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Copom deve elevar Selic a 14,75%,
maior nivel desde 2006, mas
mercado tem davida sobre fim do
ciclo

Pesquisa com 123 casas mostra que mercado ja vé fim do ciclo de aperto monetario bastante
proximo

Por Gabriel Roca, Gabriel Caldeira e Victor Rezende, Valor — De Sio
Paulo
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Em meio a turbuléncia externa
provocada pelas incertezas da politica
tarifaria americana, o Comité de
Politica Monetaria (Copom) do Banco
Central deve elevar a taxa Selic na
quarta-feira em 0,5 ponto percentual,
para 14,75%, segundo a expectativa de
mais de uma centena de instituicdes
financeiras consultadas pelo Valor.
Caso se concretize, seria o maior nivel do juro basico no Brasil desde
2006. Ha menos consenso, no entanto, sobre os préximos passos da
politica monetaria.

Com as expectativas de inflacdo ainda muito distantes do centro da
meta, uma parte do mercado espera uma alta residual na reunido de
junho, ao passo que os sinais de desaceleracdo da economia global e de
acomodacdo do cambio fazem a outra parcela ver a elevacao de juros
desta semana como a Ultima do atual ciclo de aperto monetario.

Segundo pesquisa feita pelo Valor, apenas sete das 124 instituicoes
consultadas ndo esperam uma alta de 0,5 ponto na quarta-feira. Cinco
delas aguardam uma elevacdo menor, de 0,25 ponto percentual; e duas
veem uma alta de 0,75 ponto na Selic, o que levaria a taxa para o
patamar de 15%.

Sobre o futuro de curto prazo da politica monetaria, ha uma divisdo bem
mais clara entre os participantes do mercado. Dentre as 123 respostas
coletadas em relacao ao nivel final dos juros no ciclo de aperto, 59 casas
acreditam que a alta da reunido de maio marcara o fim do ciclo de aperto
do Copom. Ja outras 64 esperam que a eleva¢do dos juros prossiga, ao
menos, até a reuniao de junho. Assim, a mediana das respostas para o
fim do ciclo de aperto monetario ficou em 15%. Ja para a Selic no fim de
2025, a mediana aponta uma taxa de 14,75%, o que indica um espaco
minimo para o afrouxamento monetario na ultima decisdo do ano.

Fim do ciclo se aproxima

Projecdes* para a taxa Selic (em % a.a.)

Instituicdes financeiras maif25s ciclo Instituigdes financeiras maif25 ciclo
Exploritas 14,50 1450 SulAmérica Investimentos 1475 14.75
Dby Capital 14,50 14,75 Tenax Capital 14,75 1475
Ace Capital 14,50 14,50 Terra Investimentos 14,75 1475
Quantitas 14,50 1450 TRUXT Investimentos 14.75 14,75
RE Investimentos 1450 1450 Vitor Vidal Consultoria T 15,50
Pezco 1475 14,75 Way Investimentos 1475 1475
Wealth High Governance (WHG) 1475 14,75 Westem Asset 14.75 15,00
Acrefi 14,75 14,75 dintelligence 1475 15,00
Banco Safra 14,75 1475 ABBC 14,75 15,00
CM Capital Markets i £ b 14,75 ABC Brasil 1475 1500
J.P. Margan 14,75 1475 Andlise Econdmica 1475 15,00
MB Associados 1475 1475 Ativa Investimentos 14,75 15,00
Reag Investimentos 1475 14,75 AZ Quest 14,75 15,00
Barra Peixe [nvestimentos 1475 1475  Azimut Brasil 14,75 1500
Brasilprev 1475 1500 BSide Investimentos _ 1475 1500
BRP 1475 1475 Banco BV 14,75 15,00
Persevera 14.75 14,75 Banco Master 14.75 15,00
RPS Capital _ 1475 14,75 Banco Mercantil 1475 15,00
Warren Investimentos 1475 15,00 Barclays _ 1475 15,00
f'.gnra Investimentos 14,75 1475 BMP Paribas 1475 15,00
Banco Pine 14,75 14,75 BREB 14,75 15,00
Bank of America 14.75 14,75 BTG Pactual 14,75 15,00
Bradesco 1475 14,75 Buysidebrazil 14,75 15,00
Citrino Gestdo de Recursos 14,75 14,75 Cé Bank 14,75 15,00
Inter 14,75 14,75 Coface 14,75 15,00
Austin Rating 14,75 15,00 FGV/Ihbre . 1475 15,00
Banco Bmg 1475 1475 Gauss Capital __ 1475 1500
Canvas Capital 14.75 14,75 HSBC 14,75 15,00
Capital Economics 1475 15,00 J.5afra Asset Management 1475 15,00
Constancia Investimentos _ 1475 1475 JGP __la¥ys 1500
Est Gestdo de Patrimdnio 14,75 14,75 Jive Maua 1475 15,00
Galapagos Capital o 14,75 15,00 LCA 4intelligence ——— 1475 15,00
Gap Asset 1475 14,75 MAG Investimentos 1475 15,00
Goldman Sachs 1475 15,00 MCM Consultores 1475 15,00
Medley Advisors 1475 15,00 Matixis 1475 15,00
Mova Fulura Tnvestimentos 1475 1475 Opportunity e v R 15,00
Pantheon Macroeconomics 14,75 14,75 Panamby Capital 14,75 15,00
Armor Capital 1475 14,75 Parcitas Investimentos 14,75 15,00
ARX Investimentos 14,75 14.75 PicPay 14,75 15,00
ASA 14,75 14,75 Principal Asset Management 14,75 15,00
Asset 1 1475 1475 Rabobank 1475 15,00
Banrisul 14,75 15,00 Rio Bravo Investimentos 14.75 15,00
BOCOM BEM 14,75 1475 Sicredi Asset 14.75 15,00
Caixa Asset Management 14,75 1475 Siegen 1475 1500
Citi 1475 14,75 Société Générale 1475 15,00
Deutsche Bank 1475 14,75 Tendéncias Consultoria 14,75 15,00
Equador Investimentos 14.75 15,00 Travelex Bank 14,75 15,00
G5 Partners 14.75 14,75 Troster & Associados 14.75 15,00
Genoa Capital 1475 14,75 TS Lombard 14,75 15,00
Mante Bravo Corretora 1475 14:?5- Veedha Investimentos 14,75 iE_DD
Margan Stanley 1475 1475 Banco do Brasil 14,75 1525
Neo Investimentos 14,75 14,75 BGC Liquidez 1475 15,25
Nowus Capital - 1475 1475 Daycoval 1475 1525
Dccam 1475 14,75 EQI Asset 1475 15,25
Oriz Partners 1475 14,75 Ttad Unibanco 1475 1525
Oxford Economics 14,75 14,75 Kinitro Capital 14,75 1525
Petros o 1475 1475  Sicedi 14,75 15,25
Planner 14,75 1475 SM Managed Futures 14,75 1525
Porto Asset 14,75 1475 Wells Fargo 14,75 1525
Reach Capital 1475 14,75 Suno Research 15,00 1525
Santander _ 1475 14,75 Xp R0 1550
santander Asset Management 14,75 14.75 Itad Asset Management N/D MND
Somma [nvestimentos 14,75 14,75

Mediana das projecies

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

Em 17/mar 15,00% | Em 17/mar 1250% | Em 17/mar 560% | Em17/mar 4,40%
Em 2/mai 1475% | Em 2/mai 12,50% Em 2/mai 5,50% Em 2/mai 4,50%
Fowrbe [mstiluicies financeiras e consulborias. EXsbora B Valor *Projegles coletadas entre 29/abr & 2/mai 2025,

Em marco, o proprio Copom havia contratado um novo aumento, mas
indicou que a nova elevacdo seria de magnitude menor em relacao a alta
de 1 ponto que foi aplicada nos ultimos trés encontros. Apos a
divulgacao da ata da reunidao de marco, o mercado chegou a se dividir
entre um aumento de 0,5 ou de 0,75 ponto, mas, depois, com a
turbuléncia provocada pela questdo tarifaria no mundo, a divisao maior
se concentrou entre uma alta de 0,25 ou de 0,5 ponto nesta semana,
dado que, no periodo entre as reunides, os dirigentes do Banco Central
enfatizaram que a sinalizacao de uma nova alta ainda era valida.

O economista-chefe da Truxt Investimentos, Arthur Carvalho, espera
um aumento de 0,5 ponto na Selic e lembra que o mercado chegou a
especular se o Copom poderia entregar uma alta ainda menor dos juros.
"0 natural seria sair de 1 ponto para 0,5 ponto. Além disso, tenho a
sensacao de que ndo devemos ter um ‘guidance’. Acho que o Copom ira
reforcar que pretende ficar dependente de dados e ndo vai dar nenhuma
indicacao explicita. Ele pode deixar a porta aberta para fazer algo a mais,
mas também para parar o ciclo”, diz.

Para Carvalho, o ideal seria se o Copom soasse mais disposto a ir alem
dos 14,75%, ainda que ndo entregue um aumento adicional em junho. A
propria Truxt, inclusive, espera em seu cenario basico que a alta da Selic
desta semana seja a ultima do atual ciclo. “"E a mudanc¢a na comunicac¢ao
sera, de fato, a retirada do ‘guidance’. Acho que o Copom continua a
caracterizar a desaceleracdo da atividade como incipiente — e, nesse
sentido, o Caged de marco deu alivio —, e também deve mudar pouco
a caracterizacdo da inflacdo. O que mudou mesmo foi o cenario externo
e o cambio.”

E possivel, nesse sentido, que o colegiado ressalte o carater
desinflacionario exercido pelo exterior e pela taxa de cambio, ja que o
dolar enfrentou uma queda relevante e generalizada. Em comentarios
recentes, o proprio presidente do BC, Gabriel Galipolo, enfatizou que o
comunicado do Copom de marco “passou bem” pelos ultimos 40
dias e destacou que, entre os pontos do balanco de riscos, a men¢do a
uma desaceleracao mais intensa da economia global derivada das tarifas
ganhou forca recentemente.

Em meio aos desdobramentos da guerra comercial e de sua escalada no
inicio de abril, o Santander revisou sua projecao e passou a esperar o
fim do ciclo de aperto monetario na reunidao de quarta-feira, com uma
alta de 0,5 ponto na Selic. Segundo o economista do banco Marco
Antonio Caruso, as consequéncias do “Liberation Day” — dia em que o
presidente dos EUA, Donald Trump, detalhou seu plano tarifario —
podem se traduzir em fatores de baixa para a inflacdo domeéstica.

“O proprio aumento da incerteza desenha uma atividade econdmica
global mais fraca, o que deveria gerar menos crescimento para o Brasil.
Se 0 mundo desacelera e ha um choque negativo de demanda, 0s precos
de commodities tendem a ceder, o que gera menos PIB e menos
inflacdo. A ‘cereja do bolo, e 0 que é um pouco contraintuitivo, é o
cambio. Em abril o délar exibiu fraqueza contra varias moedas, inclusive
contra o real, que é uma economia ligada a exportacao de commodities e
a China", aponta.

Assim, para Caruso, o modelo do BC para o calculo da inflacao usara um
real menos depreciado e precos de petroleo mais baixos. “Com uma
incerteza desse tamanho e um juro real préximo dos 9,5%, o cenario
pode fazer o Copom querer parar para observar um pouco”, afirma o
economista.

O sentimento de maior cautela com o ambiente também foi notado em
comentarios recentes feitos por membros do BC nas reunides do
Fundo Monetario Internacional (FMI) e do Banco Mundial em
Washington, em que diretores reiteraram que, neste momento, buscam
maior flexibilidade. A interpretacdo majoritaria é de que o Copom ja tem
conviccdo de que esta em territdrio contracionista, independentemente
da premissa de juro neutro que seja utilizada.

Ainda assim, segundo Gino Olivares, economista-chefe da Azimut Brasil
Wealth Management, ndo ha sinais claros de que o aperto da politica
monetaria esta fazendo o efeito esperado para que a inflacao volte a
meta. “A postura restritiva deveria incomodar, provocar uma demanda
tao fraca que ndo se consegue mais subir precos. Desinflacao imaculada,
sem dor, ndo existe, e menos ainda com as expectativas tao
desancoradas da meta de 3%", diz.

Por isso, Olivares acredita que o BC subira a taxa Selicem 0,5 ponto nesta
semana, a 14,75%, e indicara outro aumento de menor ou igual
magnitude na reuniao de meados de junho. Sem um vetor concreto para
a desinflacdo até aqui, o economista vé pouco sentido em uma
comunicac¢do aberta do Copom, que deixe na mesa a possibilidade de a
Selic ser mantida.

Na sua avaliacao, a perspectiva de desaceleracdo da economia global
apo6s a adocdo de tarifas de importacdo pelos EUA e a resposta de outros
paises ndo altera o quadro macroecondmico brasileiro e, portanto, ndo
deveria afetar a funcao de reacdo do BC. "A fonte das pressdes
inflacionarias @ domeéstica, entdo o cenario externo dificilmente vai
alterar esse quadro”, argumenta.

Na ponta contraria, o economista-chefe da Quantitas, lvo Chermont,
alterou o seu cenario-base ap6s os comentarios dos diretores do BC em
Washington e agora espera um aumento final de 0,25 ponto da Selic na
quarta-feira, a 14,50%. Para ele, a ultima elevacao dos juros so ocorrera
por conta do que indica a comunicacdo oficial do Copom, ja que a
possibilidade de uma desaceleracdao mais brusca da economia global
deveria ser suficiente para fazer o colegiado pausar o ciclo de aperto
para observar a evolucao do quadro econdmico.

“Ainda € muito cedo para se ter dados concretos de desaceleracdo, mas
O risco esta ai. As pessoas sabem o que acontece quando as tarifas
sobem como estao subindo”, diz Chermont, para quem ja existem sinais
de indicadores de confianca e dados do comércio internacional
suficientes para justificar uma pausa do ciclo de aperto. “[Com as tarifas]
Vimos a cauda do cenario pessimista aumentar dramaticamente”, diz.
Assim, ndo faz sentido o BC manter uma postura tao conservadora,
apesar do quadro inflacionario negativo, na visao de Chermont.

Balanco de riscos

Em meio a busca pela flexibilidade reforcada pelos membros do Copom
em suas falas, cresceu o debate sobre se 0 balanco de riscos do Copom,
atualmente assimétrico e com riscos de alta para a inflacdo, devera voltar
a se tornar simétrico.

“Ha uma chance de o balanco vir simeétrico. Se realmente ele esta tao
cauteloso e busca a flexibilidade, a passagem de um cenario externo
mais desinflacionario pode ganhar um ‘tom’ a mais e transformar o
balanco em simétrico. Vale apontar que a simetria € sobre o movimento
e nao sobre o nivel”, diz Caruso, do Santander.

Carvalho, da Truxt, avalia que o balanco de riscos para a inflacao pode
continuar com assimetria de alta, ainda que acredite que o comité pode
avaliar que ha uma intensidade menor dos riscos altistas. “Se existisse
uma gradacado do balanco de riscos, acredito que eles reduziriam um
tom. Pode haver uma percepcao dos diretores de que a assimetria é
menor, mas ela ainda existe”, afirma o economista.

Ja o BNP Paribas espera, além de uma alta de 0,5 ponto na quarta-feira,
um ajuste menor, de 0,25 ponto, em junho, o que levaria a Selic para
15%. "Ainda esperamos que a taxa Selic precise ficar em 15% por pelo
Menos um ano para permitir um crescimento abaixo do potencial por
um tempo significativo e a convergéncia para a meta de 3% em 2027",
afirma a chefe de economia para América Latina do BNP, Fernanda
Guardado, ex-diretora de assuntos internacionais do BC.

Sobre a discussao do balanco de riscos, Guardado vé como um erro uma
possivel mudanca para uma interpretacao mais “simétrica” do colegiado
em torno dos riscos para a inflacao. “Quanto aos riscos de queda para a
inflacdo, os impactos do enfraguecimento do crescimento mundial
parecem estar pesando mais na mente de alguns membros do Copom, o
que pode levar o comité a ver o equilibrio dos riscos no balanco como
ligeiramente menos assimetrico. Acreditamos que iSsO seria um erro,
pois qualquer ajuda de desenvolvimentos externos na moderagao do
crescimento interno apenas tornaria a atual estratégia do Copom um
pouco menaos arriscada e a convergéncia mais provavel de ocorrer em
um prazo mais curto. Isso nao justificaria um aperto menor, dado o
cenario ainda desafiador”, diz a economista.

Guardado lembra que, em 2011, o BC fez avaliagdo semelhante de que a
desaceleracao global causada pela crise da divida soberana da Europa
poderia ter um impacto significativo no crescimento interno e apoiar a
desinflacao. "Isso fez com que o BC interrompesse seu ciclo de aperto e
comecasse a cortar as taxas, o que acabou levando a uma maior
desancoragem das expectativas e a aceleracao da inflacao, bem como a
um sério golpe na credibilidade dos formuladores de politicas. Embora
duvidemos que o BC esteja proximo de cortar agora, contar com a ajuda
global para apoiar a desinflacao poderia levar a mais questionamentos
sobre o compromisso do Copom com a meta de 3%, bem como duvidas
em torno de sua credibilidade”, conclui.



