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PROJECOES BROADCAST: MAIORIA AINDA VE CORTE DA SELIC NO 2° SEMESTRE DE 2023
APOS ATA DO COPOM

Por Italo Bertdo Filho, Daniel Tozzi Mendes e Marianna Gualter

Sao Paulo, 28/3/2023

Sumario da pesquisa

Periodo Mediana
Copom de maio (%) 13,75
Copom de junho (%) 13,75

Selic no fim de 2023 (%) 12,75
Selic no fim de 2024 (%) 10,00
Selic no fim de 2025 (%) 8,88
Fonte: Proje¢des Broadcast

Selic em resumo

- Apos a publicagdo da ata da reunido de margo do Comité de Politica Monetaria (Copom), o mercado manteve
a sinalizagdo de que o inicio do ciclo de cortes deve ocorrer no segundo semestre de 2023.

- Entre 37 casas consultadas, cinco estimam reducdo da Selic a partir do segundo trimestre de 2023 (14%)),
treze (35%) a partir do terceiro trimestre e outras oito (22%), do quarto. Outras sete (19%) preveem inicio dos
cortes no primeiro trimestre de 2024 e quatro (11%) no segundo.

- Na comparagdo com o levantamento feito apos a comunicado do Copom, a mediana para os juros se manteve
estavel em 12,75% no fim de 2023 e em 10,00% no final de 2024. Porém, subiu de 8,50% para 8,88% no
término de 2025.

Selic em analise

Apos a publicacdo da ata da reunido de margo do Copom, a percepcao entre agentes do mercado ouvidos pelo
Projecdes Broadcast permaneceu de que o inicio do ciclo de queda deve ocorrer no segundo semestre de
2023. As incertezas envolvendo o novo arcabougo fiscal, porém, ainda seguem como importante vetor de risco
para as projegoes.

No Banco Alfa, o economista Pedro Crispim manteve a proje¢ao de recuo na Selic para o segundo trimestre
deste ano, na reuniao de junho do Copom. A projecao do banco ¢ de Selic a 12,50% ao final de 2023. "Os
cortes estdo a partir de junho porque estou dando o beneficio da diivida para o novo arcabougo ¢ para o
governo, € porque estou pessimista com o cenario externo, que deve levar a uma desaceleracdo da economia
global", afirma.

Crispim salienta, porém, que, mais do que ser aprovada, a nova regra fiscal precisa ter impacto sobre as
expectativas de inflagdo recentes para que comece o ciclo de afrouxamento monetario. "Mas se realmente
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houver a aprovacgdo do arcabouco entre agora e a reunido de maio, acredito sim que, nas suas préximas
comunicagdes, 0 BC possa pavimentar o caminho [para cortes] a partir de junho", diz.

No Banco MUFG Brasil, o cenario também nao foi alterado. A casa manteve a previsdo de cortes a partir de
agosto, levando a taxa a 11,75% no fim de 2023. A projecdo, porém, estd condicionada a aprovacao do
arcabouco fiscal antes do recesso parlamentar de meio de ano, segundo o economista sénior Mauricio
Nakahodo.

"Esperamos uma taxa mais baixa do que outros economistas porque temos uma expectativa positiva de
aprovagdo de um arcabougo fiscal solido, crivel e transparente”, afirma. O economista trabalha com um
horizonte sem grandes intervengdes no contetido da proposta pelo Congresso. "O BC pode comegar a cortar o
juro tendo em vista algum impacto do arcabougo nas expectativas de inflagdo no préximo ano", pontua.

Nakahodo pondera, contudo, que se a proposta for diluida no Congresso e ficar sem um limite claro para o
comportamento das despesas, haveria um impacto sobre a politica monetaria e no comportamento da atividade,
0 que acabaria impactando o proprio comportamento das receitas. "Poderiamos entrar em um cenario de
descontrole de despesas e arrecadagdo insuficiente para financiar", diz ele, que acrescenta que nessa hipotese o
BC poderia manter os juros por tempo mais prolongado ou até ser obrigado a retomar uma alta.

Na ASA Investments, a projecdo também foi mantida. O cenario prevé taxa em 13,75% ao longo de todo o ano
de 2023, com comego do ciclo de cortes apenas em fevereiro de 2024.

Para o economista Leonardo Costa, a comunicagdao do BC apenas refor¢ou o cenario-base da casa. Além de
observar o fiscal como fator relevante de risco, Costa elenca outros vetores. "Temos o fiscal, mas nao soé ele:
tem a duvida em relagao a independéncia do Banco Central, o quadro externo, o impulso fiscal e o impacto
disso na atividade e as medidas parafiscais de crédito subsidiado no mercado", diz.

Mesmo com a apresentacao do novo arcabouco fiscal, a queda dos juros ndo aconteceria na sequéncia, na visao
de Costa. "Nao ¢ apresentar um arcabougo que a taxa de juros imediatamente cai, essa € a interpretagdo que
temos aqui e que veio na ata também", afirma. "Porém, com um arcabougo fiscal crivel, conseguimos uma
reancoragem", acrescenta.

Taxa Selic
Copom de Copom de Quando comeca o Selic no Selic no Selic no
Instituicao maio junho ciclo de cortes da fim de fim de fim de
Selic? 2023 2024 2025

Banco BRP 13,25 12,75 2° trimestre de 2023 11,00 10,00 -
Persevera Asset 13,75 13,25 2° trimestre de 2023 11,00 9,00 7,00
Analise 13,75 13,25 2° trimestre de 2023 11,25 9,00 7,75
Economica

Banco Alfa 13,75 13,50 2° trimestre de 2023 12,50 9,75 9,00
Warren Rena 13,75 13,75 2° trimestre de 2023 11,50 9,50 8,50
Banco MUFG 13,75 13,75 3° trimestre de 2023 11,75 7,75 7,00
Brasil
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Fonte: Proje¢cdes Broadcast

Contato: italo.filho@estadao.com, daniel.mendes@estadao.com e marianna.gualter@estadao.com
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