Valor Finangas
Copom se prepara para reverter
flexibilizacao e deve elevar Selic a
10,75% nesta semana

Em pesquisa do Valor, 86% das casas veem alta de 0,25 ponto; apenas 9,5% projetam estabilidade

Em apenas 45 dias, as expectativas

para os rumos da politica monetaria

sofreram uma reviravolta vista poucas

vezes. Se no fim de julho predominava

a sensacao de que a Selic seguiria em

10,5% por um longo periodo, agora o

Comité de Politica Monetaria (Copom)

do Banco Central se prepara para

comecar a reverter, ainda que

parcialmente, o ciclo de flexibilizacao interrompido em junho, ao se
deparar com uma reaceleracao da ja aquecida atividade econdmica; a
depreciacdo do cambio; e expectativas de inflacao que flertam cada vez
mais com o teto da meta.

O movimento de mudanca das projecdes ao longo das ultimas semanas
foi bastante expressivo. Antes da reunido de 31 de julho do Copom,
apenas trés casas ouvidas pelo Valor, em um universo de 123, indicavam
aumento de juros no cenario base. Na pesquisa extraordinaria publicada
em 12 de agosto, altas de juros eram defendidas como cenario basico
por dez casas, de um total de 109. Agora, 0 consenso migrou para um
aperto adicional na politica monetaria.

De 126 instituicdes financeiras e consultorias ouvidas pelo Valor na
semana passada, 108 esperam um aumento de 0,25 ponto percentual na
Selic nesta semana, para 10,75%, enguanto outras seis casas veem uma
alta mais agressiva, de 0,5 ponto. Apenas 12 instituicbes conservam em
seus cenarios a manutencao da taxa basica.

Mais aperto a vista

Progegibes® para a taxa Salic fem % aa)

In=titmipies fnanceiras Sotf24 Doz 24 Instituipies fimanceciras Sof24d. Doz 24
Fantheon Macrosconomics 1050 W5 Somma Investimentos 0TS LLES
Garra Pooee Irvestinmsentos 1050 IS0 Sl oy R Sagnch 10.75 1135
HEF i = 1080 IS0 Trataknar Drreact imentoee R vy L1L2%
Bisttadediaed B0 80 1L Trareizhbi=z Boaiik 10.7E 11,25
Ets Bk - 080 W56 Ilu'll.'ll:h‘-'l_l-_'lil"'-l'rlfl e __:II:I_'FE- 11,25
Dranpcomea 1050 IS 0 Wiarren Investmnentos 10.75 L1325
JiveE Mapd 1050 -] Ayenor Caprtal 10,75 LSO
Charfewd Ecormrsics 1050 1B 50 B ez B o mmhil 10,75 1150
P larmes B0 S0 eSS l:":uprr.'ll Ezomeemi=s 0TS LSO
Siegen 1050 105D Gitino Gestak de Reaursos 1075 1150
WG | merstimesnton 050 150 ol rmaan Saachs 1075 1150
Tiroschow ik s smociodos 1050 IS0 JGF 10.7S LLSD
Anda Eonnde o - | W75 LLaG HEea Inwtmentos 1005 1L50
B |l mrper il in ws 11806 Pewia Fuluri lewi= brmesmdn o 107 5]
B Side Trwestimerrios MWLFS 1Lam Ogspoartuinity 107 LL=0
Bzl MWL.F5 1180 FHE [ree=timenics 107G ] LLED
Constdncia brve-timestos W05 LLao LUBS B8 10.7% LS
[Iere—— 0,75 1Lan Rae Capital o 10,78 1L7%
Sirfra W75 HLao il 0TS 1ILTS
WY | eSS ] W75 1La0m Magord Irweshirnentos 1075 ILTS
Wl Farmo .75 1LLa0 Ageex Capital ] 1ILTS
Al W75 112§ AR Treei rrosle 1075 1L 7%
e W75 1125 Aiitar Fat e 10,75 1S
ABC Brasil iy WLF5 15 Bance Pine - ]
AT kst M.FS 1175 Bank of Armerica 10,75 1LTS
Banco By ML.F5 11L>5 Barolays 1075 1L7TS
Baro BV w075 175 Blueline Asset Mamagement = 0TS L=
B oy Brasil W75 125 FiME Parias 1075 1L7S
e Master W75 1LZ5 Eraghescn Asset bdlan agemesns 1075 1LTS
BB st Managament .75 175 BTG Pachsal 1075 ILTS
BOCOM BENM 10,75 175 EQ At 107 s
B alprey s 112>% Eal Gmat b e Pafmmifines 10 1=
BROL LT 115 Cap Aot Tuly] ]
Camrvir. Caplita . TMOLFS 15 Gee cns ot 10L7S L7
it kL] 1L5 G s ianns 1075 LLTS
Solamce ML.FE 125 Camcle Irvve-skimentos T 1LTs
Exgiortas MLFS 1125 1 Windbarcn 10, 7% 1L7S
FiaV e W75 1LE5S Rindro Capetal 0™ LTS
05 Fartmers WLT5 175 LC A Consulfores 0TS 1ILTS
C alngia) . Capekal D75 1125 RLAL. Trmectimenios 10,75 1178
Caial Imvestimentos W75 125 Cle-eaamy 1075 _nm
I - kL 1135 P 1075 1IL7S
JP idargan W75 1LZ5 Princgal Clantas 10,75 1L7S
JF Tt MW.75 1LF5 Cusamtitas 1075 1L7S
BACM CormuBores MRS 175 R e 0TS 1L7s
Wipchiey & Bebors - 75 FTI ] Reach Cop it 10.75 WS
Morgan SEaniey T mWFs 1L55 Santandor Asset Masagoment 10.75 1LTS
LE- i1 W15 15 Sulamiérica Brnasst imert o _1ars 1IL7TS
Bie=a TrmesTinmienics. 10,75 1LFS Teman Copata R v, ] 1L7S
Mo Coapuiltal — | MLrE | 115 Tl peeine Carmutieria 10.7s 1L
CHemy Capial WLFG 1125 Tewra Investwrmnsicrn 1075 s
iz Partrers T WJs e TR Irvestimentos -
Fardlaxn Y L 1Lrs Weat I High Gevernamcs (W H0) 10.7% 1L7%
i Bl e ML.F5 115 Whilsbern HAoased 1075 1TSS
Fancitas. [meestimentos W75 75 T == MO 1,75
Feras T R FP Agset Wamagerment 10,75 1L75
FicFay MWLF5 1T LR Capilad hWadkels 1 H ] 1150
Pt Amset Mana pemnert W75 ILTS Faror 11, 0 1150
Eeag Imwastmentos .75 125 RIE Eezmziades LR E] LLS0
BPS Capital W75 1>5 Bl neeze Fibrran 11, 0 1L7S
Earvtana 1 W75 1125 D it Pk - - 12,00
Sicroch _|,vl,,'|_.-";u 1L5S Fanembry Capital oG 12.00
=icrel Asspl = [D_.'-‘Er_ﬁl_z‘-'h_ 10 et RAEnagorment [Ty ] 1L 7S
Shl Bl anaged Ftres M.F5 11LF5
Maodiana das projogtes

[PCA 2029 IPCA 2025 Selic dezr24 Selic dez25

Erm 29/ul &05% Erm 29 jull 390% Em 29 jul 10.50% Em 29/l 2.50%

Erm 1wt ., 304 Erms st 397% Em Jfisat 11.25% Em Lfdset 10,509

Poma [relbsgfo Troscarm o ool £ Libar agfo sk P D ool b 30 8 D% w204

“Nos vinhamos alertando ha algum tempo que o cenario estava ficando
mais desafiador para a politica monetaria”, afirma o economista-chefe
para Brasil do BTG Pactual, Claudio Ferraz, cujo cenario basico passou a
contemplar em meados de agosto um aperto adicional da Selic.

“A atividade econdmica domeéstica é robusta; a desinflacdo e lenta e
devemos comecar a ver uma reaceleracdo da inflagao em setembro, com
a inflacao de 12 meses de novo superando o teto da meta; as
expectativas de inflacdo est3o persistentemente desancoradas... E uma
combinacdo de eventos que deixou ainda mais evidente a necessidade
de subir juros”, afirma Ferraz.

O BTG acredita em um aumento de 0,25 ponto percentual na taxa basica
nesta semana e, posteriormente, em uma aceleracao do passo de ajuste
nos juros. “A comunicacao do BC foi feita de forma que indica um inicio
gradual. Naturalmente, ter um ritmo um pouco mais veloz seria melhor,
mas um comeco mais gradual parece ser parte da mensagem bem clara
que o BC tem enviado. Mas, pensando mais a frente e dadas as
condicOes de partida e o cenario econdmico, um ritmo de 0,5 ponto seria
mais condizente.”

A comunicacao do BC no periodo entre as reunides do Copom foi um
fator que ajudou a amplificar a volatilidade nos mercados desde agosto.
Diversos players ouvidos pela reportagem do Valor notam alguns
momentos importantes desde o fim de julho: um comunicado lido como
ndo tao "hawkish” (duro);, uma ata da reuniao de julho bastante durg;
declaracbes do diretor de politica monetaria, Gabriel Galipolo, vistas
como ainda mais hawkish; a tentativa de um “freio de arrumacao” pelo
presidente do BC, Roberto Campos Neto, em entrevista ao jornal “O
Globo”, seguido por outros diretores; e, posteriormente, a indicacao de
Campos, em evento da XP, de que se houvesse um ciclo de ajuste nos
juros ele seria gradual.

Ao lado de Campos Neto quando recebeu a mensagem do gradualismo
— caso um ciclo exista —, o economista-chefe da XP, Caio Megale, avalia
que, apesar de a comunicacao do BC ter provocado ruido entre 0s
agentes de mercado, as mensagens dos diretores foram todas na
mesma direcao, de “conforto com os juros altos; [preocupacao com] a
inflacao elevada; e de fazer o que for necessario” para que a meta de 3%
seja cumprida.

Na visao de Megale, o mercado tem interpretado a comunicacao dos
dirigentes do BC com maior escrutinio, ja que o momento atual do ciclo
monetario nao é nada usual. “"A gente Ié tudo no detalhe. Neste
momento, em particular, as mensagens eram as mesmas, mas a forma
gerou interpretacoes muito diferentes no mercado. Talvez o ideal seja
partir para um modelo similar ao do Fed, com textos escritos que os
diretores simplesmente leem”, defende o economista.

Para esta semana, inclusive, Megale acredita que o BC deve endurecer
ainda mais a comunicagao, mas sem dar um “guidance” (orientacao)
sobre as decisdes futuras. "Achamos gue [o Copom] vai deixar tudo em
aberto. Este momento é tao incerto e ha tantas variaveis se mexendo
que seria arriscado levar o mercado a acreditar num certo ritmo”, avalia o
profissional, para quem o BC “tem mais a perder caso se amarre desse
jeito”.

Ferraz e Megale concordam quanto ao nivel total de ajuste a ser
implementado pelo BC, ao projetarem a Selic indo a 12% no comeco do
proximo ano. Ha no mercado, porém, quem veja um caminho mais
gradual e um ciclo menor de aperto pela frente, como a economista-
chefe do Bocom BBM, Cecilia Machado, ao projetar a Selic indo a 11,25%
no fim deste ano e a 11,5% no comeco de 2025 — exatamente o
consenso da pesquisa do Valor.

Para ela, com um movimento de aperto a ser iniciado, naturalmente a
comunicacdo deve exibir um tom mais hawkish em relacao ao anterior.
Machado, porém, avalia que sera necessario equilibrar o discurso de
preocupacdo para que a mensagem nao dispare apostas ainda mais
agressivas, de aceleracao do ritmo do ciclo de altas, em meio a incertezas
que ainda sao bastante elevadas.

"0 grau dessa preocupacdo pode dar a entender que o BCtem a
iIntencao de acelerar [o ritmo]. O balanco vai ser a ponderacdo entre a
necessidade de comecar o ciclo, dado o cenario atual, mas ressaltar que
0 ambiente é de muitas incertezas. O colegiado deve reforcar a questao
da necessidade de cautela e da evolucao do cenario prospectivo para a
inflacao, incluindo as projecdes, como um guia para 0os proximos passos”,
diz Machado.

Nos calculos do economista-chefe da Sicredi Asset, Luiz Furlani, os
modelos do BC devem apontar uma inflacao entre 3,3% e 3,4% no
primeiro trimestre de 2026, que é o horizonte relevante na mira da
autoridade monetaria neste momento. Isso significa, para Furlani, que o
BC veria uma projecdo de inflacdo que nao estaria mais “ao redor da
meta”, o que demandaria o ajuste.

“Na nossa projecdo, 0 ajuste necessario € menor do que em comparacao
com outras casas, que esperam um ajuste de 2 pontos percentuais da
Selic”, afirma o economista, que projeta uma elevacdo de 1 ponto até o
fim do ciclo.

Furlani, inclusive, acredita que o BC ndo deve se amarrar a nenhum dos
lados e, sim, reforcar que ira agir “de acordo com as premissas e com a
evolugao do cenario prospectivo”. “Utilizando o modelo dele e mostrando
que, se a inflacao ficar acima do centro da meta, o BC vai ter que fazer
alguma coisa. Nao deveria haver duvidas de que, se o cenario piorar e
demandar uma alta mais forte, que ele ira garantir o processo de
ancoragem. Mas precisa ancorar as decisdes em uma lista de razoes
técnicas”, enfatiza.
Por outro lado, o economista-chefe da Occam, Paulo Val, defende que o
Copom mantenha a mensagem de que fara o que for necessario para
promover a convergéncia da inflacdo a meta. “E acho que o BC deveria
colocar na mesa a possibilidade de acelerar o ritmo de alta da Selic na
reuniao seguinte. Nao precisa se comprometer com isso, mas eu
esperaria o BC colocando isso na comunicacao”, diz o economista, cujo
cenario base contempla a taxa indo a 12,5% - nivel gue seria mantido ao
menos até o fim do proximo ano.
"Estamos vendo dados de atividade muito fortes. O PIB do segundo
trimestre, talvez, seja o grande resumo, mas os dados de julho
continuaram fortes, o que adiciona preocupacdo no canal da atividade.
Além disso, a composicao da inflacdo continuou ruim; as expectativas
ndo melhoraram; o cambio depreciou A resposta adequada é comecar o
ciclo, que ja parecia ser necessario antes”, afirma Val.

A necessidade de uma mensagem mais dura também é defendida pelo
estrategista-chefe para mercados emergentes do Deutsche Bank,
Drausio Giacomelli, que espera ja agora um aumento de 0,5 ponto no
juro basico. Para ele, uma abordagem gradualista “parece insuficiente
para lidar com o principal objetivo da politica monetaria atualmente, que
e domar a instabilidade financeira”.

O estrategista enfatiza que um cenario de depreciacdo “extrema” do real,
estimulo fiscal excessivo e instabilidade financeira costuma ser seguido
de “aceleracdo substancial da inflacdo no ano seguinte”. Assim,
Giacomelli cré que é “crucial” que o BC reverta este “ciclo vicioso”, o que
iria requerer um aperto monetario célere, com trés altas de 0,5 ponto até
o fim do ano.



