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A gqueda da Selic continua. O que fazer com seus
investimentos?

Decisdes de investimentos sob juros reais ainda elevados

Com a decisao do dia 20 de marco de cortar a taxa Selic para 10,75%, 0 sexto corte consecutivo nesse
ciclo, a atencao do mercado se virou para o que o COPOM iria “comunicar” como seus proximos passos.
A ata daquela reuniao nao trouxe muitas novidades, apenas pediu atencao para o mercado no sentido
de enfatizar que a retirada do plural da sinalizagao de cortes nos juros nao alterava o fato de que ainda
havia varias quedas presumidas na trajetoria da taxa Selic. Nos proprios termos do COPOM na ata em

seu paragrafo 22:

"ApOs todos os argumentos, o Comité unanimemente concluiu que o cenario mais incerto reduzia o
beneficio da sinalizagao futura e elevava seus custos. Tal avaliagdo levou o Comité a comunicar que
antecipava uma redugcao de mesma magnitude na proxima reunidao, reforcando que a alteracao na
comunicagao se dava por uma mudan¢a na incerteza e nao no cenario-base. Por fim, reforcou-se que seria
um equivoco interpretar a mudanca na sinalizacdo futura como uma indicacao de alteracdo do ciclo de

politica monetaria compativel com o cenario-base”.

Nosso cenario era e continua sendo de uma Selic ao fim desse ciclo de 9,5%. Ou seja, teriamos 0,5% de
gueda nas reunides de 7/8 de maio (para 10,25%), 18/19 de junho (para 9,75%) e de 0,25% na reuniao de
30/31 de julho levando a taxa Selic para 9,5%. Como uma taxa de inflagao esperada em 3,8% (nossa
projecao para esse ano do IPCA) e admitindo uma taxa real neutra de juros de 5%, a taxa nominal desse

exercicio seria de 9%. Para 2025, uma taxa de inflacao de 3,5%, a taxa poderia ir para 8,5%.

Taxas reais neutras em torno de 5% nos parecem instaveis, ou seja, parecem muito elevadas. Com
indefinicdes sobre o cumprimento do que determina o arcabouco fiscal e do atingimento de superavits
primarios, o resultado € o surgimento e a manuten¢ao de um “prémio” na curva de juros (juros maiores
gue os mostrados nas contas acima). Entendemos que ao longo do tempo, a indicacao do novo
presidente do Banco Central e uma maior clareza sobre os rumos da politica fiscal devem ser fatos
decisivos para alterar esse prémio. Fundamentalmente, nao acreditamos num forte ajuste fiscal que dé
seguranca de uma melhora substancial no balanco fiscal primario (isto €, garantir superavits importantes
ao longo do tempo). Devido a essa hipotese que trabalhamos com uma taxa de juros real em torno de

5% para 0s proximos 18 a 24 meses e nao substancialmente menores que isso.

Aqui, cabe, se perguntar, qual o impacto de juros nominais em 2025 na ordem de 8,5%. Nos ultimos 291
meses desde 2000, a taxa Selic ficou abaixo desse patamar em apenas 63 meses, ou seja, 22% do tempo.
Fazendo os mesmos calculos desde 2010 (171 meses), a Selic ficou abaixo de 8,5% nos mesmos 63
meses, que equivalem a 37% do tempo. Juros abaixo de 8,5% nao sao cisnes negros, mas tampouco sao

eventos tao normais.
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Em especifico, vemos que houve dois periodos bem definidos de juros “baixos”: 2012 e 2013 quando
inflagao estava nitidamente em alta com juros incompativeis (deviam ser mais altos) e 2018 a 2020, um
periodo muito pouco usual (juros negativos, pandemia, etc.). Em tese, podemos afirmar que juros baixos

(bem abaixo de 8%) ndao se mostraram sustentaveis.

Entendemos que nao ha nada pré-determinado que 0S juros nao possam ir para 8% de maneira
sustentavel. Mas, nos parece que esse processo, deve vir acompanhado de uma seguranca razoavel de
gue a divida publica € sustentavel (preferivelmente cadente ao longo do tempo) e de que haja a geragcao
de superavits primario superiores a 1% do PIB. Ambos 0s processos estao longe de serem o padrao
esperado. Por isso que nao antevemos juros muito menores que 8,5% em 2025 e proximos disso em

2026.

A questao que fica para os investidores € se juros ao redor de 8,5% sao impulsionadores de ativos de

risco, notadamente bolsa. A resposta tende a ser sim num retrospecto historico.
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Ao tracarmos uma média movel de 2 anos (24 meses, ou 8 trimestres para tentar reduzir a influéncia dos
ciclos de aperto e relaxamento monetarios), vemos que ao longo dos ultimos 20 e poucos anos, dois
ciclos claros de alta mais consistente ocorreram no Ibovespa de 2003 a 2009 e depois desde 2016. 1sso
coincidiu, de maneira geral, com um longo processo de queda de juros nominais de 2003 a 2013 (ainda
gue de maneira insustentavel de 2012 a 2013) e despois de 2017, processo de queda revertido quando

da alta inflacao por meio do combate a pandemia com os impulsos fiscais e monetarios.

Nao pretendemos ter conclusdes fortes e definitivas (elas ndo existem em Finangas), mas temos uma
visao de que os juros nao tém condicdes de baixarem de 8% em 2025. Com a inflacao em torno de 3,5%,
ainda temos um ambiente de juros reais proximos de 5%, o que em qualquer circunstancia dever ser lido

como um ponto favoravel a alocacao em instrumentos de renda fixa. O ponto mais complexo diz respeito
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ao impacto de juros nesses niveis na bolsa. O grafico acima sugere que juros nominais em torno de 8%
a 9% foram ou positivos ou nao pelo menos desfavoraveis. Na medida em que avancamos no ano e
vamos nos aproximando de 2025 mais e mais essa logica “do que fazer com meus investimentos” com
juros a 8% devera ser central na alocacao dos recursos. Por ocasiao dessa dinamica, sao razoaveis as
chances do indice Ibovespa manter uma trajetdria de alta ao longo do tempo (ignorando-se por um

momento a volatilidade).

Isso tudo traz no centro das decisoes, o fato de que a estratégia de dar uma primazia aos instrumentos
de renda fixa nos ultimos 18 meses, ter de ser reconsiderada ao longo do tempo. A melhor conclusao
seja que os investidores tém comecar a se preparar para juros em 2025 na faixa de 8% a 9%, implicando
com isso algum peso maior que o atual no que tange ativos em renda varidvel. Lembramos que o curto
prazo continua com uma enorme guantidade de incertezas no cenario (Fed, guerra na Ucrania e no

Oriente Médio, eleicao nos EUA, fraqueza da economia chinesa, recessao Europa, etc.).
Acompanhe nas proximas paginas nossa revisao do cenario econdmico para abril.
Atividade

Ainda que a atividade tenha perdido forca no 2° semestre de 2023, quando o PIB se manteve constante,
0s dados do inicio de 2024, mais especificamente de janeiro, sinalizaram uma recuperacao da economia

brasileira.

A produc¢ao industrial (PIM) avancou 3,6% na variacao anual, mas, apesar do bom resultado, o indicador
recuou 1,6% na margem. A indUstria extrativa teve queda forte de 6,3% no més, apos alta de 3,2% em
dezembro, enquanto a industria de transformacgao teve recuo mais timido de 0,3%, apos alta de 0,7%
no més anterior. Esperamos bom resultado para o setor extrativo no ano, mas com menos forca do que
no ano passado, nao devendo repetir o protagonismo de 2023. Analisando pela 6tica de categoria de
uso, o dado de janeiro indicou um primeiro sinal de recuperacao de bens de capital com crescimento de

5,2% no més.

As vendas no varejo (PMC) no conceito restrito surpreenderam favoravelmente neste inicio de ano, ao
subir 2,5% na variacdo mensal em janeiro. E a primeira alta desde setembro de 2023, quando o
crescimento no volume de vendas foi de 0,8%. O setor de hiper e supermercados tem sido o destaque
positivo mostrando uma tendéncia mais clara de alta nos ultimos meses, enquanto que, 0os demais
setores, de maneira geral, lateralizaram neste mesmo periodo. O varejo no conceito ampliado também
surpreendeu para cima, ao avangar 2,4% na margem em janeiro (+6,8% na variagao anual). A alta no més

foi explicada pelo bom desempenho do grupo automaoveis (+2,8% no més).

O volume de servicos (PMS), por sua vez, avancou 0,7% em janeiro na variacao mensal, marcando o
terceiro resultado positivo consecutivo do indicador, periodo em que acumulou um ganho de 1,9%. No

ano, a alta foi de 4,5%, avanco mais intenso desde maio de 2023 (5,1%). A alta no més foi disseminada
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com quatro das cinco atividades investigadas com avangos na margem com destague para 0 avango
vindo do setor de informacao e comunicacao (1,5%), quarto resultado positivo seguido, periodo em que
acumulou um ganho de 3,8%. A excecao ficou por conta de servicos prestados as familias (-2,7%) que
assinalaram a unica retragao do més, eliminando, assim, parte da expansao acumulada nos 2 ultimos

meses do ano passado (7,4%).

O IBC-Br (principal indicador de atividade econémica do Banco Central) avancou 0,6% na variacao mensal

em janeiro. Na variacao anual, o IBC-Br avangou 3,4% em janeiro, apos alta de 1,3% em dezembro.

O mercado de trabalho também surpreendeu para cima neste inicio de ano. O CAGED apontou para uma
criacao de 180 mil postos de trabalho em janeiro no mercado formal. Considerando os dados
dessazonalizados pela MCM consultoria, foram criados 161 mil postos de trabalho neste periodo,
praticamente o mesmo ritmo de criacao do més anterior (159 mil de dezembro) e acima da média dos
ultimos 6 meses (139 mil). A taxa de desemprego avangou de 7,4% no trimestre até dezembro para 7,6%
no trimestre até janeiro. Apesar da subida, o indicador ficou abaixo do periodo equivalente do ano
passado (8,4%). Com ajuste sazonal pela MCM consultoria, a taxa de desemprego recuou de 7,85% para
7,68%. Os salarios tém ganho tracao desde o segundo semestre de 2023. Segundo os dados do IBGE,

houve avanco de 3,8% nos salarios reais em janeiro na variagcao anual.

Como contraponto a todos estes dados mais fortes, podemos dizer que, em termos de crédito, apos um
final de ano de 2023 mais animador, os dados de janeiro, de forma geral, decepcionaram. Isso porgue o
saldo voltou a perder tracao e a0 mesmo tempo observou se uma piora na qualidade dos ativos com
aumento da taxa de inadimpléncia total e para PJ. Seguimos com uma perspectiva mais favoravel para o
setor no 2° semestre deste ano, principalmente considerando a politica monetaria menos restritiva

conforme forem passando 0s meses.

Em resumo, indiscutivelmente os numeros até agora mostram um bom inicio de ano para a atividade no
Brasil. Entretanto, nao descartamos a possibilidade de uma suavizagao/devolucao deste forte impeto da
atividade nos proximos meses (fevereiro e marco). De qualguer forma, revisamos nossa projecao de PIB

para 0 1724 de 0,1% para 0,4% na variacao trimestral. Para o ano, revisamos de 1,5% para 1,7%.

PIB (variagao trimestral)
2,0%

1,5%

1,0%

0,5% I

Fonte: IBGE e Agora Investimentos
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A melhora na estimativa do ano é explicada pelo bom resultado do primeiro trimestre e o carrego
estatistico mais alto que este acarreta. Daqui para frente, a resiliéncia do mercado de trabalho com forte
crescimento da massa salarial juntamente com a continuidade da flexibilizagao da politica monetaria
deve favorecer as categorias ciclicas do PIB. Em contrapartida, o PIB do setor primario em 2024 deve ser
mais timido em funcao da piora nos dados da indUstria extrativa e de uma agropecuaria enfraquecida

por expectativas mais moderadas para as safras deste ano.
Inflacao

Um cenario de atividade mais forte (como comentamos acima) tem como reflexo natural uma inflacao
mais pressionada. Em outras palavras, podemos dizer que, um mercado de trabalho mais resiliente, com
aumento real dos salérios, tende a dificultar o processo de desaceleracao da inflacao de servicos,
limitando o processo de queda de juros. Toda esta dinamica foi discutida pelo Banco Central na ultima

ata do Copom:

“O Comité julgou que a dinamica desinflacionaria nao divergiu significativamente do que era esperado, mas
avalia que o cenario de inflagcao se mostra mais incerto. Por um lado, ha algum arrefecimento nas projecoes
de alimentacdo para o curto prazo, revertendo os aumentos recentes, e bens industriais mantém trajetoria
benigna. Por outro lado, a recorréncia de surpresas inflacionarias na inflagao de servigcos, em particular em
seus componentes subjacentes e itens intensivos em trabalho, suscita duvidas sobre a velocidade da

desinflagao prospectiva. ”

Foi justamente este ponto da desinflacao mais lenta de servicos que ficou evidente na leitura do IPCA-
15 de marco. O indicador acumulou uma alta de 1,46% no 1724 (vs. 2,01% registrado em igual periodo de
2023) e, no acumulado dos ultimos 12 meses, o IPCA-15 avancou 4,14%, abaixo dos 4,49% observados
nos 12 meses imediatamente anteriores. Além disso, a média dos 5 nucleos do BC passou de 5% no IPCA
fechado de setembro do ano passado para 3,88% agora. Até ai, podemos dizer que o processo de

desinflacao segue em curso.
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Porém, nao podemos perder de vista o comportamento da inflacao de servigos que segue preocupando,
rodando em niveis elevados, qualquer que seja a métrica que se analise. Por exemplo, servicos
subjacentes avancou 0,4% em marco (+5,07% na variacao anual). Com isso, 0 grupo passou de um

avanco de 5,7% para 6,1% na média de 3 meses com ajuste sazonal.

Em resumo, podemos dizer que, a inflacao segue em sua trajetoria de desaceleragcao. Como ponto de
atencao, destacamos a inflagcao de servicos que segue persistentemente elevada e nao esperamos alivio,

pelo menos considerando o curto prazo. Mantemos nossa expectativa de IPCA em 3,8% ao final de 2024.
Juros e politica monetaria

Na ultima reuniao do Copom, o BC cortou juros mais uma vez, levando a Selic para 10,75% a.a. Apos muita
discussao e uma série de hipoteses ventiladas pelo mercado a respeito da mudanga no forward guidance,
a ata trouxe um tom mais sereno, indicando ao mercado que esta mudanca Nao representou uma
alteracao no plano de voo do BC, pelo menos considerando o curto prazo. O Banco Central salientou
gue as incertezas aumentaram desde a Ultima reunido para ca (duvidas em relacao a politica monetaria
nos EUA, incertezas fiscais no Brasil, desinflacao doméstica mais lenta e atividade mais forte no curto

prazo), mas o cenario base parece estar mantido.

Mantemos nossa visao de Selic ao final de 2024 em 9,5%. Isso significa mais dois cortes de 0,5 p.p. nas

reunides de maio e junho e um corte residual de 0,25 p.p. na reuniao de julho.
Fiscal

O primeiro trimestre de 2024 vai se encerrando com a divulgacao do 1° relatério bimestral de receitas e
despesas primérias. O documento prevé déficit primario de RS 9,3 bilhdes para 2024, o equivalente a
0,1% do PIB, contra estimativa de superavit de R$ 9,1 bilhdes no Orcamento. O resultado, porém, continua
dentro da margem de tolerancia do arcabouco, de 0,25 p.p. do PIB (para mais ou para menos), o que
permite um déficit de até RS 28,8 bilhdes. Sendo assim, o documento ndo apontou necessidade de
contingenciamento de despesas discricionarias e nao exigiu mudanga da meta fiscal que segue sendo
déficit primario zero em 2024. Alguns analistas avaliaram o relatério como irrealista, ja que as receitas
foram consideradas acima das possibilidades e as despesas, subdimensionadas. Por outro lado, a
manutencao da meta trouxe alivio para grande parte do mercado, ja que anteriormente se imaginava

uma alteragao de meta logo no inicio do ano.

De aspecto positivo, podemos destacar os numeros recentes de arrecadacao. Os dados de janeiro ja
tinham surpreendido para cima e fevereiro novamente repetiu 0 bom desempenho do primeiro més do
ano. A arrecadagao somou RS 186 bilhdes em fevereiro, o equivalente a uma alta real superior a 12% na
variacao anual. Este resultado de fevereiro foi 0 maior da série histdrica. Olhando a abertura dos dados,
impostos relacionados a massa salarial e consumo contribuiram para uma melhor arrecadacao. Além

disso, RS 4 bilhdes vieram de fundos exclusivos.
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Porém, mesmo a arrecadacao melhorando no curto prazo, devido nao apenas a atividade econémica,
mas também aos efeitos nao recorrentes sobre a arrecadagao, o principal entrave a uma perspectiva
mais construtiva sobre a reducao do déficit primario € o comportamento das despesas. Os gastos
obrigatorios estao crescendo fortemente. Um exemplo disso € a despesa primaria total do Governo
Central (Unido, INSS e Banco Central) que cresceu 12,5%, acima da inflacao, no acumulado de 12 meses
até janeiro. Isso deve comprimir as demais despesas dentro do novo arcabouco fiscal. Assim, ainda que
a meta nao tenha sido alterada por enguanto, este assunto deve voltar a tona em um futuro proximo.
Aléem disso, a pressao por mais gastos deve aumentar daqui para frente em fungao da queda da

popularidade do presidente e a proximidade das eleicdes municipais.

Finalmente, em termos de divida, a divida publica atingiu 75% do PIB, maior nivel em um ano e meio,
devendo fechar 0 ano em 77% do PIB. Assim, entendemos que o cenario fiscal ndo seja sustentavel, ja
gue o objetivo de estabilizacao da divida publica nos parece ainda distante. Mantemos nossa expectativa

de déficit primario proximo de 1% do PIB.
Cenario internacional

No exterior, 0s investidores seguem tentando avaliar o momento exato do inicio da flexibilizagcao da
politica monetaria nos EUA. Na nossa visao, a inflagao americana tem apresentado numeros mais fortes
por qualguer métrica que se analise. Por exemplo, a MM3M (média movel de 3 meses) anualizada do CPI
e do nucleo do CPI aceleraram na passagem de janeiro para fevereiro. A MM3M anualizada do CPI

acelerou de 2,8% para 4%, enquanto a MM3M anualizada do nucleo do CPI acelerou de 4% para 4,2%.

Na melhor das hipoteses, podemos dizer que a inflacao americana parou de melhorar (estagnou). Na
pior, € possivel afirmar que a inflacao deu um repique. Seja como for, Nao vemos espago No curto prazo

para corte de juros nos EUA.

Ainda que o Federal Reserve, na ultima decisao do FOMC, tenha mantido a expectativa de 3 cortes de
juros em 2024 (conforme grafico abaixo), entendemos que nao seja desprezivel a probabilidade de nao
termos uma flexibilizacao da politica monetaria em 2024. Mantemos como cenario base no Maximo 3

cortes de juros de 0,25 p.p. nas fed funds.

Mediana das projecdes dos membros
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Resumo Projecdes:

Resumo das projegdes 2020 2021 2022 2023

2024 2025
Crescimento PIB real (%, IBGE) -3,9 4,6 2,7 2,9 1,7 2,0
IPCA (fim de periodo, IBGE, %) 4,5 10,1 5,8 4,6 3,8 3.4
SELIC meta (dezembro, %) 2,00 9,25 13,75 11,75 9,50 8,50
R$/USS (Fim de periodo) 5,2 5,58 5,22 4,90 5,00 5,00
Resultado primario (% do PIB) 9,4 -0,8 -0,5 =23 -1,0 -0,7

Fonte: Agora Investimentos
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relagao ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto de analise.

Bradesco BBI esta participando como coordenador nas Ofertas Publicas de Valores Mobilidrios de lochpe Maxion S.A., MRV S.A,, Sendas
Distribuidora S.A. e Ydugs Participagdes S.A.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuicao de titulos e valores mobilidrios das
companhia e/ou prestou servi¢os de outra natureza para as seguintes empresas: Ambipar Participagdes e Empreendimentos S.A, B3 - Brasil
Bolsa Balcao S.A., Banco do Brasil S.A, BRF S.A., C&A Modas, Cogna Educacao S.A., Companhia Paranese de Energia - Copel, Construtora Tenda
S.A., Diagnostico da América S.A., Direcional S.A, Eletrobras S.A., Energisa S.A., Hapvida Participacoes e Investimentos S/A, Hypera S.A., Localiza
Rent A Car S.A., MRV S.A., Movida Participacoes S.A, Empreendimentos Pague Menos S.A, Oceanpact S.A., Positivo Tecnologia S.A., Rede D'or
Sao Luiz, Sanepar S.A, Telefénica Brasil S.A., Vamos Locagao de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A, Via S.A. e Viveo S.A.

Nos Ultimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituicdes intermedidrias, das ofertas publicas de titulos e
valores mobilidrios das companhias: Ambipar Participagdes e Empreendimentos S.A., Assai Atacadista S.A., BRF S.A,, B3 S.A. - Brasil Bolsa
Balcao, C&A Modas, Cogna Educacao S.A., Companhia Siderugica Nacional (CSN), Companhia Paranese de Energia - Copel, Construtora Tenda
S.A., Diagndstico da América S.A., Direcional S.A, Eletrobras S.A., Energisa S.A., Fundo de Investimento Imobiliario Tellus Rio Bravo Logistica -
Fll, Hapvida Participacoes e Investimentos S/A, Hypera S.A., Localiza Rent A Car S.A., MRV S.A, Movida Participagdes S.A, Movida S.A,
Empreendimentos Pague Menos S.A, Oceanpact S.A., Positivo Tecnologia S.A., Rede D'or Sao Luiz, Sanepar S.A, Telefdnica Brasil S.A.,
Transmissora Alianga de Energia Eletrica S.A. - TAESA, Vamos Locagao de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A, Via S.A. e Viveo S.A.

A Bradesco Corretora recebe remuneragao por servicos prestados como formador de mercado de agdes da AMBIPAR Participagdes e
Empreendimentos S.A., Enjoei S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA (FMXB34).



