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ASSOCALAD NACROMAL
DAS INSTITUIGBES DE CREDITO,
FINANCIAMENTD E INVESTIMENTD

Nicola Tingas, Consultor Econémico 04 julho 2023  Ano 8 (n.132)

Expectativas de mercado (FOCUS) confirmam tendéncia positiva dos “indexadores financeiros chave™ e PIB:

1) Inflagdo (IPCA) tem queda mais rapida e intensa. Projegdes FOCUS dezembro 2023 tem queda
significativa: de 6,05% (28/04) para 4,58% (30/06). Descompressio de pregos permite uma projecdo
inesperada de que fechamento do ano estara proximo do intervalo 4,50% a 4,80%. Portanto, com boa
possibilidade do IPCA 2023 fechar no “teto da meta de inflagdo™ do ano de 4,75% (meta 3,25% + 1,50%
margem superior = 4, 75%). Tendéncia de queda também reduz projegdes para 2024 e 2025;

2) Cambio (R$/USS) teve valorizacdo da “taxa de conversdo” de 5,10 (30/03) para 4,80 (03/07). Varios
fatores permitiram a valorizag3o do REAL: redug3o do ritmo de teto esperado de alta da taxa de juros
nos USA, primeira aprovacdo na Camara dos Deputados da “nova regra fiscal’ e mudanca na
perspectiva do rating BB- do Brasil pela S&P Global Rafings de estavel para positivo (movimentos que
reduziram prémio risco Brasil). Também, volta do fluxo de ingresso de capital estrangeiro para
oportunidade de arbitragem “juros intemos X juros extemnos”, e também alocac3o e capital de risco em
Bolsa e mercado de capitais local, expressivo volume de exportacdes de US$ 30 bilhdes em junho, USS
166,2 bilhdes de exportacdes e US$ 120 bilhdes importagdes no 1° semestre 2023 ou saldo de USS 46
bilhdes no periodo (dados SECEX). Em contrapartida, na medida em que a taxa SELIC for sendo
reduzida ao longo do tempo havera menor disposicio para arbitragem (“carry over’), mas mesmo assim
a aprovacdo da “regra fiscal®, “reforma tributaria™, melhora do crescimento, favorece ingresso extemo.

3) Juros (SELIC) tem melhora de expectativa de corte até dezembro 2023, de taxa de 12,75% (31/03) para
12,00% (03/07), e mais cortes até 2025 ou antes dependendo de dados (vide texto mais abaixo);

4) PIB 2023 maior, devido surpreendentemente elevada safra agricola, mitigando efeito da economia fragil
e dificil no 1° semestre. Daqui em diante: a reducdo de inflag3o e juros, taxa de cimbio favoravel,
aumento programas de renda social, reintroducdo do PAC, programas de gasio plblico orgamentario,
crédito para projetos pelo BNDES e para PJ e PF pelos bancos publicos e gradual volta do crédito
privado, promovera um ciclo de expans3o de demanda priorizado pelo govemno para 2024, 2025 e 2026.

Pesquisa FOCUS (BACEN) - Expectativas de Mercado

Mediana - Agregado Anos | 30-dez | 27-Jan | 24-fev | 31-mar | 28-abr | 26-mai | 23-jun | 30-jun | De2/23 (p)
2023 | 531 574 | 590 | 596 | 605 | 571 5,06 4,98 4,70
IPCA , variacBo % 2024 3,65 3,90 4,02 4,13 4,18 4,13 3,98 3,92 3,70

2025 | 3,25 350 | 380 | 400 | 400 | 400 | 3.80 | 360 3,50
2023 | o030 | 00 | 084 | 090 | 1,00 | 126 | 238 | 219 2,50
PIB total, var % s/ ano anterfor | 2024 | 150 1,50 | 150 | 148 | 141 | 1,30 |[BEIESINTOR 1,70
2025 | 189 | 180 | 180 | 180 | 180 | 1,70 D83 |18 2,00
g3l 527 | 525 | 5235 | 525 | 520 | 511 [Soalisnn 4,70
Cambio - RE/USS 20080 526 | 530 | 530 | 530 | 525 | 517 [NSI0NNS0EN 4,90
20350 530 | 530 | 530 | 530 | 530 | 520 [RSISUNSITE 5,10
2023 | 12,25 | 12,50 | 12,75 | 12,75 | 12,50 | 12,50 | 12,25 | 12,00 | 12,00
Taxa Selic, % aa. 2024 | s00 | 5,50 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 9,50 | 5,50 5,00
2025 | 800 | 850 | 900 | 900 | 900 | 500 | 9.00 | 5,00 8,00

MEdlana 7 Agmgﬂdb Nz '_5::1. 23”& ha 15:"':" zarﬂ-é ha lsi‘g"oniﬂh fl:il;:l.'\?.m f:;ja:l.
IPCA {variacBo %) -0,09 -0,10 030 0,26 0,22 0,25 4,16 4,18
Cambio (RS/USS) 4,87 490 487 4,92 4.90

selic (% a.a.] 1350 1350 ..
IGP-M (variaciio %) -1,50 -0,15 -0,27 0.28 0,25 397 392

emkt.acrefi.org.br/emkt/tracer/?1,7874248,1d5fbcc0,4bf5 1/2



20/07/2023, 16:23

Financeiro ACREFI - Ed. 132 | 04 de julho de 2023

Ciclo de reducdo da taxa basica de juros SELIC pelo COPOM (Banco Central)

1) CMN manteve metas de inflag3o de 2024 e 2025 em 3% e fixou meta de 3% para 2026. Alterou periodo
de cumprimento da meta de “ano calendario” para ‘meta continua®. Esse posicionamento veio em linha
com expectativas de mercado, e do Banco Central - em maior consonancia decisoria com o Ministério da
Fazenda - produzindo ambiente favoravel para “ancoragem das expectativas de inflagdo”™ de médio longo
prazo, atendendo condicionalidades técnicas do modelo para reducio taxa de juros.

2) Ciclo de redugdo da taxa de juros: intensidade e velocidade dependem de dados, expectativas ancoradas,
evolugio favoravel da politica fiscal (regra fiscal) e sinalizago inicial sobre a fnbutana. O grafico abaixo
mosira as metas de inflacdo dos anos 2019 a 2026, seus limites maximo e minimo, a taxa de inflagdo
ocorrida em anos passados e as recentes projecoes de mercado (FOCUS) para inflacdo futura de 2023
a 2026. Pode-se observar que a infiagio (IPCA) superou o feto da meta em 2021 e 2022,

Meste ano de 2023 a trajetdria de precos até semanas afras indicava gue a meta do ano também n3o
seria atendida; contudo, essencialmente por efeito da forte restricdo monetaria com juros elevados por
periodo prolongado, a inflagdo descomprimiu mais rapidamente que estimado, possibilitando a curva de
inflacdo esperada até dezembro 2023 se aproximar do teto da meta ou ligeiramente abaixo desse
patamar. Nos proximos anos de 2024 a 2026 as projegbes de mercado ilustradas no grafico estimam
crescente convergéncia da curva de inflacio com as metas anuais de 3%. Nossa estimativa € de que o
COPOM podera iniciar o ciclo de corte de juros na reunidio de agosto com 0,25% de corte e continuar com
cortes de 0,50% nas reunides seguintes para terminar o ano 20232 com SELIC de 12,00%.
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Aprovac3o da “Regra Fiscal” e primeira votagdo da ‘“Reforma Tributaria”

Arthur Lira, presidente da Camara dos Deputados, definiu esforco concentrado nesta primeira semana de julho,
para dar andamento a esses dois importantissimos temas fiscais antes do inicio do recesso parlamentar. Essa
sinalizagao de urgéncia de temas chave para a confianca de sustentabilidade das contas pablicas (Regra Fiscal);
e também, discussdo e votac3o inicial do novo formato de arrecadaco tributaria (Reforma Tributaria) incitaram
diversos “grupo de interesse e de press3o” no setor privado (empresas e outros) e setor publico (Estados e
Prefeituras) a buscar seus interesses. Do andamento minimamente qualitativo dessa agenda fiscal dependera a
manutencdo das expectativas positivas dos agentes econdmicos nos proximos meses e anos, e por
consequéncia, sinalizara o grau de sustentabilidade e forfalecimento de um ciclo de expansdo econdmica firme

e qualitativo ou um ciclo episddico e temporario.

Informacao Importante — O contelido acima n3o esta vinculado a quaisquer operagdes de compra, venda,
oferta efou participac3o em negocio financeiro. Seu objetivo Uinico & fomecer informacgtes macroecondmicas
que foram extraidas de fontes publicas consideradas confidveis e complementadas pelo autor indicado acima
que é responsavel, por refletir de forma precisa, Unica e exclusiva, suas visdes e opinides pessoais, que foram
produzidas de forma independente e autonoma. A ACREF] - Associag3o Nacional das Instiluices de Crédito,

Financiamento e Investimenio ndo da nenhuma seguranga ou garantia, seja de forma expressa ou implicita,
sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informages e projecdes proprias inseridas, bem como
n3o tem obrigac3o de atualizar, modificar ou alterar este relatorio e de informar o leitor.
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