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POLITICA MONETARIA

Penultimo Copom sem
previsao de mudanca

Consenso entre analistas é de que o BC mantera taxa Selic em 15% ao ano pelos proximos quatro meses por incerteza fiscal

» ROSANA HESSEL

Banco Central (BC) inicia,

nesta terca-feira, a penl-

tima reunido do ano do

Comiteé de Politica Mone-
taria (Copom), e 0 consenso entre
analistas do mercado sobre a pro-
xima decisdo, que serd divulgada
na quarta, é de que nao havera sur-
presas, sem alteracdo da taxa basi-
ca da economia (Selic), atualmen-
te em 15% ano ano. Assim serd a
terceira vez consecutiva em que
o colegiado opta por manter a Se-
lic no maior patamar desde julho
de 2006. A expectativa é de que o
inicio da flexibilizacdo ocorra no
primeiro trimestre de 2026, com
a maioria das apostas convergin-
do para a segunda reunido do Co-
pom, em marco. Ou seja, havera
mais quatro meses de Selic eleva-
da e juros reais (descontada a in-
flacdo) acima de 9% ao ano, para o
terror do setor produtivo e alegria
dos rentistas.

Especialistas ouvidos pelo Cor-
reio avaliam que o BC manterd o
tom duro contra a inflacao (haw-
kish, no jargao econémico) no co-
municado que serd divulgado lo-
go apoés a reunido, sem mudan-
¢a no trecho de que manterd a ja-
nela aberta para um eventual au-
mento dos juros, se for necessario.
Eles destacam que o fato de o Fe-
deral Reserve (Fed, banco central
dos Estados Unidos) ter anuncia-
do uma pausa no corte dos juros
norte-americanos na semana pas-
sada, demonstrando cautela no ce-
nario externo, pode ser um fator a
mais para o Copom continuar con-
servador.

Apesar de a perspectiva para a
inflacao deste ano ter recuado de
4,8% para 4,6% — acima do teto da
meta, de 4,50% — desde a ultima
reunido do Copom, o consenso en-
tre eles é de que o BC ainda seguird
cauteloso pelo aumento de incerte-
zas na area fiscal. Os maiores cre-
dores da divida publica, como os
bancos e fundos, seguem cobran-
do mais prémios de risco, ou seja,
taxas mais altas, diante da perspec-
tiva de aumento da necessidade de
endividamento do governo.

“Os juros continuardo eleva-
dos nao s6 no ultimo Copom do
ano, como no ano que vem. Va-
mos continuar com taxas de juros
entre as maiores do mundo, em
termos reais, neste ano, acima de
9% ao ano e, em 2027, em torno
de 7,7%" destaca o economista e
professor da Universidade de Sao

Consenso

A decisdo da pendltima reuniao do ano do Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central,
pelo consenso do mercado, serd de manutencao da taxa basica de juros (Selic) no atual patamar,
de 15% ao ano, o0 mais elevado desde julho de 2006
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*Mediana das estimativas do mercado coletadas no boletim Focus, do Banco Central, em 24/10/2025

ACIMA DA META

Apesar da perda de forca nos Gltimos meses, a inflacao oficial,
medida pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
ainda segue acima da meta até 2018 pelas estimativas do
mercado. Dados acumulados em 12 meses - Em %

ESCALADA

Enquanto as contas plblicas seguem
desequilibradas, a divida pdblica bruta continua
crescendo, batendo recordes em valores nominais
e retomando patamares em relagao ao PIB

proximos ao da pandemia da covid-19
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Fonte: Banco Central

...Mas Galipolo surpreende

O ano de 2025 foi marcado
pela troca do comando do Ban-
co Central (BC), que gerou uma
certa apreensao no mercado, uma
vez que sete dos nove diretores da
autoridade monetéria, inclusive o
atual presidente, Gabriel Galipo-
lo, foram indicados pelo presiden-
te Luiz Indcio Lula da Silva.

As duavidas sobre a condugao
da politica monetdria eram gran-
des no inicio. Antes da saida de
Roberto Campos Neto em dezem-
bro de 2024, o Comité de Politi-
ca Monetédria (Copom) sinalizou
trés aumentos de 1,0 ponto per-
centual nas primeiras reuniées do

colegiado neste ano.

Porém, o ex-secretario-executi-
vo do Ministério da Fazenda mos-
trou-se mais conservador e, coin-
cidentemente, nao vem receben-
do criticas de Lula por elevar a taxa
bésica até o patamar atual. Quando
assumiu o comando, a Selic estava
em 11,25% ao ano. Logo, o aperto
monetdrio apenas na sua gestao
foi de 4,25 pontos percentuais. En-
quanto isso, a divida pablica bruta
passou de R$ 8,94 trilhdes, em de-
zembro, para R$ 9,75 trilhdes até
setembro, aumento de R$ 810 bi-
lhées, chegando a 78,1% do Pro-
duto Interno Bruto (PIB).

De acordo com o economista-
-chefe da XP Investimentos, Caio
Megale, como Galipolo eraum des-
conhecido para a maioria do mer-
cado, ele foi ganhando a confianca
aos poucos enquanto era diretor de
Politica Monetéaria, antes de assu-
mir a presidéncia do BC. “Ele cons-
truiu credibilidade tomando deci-
soes em linha com o que se pesqui-
sa na academia’; afirma.

Megale reconhece que, apos
a decisao conjunta de aumen-
tar os juros nas trés primeiras
reunides do Copom, o mercado
ainda tinha um pouco de duavi-
da. Mas, como as decisoes foram

unanimes, isso ajudou na cons-
trucao da credibilidade do cole-
giado junto ao mercado.

“Galipolo estd indo bem na ges-
tdo do BC. Tem boa interlocucao
com o mercado e tem tomado deci-
soes acertadas, porque o momento
demanda conservadorismo com a
inflacao muito acima da meta e o
quadro fiscal incerto’, avalia.

O economista-chefe da G5 Part-
ners, Luis Otavio de Souza Leal,
também reconhece que as duvi-
das diminuiram, e que os agentes
financeiros estdo mais convenci-
dos de que o BC segue com a au-
tonomia esperada. (RH)

Paulo (USP) Simao Silber.

Esse cendrio de juros elevados
é resultado do “circulo vicioso ca-
racteristico brasileiro’, de acordo
com o académico. “Com uma in-
flagdo renitente, o juro é alto. Com
ojuro alto, a economia cresce pou-
co, e, crescendo pouco, o problema
fiscal se agudiza, porque a receita
nao cresce e a despesa financeira
cresce, sim. E esse problema est3,
pelo menos, delineado até 2026,
e, eventualmente, em 2027, pode-
-se ter um alivio. Mas af estd mui-
to longe, e o desvio padrao da pre-
visdo é muito elevado. Acho que é
prematuro fazer uma previsdo pa-
ra esse horizonte de planejamen-
to’) explica.

Boa parte dos analistas que es-
peravam a queda dos juros a par-
tir de janeiro tem revisado as apos-
tas para marco, especialmente por
conta da piora das perspectivas em
relagdo ao quadro fiscal. E o caso
do economista-chefe da XP Inves-
timentos, Caio Megale. “O Copom
vai esperar um pouco mais para ter
certeza para iniciar a flexibilizagao
da politica monetéria. Apesar de o
cendrio macroeconomico conti-
nuar melhorando, eles devem ser
um pouco mais pacientes’, afirma.

A derrota do governo na apro-
vacdo da Medida Proviséria (MP)
1.303/25, que previa compensacao
de receitas para o aumento do Im-
posto sobre Operacdes Financei-
ras (IOF), no inicio de outubro, fez
analistas acreditarem que o gover-
no nao deverd fazer cortes de gas-
tos neste ano, e, para isso, seguira
perseguindo o piso da meta, que
permite um rombo fiscal de até
R$ 31 bilhoes, em vez de perseguir
o objetivo de zerar o deficit fiscal.
Nao a toa, na semana passada, con-
seguiu aprovar no Congresso um
“jabuti” (emenda néo relaciona-
da a matéria) tratando do assunto
no Projeto de Lei Complementar
(PLN) 1/2025, que alterou a Lei de
Diretrizes Orcamentdrias (LDO) e
tornou permanente a vigéncia de
beneficios no Imposto de Renda.

Essa mudanca na LDO ndo é
vista com bons olhos pelo espe-
cialista em contas publicas e di-
retor da Instituicdo Fiscal Inde-
pendente (IFI), Alexandre Andra-
de, porque ndo vai ajudar a mudar
a trajetéria ascendente da divida
publica bruta. “O piso da meta es-
ta longe de ser suficiente para es-
tabilizar a divida publica em pro-
porcao do PIB, que estd crescendo
nos proximos anos’, alerta. Em se-
tembro, conforme dados do BC, ela

Ed Alves CB/DA Pres!

subiu para 78,1% do Produto Inter-
no Bruto (PIB) no més passado, ca-
da vez mais do patamar de 80% no
ano ultrapassado apenas em 2020,
ano da pandemia da covid-19.

Logo, a perspectiva da falta de
uma politica fiscal mais austera do
governo exigird do BC um discur-
so mais duro contra a inflacao, se-
gundo especialistas. Eles também
destacam que os dados positivos
do mercado de trabalho divulga-
dos na semana passada, como a ta-
xa de desemprego no menor pata-
mar da histéria, de 5,6% no trimes-
tre encerrado em setembro, confir-
mam que a atividade econdmica
ainda segue aquecida, apesar dos
juros elevados. Além disso, o cres-
cimento de 5,5% da massa salarial
no més passado acende o alerta de
que ainflacdo de servicos continua
elevada e resiliente.

Contraponto

Por outro lado o economista-
-chefe da MB Associados, Sergio
Vale, considera que o cendrio atual
estd caminhando para o Copom
mostrar alguma flexibilidade na
politica monetdria a partir de ja-
neiro de 2026, porque sera preciso
uma antecipacao pelo cendrio elei-
toral, que deverd limitar o tamanho
desse ajuste.

“O Banco Central tem uma ja-
nela curta de queda de juros por
conta do cenério eleitoral. Entdo,
vai precisar tomar esse cuidado no
ano que vem. Quanto mais tem-
po o BC levar (para iniciar o ciclo
de cortes), mais, em tese, essa ta-
xa cairia durante o processo elei-
toral, e isso é um elemento de per-
cepcao de risco’, destaca, ainda, o
econormista.

Para ele, outro motivo que justi-
ficaria essa antecipacao é o fato de
que, no fim deste ano, o presiden-
te Luiz Indcio Lula da Silva podera
indicar mais dois diretores da auto-
ridade monetéria. “O BC precisara
evitar que a nova diretoria compos-
ta somente por indicados de Lula
tome uma decisao de queda de ju-
ros em cima do processo eleitoral’,
explica Vale.

Na mesma linha, a economista
Alessandra Ribeiro, socia da Ten-
déncias Consultoria, acredita que o
BC devera comegar o ciclo de cor-
te em janeiro. Para ela, no comu-
nicado do préximo Copom, o tom
duro serda mantido. “Isso tem sido
importante para a reducdo das ex-
pectativas de inflacao, inclusive,
para prazos mais longos’, ressalta.

0 atual presidente do BC mostrou-se mais conservador que Campos Neto
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