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POLITICA MONETARIA

Banco Central deve

manter Selicem 15%

Deflacdo de agosto foi pontual e ndo alivia muito as pressoes inflacionarias. Com isso, diretores do BC devem deixar o ciclo
de corte juros para o inicio de 2026, e ritmo ainda vai depender da melhora do quadro fiscal, sequndo analistas

» ROSANA HESSEL

Banco Central do Brasil rea-

liza, nesta semana, a 62 re-

unido do ano do Comitée

de Politica Monetaria (Co-
pom), e o consenso entre analistas
ouvidos pelo Correio é de que, ape-
sar da deflacao de agosto divulgada
na semana passada, a taxa basica da
economia (Selic) serd mantida em
15% ao ano e seguird nesse patamar
até dezembro, devido as pressoes in-
flaciondrias persistentes e a0 quadro
fiscal que segue deteriorado.

Especialistas consideram o re-
cuo de 0,11% no Indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) de
agosto é pontual e, de certa forma,
artificial, pois é resultado do bonus
de Itaipu na conta das familias bra-
sileiras. Esse crédito neutralizou
qualquer alta do indicador da in-
flagdo oficial, e, sem esse artificio
contdbil, o IPCA teria ficado posi-
tivo em 0,25%, préximo ao patamar
de julho, de 0,26%, conforme cal-
culo de Fabio Romao, economista
senior da 4Intelligence.

Os diretores do BC, que estarao
reunidos nos préximos dias 16 e 17
no Copom, devem considerar que
o ciclo de queda dos juros s6 deve-
rd comecar no primeiro trimestre
do préximo ano e o ritmo do corte
serd gradual, na avaliacdo dos ana-
listas. Como 2026 € ano eleitoral, o
governo federal e os regionais de-
vem manter os gastos elevados para
continuarem no poder. Assim, para
entregar a inflacdo no centro da me-
ta, de 3%, o BC terd mais trabalho,
e o presidente Gabriel Galipolo se-
guird mantendo a mesma sinaliza-
¢do dura no combate a inflacdo do
antecessor, Roberto Campos Neto.

A mediana das estimativas do
mercado para a taxa Selic no fim de
2026, coletadas pelo BC no boletim
Focus, estd em 12,50% anuais. Ana-
listas ndo descartam juro até maior
por conta de estimulos fiscais que
devem ser adotados na campanha
eleitoral, pressionando a inflacao.

De acordo com os analistas, o
quadro fiscal vai determinar o rit-
mo do corte de juros pelo BC ao
longo de 2026, pois a inflacdo con-
tinuard elevada. Sergio Vale, eco-
nomista-chefe da MB Associados,
por exemplo, acredita que os juros
bésicos devem comecar a cair no
inicio do ano que vem, mas eles
devem encerrar dezembro entre
13% e 14% anuais, devido a esse ce-
nario mais desafiador no préximo
ano para o BC. “O fiscal vai ditar o
ritmo de queda dos juros, mas sa-
bemos que nao havera muita novi-
dade, porque a expectativa de todo
mundo é que o ajuste fiscal sé vai
ocorrer em 2027’ afirma Vale.

O economista André Braz, do
Instituto Brasileiro de Economia
da Fundacéo Getulio Vargas (FGV
Ibre), também nao vé espago para
o Copom reduzir a taxa Selic ainda,
mesmo com a deflacdo em agosto,
que é tempordria. Para setembro,
quando ndo haverd o desconto do
bonus de Itaipu, Braz prevé os pre-
cos da energia subindo 10% e o IP-
CA encerrando més com alta entre
0,3% e 0,4%. “Os movimentos de
quedanainflacao ainda sdo preco-
ces. O momento ainda é de gran-
de instabilidade e é preciso ver co-
mo essa inflacdo vai se comportar,
pelo menos, até o fim do ano’, aler-
ta. Braz admite que, nos préximos
meses, é provavel que os pregos

dos alimentos voltem a subir, ape-
sar da recente queda por conta do
aumento da oferta doméstica de
alguns produtos devido a suspen-
sdo de exportacdes para os Esta-
dos Unidos por conta do tarifaco.

Para os proximos meses, analis-
tas reconhecem que ha incertezas
sobre o comportamento dos precos
em funcao da perspectiva de novas
medidas prometidas pelo presiden-
te norte-americano Donald Trump
apos a condenacdo do ex-presidente
Jair Bolsonaro (PL) a 27 anos de pri-
sdo determinada pelo Supremo Tri-
bunal Federal (STF) no julgamento
da trama golpista.

No acumulado em 12 meses até
agosto, o IPCA avancou 5,13% e
segue acima do teto da meta, de
4,50%. A mediana das projecdes do
mercado para o indicador de cares-
tia coletadas no boletim Focus, do
Banco Central, estd em 4,85%, pa-
ra este ano.

Roberto Padovani, economista-
-chefe do Banco BV, avalia que os
dados do IPCA de agosto mostram
que houve uma inflexao na infla-
¢do, mas o problema, agora, serd
a discussao sobre o ritmo da con-
vergéncia para o centro da meta,
de 3%. “Por conta disso, nem a es-
tratégia nem a comunicagdo do BC
devem mudar, e o Copom deve si-
nalizar a manutencao dos juros por
um bom tempo’, destaca. Ele prevé
que a Selic continuard em 15% ao
ano até marco de 2026.

Riscos no radar

Especialistas alertam que ha da-
dos preocupantes do IPCA que de-
vem estar no radar do BC. “A defla-
¢do do IPCA de agosto ndo pode
ser considerada um ndimero bom.
“Mesmo o acumulado em 12 me-
ses se aproximando de 5% sera re-
vertido em setembro, quando de-
vera voltar para niveis proximos de
5,30%. Ou seja, a deflacdo de agosto
€ enganosa e ndo muda em nada as
nossas projecoes de que o [PCA fe-
chara 2025 em 5%’, avalia Luis Oté-
vio Leal, economista-chefe da G5
Parners. A economista Alessandra
Ribeiro, sdcia da Tendéncias Con-
sultoria, destaca que alguns dados
do IPCA sao preocupantes, como a
persisténcia da pressao inflaciona-
ria em servicos. “O Banco Central
devera avaliar esse quadro. Apesar
de alguns dados positivos no IPCA
de agosto, a inflagdo continua aci-
ma da meta’, alerta.

Pelas projecoes da Tendéncias, a
taxa Selic deverd comecar a cair em
janeiro e terminar o ano em 12,50%
anuais. “Ainda assim serd uma politi-
camonetdria apertada, mesmo com
areducdo dosjuros, e, porisso, 0 BC
seguird com o discurso duro para o
combate a inflacao’, ressalta Ribeiro.

Economista e professora do
Instituto de Ensino e Pesquisa
(Insper), Juliana Inhasz também
nao vé espaco para o BC afrouxar
a politica monetdria no momento
atual, principalmente porque o
quadro fiscal seguird preocupan-
te e deve determinar o ritmo de
queda dos juros. “Nas entrelinhas
dos comunicados, vemos que o
Copom esté fazendo a parte dele
para tentar fazer a inflacao con-
vergir para a meta, mas o governo
nao faz a dele do lado fiscal’, res-
salta apontando a trajetdria da di-
vida publica, que segue crescendo
de forma expressiva.

Aperto duradouro

A taxa bdsica da economia (Selic) deve sequir elevada por periodo "bastante prolongado”, conforme
sinalizacdo do Banco Central, pois pressdes inflaciondrias ainda persistem, apesar da deflacao em agosto, e

o fiscal nao deve ajudar

HISTORICO DA EVOLUCAO DOS JUROS BASICOS
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ACIMA DA META

A inflacao, mesmo com o resultado negativo de agosto, que é
sazonal, segue acima do teto da meta, de 4,50%, neste ano
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QUADRO FISCAL PREOCUPANTE

2027 2028

Com juros elevados, endividamento do pais tende a aumentar e contas ptblicas seguem com rombo, pelo
menos, até 2028 pelas projecdes do mercado
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TAMANHO DO PROBLEMA
A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) aumentou de forma expressiva em apenas sete meses na comparacao
com dezembro de 2024 nas duas metodologias
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No préximo ano, a divida ptiblica
bruta deverd superar 80% do Produto
Interno Bruto (PIB) pelas projegoes
do mercado. Inhasz atribui os juros
elevados a esse quadro fiscal pou-
co animador e aponta problemas no
Projeto de Lei Orcamentaria Anual
(Ploa) de 2026, enviado pelo gover-
no ao Congresso no fim de agosto,
como prevendo o cumprimento da
meta de superavit primdrio de 0,25%

do PIB. Para ela, a meta nao é facti-
vel umavez que as projecoes do mer-
cado indicam rombo fiscal até 2028.
“OPloade 2026 ¢ um show de horror,
porque os gastos estdo subestimados,
com varios descontos de despesas, e
asreceitas continuam incertas’, pon-
tua. “O BCtera muita dificuldade pa-
ra conseguir efeito na politica mone-
taria, porque continuard sozinho no
controle da inflacdo e, por causa do

quadro fiscal, a Selic continuard ele-
vada’ emenda.

Ao analisar o Ploa do préximo
ano, o economista-chefe da ARX
Investimentos, Gabriel Leal de Bar-
ros, estima que as receitas estao su-
perestimadas em R$ 111 bilhoes e,
nas despesas, ha varios gastos que
ndo estao incluidos. “O Ploa estd
muito otimista e tem ajustes ape-
nas pelo lado da receita’; lamenta.

Superquarta
divergente

A reunido do Comité de Poli-
tica Monetaria (Copom), do Ban-
co Central, nesta semana, coinci-
de com a do Fomc, comité de po-
litica monetéria do Federal Reser-
ve (Fed, banco central dos Estados
Unidos), e, no segundo dia, a deci-
sdo serd mais uma “superquarta”
para o mercado financeiro. Ao con-
trario do BC brasileiro, o Fed deve-
rd dar inicio inicio ao ciclo de corte
dejuros bésicos, atualmente no in-
tervalo de 4,25% a 4,50%.

A economista e professora do
Insper Juliana Inhasz acredita que
o BC brasileiro seguird confortével
para manter a taxa bdsica no atual
patamar, mesmo com o Fed ini-
ciando o aguardado ciclo de corte
dos juros. “A decisao do BC seguird
sendo técnica, e, como 0s comuni-
cados mostram alinhamento entre
osintegrantes do Copom, isso passa
seguranca maior de que as decisdes
acabam sendo unanimes’, explica.

Danilo Passos, economista da
gestora Wealth High Governance
(WHG), avalia que, a curto prazo, a
mudanga na conducao da politica
monetdria do Fed nao interfere na
decisdo do Copom a curto prazo.
Ele também reconhece que o fiscal
seguird pensando na manutencgao
da taxa bésica da economia (Selic)
no atual patamar por um periodo
“bastante prolongado” como tem si-
nalizado o Banco Central brasileiro.

“Desde o ano passado, quan-
do o cambio disparou, o mercado
tem a percep¢ao de piora no qua-
dro fiscal e de que o governo esta
empurrando um resultado prima-
rio insuficiente para estabilizar a
divida publica. E o juro mais alto
¢ determinante para normalizar
essa situacdo. E, obviamente, em
ano eleitoral, o quadro fiscal pode
mudar’, alerta. Segundo Passos, no
caso de a inflacéo voltar a subir no
préximo ano, sera mais dificil pa-
ra o Banco Central continuar cor-
tando os juros, que nao devera fi-
car abaixo de 12% no préximo ano.

Caio Megale, economista-chefe
da XP Investimentos, destaca que
o corte de juros nos Estados Unidos
vai ajudar a politica monetéria de
praticamente todos os paises, inclu-
sive, a do Brasil. “As expectativas de
inflacdo acabaram caindo um pou-
quinho, refletindo essa queda espe-
radanos juros dos EUA, eisso ajuda
a consolidar o cendrio de que a al-
ta da inflacdo no primeiro semestre
estava mais ligada ao superaqueci-
mento da economia e asincertezas’
afirma. Contudo, ele reconhece que
isso é apenas um lado da historia e
que o Banco Central ainda precisa-
ré reequilibrar a economia brasilei-
ra, uma vez que ainda hé pressoes
de custos no mercado de trabalho
e a demanda segue aquecida pela
transferéncia de renda, que esta re-
lacionada aos estimulos fiscais.

“O Copom ndo tem pressa para
comecar a reduzir os juros. Entdo,
muito provavelmente, manterd a
Selic em 15% ao ano, e continua-
ré sinalizando que os juros devem
permanecer elevados por um tem-
po bastante prolongado’ acrescen-
ta. Megale aposta no inicio dos cor-
tes dos juros no primeiro trimestre
do ano que vem. (RH)



