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[PCA e fim da guerra dividem mercado sobre Selic

Analistas divergem entre a manutencao da taxa em 14,50% ao ano e um ltimo corte de 0,25 ponto percentual, para 14,25%
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As vésperas da decisdo do
Comité de Politica Monetaria (Co-
pom), marcada para hoje, o mer-
cado segue dividido entre a ma-
nutencao da taxa Selic em 14,50%
ao ano e um ultimo corte de 0,25
ponto percentual. Se a inflacao
mais elevada reforca os argu-
mentos dos que defendem caute-
la, a recente melhora do cenario
externo - impulsionada pelo acor-
do preliminar entre Estados Uni-
dos e Ira e pela queda dos precos
do petréleo - fortalece a avaliacao
de que ainda ha espaco para uma
reducao dos juros.

0 Copom iniciou, ontem, a
primeira etapa de sua reuniao
de analise de conjuntura. A de-
cisao sera divulgada nesta quar-
ta, apos as 18h30min. Atualmen-
te, a taxa bdsica de juros estd em
14,50% ao ano, depois de um cor-
te de 0,25 ponto percentual reali-
zado em abril.

Nos ultimos dias, o mercado
passou a incorporar um cenario
internacional menos pressiona-
do. O acordo preliminar firma-
do entre Estados Unidos e Ira,
no fim de semana, provocou for-

te recuo nas cotacoes do petro-
leo, reduzindo temores de novas
pressoes inflacionarias globais e
levando a uma queda das taxas
futuras de juros no Brasil.

Parte dos especialistas en-
tende que esse ambiente favo-
rece mais uma reducao da Se-
lic. E o caso do BTG Pactual, que
mantém a expectativa de corte
de 0,25 ponto percentual, para
14,25% ao ano.

Em relatorio, o banco avalia
que a comunicacao adotada pelo
Banco Central desde a tltima re-
unido ainda sugere continuida-
de do ciclo de flexibilizacao mo-
netaria, embora reconheca que
o cenario inflaciondrio tenha
se deteriorado.

A XP Investimentos também
projeta uma reducao de 0,25
ponto percentual nesta semana.
Segundo a instituicao, apesar da
piora dos indicadores de infla-
cao, o Copom ainda sinaliza que
0s juros permanecem em nivel
suficientemente restritivo para
permitir um ajuste adicional.

“A nosso ver, o ultimo comu-
nicado do Copom sugeria redu-
cao adicional de juros na reuniao
desta semana. Nao observamos
mudanca relevante nessa sina-
lizacao, apesar da piora no ce-
nario de inflacao”, destaca a XP

em relatorio.

A instituicao avalia, porém,
que o comunicado pds-reunido
devera adotar um tom mais
duro, indicando projecées de in-
flacao mais elevadas e reduzin-
do as referéncias a novos cortes.
Ainda assim, entende que uma
interrupcao imediata do ciclo €
pouco provavel.

A expectativa por uma nova
reducao também € compartilha-
da por Alcindo Canto, economis-
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ta e conselheiro consultivo da
Avel. “Apesar da deterioracdo
do cendrio externo e de algu-
mas pressoes inflaciondrias no
ambiente domeéstico, esse movi-
mento ainda parece compativel
com o que vinha sendo preci-
ficado pela curva de juros futu-
ros”, afirma.

Canto ressalta, porém, que a
discussao principal passou a ser
o nivel terminal da Selic. Se no
inicio do ano havia expectativa
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de taxa proxima de 13% ao fim
do ciclo, agora o patamar de 14%
parece mais provavel.

“Nossa expectativa contem-
pla um corte de 0,25 ponto per-
centual nesta reuniado, seguido
de mais uma reducao da mesma
magnitude adiante. Apos isso, 0
Banco Central provavelmente de-
vera interromper o ciclo de flexi-
bilizacao e manter a taxa em tor-
no de 14% por pelo menos duas
reunides do Copom”, projeta.

Apesar do alivio recente provocado pela queda do petroleo, inflacao ainda pesa na balanca

Apesar do alivio recente pro-
vocado pela queda do petroleo, a
inflacao continua sendo o prin-
cipal argumento dos economis-
tas que defendem uma pausa no
ciclo de cortes. Em maio, o Indi-
ce Nacional de Precos ao Con-
sumidor Amplo (IPCA) avangou
0,58% e acumulou alta de 4,72%
em 12 meses, voltando a ficar aci-
ma do teto da meta perseguida

pelo Banco Central.

Além disso, as expectativas
do mercado para a inflacdo se-
guem em trajetdria de alta. No Bo-
letim Focus divulgado nesta segun-
da-feira, a projecao para o IPCA de
2026 subiu para 5,30%, enquanto
a estimativa para 2027 - atual hori-
zonte relevante da politica moneta-
ria - avancou para 4,10%.

Para Gustavo de Moraes, pro-

fessor da Escola de Negdcios da
Pucrs, a aceleracao inflacionaria
reduz significativamente a mar-
gem de atuacao do Copom. Segun-
do ele, a tendéncia mais provavel
continua sendo a manutencao da
taxa basica de juros.

“Estamos chegando a 4,72%
acumulados em 12 meses, portan-
to acima do centro da meta e mui-
to préximos do limite superior do
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intervalo de tolerancia. Nesse con-
texto, o Copom tem pouco espaco
para continuar reduzindo os ju-
ros”, afirma.

Moraes destaca que a melho-
ra recente do cendrio internacio-
nal nao altera substancialmente
esse quadro. “Havia uma parcela
do mercado que trabalhava com
a possibilidade de a Selic encer-
rar 0 ano proxima de 12%. Hoje,
0 cenario mais provavel apon-
ta para taxas ao redor de 14% ou
14,5%”", avalia.

A leitura é semelhante a de
Alexandre Pletes, head de renda
variavel da Faz Capital. Segundo
ele, a queda recente do petrdleo e
a perspectiva de reducao das ten-
soes no Oriente Médio nao alteram
de forma significativa o balan-
co de riscos enfrentado pelo Ban-
co Central.

“0 Brasil continua operando
com uma taxa de juros em nivel
bastante contracionista. Em tese,
ainda haveria espaco para um
corte adicional de 0,25 ponto per-
centual. Por isso, 0 mercado per-

manece dividido entre duas pos-
sibilidades: uma reducéo de 0,25
ponto ou a manutencao da taxa
nesta reuniao”, diz.

Na avaliacao de Pletes, os fa-
tores que continuam pressionando
a inflacdo doméstica permanecem
presentes, mesmo apds a melho-
ra do cenario externo. Por isso,
as probabilidades de manutencao
e de corte seguem praticamen-
te equilibradas.

Na Unicred Porto Alegre, a ex-
pectativa também é de manuten-
cao da Selic em 14,50% ao ano.
A consultora de investimentos
Karen Focchesatto afirma que o
perfil mais conservador do Banco
Central e a piora recente dos indi-
cadores inflacionarios reforcam
esse cenario.

“Devido ao perfil mais con-
servador e baseado em dados do
Banco Central e a importancia que
ele da para os dados de IPCA den-
tro da meta, nds da Unicred Porto
Alegre acreditamos que o Copom
decidira manter os juros nos pata-
mares de 14,50% ao ano”, destaca.



