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Mas parte do mercado ainda conta com reducao da Selic no comec¢o do ano
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José Carlos Carvalho, da Vinci: BC ainda deve querer entender a politica fiscal do préximo governo no 1° tri de 2023 — Foto: Leo Pinheiro/Valor
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O Banco Central (BC) tentou afastar, via intervenc¢des verbais, cenarios que apontavam para o inicio de um ciclo de reducdo da
taxa basica Selic ja no primeiro trimestre de 2023. A inflacdo mais branda no curto prazo e o alivio relevante nos precos das
commodities no mercado internacional foram determinantes para derrubar os juros futuros nos ultimos dias na B3 -
movimento que abriu espaco para a precificacdo de Selic abaixo de 13,75% ja em marco de 2023.

e Leia também: Banco Central Europeu eleva juros em 0,75 ponto percentual pela 1° vez desde 1999
o Lagarde diz que BCE deve continuar a subir os juros nas préximas reunioes

e 'Precisamos agir rapidamente para evitar que as expectativas de inflacao subam’, diz Powell

A disparada das taxas futuras na terca-feira ajudou a apagar parte desse movimento, mas ainda ha, entre os participantes do
mercado, quem espere por reducdes nos juros No comeco do proximo ano.
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Em evento do Valor, na noite de segunda-feira, o presidente do BC, Roberto Campos Neto, afirmou que a autoridade
monetaria nao pensa em queda de juros neste momento e reforcou a mensagem da ultima reunidao do Copom, de agosto,
quando o banco central apontou que ira avaliar a necessidade de um ajuste final na Selic. O sinal de Campos foi fortalecido
pelo diretor de politica monetaria do BC, Bruno Serra Fernandes, que, na terca-feira, se mostrou preocupado com a
desancoragem das expectativas de inflacao de 2024, cuja mediana esta, no momento, em 3,43%.
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Selic mais alta
Nas datas de reuniao, em % ao ano
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“O trabalho do Banco Central ja foi feito e ele préprio reconhece isso e tem sinalizado que, daqui em diante, é preciso manter
cautela para gerar uma convergéncia das expectativas de inflacdo. E nés concordamos. O BC precisa se manter cauteloso, mas
nds também achamos que essa postura vai fazer a inflacdo convergir para a meta”, diz Gustavo Pessoa, sdcio e gestor de
renda fixa da Legacy Capital, cujo cenario-base aponta para o inicio de um ciclo de reduc¢ao da Selic em marco de 2023.

“Como a inflacdo esta s6 comecando a ceder, o BC ndo quer se comprometer com cortes, mas a realidade vai pesar. A inflagdo
comecou a ceder fortemente, e ndo so pelas medidas do governo. A inflacdo mais baixa deixa o juro real [ex-ante] proximo de
9%, nivel que vai ser suficiente para fazer a inflagdo convergir para a meta e que vai permitir ao BC comecar a cortar os juros
em algum momento”, diz.

Na visdo da Legacy, em marco de 2023 a autoridade monetaria vai olhar, em especial, a inflacdo de 2024 no horizonte
relevante, cuja expectativa esta hoje em 3,43%. “Esperamos que as expectativas voltem a ancorar e que a mediana das
projecdes de 2024 volte para 3% até marco. Uma queda das expectativas no Focus esta contratada, dado o nivel da Selic. E
natural que o BC comece a cortar os juros e nds achamos que 0 mais provavel € que isso se dé a partir de mar¢o e que o ritmo
da queda dos juros vai depender muito da evolu¢ao da dinamica de inflacao, tanto aqui quanto la fora”, enfatiza.

No fechamento dos mercados no pregao de segunda-feira, a curva de juros precificava um corte de cerca de 0,20 ponto
percentual em marco de 2023 como ponto de partida para o inicio de um ciclo de flexibilizagdo dos juros. Apos o fechamento
dos negocios de terca-feira, houve reprecificacdao relevante no mercado, que deixou de colocar cortes na Selic ja no primeiro
trimestre do proximo ano.

O economista-chefe do UBS BB, Alexandre de Azara, diz acreditar que os sinais emitidos por Campos vieram no sentido de
combater as expectativas de um inicio prematuro do ciclo de flexibilizacao. “Acredito que ele disse que é importante a
manutenc¢ao do juro durante um tempo. Na minha visao, o BC ndo gosta de ver o mercado precificar cortes ja no primeiro
trimestre e acho que ele quis consertar isso”, afirma.
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Embora acredite que seja prematura a precificacdo de uma reducdo na Selic no primeiro trimestre, Azara vé espaco para
cortes mais fortes ao longo do préximo ano, em um ciclo que teria inicio em junho. O UBS BB projeta que, em 2023, o BC
efetuara quatro reduc¢des de 1 ponto na Selic a partir da segunda reuniao do segundo trimestre e uma ultima de 0,5 ponto em
2023. Além disso, o banco espera que o ciclo siga em 2024, com a Selic chegando a 7,75%.

Inflacdo mais branda no curto prazo e queda nos precos das commodities no exterior
derrubaram as taxas futuras

“Isso é para a inflagdo convergir a meta em 2024. Se cair muito devagar, ndo converge a inflagdo em 2024 e, se cair muito
cedo, ndo converge em 2023", observa Azara, cuja projecdo para o IPCA do préximo ano estd em 4%, bem abaixo do consenso
do mercado (5,27%).

O alivio nos pregos das commodities no mercado internacional tem sido fundamental para o movimento de queda observado
nos juros de curto prazo nas ultimas semanas. Chamou atenc¢do, em particular, a dinamica dos precos do petroleo Brent, que
agora estao proximos a US$ 90.

“Durante dois anos e meio, as commodities pressionaram a inflacdo para cima. Era um vento contra, que agora esta mudando
um pouco e comec¢ando a bater a favor. Acho que esse fator atrapalhou muito o BC, mas, agora, ele pode ajudar”, diz José
Carlos Carvalho, sdcio e responsavel pela area de macroeconomia da Vinci Partners. Ele, porém, lembra que a inflacdo de
servigos ainda esta bem pressionada. “A atividade ainda esta forte e deve continuar, mas o que tem para cair no lado
relacionado a commodities mais do que compensa a subida dos servi¢os.”

Carvalho, assim, acredita que o BC encerrou o ciclo de aperto monetario com a Selic em 13,75% e que tem, pela frente, uma
trajetoria de queda de juros, ao ter em vista que o juro real ex-ante no Brasil esta entre 7% e 8%, niveis bastante elevados e
bem acima do nivel neutro, que, na avaliacao do profissional, estaria em torno de 4%. “Com essa ajuda das commodities e 0
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tempo para a politica monetaria fazer o efeito dela, o ciclo de elevacao da Selic acabou. Nao tem mais motivo para o Banco
Central entregar um juro ainda mais alto”, afirma.

Para o sécio da Vinci, o ciclo de reduc¢do da taxa basica de juros, assim, deve estar relacionado ao novo governo e a conduc¢ao
da politica fiscal. “Acho que, no primeiro trimestre de 2023, o BC ainda deve querer entender qual a politica fiscal do préximo
governo e, no segundo trimestre, se for razoavel, ele pode comecar a pensar em cortes de juros”, aponta Carvalho.

E € justamente a politica fiscal um dos pontos destacados pelo economista-chefe da Novus Capital, Tomas Goulart, para
defender a visao de que a Selic ndo deve comecar a ser reduzida ja no come¢o do préximo ano. O segundo ponto levantado
por ele é o nivel das taxas de juros nos paises desenvolvidos, em especial nos Estados Unidos.

“A primeira condicdo necessaria para o BC comecar a reduzir a Selic esta ligada & ancora fiscal. E preciso saber o que vem de
proposta de ancoragem fiscal no proximo governo, dado que se perdeu a credibilidade em relacdo ao teto de gastos”, afirma.
A autoridade monetaria, para Goulart, s6 deve se sentir pronta para dar inicio a um alivio na Selic quando entender qual
regime fiscal vai prevalecer no Brasil.

“E ai, pensando no processo do Legislativo, ndo sabemos ainda qual sera o proximo governo e o que vai ser proposto em
termos de ancora. Esta tudo em aberto no momento. E o processo legislativo para substituir a ancora fiscal e passar algo no
Congresso que tenha credibilidade deve demorar em torno de seis meses, ou seja, vai consumir um tempo”, afirma.

Assim, ao avaliar as condi¢des necessarias para o BC comecar a reduzir a taxa basica de juros, Goulart acredita que um ciclo
de flexibilizacdao da Selic pode comec¢ar em junho ou em agosto de 2023.

Em “live” mensal sobre a conjuntura econdmica na ultima terca-feira, Julio Fernandes, cogestor das estratégias macro da XP
Asset Management, avaliou que um ciclo de queda de juros “ndo € incipiente”. “A maior probabilidade é a de que 0 aumento
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das discussdes sobre cortes de juros seja no segundo trimestre do ano que vem.”

Ele nota que a discussao sobre o inicio dos cortes de juros é algo que o mercado gosta de antecipar. “Vimos um rali muito
forte dos ativos nominais e, ai sim, decidimos sair do DI futuro e trocamos toda a nossa posicao por juros reais”, revelou o
profissional durante a live. A XP Asset, assim, tem posicdes aplicadas em NTN-Bs de prazo intermediario, mas evita papeis
mais longos, diante dos riscos fiscais e politicos ainda bastante elevados.

Azara, do UBS BB, observa que o mercado ainda tem um prémio de risco elevado devido & incerteza fiscal. “A escolha politica
da licenca para gastar mais é danosa e insustentavel. E diferente de criar uma regra crivel e que abra espaco fiscal. O governo

tera que decidir isso antes de o BC definir as quedas de juros, em junho. Com o cenario ocorrendo conforme nossa projecao,
acreditamos que o BC vai derrubar as taxas de 100 pontos-base em 100 pontos-base”, afirma.

Acesse tudo o que precisa saber sobre empresas da B3 em um unico lugar! Dados financeiros, indicadores, noticias
exclusivas e graficos precisos - tudo para ajudar vocé a tomar as melhores decisdes de investimento
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LINK PATROCINADO

Chega ao Brasil ténis italiano mais confortavel do mundo
TENIS ITALIANO DE COURO

LINK PATROCINADO

S6 este més: camera Wi-Fi sem fio com 40% de desconto
ALARMES

Inteligéncia Financeira

Imposto de Renda: ja separe estes documentos para sua declaragao

Newsletter semanal sobre finangas e investimentos.

Inteligéncia Financeira

Imposto de Renda: para onde vai o dinheiro?
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Mais do Valor Economico

Moraes mantém prisao de Torres em batalhao da
PM e autoriza visita de 38 parlamentares

Ministro, porém, barrou ida de Marcos do Val e Flavio Bolsonaro
05/05/2023, 18:24 — Em Politica

Juros futuros fecham sessao e semana em queda
firme

A taxa do DI para janeiro 2024 oscilou de 13,215% do ajuste de ontem para
13,205% e a do DI para janeiro de 2027 caiu de 11,485% para 11,44%

05/05/2023, 18:20 — Em Finangas
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Padilha minimiza cobranca de Lula por melhora na
articulacao e defende pagamento de emendas

Ministro das RelacBes Institucionais diz que liberagdo de recursos atende a
parlamentares da base e oposicao

05/05/2023, 18:19 — Em Politica

Favelas cadastradas pela prefeitura de SP
aumentaram nos ultimos anos
Em 2014, eram 1.656 favelas monitoradas, enquanto neste ano ja sao 1.747

05/05/2023, 18:17 — Em Brasil
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Pela diversidade, lista de convidados da coroacao
de Charles 1l deixa de lado parte da aristocracia

Entre os convidados mais pop estdo o cantor Lionel Richie, 0 magico Dynamo
e Max Woosey, 0 adolescente que acampou no jardim de sua casa por trés
anos para arrecadar dinheiro para caridade

05/05/2023, 18:06 — Em Mundo

Cemig espera concluir alienacao da UHE Retiro
Baixo até o 3° trimestre

A companhia também prevé realizar em agosto um leildo de venda de 15
PCHs, como parte dos esforcos para melhorar a eficiéncia operacional e a
alocacgao de capital

05/05/2023, 18:01 — Em Empresas
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Reunides virtuais geram menos ideias, segundo
Stanford

Estudo conduzido em parceria com a Universidade de Columbia descobriu as
principais diferencas entre encontros presenciais e on-line

05/05/2023, 17:56 — Em Carreira

Apods Nubank, Idec questiona Itau, Bradesco e
Santander sobre golpe do acesso remoto

Instituto pede esclarecimentos sobre quais medidas vém sendo adotadas
para prevencao e ressarcimento dos consumidores vitimas desta modalidade
de fraude

05/05/2023, 17:42 — Em Financgas
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