergio Vale, eco-
nomista-chefe da MB Associados.

Ele prevé queda da taxa Selic
a partir do Copom de dezembro,
e, em sua avaliacdo, mesmo com
o doélar subindo e se valorizando
mais nos ultimos dias, ainda nao
h4 motivo para uma mudanca ra-
dical nas expectativas de inflacao.
No maximo, o BC poderia estender
a alta dos juros no patamar atual,
mas, isso ainda € incerto.

“Ainda tem muita coisa para
acontecer. Por enquanto, o BC s6
vai observar e ndo vai modificar a
posicao. Ele vai colocar essas ques-
toes todas no seu balanco de riscos
e, certamente, vai sinalizar que a
incerteza aumentou, mas no limite
que significaria uma Selic por mais
tempo nesse patamar’, ressalta o
economista da MB.

Solange Srour, diretora de ma-
croeconomia para o Brasil no UBS
Global Wealth Management, res-
salta que a aposta do mercado de
manutencdo da taxa Selic de fim
do ciclo de aperto monetario é con-
sensual. Contudo, a discussdo ago-
ra é se o Banco Central vai dar uma
sinalizacdo para conseguir manter
uma indicacdo neutra.

“Acho que é muito mais uma
questdo de comunicacao do que,
obviamente, a decisdo, que ja esta
completamente bem precificada’,
afirma. Para ela, o inicio da queda
dos juros ainda depende muito do
cendrio do cambio e das expecta-
tivas de inflacao.

Roberto Padovani, economista-
-chefe do Banco BV, também nao
prevé mudanca na estratégia do
Banco Central em meio a confusao
do tarifaco de Trump. Ele lembrou
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Para mercado, Copom
deve manter juro a 15%

Analistas acreditam que, na quinta reuniao do ano, o comité do Banco Central nao elevara a Selic, com expectativa de
estabilidade até o fim de 2025. O cenario, porém, pode mudar com o tarifaco, elevando pressoes sobre o cambio e a inflacdo

Pausa no aperto

0 consenso entre analistas do mercado é de que o Comité de Politica Monetaria (Copom), do Banco Central,
mantera a taxa basica da economia (Selic) no patamar atual, de 15% ao ano, interrompendo o ciclo de aumento
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PRINCIPAIS INDICADORES

Para mercado, inflacao segue acima da meta, de 3% — com teto de 4,5% -,
e atividade desacelera de forma gradual
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“Pela nova meta continua, o BC precisou publicar nova carta explicativa
pelo estouro do teto da meta por seis meses seguidos em junho
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que os juros estdo elevados e, como
hd sinais de desaceleracdo econo-
mica neste semestre, a pressao in-
flaciondria tem dado uma atenua-
da, e aposta que a taxa Selic devera
comecar a cair somente a partir do
primeiro trimestre de 2026.

“As expectativas de inflacao,
acho que é o principal ponto, co-
mecaram a se mexer para baixo,
nao sé para este ano, que ja estava
acontecendo, mas principalmente
para 2026. E a gente ndo estd ven-
do nenhuma mudanca de patamar
do cambio, pois o délar tem oscila-
doentre R$5,50 e R$ 5,60, 0 que tem
sido um padrao’, explica Padovani.

“A leitura é de que esse tarifaco,
assim como aconteceu em outros lu-
gares do mundo, tende a ser desin-
flaciondrio, gerando menos cresci-
mento, com excedentes de produtos
locais e pode derrubar precos. Apa-
rentemente, nao ha nenhum mo-
tivo para o Banco Central mudar a
estratégia’, afirma Padovani, que diz
ser necessario um evento de maior
impacto para alterar o cendrio atual.

Caio Megale, economista-chefe
da XP Investimentos, que anterior-
mente apostava em uma queda da
Selic na tltima reunido do Copom,
agora também prevé estabilidade
da taxa até o fim do ano, com uma
possivel reducdo apenas a partir de
janeiro de 2026. “Na reunido ante-
rior, eles deixaram uma portinha
aberta para, eventualmente, fazer

mais. Mas, naverdade, por enquan-
to, o cenario caminhou para um
lado mais benigno para a politica
monetdria’; afirma.

Megale também reconhece que os
efeitos do tarifaco sobre a inflagao ain-
da sdo incertos, mas avalia que, num
primeiro momento, a medida po-
de trazer alivio. Isso porque produtos
queseriam exportados paraos Estados
Unidos — como carnes e suco de la-
ranja— tendem a ser direcionados ao
mercado interno, aumentandoa oferta
e contribuindo para conter os precos.

“Primeiro, ainda ndo sabemos
se havera retaliacoes. Se o governo
brasileiro aumentar as tarifas de im-
portacao, isso gera inflacdo interna,
assim como essas tarifas estdo ge-
rando inflacdo nos EUA. E, segun-
do, ndo sabemos também qual o
grau de escalada geopolitica desse
movimento. Isso pode, em algum
momento, bater no prémio de ris-
co, revertendo o cendrio positivo de
inflacdo’ explica. Na avaliacao dele,
o Copom ainda nao deve abordar o
tema de forma detalhada no comu-
nicado pés-reuniao.

A decisao sobre o fim do ciclo de
aperto monetario, na visao do Itat
Unibanco, deve refletir o entendi-
mento de que, embora as projecdes
de inflagdo ainda estejam acima da
meta, os efeitos defasados da politi-
ca monetdria continuam em curso.
Além disso, o cendrio de elevada in-
certeza global exige cautela adicional
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— especialmente diante de uma no-
va escalada tarifaria, desta vez atin-
gindo diretamente o Brasil.

A equipe liderada pelo econo-
mista-chefe do Itatt Unibanco, Ma-
rio Mesquita, em relatério a clientes,
destaca que, desde a tiltima reuniao
do colegiado, em junho, o conjunto
de informacdes apresentou melho-
ra marginal e, portanto, comunica-
¢édo do Banco Central apds o segun-
do dia de reunido do Copom.

Aequipeliderada pelo economis-
ta-chefe Mario Mesquita destaca em
relatdrio a clientes que, desde a tlti-
ma reunido do colegiado em junho,
o conjunto de informagdes apresen-
toumelhora marginal. Porisso, a co-
municagio do Banco Central apds o
segundo dia do Copom deve “refor-
car a estratégia de manutencao da
taxa Selic em patamar contracionis-
ta por periodo bastante prolongado,
em meio a um cendrio de inflagao
prospectiva acima da meta até 2027

O banco manteve a previsdo de
inicio do ciclo de cortes para o pri-
meiro trimestre de 2026, embora re-
conheca que uma valorizacao mais
significativa do cambio ou uma de-
saceleracdo mais intensa da ativi-
dade econdmica poderiam anteci-
par essa medida para o final de 2025.

Questao fiscal

O problema fiscal permane-
ce no radar do Copom, segundo os

Fontes: Banco Central, agentes financeiros e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)

analistas, mas eles acreditam que,
neste momento, esse risco nao deve-
rd impactar de forma decisiva a de-
cisdo sobre os juros. Isso ocorre es-
pecialmente porque o governo tem
adotado manobras para cumprir a
meta fiscal deste ano e do préximo
sob a 6tica contdbil — embora tais
medidas ndo eliminem o desafio da
divida ptiblica crescente, nem resol-
vam o fato de que, em 2027, o colap-
so das contas publicas ja esta prati-
camente inevitavel.

A economista Solange Srour, do
UBS, reconhece que a questo fis-
cal continua sendo uma grande
preocupacao, embora o cumpri-
mento da banda da meta fiscal nes-
te ano nao deva ser dificil. No en-
tanto, ela ressalta que o cenario pa-
ra o préximo ano sera “bem desa-
fiador” “Essas metas ndo sao sufi-
cientes para trazer a divida publi-
ca para um patamar estdvel em ne-
nhum horizonte’, alerta.

Segundo ela, o mercado nao tem
reagido negativamente a piora fiscal
porque espera ajuste nas contas pu-
blicas sé a partir de 2027. Contudo, o
dolar mais fraco e aredugdo da pres-
sdo inflaciondria apenas adiam o
problema, que inevitavelmente vol-
tard ao radar em algum momento.

Analistas reconhecem que as me-
didas fiscais do governo e o estimu-
lo ao crédito ajudam a adiar o inicio
da queda dos juros e o retorno para
um digito. Nao a toa, as medianas

das projecdes para a taxa Selic segue
acima de 10% até 2028.

“Super quarta”

0 encontro do Copom desta se-
mana coincide com a reunido do
Fomc, comité de politica moneta-
ria do Federal Reserve (Fed, o ban-
co central dos Estados Unidos), que
também anunciara a decisdo sobre
os juros bésicos norte-americanos,
previstos para serem mantidos no
atual intervalo de 4,25% a 4,50% ao
ano. O dia da decisao dos dois ban-
cos centrais é conhecido no mercado
financeiro como “super quarta; da-
ta marcada por bastante volatilida-
denos precos dos ativos financeiros.

Caio Megale, da XP, avalia que
a reunido do Fomc pode ser ainda
mais interessante que a do Copom,
especialmente porque o presidente
do Fed, Jerome Powell, tem sofrido
criticas diretas de Donald Trump.
No entanto, devido ao impacto do
tarifaco nos precos nos EUA, nao
hé expectativa de que o Fed inicie a
flexibilizacao da politica monetéria
neste momento.

“A atividade dos Estados Unidos
segue firme, entdo o Fed ndo tem
pressa para reduzir os juros. Além
disso, a inflacao esta comecando a
refletir o aumento das tarifas e os da-
dos mostraram isso a partir de julho
e 0 aumento dos precos ja comecou
em junho’, destaca.



