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» ROSANA HESSEL

Banco Central realiza, nes-

ta semana, a primeira re-

unido do ano do Comi-

té de Politica Monetdria
(Copom), e, apesar de a inflagdo
oficial dar sinais de arrefecimento
nos tltimos meses, a expectativa
dos analistas é de manutengéo da
taxa basica da economia (Selic), de
15% ao ano — maior patamar des-
de 2026. A probabilidade de ma-
nutencao da Selic estd precificada
em 85%, de acordo com relatério
do Banco Santander.

Apesar disso, h divergéncias en-
tre analistas quanto ao tom do co-
municado do Copom e a eventual
retomada da sinalizacéo futura (for-
ward guidance) sobre o inicio do ci-
clo de cortes de juros, possivelmen-
te ja em marco, na proxima reunido
do colegiado. Especialistas apon-
tam que a comunicacao do BC, con-
siderada dura nas ultimas decisoes,
pode passar por ajustes, com uma
linguagem mais moderada tanto na
nota divulgada na quarta-feira, dia
da decisdo, quanto na ata, publica-
da uma semana depois.

Analistas também ponderam
que, por se tratar de um ano eleito-
ral, 2026 tende a elevar os riscos e a
volatilidade dos mercados. Nesse
contexto, a intensidade do ciclo de
cortes de juros deverd depender do
desempenho da atividade econo-
mica — ainda sustentada por esti-
mulos fiscais elevados —, e do com-
portamento do cambio, cujo impac-
to sobre a inflacao pode se intensi-
ficar ao longo do periodo eleitoral.

“A comunicacao do Comité se-
14, mais uma vez, o ponto central
da decisao. Ha consenso no merca-
do de que o Banco Central nao deve
cortar os juros neste meés, mas a mi-
nha leitura é que a autoridade mo-
netéria pode preparar o mercado
para um eventual corte em marco.
Apostamos nisso e entendemos que
o BC pode sinalizar essa mudanca
ao suavizar alguns comentarios, co-
mo os relacionados ao balanco de
riscos’, avalia o economista-chefe
do Banco BV, Roberto Padovani.

Para ele, com a inflacdo conver-
gindo para o centro da meta, o Ban-
co Central poderd avaliar o ritmo
dessa convergéncia e se o cresci-
mento econdmico retorna ao seu
potencial. “Entdo, essa combinacao
de desaceleragdo econdmica com
recuo das expectativas da inflacao
corrente vai permitir que o BC co-
mece a ajustar nominalmente a taxa
de juros. Isso ndo necessariamente
significa um alivio monetdrio, mas é
um ajuste da taxa emrelagdo ao que
temos visto do ponto de vista da in-
flagao’, afirma Padovani.

A economista Alessandra Ri-
beiro, sécia da Tendéncias Con-
sultoria, avalia que o Copom de-
ve manter os juros inalterados

Divulgacao

nestareunido e destaca que, ape-
sar da melhora em algumas mé-
tricas de expectativas, a inflacao
ainda permanece acima do cen-
tro da meta até 2028.

Segundo ela, embora o Indice
Nacional de Precos ao Consumi-
dor Amplo (IPCA) tenha recuado,
a inflacdo de servicos — especial-
mente a intensiva em mao de obra
— segue em aceleracdo, enquanto
a atividade economica e o merca-
do de trabalho continuam resilien-
tes, com desemprego em queda.
“Os principais fatores de cautela
do Banco Central em relagdo a in-
flagdo permanecem’, afirma.

Para Ribeiro, o Banco Central
ainda nao deve iniciar o afrouxa-
mento monetario nesta semana,
mas pode comecar o ciclo de cor-
tes em marco, com reducéo de 0,50
ponto percentual, encerrando o
ano com a Selic em 12,50% ao ano.

Rodolfo Margato, economista
da XP Investimentos, também pre-
vé corte na Selic a partir de marcgo e
acredita que o BC ainda ndo vai dar
essa sinalizacdo no comunicado de
quarta-feira, segundo dia da reu-
nido do Copom. “O Banco Central
nao deve ser explicito de que co-
mecard a cortar os juros em margo
e nao deve fornecer uma orienta-
¢do clara nesse sentido’, diz.

Segundo Margato, ainflacdo no
horizonte relevante do Copom —
que passa a ser o terceiro trimes-
tre de 2027 — deve permanecer
em 3,2%, acima do centro da meta.
Ele espera ajustes no comunicado,
especialmente no balango de ris-
cos, diante do alivio cambial, mas
avalia que o Banco Central segui-
ré cauteloso, ja que o mercado de
trabalho continua aquecido, com
desemprego em minima histdrica
de 5,2%, segundo a Pnad.

“Tivemos um desempenho for-
te de varios indicadores nominais,
mesmo com desaceleragio na po-
pulagdo ocupada e de algumas ati-
vidades, a parte da renda ainda se-
guiu acelerando’, explica Margato.
Arenda das familias ainda acelerou
em torno de 5% no acumulado em
12 meses até novembro.

Impulsos

O economista da XP ressalta,
ainda, que, neste ano, estimulos
fiscais — como a isencdo do Im-
posto de Renda e a expansao do
crédito consignado e imobilidrio
— devem continuar pressionando
ainflacao e responder por cerca de
metade do crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB), estimado em
1,7%. Segundo ele, a projecéo ain-
da apresenta “viés de alta”

Margato estima que os estimulos
fiscais adicionem 0,8 ponto percen-
tual ao PIB neste ano, sendo 0,3 pon-
to dareforma do Imposto de Renda,
além de 0,2 ponto de carregamento

Oito investigados serdao ouvidos no STF ao longo de dois dias
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Analistas esperam que o Banco Central mantenha cautela, apesar do recente arrefecimento da inflacao. Eles alertam para o0s
riscos de um ano eleitoral, que tendem a aumentar. Politica fiscal pode reduzir o nimero de cortes da Selic ao longo de 2026

No primeiro Copom do ano,
BC mantera Selic em 15%

Aperto monetario

Consenso que se consolida
no mercado é de que o
Banco Central vai manter o
conservadorismo e nao vai
mexer na taxa basica da
economia (Selic) na primeira
reuniac do Copom do ano

Data do Copom Taxa Selic — Em % ao ano

13,75

2,00

15,00

14,25 14,75

15,00

13,25 ,

15,00 15,00 15,00 15,00¢

DEZ DEZ DEZ DEZ DEZ JAN MAR MAI JUN JUL SET NOV DEZ JAN
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
*Previsdo da maioria do mercado para a decisao do Comité de Politica Monetdria (Copom) desta semana

PROJECGES DO MERCADO

Mediana das estimativas coletadas pelo BC no boletim semanal Focus

ainda indica a inflacao acima da meta, de 3%, até 2028

Data do boletim 31/1/25 12/12/25 16/01/26

Indicador 2025 2025 2026 2026 2027 2027
IPCA (%) 5,51 4,40 4,10 4,02 3,80 3,50
PIB (%) 2,06 2,25 1,80 1,80 1,80 2,00
Cambio (R$/USS) 6,00 5,40 5,50 5,50 5,50 5,52
Selic (%) 15,00 15,00 12,13 12251 0,50 10,00

Fonte: Banco Central

estatistico de 2025. Com isso, o cres-
cimento tende a ser pouco organi-
co. Embora projete cinco cortes de
0,50 ponto na Selic a partir de mar-
¢o, ele admite que a taxa final pode
ficar acima de 12,50% ao ano caso a
inflacdo ou a atividade economica
voltem a pressionar, em meio a vo-
latilidade cambial no ano eleitoral.
O economista da XP também
reconhece que amelhora ou a pio-
ra das perspectivas para a ques-
tao fiscal dependerd do resultado
das urnas. “Considerando osriscos
mais confortdveis a partir de mar-
¢o, 0 Copom pode iniciar os cortes
da Selic e fazer uma pausa antes

das eleicoes em outubro para uma
avaliacdo das perspectivas fiscais
em 2027, afirma. “Um aperto fiscal
maior ou menor serd mais defini-
do depois das elei¢oes’, acrescenta.
Para o economista Alexan-
dre Schwartsman, ex-diretor do
Banco Central, o mercado estara
atento sobretudo ao tom do co-
municado do Copom. Na avalia-
cdo dele, a Selic deve encerrar o
ano em 12,25% ao ano. “Vai de-
pender do que acontecer com o
dolar. Ainda hd muita incerteza,
e o fator politico pesa’, afirma.
Schwartsman observa que o re-
cente boom da Bolsa de Valores de

Sao Paulo (B3), que renovourecordes
ao superar os 178 mil pontos, esta li-
gado principalmente a fatores exter-
nos, que ajudaram a derrubar o délar
coma entrada de capital estrangeiro.
Segundo ele, o cambio dificilmen-
te permanecera na faixa atual, entre
R$5,20 e R$ 5,30, especialmente apds
o resultado das eleicoes, 0 que pode
voltar a pressionar a inflacéo.

Projecdes e surpresas

Desde a reunidao do Copom
de dezembro, as expectativas
de inflagdo para 2026 melhora-
ram marginalmente, mas seguem

acima do centro da meta, de 3%.
A mediana das projecoes do mer-
cado indica inflacao de 4,02% ao
fim deste ano e de 3,80% e 3,50%
em 2027 e 2028, respectivamente,
todas acima do alvo.

Em janeiro de 2025, as estima-
tivas para a inflacdo anual giravam
em torno de 5,50%, mas as pres-
soes de precos recuaram ao longo
do ano, mesmo com estimulos fis-
cais que limitaram o efeito dos ju-
ros elevados e ajudaram a susten-
tar um crescimento do PIB acima
do inicialmente projetado.

“A surpresa da inflacao em 2025
deveu-se, basicamente, ao cAmbio,
uma vez que 0 grupo Servicos, o
que mais tem relacdo com a econo-
mia e, principalmente com o mer-
cado de trabalho, fechou o ano ao
redor de 6%, o dobro da meta’; des-
taca Luis Otavio Leal, economista-
-chefe da G5 Partners, que projeta
manutencao dos juros no Copom
dejaneiro e inicio do ciclo de cortes
em marco, com a Selic encerrando
o ano em 12,50% ao ano.

De acordo com Leal, como os
dados de novembro da Pnad mos-
tram uma reversdo do arrefeci-
mento observado nos meses an-
teriores, “vale a pena esperar mais
um pouco para observar os proxi-
mos dados e comecar a reducdo
dos juros com mais convic¢ao na
reunido de margo”.

Rodolfo Margato, economista
da XP, afirma que o mercado pas-
sou a postergar de janeiro para
marco as apostas de inicio dos cor-
tes de juros, diante dos efeitos da
politica monetdria contracionista
sobre o IPCA, que fechou 2025 em
4,26%, abaixo do teto da meta, de
4,50%. “O cendrio de inflacdo hoje
€ bem mais favoravel do que no co-
meco do ano ou no momento em
que o Copom elevou a Selic a 15%
ao ano para forcar a convergéncia.
No inicio de 2025, as proje¢oes es-
tavam entre 5% e 6%, e agora se-
guem abaixo do teto da meta’, diz.

Segundo o economista Alberto
Ramos, do Goldman Sachs, a de-
cisao do Copom de manter a Selic
deve ser unanime. Ele avalia que o
comité pode ajustar a orientacao
futura, sem, contudo, adotar um
tom claramente dovish (mais tole-
rante com a inflacao).

“O Copom pode retirar a refe-
réncia de que ‘ndo hesitard’ em
retomar o ciclo de alta de juros,
se apropriado, e acrescentar uma
linguagem indicando que a poli-
tica monetdria tem sido restritiva
por um periodo suficientemente
longo e estd operando conforme o
esperado, com os mecanismos de
transmissdo funcionando’, afirma
em nota a clientes. Segundo Ra-
mos, o Banco Central deve manter
uma comunicagao cautelosa, “evi-
tando assumir compromissos defi-
nitivos” sobre os proximos passos.

CASO MASTER

PF inicia nova rodada de depoimentos

APolicia Federal (PF) deu inicio,
hoje, a uma nova fase do inquérito
que apura suspeitas de irregulari-
dades na tentativa de aquisicdo do
Banco Master pelo Banco Regional
de Brasilia (BRB). O cronograma
prevé a oitiva de oito investigados
aolongo de dois dias. Os depoimen-
tos serdo colhidos na sede do Su-
premo Tribunal Federal (STF), em

formato hibrido, com participacao
presencial e por videoconferéncia.

Nesta segunda, prestam esclare-
cimentos quatro pessoas com atua-
¢do nas areas financeira e empresa-
rial: Dario Oswaldo Garcia Junior,
diretor de Financas e Controlado-
ria do BRB; André Felipe de Oli-
veira Seixas Maia, diretor de uma
das empresas sob investigacao; o

empresario Henrique Souza e Silva
Peretto; e Alberto Felix de Oliveira,
superintendente-executivo de Te-
souraria do Banco Master.

Na terca-feira, a PF ouvird Robé-
rio Cesar Bonfim Mangueira, supe-
rintendente de Operacoes Financei-
ras do BRB; Luiz Antonio Bull, dire-
tor de Riscos, Compliance, Recursos
Humanos e Tecnologia do Banco

Master; Angelo Antonio Ribeiro da
Silva, sdcio da instituicao; e Augus-
to Ferreira Lima, ex-sdcio do banco.

Inicialmente, a Policia Federal
planejava realizar os depoimentos
de forma escalonada, entre o fim
de janeiro e 0o més de fevereiro. No
entanto, a pedido do relator do ca-
so no STF, ministro Dias Toffoli, as
oitivas foram antecipadas.



