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economia

BC vé inflacao
pressionada e
indica juros altos
por mais tempo

Mercado financeiro descarta novas altas da
taxa basica de juros no curto prazo
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A inflacdo voltou a ganhar
forca, as expectativas para os pro-
Ximos anos pioraram e o Banco
Central (BC) ja admite que os ju-
ros precisarao permanecer eleva-
dos por mais tempo. Apesar disso,
uma nova alta da Selic ndo parece
necessaria neste momento.

Essa é a principal leitura de
economistas e instituicbes finan-
ceiras sobre a ata da ultima reu-
niao do Comité de Politica Moneta-
ria (Copom), divulgada ontem, que
detalha os motivos da interrupcao
do ciclo de cortes da taxa basica
de juros, atualmente em 13,75% ao
ano. O documento revela um ce-
nario delicado para a autoridade
monetaria: enquanto a inflacao se
afasta da meta de 3%, a economia
brasileira apresenta sinais cada

vez mais evidentes de desacele-
racao. Na avaliacdo de analistas,
essa combinacao deve manter a
Selic no patamar atual pelos pré-
ximos meses, sem espaco imedia-
to para novos cortes, mas tam-
bém sem necessidade de retomar
as elevacoes.

Na quartafeira passada, o
Copom decidiu interromper uma
sequéncia de cinco redugoes con-
secutivas dos juros. Agora, a ata
mostra que a decisao foi influen-
ciada por quatro fatores que pres-
sionam os precos: a alta do petr6-
leo provocada pelos conflitos no
Oriente Médio, os efeitos climati-
cos do El Nifo, o aumento dos cus-
tos trabalhistas associado ao fim
da escala 6x1 e a desvalorizacao
do real diante das incertezas sobre
a politica doméstica.

O cenario levou o Banco Cen-
tral a elevar suas projecoes de in-
flacao para 5,6% em 2026 e 4,7%
em 2027. Para o segundo trimestre

de 2028, periodo atualmente con-
siderado pela instituicao para ava-
liar os efeitos de suas decisoes, a
estimativa chegou a 3,5%, ainda
acima do centro da meta.

Apesar da piora inflacionaria,
o economista-chefe da XP, Caio
Megale, avalia que a ata nao apon-
ta para a necessidade de aumen-
tar novamente os juros. Segundo
ele, “a desaceleracao da atividade
econdmica e o nivel ja elevado da
Selic oferecem condicoes para que
o0 Banco Central aguarde os pro-
ximos indicadores antes de tomar
novas decisoes”.

A interpretacao considera que
uma economia mais fraca tende a
limitar a capacidade das empresas
de repassar aumentos de custos
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aos consumidores, reduzindo o ris-
co de que pressoes pontuais se es-
palhem pelos demais precos.

Megale também destaca que a
projecao de inflacdo do BC consi-
dera uma trajetéria de queda dos
juros prevista pelo mercado. Des-
sa forma, manter a Selic em 13,75%
por mais tempo representaria uma
politica monetaria mais restritiva
do que aquela incorporada as esti-
mativas. A XP trabalha com a ma-
nutencao da taxa basica até o en-
cerramento de 2027.

A avaliacao é semelhante a do
economista-chefe da MAG Investi-
mentos, Felipe Rodrigo de Oliveira.
Para ele, o documento apresenta
um tom mais favoravel a manu-
tencao dos juros do que o comuni-

Autoridade monetaria alerta para elevacao persistente da inflacao

A possibilidade de manuten-
cao prolongada dos juros, entre-
tanto, nao significa que o risco de
novas elevacoes tenha desapare-
cido. Na ata, o Copom afirma que
expectativas de inflacao distantes
da meta exigem uma politica mo-
netdria mais restritiva e por um
periodo maior do que seria neces-
sario em condicoes normais.

Para Pablo Spyer, conselheiro

da Associacao Nacional das Cor-
retoras e Distribuidoras (Ancord),
esse é o principal recado do do-
cumento. “O Banco Central nao
estabeleceu um prazo para reto-
mar os cortes e manteve aberta
a possibilidade de endurecer sua
atuacao caso a inflacao apresente
uma deterioracao adicional”, diz.

A avaliacao também é com-
partilhada pelo Banco Pine. Em
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relatério divulgado nesta terca-
-feira, a instituicao destaca que os
quatro choques identificados pelo
Copom aumentaram as incerte-
zas sobre a trajetoria dos precos,
embora a perda de forca da eco-
nomia possa impedir que esses
efeitos se tornem persistentes.
Para o banco, a ata é compa-
tivel com uma interrupcao dos
cortes por algumas reuniées, mas
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nao representa necessariamente
o0 encerramento definitivo do ci-
clo de reducao dos juros.

0 coordenador do Centro de
Estudos Fipe do Endividamento
das Empresas Brasileiras (Cefeb/
Fipe), Roberto Luis Troster, con-
sidera que a ata reforca a caute-
la ja demonstrada pelo Copom.
Para ele, a reuniao de dezembro
tende a terminar com uma nova
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cado divulgado na semana passa-
da, especialmente ao reconhecer
que a desaceleracao econdmica
pode reduzir os efeitos prolonga-
dos dos choques inflacionarios.

Na interpretacdo do economis-
ta, o Banco Central elevou as exi-
géncias para uma eventual reto-
mada das altas, embora também
tenha deixado claro que nao exis-
tem condicoes para voltar a redu-
Zir s juros no curto prazo.

O economista Yihao Lin, da
Genial Investimentos, também
considera que a ata demonstra
maior disposicao do Copom para
preservar a Selic e, futuramen-
te, retomar os cortes do que para
iniciar um novo ciclo de aper-
to monetario.

manutencao dos juros, enquanto
as decisoes de 2027 dependerao
da evolucao da inflacao, do cam-
bio e das medidas econdmicas
do governo.

Troster observa que mudan-
cas na conducao da politica eco-
ndmica durante o quarto manda-
to do presidente Luiz Inacio Lula
da Silva poderao alterar as pers-
pectivas para os juros.




