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Banco Central retoma o ciclo de alta de juros

O Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central do Brasil decidiu subir a taxa
Selic para 10,75% a.a., de forma unanime, em linha com as expectativas e conforme
precificado pela curva de juros.

o O Banco Central entende que a economia esta operando acima do potencial, e por
isso a projecao de inflagao subiu significativamente. No modelo do BC, o IPCA esta em
3,5% no primeiro trimestre de 2026, que é o horizonte relevante para a politica monetaria
(tabela ).

o E importante ressaltar que o modelo do BC tem como hipétese a trajetéria de juros
do Focus, que embute uma alta de 1 ponto percentual na taxa Selic até o comego do
ano que vem, com quedas apenas ao final de 2025, para 10,50%. Ou seja, a autoridade
monetaria ndo encontra convergéncia da inflacao para a meta, com essa trajetoria da Selic.

o Além de ter subido a proje¢ao para a inflagao, o comité alterou para assimétrico o
seu balango de riscos. A mensagem que se extrai é de que ha necessidade de maior
restricao por parte da politica monetaria.

o O comunicado nao da pistas sobre o ritmo de aumento de juros nas proéximas
reunioes do Copom e nem quanto ao orgamento total, mas o modelo indica chances
de um ritmo e or¢camento maiores do que aqueles incorporados em nosso cenario
base.

Nossa avaliagao: O Banco Central mandou uma mensagem bastante clara: a inflagao nao esta
convergindo para a meta e foi necessario iniciar um ciclo de alta de juros. Nossa projegao
aponta, por ora, que a Selic ird subir até 11,50% em janeiro de 2025, contando com alguma
desaceleracao da atividade, apreciacao da taxa de cambio e acomodac¢ao nas expectativas de
inflagcao.

Tabela 1: Projecoes de inflagao do Banco Central

| mai-24 | jun-24 | jul-24 | set-24 |

Selic 10.50 10.50 10.50 10.75
Cenario Referéncia

2024 3.80 4.00 4.20 4.30
2025 3.30 3.40 3.60 3.70
1T26 3.30 3.40 3.50
Variaveis do Modelo

BRL (R$/USS) 5.15 5.30 5.55 5.60

Selic24 9.63 10.50 10.50 1.25
Selic25 9.00 9.50 9.50 10.50
Selic26 8.75 9.00 9.00 9.50
IPCA24 372 3.96 4.10 4.35
IPCA25 364 3.80 3.96 5195
IPCA26 350 3.60 3.60 3.61
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