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Mercado € unanime ao prever Selic
parada em 15% nareuniao do
Copom desta semana

Banco Central deve manter sinal de juros altos por ‘periodo bastante prolongado’
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De olho em preservar a evolucao do

quadro econdmico em dire¢do aos

seus objetivos de desacelerar a

atividade e levar a inflacao a meta de

3%, o Comité de Politica Monetaria

(Copom) do Banco Central deve

manter a taxa Selic em 15% pela

segunda reunido consecutiva na

proxima quarta-feira. Apesar da

melhora recente das expectativas de inflacao e de sinais cada vez mais
concretos de arrefecimento da atividade econdémica, participantes do
mercado esperam que o comité siga com postura conservadora e reforce
que a Selic se mantera contracionista por um “periodo bastante
prolongado”.

A expectativa de manutencao dos juros basicos nesta semana é unanime
entre as 118 casas consultadas pelo Valor entre os dias 9 e 12 de
setembro. H3, porém, discordancias quanto ao momento do primeiro
corte da Selic e sobre a extensdo do ciclo de flexibilizacdo monetaria ao
longo de 2026, periodo que sera marcado pelas incertezas decorrentes
das eleicoes presidenciais.

Sem mudancas a vista
Projecbes* para a taxa Selic (em % a.a.)

Instituicdes financeiras set/25 dez/25 Instituicdes financeiras set/25 dez/25
Acrefi Lkl 14,50 Daycoval 1500 15,00
Andlise Econbmica 15,00 14,50 Deutsche Bank 15,00 15,040
Banco Pine 15,00 14 50 EQI Asset 15,00 15,00
Banco Safra 15.00 14.50 Est Gestdo de Patriménio 1500 15,00
Bank of America 15.00 14,50 FGV/Thbre 15,00 15,00
Barra Peixe Investimentos 15,00 14,50 G5 Partners 1500 15,00
BOCOM BEM 15.00 14.50 Genial Investimentos 1500 15,00
BRP 15,00 1450 GO Associados 1500 15,00
Galapagos Capital 15,00 14,50 HsBC 15,00 15,00
Inter 15,00 1450 Itai Asset Management 1500 15,00
ME Associados 15,00 14,50 Itai Unibanco 1500 1500
Medley Advisors 15,00 14,50 JGF 15,00 15,00
Pezco 15,00 14,50 Journey Capital 1500 15,00
TRUXT Investimentos SRISANIES 14,50 Kinea Investimentos 15,00 1500
Vitor Vidal Consultoria 15,00 1450  Kinitro Capital 1500 15,00
Armor Capital 15,00 14,75 MAG Investimentos 15,00 15,00
ASA 15,00 1475 Monte Bravo Corretora 1500 15,00
Asset 1 15,00 14,75 Morgan Stanley 15,00 15,00
Banrisul 15,00 14,75 Matixis 15,00 15,00
BGC Liguidez 15,00 1475 Meo Investimentos 1500 15,00
Buysidebrazil 15,00 14,75 Movus Capital 1500 15,00
Citrino Gestdo de Recursos 1500 1475 Oby Capital 1500 15.00
Equador Investimentos 15,00 1475 Occam 1500 15,040
Goldman Sachs 15,00 14.75 Opportunity 1500 15,00
JP. Morgan 15,00 14.75 Oriz Partners 15,00 15,00
Jive Maud 1500 1475 Oxford Economics 15,00 15,00
Meraki Capital 15.00 14,75 Panamby Capital 1500 15,00
Pantheon Macroeconomics 15,00 14,75 Farana Banco 15,00 15,00
Reach Capital 15.00 1475 Parcitas Investimentos 1500 15,00
Sicredi 1500 14,75 Petros 1500 15,00
TAG Investimentos 15,00 14,75 PicPay 1500 15,00
Troster & Associados 1500 14.75 Planner 1500 15,00
TS Lombard 15,00 1475 Porto Asset 1500 15,00
dintelligence 15,00 1500 Principal Asset Management ) 15,00 1500
ABBC 15,00 15,00 Quantitas 1500 15,00
ABC Brasil 1500 1500 Rababank = 1500 1500
Ace Capital 15,00 15,00 RE Investimentos 1500 15,00
Agora Tnvestimentos 15,00 15,00 RPS Capital 15,00 15,00
Apex Capital 15,00 1500  Santander 1500 15,00
ARX Investimentos 15,00 15,00 Santander Asset Management 1500 15,00
Austin Rating 15,00 1500 Sicredi Asset 15,00 15,04
AZ Cuest 15,00 15,00 Siegen 1500 15,00
Azimut Brasil 15,00 15,00 SM Managed Futures 1500 15,00
B.Side Investimentos 15,00 15,00 Somma [nvestimentos 15,00 15,00
Banco Bmg 15,00 15,00 Suno Research 1500 15,00
Banco BV 15,00 15,00 Tenax Capital 15,00 15,00
Banco do Brasil 15,00 1500 Tendéncias Consultoria 15,00 15,00
Banco Mercantil 15,00 1500 Terra Investimentos 1500 1500
Barclays 1500 15,00 Traveles Bank 15,00 15,00
BMFP Paribas 15,00 15,00 UBS BB 1500 15,00
Bradesco 15,00 1500 Veedha Investimentos 15,00 15,00
Bradesco Asset Management 15,00 1500 Vinland Capital 1500 1500
Brasilprev 1500 15,00 Vivest 1500 15,04
BRCG 15,00 1500 Warren Investimentos 15,00 15,00
BTG Pactual 15,00 1500 Way [nvestimentos 15,00 15,00
Ct Bank ' 1 5[}[]_ 15,00 Wealth High Governance (WHG) 1500 1500
Canvas Capital 15,00 15,00 Wells Fargo 15,00 1500
Citi 1500 15,00 Western Asset 15,00 15,00
Coface 1500 15,00 XP 1500 15,00
Mediana das projecies

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

Em 25/jul 15,00% Em 25/jul 12,50% Em 25/jul 51% Em 25/jul 4.4%
Em 12/=et 15,00% Em 12/set 12,00% Em 12/set 4,8% Em 12/set 4,3%
Fomte: Instifuicies fnanceiras e consultarias *Projecies coletadas entre 9 o 1 20 wlr2025

Para o economista-chefe do banco Daycoval, Rafael Cardoso, o BC nao
apenas mantera a Selicem 15% como também fara poucas mudancas
no comunicado da decisdo, o que deve reforcar a postura paciente do
Copom a medida que os dados caminham na direcao dos objetivos do
comité.

Ainda que reconheca alguma evolucao diante do arrefecimento da
atividade desde a ultima reuniao do Copom, em julho, a melhora ainda é
peguena para que o BC altere sua comunicacdo, argumenta. “Tudo o que
esta acontecendo faz parte dos objetivos do BC, entdo imaginamos que o
comunicado tera poucas alteracdes.”

O que o Copom pode fazer nesta semana é retirar da comunicacao
oficial a possibilidade de voltar a elevar a taxa Selic no curto prazo e,
assim, decretar de uma vez que o momento atual é de manutencdo dos
juros, avalia Cardoso. “Existe a probabilidade de fazer essa mudanca,
dados os avancos que verificamos da ultima reunido até agora. Mas isso
nao sinalizaria uma alteracdo qualitativa do cenario”, pondera.

O economista-chefe para Brasil do Barclays, Roberto Secemski,
compartilha dessa visdo e espera que o comunicado indique um “fim
oficial” do ciclo de aperto monetario, com o abandono da expressao
sobre a “continuacao da interrupc¢do” do aumento dos juros. Para ele, a
autarquia deve indicar a entrada no periodo bastante prolongado de
manutencdo das taxas de juros. “O juro segue parado, mas a forma de
empacotar a mensagem deve migrar de uma interrupcao do ciclo de alta
para a entrada no periodo de manutencao da taxa.”

Secemski observa que a melhora timida das expectativas de inflacdo
observada desde a reunido de julho e a apreciacao de quase 3% da taxa
de cambio devem favorecer uma leve queda da projecdo do BC para o
IPCA no horizonte relevante (primeiro trimestre de 2027). Em julho, essa
estimativa estava em 3,4%. “Essa melhora permite ao BC dar por
encerrado o ciclo de alta, mas é importante ressaltar que os
componentes da inflacdo ndo tém ido todos na mesma dire¢do.”

O economista-chefe da Parcitas Investimentos, Vitor Martello, vai na
mesma direcdo ao ponderar que a evolucao recente do quadro
macroecondmico deve deixar o Copom confortavel em retirar do
comunicado a menc¢ao a “continuagdo da interrupcao” do ciclo de aperto
monetario.

No entanto, apesar da desaceleracdo da atividade e da taxa de cambio
em niveis um pouco mais apreciados, a trajetoria de convergéncia da
inflacao para o centro da meta ainda € muito lenta, o que deve fazer com
que o BC continue buscando “artimanhas” na comunicacdo para tentar
empurrar os cortes precificados pelo mercado mais para frente.

“Ndo é uma convergéncia rapida para os 3%. Na verdade, ela é bastante
lenta. Quando vocé olha para a inflacao de servicos subjacentes, ela
ainda esta rodando por volta dos 6% nas métricas ajustadas. Esse nivel,
inclusive, nao é compativel com o cumprimento sequer do teto da meta,
de 4,5%, e sim de uma inflacao cheia em 4,6% ou 4,8%", afirma.

O IPCA de agosto, nesse sentido, emitiu um sinal de alerta entre os
participantes do mercado. Apesar da deflacao no indice “cheio”, a
abertura dos dados voltou a preocupar alguns economistas,
especialmente com o desempenho do setor de servicos. Secemski, do
Barclays, observa, inclusive, que algumas métricas ainda devem requerer
um cuidado maior pelo BC.

“A medida de nucleo EX-3, tida pelo BC como um indicador da dinamica
inflacionaria de componentes mais sensiveis a politica monetaria e a
atividade, voltou a acelerar, atingindo seu maior nivel em dois anos, a
5,4% na comparacao anual, pressionada justamente pelos servicos
subjacentes”, observa o economista.

Secemski, além disso, lembra que, em agosto, a inflacdo de servigcos
intensivos em mao de obra saltou de 5,9% para 6,3% na comparacao
anual, maior nivel em 27 meses. "A composi¢ao da inflacdo ainda inspira
cuidados.”

“E hora de reter uma postura conservadora para maximizar os ganhos de
credibilidade que tém permitido alguma melhora nas expectativas de
longo prazo”, defende o economista do Barclays. Para ele, inclusive, o BC
poderia conduzir uma mudanca sutil no comunicado e indicar que sua
estratégia é gerar a convergéncia da inflacdao para a meta ao longo
horizonte relevante, e nao para “ao redor da meta”, como estava indicado

no ultimo comunicado. “Seria um passo a mais para reforcar o
compromisso do Copom com a meta de 3%.”

Entre as decisdes do Copom, houve, de fato, uma melhora nas
expectativas de inflacdao de longo prazo tanto no Boletim Focus quanto
na inflacao “implicita” de mercado. No Focus, o ponto-medio das
estimativas para o IPCA de 2026 caiu de 4,44% para 4,30%, enquanto a
mediana das projecdes de economistas para a inflacao de 2027 saiu de
4,00% para 3,93%. A pesquisa do Valor também capturou uma melhora,
com a mediana para a inflagdo deste ano caindo de 5,1% para 4,8%,
enquanto o ponto-meédio das estimativas para o IPCA de 2026 passou de
4,4% para 4,3%.

Para Cardoso, do Daycoval, essa melhora nao deve ser reforcada no
texto do comunicado e sera expressa somente por meio do modelo de
projecdes de inflacao no horizonte relevante. “Ainda é cedo para o BC
colocar essa melhora das expectativas de forma explicita na
comunicacdo”, diz.

Pensando nisso, a autoridade monetaria deve manter a indicacao de que
as expectativas de inflacao seguem desancoradas e distantes da meta de
3%, avalia a economista-chefe da B.Side Investimentos, Helena
Veronese. “Claro, pode haver alguma mencdo a uma melhora, mas
ainda temos uma desancoragem”, enfatiza. Ela, inclusive, observa que o
cenario de inflacdo do BC ja contemplava numeros mais baixos que os
esperados pelo mercado, o que deve fazer com que eventuais revisdes
nas projecdes para o IPCA sejam contidas. “Se tiver um ajuste, sera mais
suave.”

E, ao acreditar na manutencdo da indicacao de juros parados por um
periodo “bastante prolongado”, Veronese so espera alguma reducao na
Selic no proximo ano. “Estou dividida entre janeiro e marc¢o”, diz a
economista, para quem so vai haver mais clareza no cenario de atividade
e de inflacdo no comeco do ano. “Se tivermos uma continuidade dos
dados da forma como estamos vendo hoje, é possivel cortar ja em
janeiro, mas comecando devagar. Para o fim do ano que vem, vemos a
Selic em 12%. E um corte de juros, mas com um nivel final ainda
elevado.”

Segundo Cardoso, o cenario-base do Daycoval é de um primeiro corte de
0,25 ponto percentual em janeiro e uma Selic de 11,50% no fim deoa
2026. O viés, contudo, sugere uma postergacao do inicio da flexibilizacao
monetaria pelo BC.

“Consideramos baixa a probabilidade de antecipar [0 primeiro corte]
para dezembro. Com o dinamismo atual do mercado de trabalho e uma
inflacdo que no udltimo més reverteu um pouco da melhora recente, nos
parece mais provavel cortar s6 em janeiro ou um pouco depois.”

Martello, da Parcitas, argumenta que o colegiado poderia tentar dar mais
clareza sobre a que ele se refere quando usa o termo "bastante
prolongado” para descrever o tempo em que 0s juros serao mantidos no
nivel atual.

“Ele poderia ser mais explicito ao dizer que o 'bastante prolongado’ fosse
igual a ficar parado por mais tempo do que em outros ciclos. Nos ultimos
periodos de manutencdo, depois de um ciclo de alta de juros, o BC ficou,
em média, quatro reunides parado. Isso seria na reunido de janeiro. Ele
dizer isso estaria indicando que o corte seria mais para frente, em marco
ou abril”, diz. Segundo o economista, essa ndo seria uma mudanca de
comunicacdo muito drastica, a ponto de se assemelhar a um ‘forward
guidance’ [prescricdo futura], e ajudaria a convergéncia das expectativas
para o cenario delineado pelo colegiado.

A Parcitas espera que a Selic seja mantida nos 15% até abril do proximo
ano, a medida que o BC deve aguardar sinais mais claros de
convergéncia das expectativas de inflacao para o centro da meta para
iniciar os cortes de juros. “"Acredito que, depois de quarta-feira, quem
tem cortes no fim do ano vai precisar rever [essas projecdes] e jogar mais
para frente”, diz.



