10
economia

Quarta-feira, 4 de novembro de 2026

Mercado muda aposta e prevée
taxa Selic mantida em 13,75%

Apds cinco cortes, Copom deve confirmar hoje juros no mesmo patamar

/ CONJUNTURA
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Apos cinco cortes consecuti-
vos, a trajetoria de queda dos ju-
ros brasileiros deve sofrer uma
interrupcao nesta semana - e a
pausa pode ser bem mais longa do
que se imagina. O Comité de Poli-
tica Monetaria (Copom) do Banco
Central (BC) iniciou ontem sua pe-
nultima reuniao de 2026, com ex-
pectativa predominante de manu-
tencao da Selic em 13,75% ao ano.

A decisdo sera anunciada
hoje, mas o mercado ja olha além:
XP, BTG Pactual, Itad e C6 Bank
projetam que a taxa basica per-
maneca nesse patamar até o fim
de 2027, diante da piora das pers-
pectivas para a inflacao.

O cendrio é bem diferente
daquele observado no ultimo en-
contro, em setembro. Na ocasiao,
0 Banco Central havia reduzido
os juros pela quinta vez segui-
da, sempre em movimentos de
0,25 ponto percentual. Com isso,
a Selic passou dos 15% do inicio
do ano para os atuais 13,75%. A
perspectiva era de continuidade,
ainda que gradual, desse movi-
mento. Nas dltimas semanas, po-
rém, o cenario de inflacao piorou,

levando bancos e gestoras a rever
suas apostas.

Entre os principais fatores es-
tao a valorizacao do délar apos as
eleicoes presidenciais, a manu-
tencao do petréleo acima de USS
100 por barril e as incertezas so-
bre a politica fiscal do préximo
mandato. A combinacao preocu-
pa porque pode encarecer impor-
tacoes, combustiveis e custos de
producao, dificultando a reducao
da inflacao.

0 efeito aparece nas expecta-
tivas dos economistas. Segundo
o relatério Focus divulgado nesta
terca-feira, a projecao para a infla-
cao de 2027 saltou de 4,34% para
4,76% em apenas uma semana.
Para este ano, a estimativa che-
gou a 5,22%. Ambos os nimeros
estdo acima da meta de 3% per-
seguida pelo Banco Central, sen-
do que a previsao para 2026 tam-
bém supera o teto de tolerancia de
4,5%.

Para Camilo Cavalcanti, ges-
tor de portfolio da Oby Capital, a
piora das perspectivas recomenda
cautela. “Entendemos que o Co-
pom pausara o ciclo de cortes de
juros neste momento para absor-
ver novas informacoes e aguar-
dar uma estabilizacao nos precos
do mercado”, afirma. A gestora
espera manutencao da Selic tam-

bém em dezembro, na ultima re-
uniao do ano.

0O desafio € que a inflacao vol-
tou a preocupar justamente quan-
do a economia brasileira comeca
a perder forca. O mesmo Focus
aponta crescimento de 1,76% para
o Produto Interno Bruto (PIB) em
2026 e de 1,20% em 2027. Os juros
elevados ja pesam sobre o crédi-
to, 0 consumo e os investimentos,
mas o mercado de trabalho ainda
aquecido mantém pressoes sobre
os precos dos servicos.

“0 fluxo de dados e noticias
desde a ultima reuniao do Copom
tem sido predominantemente ne-
gativo para o cenario de inflacao”,
observa a equipe economica da
XP, liderada pelo economista-che-
fe Caio Megale. Para a instituicao,
embora a atividade esteja desace-
lerando mais rapidamente do que
0 previsto, a piora das expectati-
vas exige uma postura mais firme
do Banco Central.

A cautela ganhou for¢a in-
clusive entre instituicoes que, até
recentemente, esperavam novos
cortes. E o caso do Banco Pine,
que revisou nesta terca-feira sua
projecao de reducao de 0,25 ponto
percentual e passou a prever ma-
nutencao. Para o banco, a desace-
leracao econdmica favorece juros
menores adiante, mas os riscos as-
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sociados ao petréleo, ao fendmeno
El Nifio e as contas publicas tor-
nam mais prudente esperar.

A perspectiva de uma pau-
sa também ganhou forca nas ne-
gociacoes da B3. Levantamento
com base nos contratos negocia-

Pausa pode se estender além do previsto e seguir até o fim de 2027

A principal divida, agora, ndo
esta apenas na decisao desta quar-
tafeira, mas no tempo que o Banco
Central levara para retomar os cor-
tes. Algumas instituicées ja traba-
lham com a possibilidade de a Selic
atravessar todo o préximo ano no
patamar atual.

XP, BTG Pactual e C6 Bank pro-
jetam juros de 13,75% até o encer-
ramento de 2027. No caso do BTG,
a revisao foi significativa: anterior-
mente, a instituicdo esperava uma
taxa de 12,50% no fim do préximo
ano. O cenario do Itau é ainda mais
preocupante para 2027. Nas proje-

coes atualizadas em 30 de outubro,
0 banco estima crescimento de ape-
nas 0,5% para a economia brasileira
no préximo ano, a0 mesmo tempo
em que preve inflacao de 6,1%, mais
que o dobro da meta de 3%. Mesmo
com a atividade praticamente estag-
nada, a instituicdo também projeta

a Selic em 13,75% até dezembro de
2027. Apesar disso, uma pausa nao
significa necessariamente o fim das
reducoes. Alias, as projecoes dos
bancos sdo mais pessimistas do que
a mediana do mercado financei-
ro: no relatério Focus, por exemplo,
a estimativa para a Selic no encer-

Futuro da politica monetadria nacional sera anunciado hoje pelo BC

RAFA NEDDERMEYER/AGENCIA BRASIL/DIVULGACAO/)C
. e - e

T S iy

i i

14,25%

al

%

Corte de 0,25 p.p.
oy
© Cortede0,25p.p.

5/8

dos em 30 de outubro, tltimo pre-
gdo antes da reunido do Copom,
indicava probabilidade implicita
de 72,5% de manutencao da Selic
em 13,75%. A chance de um cor-
te de 0,25 ponto percentual, para
13,50%, era de 26%.

ramento de 2027 até subiu de 11,75%
para 12,50% - mas segue abaixo dos
13,75%. O Banco Pine avalia que a
retomada dependera de uma melho-
ra das expectativas de inflacao, da
evolucao da atividade e de maior
clareza sobre a conducéo da politi-
ca econdmica.

Juros sobem a espera de sinalizacao do governo Lula para politica econémica

A espera de sinalizac6es sobre
qual sera a politica econémica a
partir de 2027 ganhou novos con-
tornos ontem e causou forte estres-
se nos ativos domésticos na volta
do feriado de Dia dos Finados. A
alta dos juros futuros perdeu f6-
lego ao longo da tarde, mas a es-
trutura da curva a termo seguiu
inclinada, como reflexo de ruidos
sobre propostas pouco ortodoxas
que estariam sob analise do go-
verno Lula 4.

Segundo agentes, a confirma-
céo de que o lider do MDB do Se-
nado, Eduardo Braga (AM), sera o
relator do Orcamento para 2027 - o
que pode resultar em uma aliquo-
ta menor da CBS - e falas do pre-
sidente do PSD, Gilberto Kassab,
pedindo a Lula para nomear um
ministro da Fazenda que promo-
va equilibrio fiscal ajudaram a
atenuar o avanco das taxas. O mo-
vimento, contudo, foi insuficien-
te para neutralizar a percepcao

de aumento de risco fiscal, deixa-
da pela auséncia de indicacoes de
medidas de ajuste para as contas
publicas e para a composicao da
equipe economica.

Encerrados os negdcios, a taxa
do contrato de Depésito Interfinan-
ceiro (DI) para janeiro de 2028 su-
biu de 14,483%, no ajuste de sexta-
feira, a 14,565%. O DI para janeiro
de 2029 avancou a 15,070%, vin-
do de 14,962% no ajuste, e o DI
para janeiro de 2031 aumentou de

15,272% a 15,370%.

Nas maximas do dia, atingi-
das no final da manha, o vértice
de janeiro de 2031 chegou a saltar
quase 40 pontos. As incertezas so-
bre nomes da equipe economica
e o que esperar do lado fiscal, so-
maram-se noticias de que Lula te-
ria um encontro com o economis-
ta André Lara Resende. Um dos
criadores do Plano Real, Resende
recentemente divulgou uma pro-
posta polémica e criticada por di-

versos colegas de estabelecer me-
tas para a Selic.

Para fazer um ajuste fiscal via
reducdo do servico da divida, Re-
sende defende que o Banco Cen-
tral teria de manter o juro basico
em um limite que seria a soma da
meta de inflacao, atualmente em
3%, com o crescimento potencial
da economia, estimado em 2,5%.
Economistas ouvidos pela reporta-
gem consideram pouco provavel
que a proposta seja implementada.



