Valor Intraday
Com cenario incerto, mercado

espera novo corte de 0,25 ponto na
Selic

Pressao inflacionaria em razao da guerra no Oriente Médio deve levar o Copom a repetir reducao
timida da taxa basica
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Com uma Selic em territorio bastante

contracionista, mas sob um contexto

de elevada incerteza e pressao

inflacionaria em razao da guerra no

Oriente Médio, o Comité de Politica

Monetaria (Copom) do Banco Central

deve optar por repetir a sua ultima

decisao e novamente cortar a taxa

basica de juros em 0,25 ponto

percentual, a 14,50%, na reuniao que se encerra na quarta-feira.

Essa é a expectativa da ampla maioria dos 122 participantes do mercado,
entre bancos, gestoras de recursos e consultorias, consultados pelo
Valor em pesquisa realizada menos de uma semana antes da proxima
decisao do colegiado. Ao todo, 114 casas apontam que a Selic terminara
este més em 14,50%, enquanto cinco esperam manutenc¢ao dos juros no
patamar atual e apenas duas avaliam que um corte maior, de 0,5 ponto
percentual, seria mais apropriado.

Flexibilizacao timida
Projecbes* para a taxa Selic (em % a.a.)

Instituigdes financeiras abr/26 dez/26 Instituicdes financeiras abr/26  dez/26
BRP 14,25 12,50 Suno Research 14,50 13,00
Tullett Prebon Brasil 14,25 1300 Warren Investimentos 14,50 13,00
Ativa Investimentos 14,50 11,00 Oriz Partners 14,50 13,00
RE Investimentos 14,50 11,50 Pezco 1450 1300
Exploritas 1450 1200 Inter 1450 13,00
Margan Stanley 14,50 12,00 Itad Unibanco 14,50 13,00
Oby Capital 14,50 1200 Tendéncias Consultoria 1450 13,00
Persevera 14,50 12,00 Banco Mercantil 14,50 13,00
Daycoval 14,50 12,00 Opportunity 14,50 13,00
UBS BB 14,50 12,00 Occam 14,50 13,00
J.P. Morgan 14,50 12,25 Canvas Capital 14,50 1300
Banco Safra 14,50 12,25 Armor Capital 14,50 13,00
AZ Quest 14,50 12,25 Polo Capital 14,50 13,00
HSEC 14,50 12,25 Way Investimentos 14,50 13,00
ABBC 14,50 12,50 Apex Capital 14,50 13,00
Agora Investimentos 14,50 12,50 Buysidebrazil 14,50 13,00
Bradesco 14,50 12,50 TS Lombard 14,50 13,00
E_:tg n_ﬂi _{Eﬁ:t:in de Recursos 14,50 . 125[! Rio Bravo Investimentos 14,50 ]3{]{] .
Eytse Estratégia 14,50 1250 Goldman Sachs 14,50 13,00
Genial Investimentos 14,50 12,50 Natixis 14,50 13,00
Oxford Economics 14,50 1250 ABC Brasil 14,50 13.25
Planner 14,50 12,50 Citi 14,50 13.25
Rabobank 1450 1250  E2+Economia 1450 1325
Santancer 14,50 1250 Lifetime Gestio de Recursos 14,50 13,25
Santander Asset Management 14,50 1250 Banco Fibra 14,50 13,25
Travelex Bank 1450 1250 BancoPine 1450 1325
Austin Rating 14,50 1250  Banrisul 14,50 13,25
ARX Investimentos 14,50 1250 BGC Liquidez 14,50 13,25
Troster & Associados 14,50 1250 Sicredi Asset 14,50 13,25
B.Side Investimentos 14,50 12,50 Est Gestio de Patrimbnio 14,50 13,25
Somma Investimentos 14,50 1250 Terra Investimentos 14,50 13.25
Kinitro Capital 14,50 12,50 Bank of America 14,50 13,25
Neo Investimentos 1450 1250 BB Asset Management 1450 1325
Banco do Brasil 1450 12,50 dintelligence 1450 1350
Tenax Capital 14,50 1250 Barra Peixe Investimentos 14,50 1350
Petros 14,50 12,50 C6t Bank 14,50 13,50
Asset ] 14,50 12,50 EQI Asset 14,50 13,50
Funpresp 1450 1250  Medley Advisors 1450 1350
Rubik Capital 1450 12,50 Principal Asset Management 1450 1350
Equador Investimentos 14,50 12,50 Reach Capital 14,50 13,50
RPS Capital 14,50 12,50 TAG Investimentos 14,50 13,50
Banco BV 14,50 1275 XP 14.50 13,50
Veedha Investimentos 14 50 1275 Porto Asset 14,50 13,50
BOCOM BEM 14,50 12,75 BNP Paribas 14,50 1350
Ace Capital 14,50 1275 Acrefi 14,50 1350
Bradesco Asset Management 14,50 12,75 Galapagos Capital 14,50 13,50
Vivest 14,50 1275 Azimut Brasil Wealth Management 1450 13,50
PicPay 14,50 13,00 AP Asset Management 14,50 13,50
ASA 14,50 13,00 Vitor Vidal Consultoria 14,50 13,50
Banco Bmg 14,50 13,00 BRCG 1450 13,50
Barclays 14,50 13,00 FGV/Tbre 14,50 13,75
Coface 1450 1300 Andlise Econdmica 1450 14,00
Franklin Templeton Brasil | g 13,00 Parcitas Investimentos _1450 14,00
G5 Partners 14,50 13,00 JGP 14,50 14,50
MAG Investimentos _ 1450 1300  Brasiprev 1450  N/D
Panamby Capital 14,50 13,00 ME Associados 14,75 13,00
Parand Banco 14,50 13,00 SM Managed Futures 14,75 1300
Quantitas 1450 1300 Pantheon Macroeconomics S lgied 1325
Sicredi _ 1450 1300  Societe Générale 1475 1350
Siegen _ 1450 13,00 Blue3 Investimentos E 14,75 14,75
SulAmérica Investimentos 14,50 13,00 Itan Asset Management N/D 1300
Mediana das projecdes

Selic dez/26 Selic dez/27 IPCA 2026 IPCA 2027

Em 13/mar Em 24/abr Em 13/mar Em 24/abr Em 13/mar Em 24/abr Em 13/mar Em 24/abr
12,25% 13,00% 10,50% 11,00% 4,0% 4,8% 3,8% 4,0%

Fonte; Instituicdes financeiras e consultorias, Elaboracdo: Valor, *Projecies coletadas entre 22 e 24/abrf 2026

Sem sinais de que a guerra que envolve Estados Unidos, Israel, Ira e
Libano terminara tao cedo, os precos do petroleo se mantiveram na casa
de US$ 100 por barril ao longo de quase todo o periodo desde a ultima
reunido do Copom, em 18 de marco. Com isso, a perspectiva de inflagao
do mercado piorou e o relatorio Focus, do BC, ja indica um IPCA acima do
teto da meta em 2026 e, para 0 ano que vem, uma inflagdo bem mais
elevada que os 3% buscados pela autoridade monetaria.

Mesmo assim, a expectativa quase unanime é a de que o Copom ainda
tem espaco para “calibrar” o grau de aperto monetario, como define o
colegiado, ja que o atual patamar da Selic comprime significativamente o
ritmo da atividade econdmica.

A economista-chefe para Brasil do Morgan Stanley, Ana Madeira,
mantém uma visao mais “dovish” (pré-afrouxamento) em relacao ao
consenso do mercado. Para ela, o BC promovera um corte de 0,25 ponto
na Selic nesta semana, mas podera acelerar o ritmo em junho e levar a
taxa basica a 12% até o fim do ano. A visdo foi construida ao observar
gue, a despeito da volatilidade, assim que houve a eclosao do conflito no
Oriente Médio, o Banco Central continuou a indicar que manteve o
projeto de cortar juros e que pretende promover uma calibragem das
taxas, que, no fim do ciclo, permanecerao restritivas.

“Essa expectativa € baseada, em parte, em alguma melhora no cenario
externo, sobretudo em relacao aos precos do petroleo. Mas, claro, se nao
houver nenhum tipo de distensao no campo geopolitico e o petroleo
continuar pressionado, admitimos que sera dificil o BC ter uma
argumentacao solida o suficiente para explicar uma aceleracao no ritmo
de cortes”, diz.

Para ela, contudo, a desaceleracao da economia continua a apontar para
a necessidade de uma calibragem no grau de restritividade da politica
monetaria. “A aceleracao para 0,5 ponto depende do cenario
internacional, mas o ritmo de 0,25 ponto pode continuar, especialmente
guando olhamos para o cenario domeéstico”, diz Madeira, ainda que
avalie o cenario inflacionario como um ponto de preocupacao. O Morgan
Stanley elevou a projecao para o IPCA deste ano de 3,9% para 4,5% e
manteve a estimativa de 2027 em 3,6%.

Quanto a comunicacao, Madeira acredita que a decisao de quarta-feira
tende a ser semelhante ao comunicado emitido em mar¢o em relacao ao
tom. Algumas mudancas, porém, devem ser observadas, em particular
no balanco de riscos. Na expectativa da economista, o balanco deve
passar a ser assimétrico, com riscos de alta para a inflacao. “Mas, em
termos de ‘guidance’, acredito que o BC vai continuar a sugerir que a
calibragem deve continuar a frente, sem se comprometer com algum
tipo de ritmo de corte.”

Em meio a incerteza imposta pela guerra, observar a comunicacao do
Copom sera crucial para entender quais serao os passos adiante, avalia o
diretor de investimentos da Funpresp, Fabiano Soares dos Santos.

“Sabemos que a volatilidade do mercado aumentou muito e que, em
marco, na reunido do Copom, o conflito no Oriente Médio ainda era
muito recente e ainda nao se tinha dimensao dos impactos. Olhando
agora, o BC ainda ndo tem os requisitos necessarios para mudar a
politica monetaria e o mercado ainda acredita na tendéncia de queda da
Selic, ainda que haja mais incerteza”, diz o executivo, que projeta um
corte de 0,25 ponto nesta semana e uma Selic de 12,50% no fim de 2026.

Luis Cezario, economista-chefe da Asset 1, ndo espera altera¢des
significativas na comunicacao do Copom e, mesmo no balanco de riscos,
embora entenda que ha hoje alguma assimetria de alta para o cenario
inflacionario, diz nao ter clareza de que o comité tera consenso suficiente
para alterar a sua definicdo como “simétrico”.

De qualquer forma, Cezario segue o consenso do mercado ao entender
gue uma reducao de 0,25 ponto da Selic é a decisao mais provavel, sem
uma indicacao clara do que o Copom fara adiante. “Tenho a impressao
de que o tom vai ficar semelhante ao [comunicado] anterior: vai sinalizar
gue tem espaco para continuar cortando, mas evitar dar ‘guidance’ claro
sobre ritmo”, diz ele, que destaca menc¢des de membros do Copom a
certa “gordura” nos juros depois do processo de aperto que levou a Selic
a 15% no ano passado.

“Nos parece que, para fazer qualquer sinalizacao no sentido de parar o
ciclo, precisaria ter uma deterioracao de cenario muito acentuada”, avalia
Cezario. “Eles tém um orcamento [de cortes], menor do que antes, mas
tem algum espaco”, completa o economista, que projeta a Selic em
12,50% no fim deste ano.

De visdo mais conservadora, Daniel Xavier, economista-chefe do banco
ABC Brasil, entende que o Copom seguira cortando a Selic em 0,25
ponto até o fim de 2026, o que levaria o juro basico a 13,25% —
ligeiramente acima da mediana das projecées do mercado, de 13%.

“Ele vai entregar [o corte de] 0,25 ponto, reafirmar que esta de olho no
conflito e em seus efeitos, ao mesmo tempo em que reforca que vem de
um periodo longo de juros restritivos. Sera a continuidade do ciclo de
uma maneira cautelosa, com serenidade”, diz Xavier, repetindo os
termos usados pelo préprio Copom no comunicado da decisdo de

marco.
Para o economista, o Copom deve manter o balanco de riscos simétrico,

uma vez que entende que seria “contraditorio” reduzir os juros com risco
de alta para a inflacao. Além disso, espera uma reducao da projecao de
inflacdo do horizonte relevante da politica monetaria, de 3,3% para 3,1%.
Segundo Xavier, a rolagem do horizonte do terceiro para o quarto
trimestre de 2027/, a apreciacao recente do real e uma Selic mais alta
projetada pelo Focus serao suficientes para compensar o efeito do
avanco do petroleo sobre a projecao do modelo do BC.

Ja o calculo da Asset 1 aponta resultado diferente, comenta Cezario. “A
nossa projecao fica entre 3,3% e 3,4%. Como é provavel que tenha uma
piora adicional das expectativas [de inflacao] na segunda-feira [hoje], nos
parece mais provavel que a projecao suba a 3,4%", diz.

O economista-chefe da Azimut Brasil Wealth Management, Gino
Olivares, desafia a ideia de que a Selic tem uma gordura para o BC
seguir cortando diante da mudanca no quadro inflacionario apos a
eclosao da guerra. “O que vejo agora é que 0 aviao nao esta pousando,
mas arremetendo. Nao ha como saber, neste momento, até onde o
aviao vai subir nessa arremetida. Logo, nem eu nem o BC sabemos
guanto da margem que havia para reduzir os juros se manteve apos esse
movimento”, diz.

Olivares reconhece, no entanto, que manter o ciclo de cortes em um
ritmo de 0,25 ponto ou promover uma pausa, aguardando novas
informacdes, sdo estratégias semelhantes em seus efeitos, ja que o atual
nivel de restricao da politica monetaria é elevado.

O economista chama a atencdo para o fato de que, nos proximos trés
meses, a inflacao deve continuar subindo. E, enquanto a inflacao
corrente sobe, as expectativas dificilmente cairdo. “Wamos conviver com
inflacdo pressionada, e ela so recuara com numeros bem abaixo do
esperado — o que nao deve acontecer tdo cedo.”

Assim, o caminho de menor atrito do Copom, segundo Olivares, deve ser
0 de seguir cortando 0s juros, mas com uma mensagem de que a chance
de uma pausa se tornou real. “A chance de parar é real. Definitivamente,
nao é zero. Talvez esse seja o recado mais importante que o Copom
precise transmitir — e o mais dificil de colocar em palavras”, nota.

Para os economistas do Société Générale, alias, este deveria ser o
cenario-base. Diante da incerteza no Oriente Médio, aumento das
expectativas de inflacdo e sinais mistos da economia domeéstica, o
Copom deveria manter a Selic em 14,75% nesta quarta-feira, defende o
banco francés em relatorio.

“Os riscos continuam inclinados para juros mais baixos no curto prazo e
para juros mais altos no medio prazo. No curto prazo, o BC pode sentir-
se compelido a aproveitar os niveis de inflacao ainda moderados,
especialmente considerando que as taxas reais permaneceriam
significativamente restritivas mesmo com alguns cortes. Além do curto
prazo, no entanto, com as expectativas de inflagdo para este ano ja acima
do teto da meta, qualquer desvio adicional — especialmente em 2027 —
poderia restringir a trajetoria de flexibilizacao”, avaliam os economistas
do banco.



