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Primeiro Copom sob comando de

Galipolo deve seguir ‘script’ e elevar
Selica13,25%

Pesquisa aponta unanimidade de 120 casas na alta de 1 ponto percentual; para fim de 2025,

o F

mediana das projec¢des esta em 15%, acima dos 14,25% ja indicados pelo BC

Por Gabriel Roca, Gabriel Caldeira e Victor Rezende — De S3o Paulo
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No primeiro encontro do Comité de

Politica Monetaria (Copom) na gestao

do novo presidente do Banco Central

(BC), Gabriel Galipolo, o colegiado deve

seguir a orientacdo dada na reuniao

anterior e elevar a Selic em 1 ponto,

para 13,25%. Sobre os passos que a

autoridade monetaria dara depois de

mar¢o ha menos clareza, mas a leitura

majoritaria no mercado é que o ciclo de aperto deve se estender a faixa
dos 15%, bem acima dos 14,25% indicados atualmente pelo BC.

Em pesquisa realizada pelo Valor com 120 institui¢oes, todas esperam
que o Banco Central eleve a taxa basica de juros em 1 ponto percentual
na reunido desta quarta-feira. Ja a mediana das respostas para a taxa de
juros no fim de 2025 esta em 15%, ou seja, 0,75 ponto acima dos 14,25%
ja “contratados” pela orientacao futura do Copom emitida em dezembro.

Juros mais altos e por mais tempo

Projegies® para a taxa Salic (em % aa)

Instituighos financeiras janf2E  dez/2s Instituiges financeiras janf25  dezfan
Pezcn 1325 1225 Pantheon Macrosconomics 13,35 15,00
Bank of Airerica 1325 13.25 PicPay 13,25 15,00
Capal Economics T 1B 1% Rahohank T 1325 150
Aurctin Rrting a5 a0 Sicredi Aasst B2t A0
Brasilprey 1325 1350 Sk Managed Fulures 13,25 15,00
Gokiman Sais 1325 1375 SulAmerica lvestimentos 1325 1500
Wasren TmeesTimentos T ES 17 TAG Tnvestimentos - 13,25 15,00
Banco Brmg 1325 14.00 Tersax Capital 13,25 1500
BRF 1325 14.00 15 Lombaid 13,25 15,00
Oerfsche Bk 13.25 1400 ek Tevestimentns 13,25 15,00
TriEer 1325 1400 Wealth High Governance (WHGI 1325 15,00
Percdier 1325 14,00 AEA, 13,35 15,95
Vibor Vidal Consulioria 13325 14.00 Banco ao Brasil ) 13,25 1525
e Econamics 1375 1475 Bardays 1335 1555
RS ER 1325 14,25 BREB 13,25 15,06
Carreas Capital 1325 14,50 BRCG 13,25 15,25
Explurtas 1325 1450 BTG PFachal 13,25 1525
Galapages Capital 1325 14,50 Citrino Gestie de Recursos. 1325 1525
HEBC 1325 14,50 Daycoval 1325 1525
Wiechey Ailvacrs 13.25 14,50 Est Gestan de Patrimdnog 13,25 1525
Nova Fifira Teveshimentas 1325 ~ 1450 JF Morgan ~ 132% 1525
Sarander 1325 = 14,50 Maribe Braso Trvestirnentos 'I:',.?":_ 15,25
Tenifincias Comaillonia 13,25 14,50 Meeq Investimentos 13,75 15,25
Trorster & Mas0canon — DES5 14,50 Pceaus. Capital 13,25 15,25
Banrisul 1325 14,75 Potros 1325 1525
Bratecn 13,75 14,75 Plarret 13,25 15,25
CW Capitd Makels 1335 1475 Parto Asset Management 13,25 15,25
RPS Capital 1325 1475 Sicrndi 13,25 1525
Seegen 13.25 14.75 Suna Feseanch T 13E 15,25
Sermma Invesimentos 1325 14.75 ‘Wells Farga 13,35 1505
Travelex Blank = 1325 1475 Westerm Asset 13,25 15,25
Wary Tevestimentos 13,25 14,75 Agora Trestirmentns 1325 15,50
dinieligence 1325 15,00 AR, Irwestirnentos s 13,28 1650
FEEC I 1375 15,00 Asset 1 1325 1550
FBC Brasi 1325 15.00 Barra Poie Investmantos 1325 15.50
e Capitd 325 500 BGC Liguker T 1325 1550
Raell 1325 1500 it ] 1335 1550
Hphakres Capkal 1335 1500 Canaa Capita 13,25 1550
Bilize Econbimica 325 1500 WGP . 13,05 1550
Brmer Capital 13.25 15.00 MAG Tnvestimentas 1325 1550
Adiva r”‘:'-“-t"*""-'-"‘ =— 1325 15.00 MICAA Cosrsuifores 13,25 1550
B Thest 1325 15.00 (ocam 13,25 1550
Blance BV 1335 15,00 Opportunity I35 1550
Banco Kercantl 1325 1500 Parcitas Iivestimentes 13,25 15.50
BRF Faribas = 1325 15.00 Principal Clantas 13,25 15.50
BOCT BEH 1325 1500 Reag Imestimarios 1325 1550
Bradescn Asset Management 1125 1500 TRUKT Investimentos T 1B L1550
Bunysidebrazl 1325 15,00 %P 13,25 15,50
UG Hank T 1325 1540 AP Psset Mamagement 13,25 15.50
Coface 1325 1500 Bpes Captal 1325 1575
Falor 13,25 15,00 Equader Irnestamentos (ex-J0F Trust) 13,26 157%
FVTTE e 1376 15.00 Ttail Asset Managemant 13,25 1575
G5 Fartacrs 1335 1500 Tiadi Unibanco 13,25 1575
Genal Trvestimentos 13,25 15,00 Kinitro Capital — 1328 Iam
GO Assaciadas 1325 1500 Margan Stankey BIE 1575
[CA Comsufiores 1325 15.00 Maties 1325 1575
WAE Brsociaccs 1325 1500 Quantitas . EFD) 16,00
by Capital 1325 1500 RE Investimentes 1325 1500
iz Pariners 1325 15.00 Reach Capkal 13,25 165,00
Py Capial 1325 1500 EGQI Aset 13,25 16,25
Mediana das projecies

IPCA 2025 IPCA 2026 Selic dez/25 Selic dez/26

Enm 23/dez 47% | Em23de 40% | Em2%de 1500% | Em 23de 12,00%
Em 27/jn 5.4% Em 27/jan 4,2% Em ZTjjan 15, 0:0%: Em 23/fn 12,508
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As projecdes dos agentes de juros mais elevados se dao em um
momento de piora tanto na inflacao corrente quanto nas expectativas.
Para além da surpresa de alta no IPCA-15 divulgado na sexta-feira, no
Copom anterior a mediana do Focus apontava para uma inflacao de
4,6% no fim de 2025, contra 5,08% do boletim da semana passada. A
pesquisa do Valor, no entanto, capturou uma estimativa bem maior para
a inflacdo de 2025, com a mediana alcancando os 5,40%, em um sinal de
que a desancoragem nas expectativas deve prosseguir.

Apenas 13 das 120 casas esperam que a Selic termine o ano abaixo de
14,25%, o que indica que a grande maioria do mercado vé pouco espaco
para um afrouxamento monetario neste ano.

Se a decisdo de quarta-feira e da reuniao de marco ja parecem bem
enderecadas pela orientacdo futura emitida pelo Copom em dezembro,
as decisdes seguintes seguem menos claras. Na visao do economista-
chefe do UBS BB, Alexandre de Azara, a barra para que o BC abandone a
sua orientacdo de elevar a Selic em 1 ponto nas proximas duas reunides
é muito elevada. "A grande pergunta é se vai fazer mais do que os
14,25%. Visto de hoje, ha uma grande possibilidade de precisar fazer
mais. Mas isso ndo & uma coisa que o Copom precisa decidir agora - ele
pode decidir isso apenas no dia 7 de maio”, diz.

Decidir mais tarde, inclusive, é exatamente o que o colegiado deveria
fazer, na visdo de Azara. “Ele vai ter tempo de entender tudo o que o
[presidente dos EUA, Donald] Trump quer fazer de fato".

O economista lembra que o préprio BC avalia que o ritmo de 0,5 ponto é
aquele considerado “normal” em ciclos monetarios. “Em maio, vejo trés
decisdes como mais provaveis. Caso as coisas melhorem muito, ele
poderia encerrar o ciclo. Por outro lado, se as varidveis voltarem a piorar
na velocidade que vimos, outra alta de 1 ponto deve ser dada. E caberia
mais 0,5 ponto, para fazer as projecdes convergirem no modelo. Acredito
que qualquer coisa entre 14,25% e 15% de terminal é possivel. Mas a
verdade e que ele ndo sabe nada disso hoje”, afirma.

Na avaliacdo do economista-chefe da Truxt Investimentos, Arthur
Carvalho, o plano de voo tracado pelo BC é apropriado, dado o quadro
inflaciondrio atual e a constante desancoragem das expectativas do
mercado. “Vao manter o tom duro e deixar a porta aberta para fazer o
que tiver que fazer nas proximas reunides”, projeta. “O mercado até
especulou quanto a uma alta ainda maior [da Selic] no auge da
desvalorizacdo do real, mas os diretores se mantiveram muito firmes na
comunicacdo, o0 que parece bastante apropriado. O mercado exagerou
mesmao”, diz.

Carvalho espera que o BC leve a Selic a 15,5%, sem cortes em 2025.
“Temos visto os primeiros sinais de desaceleracao. Daqui até o meio do
ano isso ficara mais claro e talvez [a Selic] ndo precise ir muito além
disso”, argumenta. De qualquer forma, ele afirma que o viés do seu
cenario aponta para mais inflagdo e juros em meio as pressoes nos
alimentos e servicos. O economista também entende como passageiro o
alivio recente na taxa de cambio, apds sinalizacdes mais brandas do
presidente de Trump em relacao as tarifas.

“A chance de o ambiente externo piorar é razoavel, porque Trump esta
adiando o anuncio das tarifas, mas nao voltando atras”, diz Carvalho, que
espera uma mudanca significativa no comércio exterior, com
possibilidade até de medidas especificas contra o Brasil.

O economista-chefe da Brasilprev, Robson Pereira, tampouco espera
surpresas para a decisdo desta quarta-feira. “Talvez o ponto mais
relevante seja em relacdo a sinalizacdo, no singular ou no plural, sobre as
reunides subsequentes. Em dezembro, o BC fez uma indicacdo para as
proximas duas reunides: janeiro e marco. Se ele mantiver a sinaliza¢ao
para as proximas duas, falamos de marco e maio, ou seja, a magnitude
do ajuste em maio ja estaria dada. Acredito que seja necessaria uma
atencdo adicional a comunicacao, mas ndo vemos uma mudanca no tom
de preocupacao do BC com o cenario econdémico.”

Assim, o tom do colegiado deve se manter cauteloso. “O mercado de
trabalho segue aquecido; os dados de inflacdo de curto prazo ainda
mostram uma abertura desafiadora; e ha incertezas com a politica
econdmica nos EUA e varios bancos centrais tém feito mencao a isso.
Acredito que o BC deve continuar com um tom de bastante preocupacao
em relacdo aos riscos inflacionarios e destacar a deterioracao das
expectativas”, diz.

A Brasilprev espera que o Copom leve a Selic a 15% e corte 0s juros a
partir de novembro, com a taxa encerrando 2025 em 13,5%, em um
cenario condicional a continuidade da reducdo das taxas de juros nos
Estados Unidos e a uma desaceleracao da atividade economica.

Adauto Lima, economista-chefe da Western Asset no Brasil, espera que
o colegiado reforce a piora para o cenario inflacionario. “O Copom tem
de assumir que o cenario piorou, com uma inflacao corrente muito alta,
medidas de inércia ganhando tracdo e expectativas subindo bastante”,
afirma.

Assim, a projecao da Western & de uma Selic de 15,25%, com duas altas
de 0,5 ponto apoés a reuniao de marco. “Existe um aperto muito grande
das condi¢des financeiras, que deve desacelerar a economia e ajudar a

trazer a inflacdo para baixo. Os riscos estdao mais na percepc¢ao de piora
fiscal e em um quadro externo mais complexo, que pode influenciar as

projecdes, ja que a parte inercial da inflacao vai estar muito alta e muito
acima da meta.”

Para Lima, um afrouxamento da Selic s6 deve ocorrer a partir de 2026.
“SO vemos cortes de juros no inicio do ano que vem, a nao ser que
tenhamos uma mudanca de cenario que leve o cambio a recuar
rapidamente. Ai sim podemos antecipar os cortes para o quarto
trimestre deste ano.”



