Copom deve elevar Selic a 14,25%,
maior nivel desde 2016, mas sinal
sobre passos futuros divide
mercado

Projecdes dos economistas para a Selic no fim do atual ciclo de aperto véo de 14,25% a 16,25%;
mediana aponta para a taxa em 15% no 1° trimestre
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E unanime a aposta de que a taxa
basica de juros deve ser elevada em 1
ponto percentual, para 14,25%, na
proxima quarta-feira, 19 de marco, pelo
Comité de Politica Monetaria (Copom)
do Banco Central (BC) e, assim, voltar
ao nivel visto pela ultima vez em
outubro de 2016.

Com a decisao praticamente definida, o mercado deve se atentar a
eventuais pistas fornecidas pelo colegiado sobre os préximos passos na
conducdo da politica monetaria. A avaliacdo majoritaria € que o ciclo de
aperto monetario devera ter continuidade no segundo trimestre. No
entanto, o uso de uma prescricao futura (“forward guidance”), em que o
Copom esclareceria suas préximas acdes, traz divergéncias entre
participantes do mercado, visto que alguns esperam uma comunicacao
mais aberta sobre o rumo da taxa de juros a partir de maio.

Incerteza depois de marco
ProjecOes® para a taxa Selic (em % a.a.)

Instituicoes financeiras mar/25 ciclo Instituigdes financeiras mar/25 ciclo
Capital Economics 14,25 14,25 Reach Capital 14,25 15,00
Pezco 14,25 14,25 Rio Bravo Investimentos 14,25 15,00
Troster & Associados 1475 14,50 Sicredi Asset 1425 15,00
Ace Capital 14,25 14.75 Siegen 1425 15,00
Banco Bmg 14,25 1475 Société Générale 1425 15,00
Banco Pine 14,25 14 75 TAG Investimentos _IF i5 00
Banrisul 14.25 14.75 Tenax Capital 14.25 15,00
BRP 14.25 1475 Tendéncias Consultoria 14,25 15,00
CM Capital Markets 14,25 1475 Travelex Bank 14,25 15,00
Exploritas 14.25 1475 TRUXT Investimentos 14,25 15,00
Gap Asset 14.25 1475 Wealth High Governance (WHG) 14.25 15.00
Genoa Capital 14,25 14,75 Western Asset 14,25 15,00
Inter 14,25 1475 XF Asset Management 14,25 15,00
JGP 14,25 1475  Agora Investimentos 14,25 1525
Monte Bravo Corretora 1425 1475 ApexCapital 1425 1525
Mova Futura Investimentos 14,25 1475 ASA 14,25 1525
Oxford Economics 14,25 14,75 Banco do Brasil 14.25 1525
Pantheon Macroeconomics 1425 1475 Bankof America 1425 1525
Persevera 14,25 1475 Barclays 14,25 1525
Planner 14,25 14,75 Barra Peixe Investimentos 14.25 1525
Reag Investimentos 1425 1475 BGC Liquidez 1425 1525
RPS Capital 14,25 1475 Bradesco 14,25 15,25
Santander Asset Management 14,25 14,75 Citrino Gestdo de Recursos 14,25 15,25
Samma [nvestimentos 14.25 14.75 Daycoval 14,25 15,25
Versa Asset 14,25 1475 Equador Investimentos 14,25 15,25
Warren Investimentos 1425 1475 [tai Asset Management 1425 1525
Way Investimentos 14,25 14,75 J.P. Morgan 14.25 1525
dintelligence 14,25 15,00 MNeo Investimentos 14,25 15,25
ABEC 14.25 15,00 Qhy Capital 14.25 1525
ABC Brasil 14,25 15,00 Opportunity 14,25 1525
Acrefi 14,25 15,00 Parcitas Investimentos 14,25 1525
Andlise EconBmica 14,25 15,00 Petros 14,25 1525
Armor Capital 14.25 15,00 Porto Asset 14,25 1525
Ativa Investimentos 14,25 15,00 Quantitas 14.25 1525
AZ Quest 14,25 15,00 Sicredi 14,25 1525
B.Side Investimentos 1435 15,00 Suno Research e L T 1525
Banco BV 1425 15,00 UBS BB jeem P el 1525
Banco Master 14,25 15,00 Veedha Investimentos 14,25 15,25
Banco Mercantil 14,25 15,00 Wells Fargo 14.25 15,25
BMF Paribas 14,25 15,00 ARX Investimentos 14,25 15,50
BOCOM BBM 14,25 15,00 Banco Fibra 14,25 15,50
Bradesco Asset Management 14,25 15,00 BRE 14,25 15,50
Brasilprey 1425 1500  BRCG EEs 1550
Cé Bank 14,25 15,00 Buysidebrazil 14,25 15,50
Canvas Capital 14,25 15,00 Citi 14,25 15,50
Coface 14,25 15,00 Deutsche Bank 14,25 15,50
Constancia Investimentos 14,25 15,00 MAG Tnvestimentos 14.25 15,50
FGV/Ibre | 1425 1500 MB Associados 1425 15,50
G5 Partners 14,25 15,00 MCM Consultores 1425 15,50
Galapagos Capital 14,25 15,00 Occarm 14,25 15,50
Genial Investimentos 14,25 15,00 Principal Claritas 14.25 15,50
GO Associados 1425 1500 = Sanfander _ 1425 1550
Goldman Sachs 14,25 15,00 SM Managed Futures 14.25 1550
HSEC 14,25 15,00 Terra Investimentos 1425 15,50
Kinea Investimentos 14.25 15,00 Xp 14,25 15,50
LCA 4Intelligence 1425 15,00 Ttad Unibanca 1425 15,75
Medley Advisors 1425 1500  Kinitro Capital 1425 1575
Matixis 14,25 15,00 Morgan Stanley 14.25 15,75
Oriz Partners 14,25 15,00 Vitor Vidal Consultoria 14,25 1575
Panamby Capital 14,25 15,00 Austin Rating 1425 16,00
FicPay 14,25 15,00 Movus Capital 14,25 16,00
Rabobank 14,25 15,00 EQI Asset 14,25 16,25
RE Investimentos 14,25 15,00 =

Mediana das projecdes

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

Em 27/jan 5,4% Em 27/jan 4,2% Em 27/jan 15,00% Em 27/jan 12,50%

Em 17/mar 5,6% Em 17/mar 4,4% Em 17/mar 15,00% Em 17/mar 12,50%
Fonte: Instituigbes financeras e consultorias. Elaborag3cc Valor. *Projegbes coletadas entre 11 e 14/mar/2025

A avaliacdo de que o colegiado ndo deve se amarrar vem da analise da
conjuntura econémica. Desde janeiro, 0 mercado tem sido surpreendido
com dados de atividade econémica mais fracos que o esperado, ao
mesmo tempo em que a inflacdo continua persistentemente acima da
meta e com uma composicdo negativa, diante das pressdes nos precos
de servicos e nos nucleos. Além disso, o ambiente internacional tem se
mostrado muito mais instavel, o que tem elevado a volatilidade dos
precos dos ativos financeiros e aumentado o nivel de incerteza entre os
agentes econémicos.

“Ndo vale a pena dar sinaliza¢cdes”, diz o economista Marco Antonio
Caruso, do Santander. “Acreditamos que o Copom ndo deve dizer nada
expressivo sobre o que fazer. As proximas decisées devem ser pautadas
pela convergéncia da inflacao, com o Copom sem dar dicas sobre para
onde ir.”

Em dezembro, quando anunciou um “choque de juros” para tentar
ancorar o mercado e conter a rodada de depreciacao dos precos dos
ativos domesticos, o Copom indicou os dois passos seguintes: altas de 1
ponto percentual na taxa basica em janeiro e em marco. Ha, assim, uma
ansiedade entre os participantes do mercado, capturada pelas projecdes
econdmicas, que mostram amplitude relevante quanto aos passos
futuros.

Entre 125 instituicées financeiras e consultorias ouvidas pelo Valor, todas
acreditam em uma alta de 1 ponto na Selic na quarta-feira, para 14,25%.
No entanto, questionadas sobre o nivel do juro basico no fim do ciclo, as
casas mostram uma variedade relevante de expectativas, com projecoes
que vao de 14,25% a 16,25%. A disparidade, inclusive, ja era esperada
pelo préprio BC. Em evento no Rio em fevereiro, o presidente da
autoridade monetaria, Gabriel Galipolo, disse que a proximidade do fim
do “guidance” levaria o barco a “balancar um pouco mais”.

“Estamos em um momento de dependéncia de dados pelo BC. Ha uma
expectativa pelo cenario de atividade para saber se ha uma
desaceleracao pontual ou se entramos, de fato, em uma tendéncia de
desaceleracado. E isso ja era esperado dada a magnitude dos juros que
temos no momento. Estamos vendo uma desaceleracao acontecer, mas
é um fator pequeno diante das incertezas e dos riscos a frente”, avalia a
economista-chefe do PicPay, Ariane Benedito, cujo cenario aponta para
0 juro basico a 15% em maio.

Diante desse ambiente mais instavel de pano de fundo que Benedito
avalia que pode ser positivo para o BC fornecer um “guidance” para a
reunido seguinte. “Seria o ideal na nossa cabeca. Porém, acreditamos
que € muito improvavel que o BC faca dessa forma devido as condicoes
do cenario. A incerteza externa é muito alta e deve pesar no balanco de
riscos e, por isso, acreditamos que ele deve deixar os passos futuros
dependentes de dados e as condi¢cdes como mandatorias.”

Se, na decisao de janeiro, o Copom manteve o balanco de riscos para
a inflacao com assimetria altista, agora ha duvidas no mercado sobre

esse ponto especifico do comunicado. O aumento da incerteza externa,
diante da guerra comercial promovida pelo presidente dos Estados
Unidos, Donald Trump, e os dados de atividade econdmica mais fracos
que o esperado desde a reunido de janeiro estdo entre os principais
pontos de duvida dos participantes do mercado.

O economista-chefe da Apex Capital, Alexandre Bassoli, € da ala que
espera uma comunica¢ao mais branda do Copom. “Considerando as
manifestacdes publicas dos dirigentes, minha impressao é que eles
percebem um balanco [de riscos] mais simétrico neste momento”, avalia
Bassoli. Para ele, os sinais recentes de desaquecimento da economia
devem ser mais enfatizados pelo colegiado. O economista, porém,
observa que a desaceleracao deve ser “gradual” e ressalta que “nao ha
sinais de colapso da atividade”, ao mesmo tempo em que o quadro
inflacionario doméstico ainda é desafiador.

“A dinamica das expectativas tem sido um desafio importante”, diz
Bassoli. No levantamento do Valor, o ponto-médio das projecdes para o
IPCA deste ano subiu de 5,4% em janeiro para 5,6%, enquanto a mediana
das estimativas para a inflacdo de 2026 passou de 4,2% para 4,4%, quase
no teto da meta. “O que me parece mais provavel é que, ao longo do
tempo, haja frustracdao com a trajetéria da inflacao”, completa o

economista.

Ja a economista-chefe da Principal Asset Management no Brasil,
Marcela Rocha, vai por outro caminho ao esperar uma comunicacao
ainda bastante dura do Copom diante de um ambiente de inflacdo ainda
pressionada e dos sinais de desaceleracao que, por ora, apontam para
uma perda de impeto gradual da economia, a um ritmo esperado dado o
grau de aperto monetario implementado até o momento. “O Copom nao
vai mudar o seu balanco de riscos e mantera a assimetria de alta para a
inflacdo. Por mais que tenham tido dados de atividade mais fracos e uma
valorizacao da taxa de cambio, as projecdes do BC e a desenvoltura do
cenario ainda sugerem riscos de alta.”

Ao considerar as novas variaveis de cambio, precos do petrdleo e
expectativas de inflacdo do Boletim Focus, Rocha calcula que a projecao
de inflacdo do Copom no horizonte relevante (terceiro trimestre de 2026)
deve mostrar uma queda de 4% para 3,7%. Assim, para a economista, 0
Copom “ndo pode se contentar” diante do nivel de desancoragem da
inflacao sugerida tanto pelo comportamento das expectativas quanto
por sua propria projecao, o que pode levar o BC a sinalizar a
continuidade do ciclo de aperto monetario nas reunides seguintes.

“Se a comunicacao for totalmente aberta, com muitos graus de
liberdade, pode gerar um efeito contraproducente para o Copom”, alerta.
Para a economista da Principal, o BC poderia passar uma mensagem de
que ndo esta preocupado com a desancoragem atual das expectativas
inflacionarias e de que nao se compromete em buscar maior
credibilidade caso nao sinalize por mais altas de juros adiante. “O
momento exige que o BC indique que esse proximo aumento [da Selic]
nao é o ultimo”, diz Rocha.

Ao também projetar uma queda da inflacdo projetada pelo Copom no
horizonte relevante para algo entre 3,7% e 3,8%, Caruso, do Santander,
nota que o movimento deve se dar essencialmente pela apreciacdao do
cambio, mas ressalta que a distancia em relacao a meta de 3% “ainda
sera longa". “Abre discussao para uma reducado do ritmo, o que é
razoavel se imaginarmos que o cambio ficara onde esta hoje”, afirma. “A
dificuldade esta nas expectativas de inflacao.”

Embora também enfatize as press6es inflacionarias e a desancoragem
das expectativas, o economista-chefe da Citrino Gestao de Recursos,
Rai Chicoli, avalia que as incertezas, que tém ficado mais fortes, devemn
ter um peso maior. “Fica muito dificil o Copom dar um ‘guidance’ daqui
em diante. O mais provavel é que tentem manter a comunicacao sem ter
qualquer tipo de compromisso com o préoximo passo. E isso ndo significa
que o Copom ira parar de elevar o juro.”

Na medida em que a projecdao do Copom continuara a indicar a
necessidade de ajustes adicionais na taxa de juros, Chicoli avalia que o
BC ndo deve encerrar o ciclo ja agora. Em seu cenario, ele projeta a Selic
em 15,25%, “mas, por conta dessa incerteza elevada, ndo ha ganho em
colocar em pedra o que ira fazer a seguir, até porque, nesse meio tempo,
nao se sabe o que ira acontecer com a economia americana ou com a
economia brasileira”.

Quanto ao comunicado, Chicoli acredita que o Copom pode colocar que
o crescimento ficou abaixo do esperado no ultimo trimestre do ano
passado e que as expectativas deles talvez fossem um pouco mais fortes.
“A comunicacdo deve ser mais lacdnica ao falar sobre a atividade um
pouco mais fraca e isso deve ser mais trabalhado na ata. Mas nao
acredito que o tom ira mudar muito em relacao a janeiro. Os sinais de
desaceleracdo sao bastante incipientes. Nao é possivel cravar que ha
uma mudanca de tendéncia ainda”, defende.



