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As decisdes monetdrias jd parecem definidas dos dois lados. A didvida que move os
mercados agora é até onde bancos centrais estdo dispostos a ir no combate & inflacdo
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Comité de Politica Monetdria vai anunciar a taxa de juros nesta quarta-feira, 17

O mercado financeiro brasileiro amanheceu na segunda-feira diante de um aparente
contrassenso. O Boletim Focus trouxe uma nova piora das projecoes para inflacdo e juros.
Ainda assim, investidores continuaram apostando que o Banco Central reduzira
a Selic nesta quarta-feira. A explicacdo para essa aparente incoeréncia ndo esta em
Brasilia, mas a mais de 10 mil quilémetros dali, nas negocia¢des que interromperam o
conflito entre Estados Unidos e Ira e provocaram uma queda abrupta nos precos do
petroleo.



Poucas vezes um evento geopolitico alterou tdao rapidamente a percepc¢do de risco dos
mercados. Durante mais de trés meses, a guerra no Oriente Médio funcionou como uma
espécie de imposto invisivel sobre a economia global. O temor de interrupc¢oes no Estreito
de Ormuz, rota por onde passa cerca de um quinto do petréleo consumido no mundo,
elevou os precos da energia, contaminou expectativas inflacionarias e reduziu a margem
de manobra de bancos centrais que ja enfrentavam dificuldades para concluir o combate
a inflacao.

0 acordo anunciado no fim de semana nao elimina todas essas preocupacoes. Mas reduziu
significativamente o risco que mais inquietava investidores e autoridades monetarias:
uma nova rodada de pressdo inflacionéria provocada pelo petréleo. E por isso que a
reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom), marcada para esta quarta-feira, ocorre
sob circunstancias incomuns. De um lado, os indicadores domeésticos continuam
transmitindo cautela. De outro, o principal vetor de pressao externa perdeu forca quase da
noite para o dia.

O Focus divulgado nesta semana elevou de 13,5% para 13,75% a projec¢ao para a Selic ao
final de 2026. As estimativas para a inflacdo também voltaram a subir. O mercado agora
espera um IPCA de 5,3% neste ano, acima do teto da meta de 4,5% estabelecida pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN).

Em condicdes normais, um quadro como esse seria suficiente para fortalecer apostas de
interrupcdo do ciclo de cortes. Existe, porém, um detalhe importante: as projecées foram
coletadas antes do andncio do acordo entre Washington e Teerd. “O andncio de domingo
é o catalisador que o mercado vinha precificando ha semanas”, afirma Ricardo Trevisan,
economista e CEO da assessoria de investimentos Gravus Capital. Segundo ele, a queda de
quase 5% do petroleo representa a retirada do prémio de guerra incorporado aos pre¢os
desde o inicio do conflito. “Esse movimento tem efeito direto sobre a inflacdo esperada no
Brasil.”

A reacdo foi imediata. O barril do Brent recuou para a faixa entre USS 82 e USS 83 ap0s ter
ultrapassado USS 100 durante os momentos de maior tensdo. Mais importante do que o
nivel do preco foi a mensagem transmitida pelo mercado: o risco de uma ruptura na oferta
global de petréleo deixou de ser o cenario central.

Segundo Alex Agostini, economista-chefe da Austin Rating, o mercado comeca a aceitar
que a convergéncia da inflacdo para a meta podera exigir juros elevados por mais tempo
do que se imaginava alguns meses atras. “Os servi¢os continuam bastante aquecidos e as
expectativas de inflagdo voltaram a se deteriorar. O mercado passou a incorporar a percep¢do
de que os juros precisardo permanecer elevados por mais tempo para garantir a convergéncia
da inflagdo a meta”, afirma.

Para Tony Volpon, ex-diretor de Politica Monetaria do Banco Central, a deterioracdo
capturada pelo Focus ja nasce parcialmente defasada. “O fechamento do Estreito de



Ormuz era o principal risco para as expectativas de inflagao no mundo. Com a reabertura
e a queda do petrdleo, parte dessa pressao desaparece.”

A melhora do ambiente externo ajuda a explicar por que a expectativa predominante
continua sendo de uma reducao de 0,25 ponto percentual na Selic, de 14,50% para 14,25%
ao ano. Mais do que isso: segundo economistas, o acordo entre Estados Unidos e Ira ajudou
a preservar um corte que, até poucos dias atras, ja ndo parecia tdo consensual.

Para Silvio Campos Neto, economista-chefe da Tendéncias Consultoria, a deterioracao
das expectativas mostrada pelo Focus ndo trouxe exatamente uma surpresa. Nas ultimas
semanas, a combinacdo entre inflacdo resistente, atividade econémica mais forte do que
o esperado e petroleo em alta ja vinha levando o mercado a revisar para cima suas
projecoes para o IPCA e para os juros. “O Focus apenas confirmou uma tendéncia que ja
vinha se consolidando. O que chama atencao é que, mesmo assim, as projecdes continuam
contemplando novos cortes de juros a frente, o que ainda pode ser considerado
relativamente otimista diante dos sinais recentes”, afirma.

Na avaliacdo do economista, o acordo firmado no fim de semana alterou uma variavel
importante justamente quando o Banco Central se preparava para tomar sua decisdo.
“Antes do andncio, existia um receio de que o Banco Central pudesse até optar por manter
a Selic inalterada nesta reunido. Com a reducdo das tensées geopoliticas e a queda do
petroleo, o corte de 0,25 ponto percentual se tornou uma decisdo mais confortavel”, diz.

O alivio, porém, esta longe de representar uma solu¢do para o problema inflacionario
brasileiro.

Campos Neto observa que os precos dos alimentos continuam pressionados, as
expectativas seguem desancoradas e a atividade econdOmica permanece mais resiliente do
que o Banco Central gostaria de ver nesta fase do ciclo monetario. A isso se somam riscos
climaticos associados ao El Niflo e medidas de estimulo a demanda implementadas nos
ultimos meses em meio ao cenario eleitoral. “O acordo reduz uma fonte importante de
incerteza, mas ndo resolve o conjunto do problema inflacionario”, afirma.

Essa distincdo ajuda a entender o dilema enfrentado pelo Copom. O petroéleo foi o fator que
mais rapidamente mudou nas dltimas semanas. Os demais elementos que preocupam o
Banco Central continuam praticamente no mesmo lugar.

O IPCA de maio avancou 0,58%. Embora tenha desacelerado em relacdo ao més anterior,
a inflacao acumulada em 12 meses alcancou 4,72%, ultrapassando novamente o teto da
meta. Os alimentos responderam por praticamente metade da alta do indice no més,
evidenciando que as pressdes sobre os precos continuam espalhadas pela economia.

Ao mesmo tempo, a atividade segue demonstrando uma resisténcia que desafia os
modelos tradicionais de transmissdo da politica monetaria. Mesmo com a Selic proxima
dos maiores niveis das altimas duas décadas, as projecoes para o crescimento do PIB



continuam sendo revisadas para cima. Parte dessa resiliéncia pode ser explicada pela
ampliacdo dos programas de crédito, pelas iniciativas de renegociacdo de dividas e por
medidas de estimulo a setores especificos da economia. Na pratica, a politica monetaria
opera em um ambiente menos restritivo do que os juros sugerem.

Marco Saravalle, estrategista-chefe da gestora Krivo Capital, avalia que os dados mostram
uma economia que comeca a desacelerar, mas ainda sem intensidade suficiente para
justificar uma postura mais agressiva do Banco Central. “O corte de 0,25 ponto percentual
se tornou praticamente consensual apds a melhora do ambiente externo, mas o principal
evento sera o comunicado do Banco Central”, afirma.

Mais do que a decisdo desta quarta-feira, o mercado tenta descobrir o que vira depois dela.
A expectativa predominante é que o Copom preserve flexibilidade e evite qualquer
compromisso explicito com os proximos passos. Embora parte do mercado ainda projete
uma nova redu¢do em agosto, cresce a percepcao de que o Banco Central podera
interromper o ciclo caso a inflacao continue surpreendendo negativamente ou as
expectativas permanecam distantes da meta.

Mas o desafio enfrentado pelo Banco Central brasileiro ndao pode ser analisado
isoladamente. Se o acordo entre Washington e Teera alterou os calculos do Copom, ele
também mudou o debate dentro do Federal Reserve.

A expectativa de manutencao dos juros nos Estados Unidos supera 98%, segundo a
ferramenta FedWatch. Como no caso brasileiro, porém, a atencdo dos investidores estara
concentrada menos na decisdo e mais na comunicac¢do da autoridade monetaria.

A reunido marcard a estreia de Kevin Warsh no comando do Federal Reserve (Fed),
substituindo Jerome Powell em um momento particularmente delicado para a economia
americana. A inflacio medida pelo indice PCE acelerou para 3,8% em abril, o maior
patamar desde 2023, enquanto o mercado de trabalho continua demonstrando forca e
reduzindo a urgéncia de qualquer flexibiliza¢do monetaria.

Antes do acordo entre Estados Unidos e Ird, havia o temor de que a alta do petrdleo
obrigasse o Fed a adotar um discurso ainda mais duro. A recente queda da commodity nao
elimina essa preocupac¢ao, mas reduz a probabilidade de uma mudanga abrupta de tom.
“Kevin Warsh assume o comando em um momento de deterioragdo do cendrio inflaciondrio, o
que tende a exigir uma postura mais cautelosa, ou até mais dura, na conducdo da politica
monetdria”, afirma Agostini.

Para Campos Neto, o principal efeito do entendimento entre os dois paises esta
justamente na comunicacao dos bancos centrais. “Antes do acordo havia o risco de o Fed
adotar um discurso mais duro diante do impacto potencial da alta do petrdleo sobre a
inflacao americana. Com a melhora do ambiente externo, essa preocupac¢ao diminui e o
tom pode se tornar mais neutro”, afirma.



A avaliagdo ganha importancia porque as decisdes do Fed continuam influenciando
diretamente o ambiente financeiro brasileiro. Embora o diferencial de juros permaneca
elevado mesmo com os cortes esperados da Selic, investidores ja comecam a olhar para
além da politica monetaria.

A aproximacdo do ciclo eleitoral de 2026, as duvidas sobre a trajetoria fiscal e a
continuidade dos estimulos a economia tendem a ocupar espaco crescente na formacao
das expectativas. Em outras palavras, o risco que sai do radar é geopolitico; os riscos que
permanecem sdo essencialmente domeésticos.

Nesse contexto, o acordo entre Estados Unidos e Ira oferece um raro alivio para os bancos
centrais. Mas apenas um alivio. O choque externo que dominou os mercados nos tultimos
meses perdeu forca. A tarefa de reconduzir a inflacdo a meta, porém, continua exatamente
onde estava antes. A guerra pode ter deixado de ser a principal ameaca imediata. A
inflacao, nao.
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