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7/27/2023 4:42:52 PM - ANALISES - PROJECOES
MAIORIA VE CORTE INICIAL DE 0,25PP DA SELIC, MAS CRESCE APOSTA POR 0,50PP

Por Marianna Gualter, Daniel Tozzi Mendes e Cicero Cotrim

Sao Paulo, 27/7/2023

Sumario da pesquisa

Periodo Mediana

Copom de agosto (%0) 13,50
Copom de setembro (%) 13,00
Copom de novembro (%) 12,50
Copom de dezembro (%) 12,00
Selic no fim do ciclo de cortes (%) 9,00
Fim do ciclo de cortes 62 reunido de 2024*
Selic no fim de 2024 (%) 9,25
Selic no fim de 2025 (%0) 8,63
Fonte: Projecdes Broadcast

*Moda
Selic em resumo

- O mercado consolidou a perspectiva de inicio dos cortes da taxa Selic na reunido de agosto do Comité de
Politica Monetaria (Copom), que ¢ a expectativa de todas as 88 instituigdes consultadas pelo Projecoes
Broadcast.

- A maioria das casas consultadas (70%) mantém a estimativa de um corte inicial de 0,25 ponto porcentual. O
numero de casas que estima uma primeira redugdo maior, de 0,50 ponto, porém, aumentou: agora, sdo 26 de 88
(30%).

- O ciclo de cortes deve terminar na sexta reunido do Copom em 2024, em setembro, indica a moda das
estimativas. A mediana para o nivel da taxa ao fim do ciclo segue em 9,0%.

- A estimativa intermedidria para a Selic no Copom de dezembro recuou de 12,25% para 12,0%, na
comparacdo com o levantamento de 29 de junho. As medianas para 2024 ¢ 2025 também diminuiram, de
9,50% para 9,25% e de 9,0% para 8,63%, respectivamente.

- O Copom divulga a sua decisdo de juros na proxima quarta-feira, 2, a partir das 18h30.
Selic em analise

O mercado convergiu para a expectativa de que o Copom deve iniciar o ciclo de afrouxamento monetario em
agosto, embora ndo haja consenso sobre a magnitude do primeiro corte. Enquanto a maioria dos economistas
espera uma redugdo "parcimoniosa", de 0,25 ponto porcentual, outra ala vé espago para um corte maior, de
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0,50 ponto, ap6s uma evolugao positiva do cendrio no ultimo més.

Apds a tltima decisdo do Copom, em 21 de junho, o Conselho Monetario Nacional (CMN) decidiu manter as
metas de inflagdo em 3%, com banda de tolerancia de 1,5 ponto porcentual, colocando fim a mais de seis meses
de incerteza. O resultado foi uma queda das medianas do relatorio Focus para o IPCA de 2023 (5,12% para
4,90%), 2024 (4,0% para 3,90%), 2025 (3,80% para 3,50%) e 2026 (3,80% para 3,50%).

Esta semana, o mercado viu uma nova rodada de boas noticias, apds a deflacdo mais intensa do que o esperado
no IPCA-15 de julho - acompanhada de alivios maiores do que o previsto na média dos nucleos e nos servigcos
subjacentes -, e a elevacdo da nota de crédito soberano do Brasil pela Fitch, de BB- para BB, com perspectiva

estavel.

A combinacdo desses fatores levou o economista-chefe da Quantitas, Ivo Chermont, a ampliar a projegdo para
o primeiro corte da Selic, em agosto, de 0,25 para 0,50 ponto porcentual. O analista destaca, no entanto, que
um primeiro corte de 0,25 ponto ndo pode ser descartado, ja que estaria mais em linha com o esfor¢o do Banco
Central para ancorar as expectativas de inflagdo em torno das metas.

"Um corte de 0,50 ponto agora vai fazer com que a discussdo do mercado nos proximos 45 dias seja sobre se o
proximo corte vai ser de 0,50 ponto ou se o BC vai acelerar para 0,75 ponto. Vocé coloca o mercado para
discutir se o afrouxamento nao estaria mais forte do que o necessario, o que pode fazer com que as expectativas
longas de inflagdo ndo diminuam", diz Chermont.

O cenario da gestora considera reducdes continuas de 0,50 ponto da Selic até a reunido de setembro de 2024 do
Copom, seguidas por um corte final de 0,25 ponto em novembro. O resultado deve ser de redugdo dos juros,
hoje em 13,75%, a 11,75% no fim de 2023 ¢ a 8,50% no fim de 2024.

O Banco ABC do Brasil, por outro lado, conservou a projec¢ao de um corte inicial de 0,25 ponto. O economista-
chefe do ABC, Daniel Xavier, justifica que a decisdo do BC considera outros vetores além de uma inflagdo
mais benigna no curto prazo, como a desancoragem das expectativas de inflacdo de longo prazo, que
continuam 0,5 ponto porcentual acima do centro da meta (3%). "Elas diminuiram, mas néo o suficiente para
acelerar o pace de reducao ja em agosto", afirma.

Xavier lembra que as ltimas comunica¢des da autarquia sugeriram um processo "parcimonioso” de cortes da
taxa Selic. Além disso, diz que um afrouxamento monetario mais intenso dependeria de arrefecimento mais
forte da atividade econdmica. O cendrio do ABC ¢ de cortes sequenciais de 0,50 ponto até o fim do ciclo, em
setembro de 2024.

"Analisamos o padrao de reacdes nas diferentes presidéncias do BC. Na gestdo do Roberto Campos Neto, o
ritmo em moddulo tem sido de 0,50 ponto. E o reajuste mais frequente", explica o economista. O banco vé Selic
em 12% no fim de 2023 e 9,0% no fim do ciclo.

O banco MUFG Brasil também espera corte de 0,25 ponto porcentual na taxa Selic em agosto, mas s6 vé
espago para aceleracdo do ritmo a 0,50 ponto porcentual a partir de maio de 2024, devido ao nivel ainda
elevado da média dos nucleos e da inflagdo de servigos e a expectativa de crescimento mais forte da economia.
O banco prevé alta de 1,7% para o PIB de 2024, com um crescimento médio entre 0,6% e 0,8% por trimestre.

Nesse cenario, o economista s€nior do MUFG Mauricio Nakahodo espera que o afrouxamento monetario se
estenda até a quarta reunido do Copom em 2025, quando a Selic deve cair a 8%. Ele ndo descarta, no entanto,
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uma revisdo do cenario, a depender do tom do Copom em agosto.
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