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POLITICA MONETARIA
Ap0s sete reunido de aumento dos juros, Comité de Politica Monetdria do Banco Central (Copom) decide, por unanimidade,
manter a taxa basica em 15% ao ano, e demonstra preocupacao com questao tarifaria dos EUA e os efeitos na inflacao

Selic fica estavel em 15%

» ROSANA HESSEL

Banco Central decidiu, on-
tem, manter a taxa basica
da economia (Selic) em
15% ao ano, interrompen-
do o ciclo de aperto monetdrio ini-
ciado em setembro de 2024, como
esperado pelo consenso do merca-
do. A decisao foi unanime entre os
diretores liderados pelo economis-
ta Gabriel Galipolo, presidente do
BC, e cuja maioria — sete dos nove
diretores — foi indicada pelo pre-
sidente Luiz Indcio Lula da Silva.

No comunicado do Comité de
Politica Monetéria (Copom), divul-
gado apds a reunido, o colegiado
reforcou que o quadro atual exige
“particular cautela” O BC demons-
trou preocupacao com os efeitos do
tarifaco dos Estados Unidos, que
aumentou as incertezas do cendrio
atual, e, como as perspectivas de
inflacao seguem desancoradas, si-
nalizou que a taxa de juros perma-
necerd em patamares elevados por
um periodo “bastante prolongado”.

“O ambiente externo estd mais
adverso e incerto em funcdo da
conjuntura e da politica economica
nos Estados Unidos, principalmen-
te acerca de suas politicas comer-
cial e fiscal e de seus respectivos
efeitos’, destacou a nota do Copom.

O Comité informou que tem
acompanhado, “com particular aten-
¢a0’ osanuncios referentes aimposi-
¢do pelos EUA de tarifas comerciais
ao Brasil, “reforcando a postura de
cautela em cendrio de maior incerte-
za" O colegiado ainda sinalizou que
pode comecar a reduzir os juros nas
proximas reunides, se houver con-
digoes favoraveis. Ao mesmo tempo,
contudo, enfatizou que “seguird vigi-
lante, que os passos futuros da politi-
camonetaria poderdo ser ajustados e
que ndo hesitard em retomar o ciclo
de ajuste caso julgue apropriado’, pa-
ra que a inflacdo convirja para a me-
ta. Além disso, reforcou que o cendrio
atual “marcado por elevada incerte-
za, exige cautela na conducéo da po-
litica monetaria’

O comunicado destacou que os
riscos para a inflacao, “tanto de alta
quanto de baixa, seguem mais ele-
vados do que o usual” A projecao
do Copom para o Indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) para
o primeiro trimestre de 2027, atual
horizonte relevante de politica mo-
netaria, esta em 3,4% no cenario de
referéncia, acima do centro da me-
ta, de 3%, com teto de 4,50%.

Analistas alertaram que, por
conta da guerra tarifaria, o com-
portamento do cdmbio vai determi-
nar mudangas nas expectativas de
inflacdo daqui para frente. Segundo
eles, se o dolar continuar em queda,
é possivel que 0 BC comece a redu-
zir os juros em dezembro, mas ain-
danao hd certeza. E, em 2026, quan-
do havera novas elei¢oes presiden-
ciais, o ritmo de corte sera gradual.

Sergio Vale, economista-chefe
da MB Associados, destacou que o
fato de o Copom ter citado a ques-
tao do aumento de tarifas sobre os
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Banco Central decide manter taxa bdsica da economia (Selic) em 15% ao ano apds sete reunioes
seguidas de aumento nos juros e ainda deixou a porta aberta para futuros cortes
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Brasil seque na vice-lideranca da lista de 40 paises corn a maior taxa de
juros reais (descontada a inflacdo) do planeta, atrds apenas da Turquia
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produtos brasileiros pelos EUA, lo-
go de partida no comunicado, foi
“correto’, mas o quadro doméstico
também é bastante critico. “Ha in-
certezas para todos os lados, aqui
dentro com a questao fiscal, e la
fora, com essa questdo do Trump
e a guerra tarifaria. Com isso, o ce-
ndrio para o Banco Central é difi-
cil, porque demanda esforco para
manter a taxa de juros elevada por
um periodo prolongado. E 0 BC si-
naliza isso’; explicou.

Na avaliacdo de Vale, ha uma
chance “pequena” de queda na ta-
xa Selic no fim deste ano, especial-
mente devido as incertezas sobre
os efeitos da guerra tarifaria e a
proximidade das eleicdes, que ten-
dem a deixar o cendrio financeiro
bastante volatil. “Os juros vao per-
manecer elevados durante bastan-
te tempo para conseguir trazer es-
sa inflacdo para a meta, que ainda
nao esta no horizonte até 2027, pe-
lo menos’, disse. “Ainda vamos ter
que ver os desdobramentos pe-
la frente dessa guerra tarifaria. E,
em 2026, ainda tem o cendrio elei-
toral de 2026, quando hé poucas

chances de o BC conseguir redu-
zir muito a taxa Selic’, emendou.
O economista e consultor An-
dré Perfeito, avaliou que a escala-
da de ataques de Trump ao Brasil
nao devem parar no tarifaco e na
sancao financeira ao ministro do
Supremo Tribunal Federal (STF)
Alexandre de Moraes, anuncia-
da ontem. Para ele, os exporta-
dores brasileiros ainda vao sen-
tir o impacto da queda do ddlar.
“As medidas de Trump serdao um
golpe duplo nos exportadores,
porque, além da sobretaxa, que é
inevitével, ainda haveré o impac-
to do cAmbio’, alertou, lembran-
do que o que o republicano mais
quer é reduzir o deficit de tran-
sacoes correntes dos EUA, que,
em 2024, superou US$ 1 trilhao.
Na avaliacao de Roberto Padova-
ni, economista-chefe do Banco Bv, o
comunicado do Copom trouxe pou-
cas novidades. “A estratégia do BC
continua a mesma, que é manter ju-
ros parados por um periodo suficien-
temente longo de tempo até que as
expectativas de inflacao convirjam’,
disse. Padovani destacou que o BC
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manteve a postura cautelosa, porque
aatividade economica segue operan-
do acima da capacidade instalada e
a inflacdo de servicos ainda segue
pressionada. “As dtvidas sobre a ta-
xa de cAmbio, assim como as incer-
tezas, tanto de temas globais quanto
em relacdo a temas fiscais locais, de-
mandam um Banco Central bastan-
te cauteloso’ pontuou. Pelas proje-
coes dele, a taxa Selic deverd perma-
necer em 15% até o fim do primeiro
trimestre de 2026.

Luiz Otavio Leal, economista-
-chefe da G5 Partners, considerou
que o Copom mais conservador e
avaliou que, na nota, o colegiado
“fez questao de manter a ideia de
que a interrupcao do ciclo de alta
pode ser apenas uma pausa’. “Nem
mesmo nas projecdes de inflacao se
vé alguma indicagdo de antecipacao
do ciclo de corte dos juros. Com re-
lagdo ao impacto das tarifas sobre a
inflacdo, acreditamos que o comu-
nicado foi pertinente, uma vez que,
nesse momento, temos mais duvi-
das do que certezas), afirmou. Leal
manteve a projecao de que a taxa
Selic vai terminar 2025 em 15% ao
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ano, com inicio de corte apenas no
1° trimestre de 2026.

Para Caio Megale, economis-
ta-chefe da XP Investimentos, ha-
via espaco para um corte na Selic
nesta reuniao e a manutencao po-
de ser interpretada como um ele-
mento mais hawkish (duro com a
inflacao) no comunicado. “O Co-
pom buscou evitar qualquer sinal
dovish (suave) na comunicacao e,
portanto, o comité deve levar mais
tempo até iniciar o ciclo de cor-
tes’, avaliou Megale, que manteve
anova expectativa de inicio de cor-
te dos juros a partir de janeiro de
2026. Leonardo Costa, economista
do Asa, por sua vez, aposta em um
corte de 0,25 ponto percentual na
Selic em dezembro. “Na condugéo
dapolitica monetéria, o BC reforca
a exigencia de cautela, sem retirar
apossibilidade de retomada do ci-
clo de elevagdo de juros. O comuni-
cado foi neutro, com manutencao
da linguagem mais dura herdada
do anterior, em que interrompeu
o ciclo de elevagao de juros pro-
metendo juro elevado por tempo
prolongado’, afirmou.

O Federal Reserve (Fed, banco
central dos Estados Unidos)
decidiu, ontem, manter

0S juros basicos norte-
americanos no intervalo

de 4,25% a 4,50% ao ano.

Um dos motivos da decisao,
que nao foi unanime como

a do BC do Brasil, foi o fato
de a inflacdo continuar
‘permanentemente elevada'.
A decisdo nao foi unanime e
teve dois diretores contrarios
ao posicionamento do
presidente do Fed, Jerome
Powell. E a primeira vez

que isso ocorre desde 1993,
lembrou Gustavo Cruz,
estrategista-chefe da RB
Investimentos. Para ele, é
provavel que o Fed comece a
reduzir os juros na préxima
reunido, em setembro, apesar
de o0s dados do Produto
Interno Bruto (PIB) serem
melhores do que o esperado.
De abril a junho, o PIB
norte-americano avancou 3%
nos dados anualizados apds
recuar 0,5% nos primeiros
trés meses do ano. A préxima
reuniao do Fed, nos dias 16

e 17 de setembro, coincidem
com a do Comité de Politica
Monetdria (Copom).

Ranking global

Com a manutencdo da taxa Se-
lic em 15% ao ano, o Brasil se-
gue na vice-lideranca do ranking
mundial de juros reais (descon-
tada a inflacdo) elaborado pela
MoneYou, em parceria com a Led
Intelligence, atrds apenas da Tur-
quia, com juro real de 9,36% ao
ano, atras apenas da Turquia, com
juro real de 14,44% anuais. Jason
Viera, economista-chefe da Mo-
neYou, também acredita que o BC
devera continuar cauteloso e co-
mecar a cortar a Selic no primeiro
trimestre de 2026, porque a auto-
ridade monetdria seguird vigilan-
te sobre os riscos fiscais, que nao
diminuiram. “A vigilancia do qua-
dro fiscal continua, é destacada, e
os riscos sdo mencionados como
potenciais catalisadores de vola-
tilidade”, disse.

Em um dia tumultuado em tor-
no dalista de produtos que nao de-
vem ser impactados pela sobreta-
xa de 50% de Trump, a Federacdo
das Industrias do Estado de Minas
Gerais (Fiemg) demonstrou preo-
cupacdo com a manutencdo da Se-
lic em 15% ao ano, maior patamar
desde 2006. “O Brasil precisa de
uma politica monetaria mais equi-
librada, que considere os sinais de
desaceleracao e atue de forma res-
ponsével sem sufocar a economia
real’ afirmou, em nota, o presiden-
te da Fiemg, Flavio Roscoe.

PREVIDENCIA

TCU condena ex-diretores do
Postalis por irregularidades

» LUANA PATRIOLINO

O Tribunal de Contas da Unido
(TCU) condenou, ontem, ex-dire-
tores do Postalis Instituto de Pre-
vidéncia Complementar, fundo
de pensdo dos funciondrios dos
Correios, e o grupo BNY Mellon
por irregularidades que resulta-
ram em um prejuizo de R$ 1 bi-
lhao na instituicdo — em valores
corrigidos pela inflagdo. Segun-
do a Corte, a gestao dos recursos
ocorreu de forma deficiente e fora
do que determina a regulamenta-
cao do mercado financeiro.

A administracdo dos ativos do
fundo foi terceirizada ao BNY Mel-
lon em 2010. A mé gestdo seria ares-
ponsavel por acumular os altos pre-
juizos nos anos seguintes. O deficit
do Postalis saltou de R$ 1,34 bilhao
em 2010 para R$ 6,77 bilhoes em
2015, fazendo com que a instituicio

tivesse que implementar contribui-
coes extras para os beneficirios. A
irregularidade teria sido comprovada
com base em metodologia da Teoria
Moderna do Portf6lio, que compa-
rao desempenho real com o de uma
“carteira tima”

“A irregularidade central que
motivou a instauracdo deste pro-
cesso foi a constatacdo de que a
gestdo do FIC Serengeti, terceiri-
zada ao BNY Mellon DTVM, ope-
rou em descumprimento a politica
de investimentos do fundo, dispos-
ta no art. 9° de seu regulamento,
que, em suma, exigia a busca por
uma ‘boa relagdo risco/retorno”,
afirmou o relator do processo, mi-
nistro Bruno Dantas.

Foram multados os ex-direto-
res Antonio Carlos Conquista e Ri-
cardo Azevedo e duas empresas
do BNY Mellon. As penalidades
aplicadas somam R$ 307 milhoes,

sendo R$ 180 milhdes para o gru-
po, R$ 90 milhées para o primeiro
citado e R$ 37 milhdes para o se-
gundo. O relatdrio indica que es-
se rombo decorreu de uma gestao
considerada arriscada.

Falhas

“O que os autos revelam, em ul-
tima andlise, ndo é um mero insu-
cesso de investimento, mas a croni-
ca de um prejuizo anunciado, fruto
de uma falha sistémica e inescusa-
vel de governanga. A gestao temera-
ria dos ativos, perpetrada por quem
tinha o dever contratual de zelar
por eles, floresceu em um ambien-
te de supervisao omissa por par-
te daqueles a quem os participan-
tes do plano confiaram a guarda fi-
nal de seus recursos. O que se viu
foi que a terceirizacao, que deveria
ser um instrumento para agregar

Marcos Oliveira/Agéncia Senado

Conforme relatério, ma-gestao resultou em prejuizo de R$ 1 bilhao no fundo dos funcionarios dos Correios

especializacdo e seguranca, conver-
teu-se em um véu para diluir res-
ponsabilidades e permitir o desca-
labro’, apontou Dantas.

No julgamento, a Corte destacou
o prejuizo para os beneficidrios do
Postalis devido a gestdo temeraria.

Segundo o relator, trabalhadores ati-
vos, aposentados e pensionistas fo-
ram obrigados a pagar contribui-
¢oes adicionais para suprir o rombo
biliondrio. “A decisao que hoje pro-
ponho a este plendrio transcende a
mera recomposicao financeira. Ela

reafirma, com a clareza que a ma-
téria exige, que o dever fiducidrio
na administracdo de recursos pre-
videncidrios é indelegavel e que a
responsabilidade alcanca todos os
elos da cadeia de gestao que concor-
rem para o dano’, ressaltou Dantas.
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