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Délar cai pela sétima vez seguida

Mercados Tom duro adotado pelo Copom na
quarta-feira da apoio a valorizacao do real, que foi
destaque na sessao; Ibovespa termina em baixa

BCprovoca disparada
dos juros futuros e
nova queda do dolar

Arthur Cagliari, Bruna Furlani,
Gabriel Caldeira eMaria
Fernanda Salinet

De Sao Paulo

O viés mais *duro” adotado pelo
Comité de Politica Monetiria (Co-
pom) die Banco Central (BC) pro-
vocou um forte ajuste
domésticos na sessio de ontem. O
mercadoembarcoudevez emuma
aceleragiodoritmo de elevacioda
Selic a partir de novembro, 0 que
resubiou emumadisparada dosju-
ros futuros e na queda do Ihoves-
pa Ocimb se
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deriam justificar um inicio mais
agressivodociclo de aperto.

Na contramiio dessa visdo, Ca-
milo Cavalcanti, sécio e gestor da
Oby Capital, acredita que 0 comu-
nicado da decisio foi apenas sufi
cientemente duro para defender o
inicio do ajuste na taxa de juros.
“Achamos o comunicado mais
neutro. O vocabulirio ¢ as expres-
50es mostram muito mais uma jus-
tificativa para um aumento de ju-
ros do que um ‘guidance’ [prescri-
o futura] de que vio acelerar o
passo, Talvez na ata vejamos expli-
cagbes mais detalhadas”, argumen-

favoreceu do aumento do diferen-
cial de juros, o que levou o dblar a
anotar a sétima queda consecut
contra o real na sessio de ontem,
aomenor nivel em um més.

No mercado de opedes digitais
paraareunidodenovembro do Co-
pom, a chance de um aumento de
05 ponto estava em 65% no fim do
dia contra 22% de possibilidade de
umaaltade0.25 pontoe 9% de pro-
babilidade de um aumento ainda
mais agressivo, de 0,75 ponto.

“Aumentouachance de umaal-
ta de 0,50 ponto na proxima reu-
nido’, resume o gestor Evandro
Buccini, da Rio Bravo Investimen-
tos, que se surpreendeu com o fa-
w dequeavalorizagio do real nio
foi tio grande quanto os movi-
mentos de alta vistos na curva de
juros futurosao longoda sessio.

taCavalcanti. Para ele, 0 BC terreco-
nhecido o hiato do produto como
positivo foi apenas um ajuste em
relagio ao que o mercado jivia.
Cavalcanti, assim, avalia a prec
ficagio do mercado na sessdo de
ontem como “exagerada”, ji que
entende que o Copom pode man-
teroritmo de aumento da Selic em
0,25 ponto por reuniio até janeiro
de2025,com umataxade 11,5%no
fimdociclo. Ele cita, porexemplo,o
fato de que o horizonte de proje-
goes incluird em breve o segundo
trimestre de 2026, que pode mos-
trar uma inflagio mais comporta-
da ¢ aliviar a necessidade por um
aumento muito agressivodaSelic.
A maior parte dos agentes de
mercado agora espera a ata da de
cisdo, que serd divulgada na proxi-

ma semana, para comesar a cali-
brar as apostas para os rums da
taxa Selic. J& no mercado de cim-
bio, o real ganhou ainda mais for-
¢a ¢ ficou entre as moedas de me-
Ihor desempenho no dia, diante
do aumento no diferendial de ju-
tos, que favorece apostas navalori-
zagio da moeda brasileira.

Caso nio haja nenhuma surpre-
sacom osdados americanos, 0 ges-
tor Jorge Dib, daGalapagos Capital,
uma janela que pode beneficiar
amoedabrasileira.“Dentrodos ati-
vosdoBrasil, o que gostamos hojeé
oreal”, diz,a0 revelar queabriu po-
sicdo na divisa brasileira contra o
délar na Gltima semana, O real &
uma das moedas mais liquidas en-
tre emergentes, entdo & uma moe-
da convidativa para atrair fluxos
mais ripidos, da mesma forma que
sai ripido se precisar.”

Ainda na avaliagio de Dib, hi
uma precificagio ja bastante forte
sobre o corte das taxas na curva de
juros americana. “Eventualmente,
o mercado pode até subir os juros
mais longos nos EUA, e isso talvez
possa frear a busca pela moeda
brasileira, embor oo scja
deapredagio do real no curtopra-
20", afinma. Para ele, © momento
atual indica um real mais forte nio
apenas contra o délar, mas am-
bém frente a outras moedas parcs,
COMO.0 Peso mexicano.
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"Estamos vendo
agorauma
combinacao muito
favoravel aoreal"
Luis Garcia

a avaliacio do CIO
rica Investimentos, L
e do que a diferen-
Ga crescente entre os juros do Brasil
e EUA para o desempenhodo real é
o diferencial de crescimento entre
o5 paises. “Tanto o Federal Reserve

déla
de 0,70%,cotado a RS 54241
mercado de juros, a taxa do DI para
janeiro de 2026 saltou de 11,77%
para 1205%, com a curva embutin-
donos pregos uma Selicde cerca de
12,5%nofimdociclo deaperto.
Entre s pontos mais destacados
pelos agentes do mercado desde a
divulgagio do comunicado do Co-
pom, aavaliagiodequeochamado
hiato do produto (medida sobre o
grau de ociosidade da economia)é
positivo; o aumento da projecio de
inflagio nohorizonte relevante; ea
preocupagio com a desancoragem
das expectativas inflacic 5 po-

Ajustes pés-Copom

Juros futuros disparam e dolar tém queda firme apos tom duro do BC
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Juro futuro

Taxado DI a cada 15 minutos (jan/26) - em % a.a.

[Fed, BCamericano] quanto o Ban-
co Central estio tomando decistes
depoliticamonetdriabaseadas pri-
mordialmente no estado geral da
economia, ¢ menos por conta da
evolugio da inflagio na margem”,
diz. “Isso, indirctamente, passa
uma mensagem muitoforte de que
a performance relativa das duas
economias estd em descompasso”
cia explica que, enquanto a
economia brasileira estd apresen-
tando surpresas positivas de cres-
cimento, a economia_americana
esti comegando a exibir sinais ne-
gativos da atividade econdmica.
“Isso € mais poderoso do que 56 o
iferencial da taxa de juros.”

vespa, que encerrou o dia em que-
da de 0,47%, aos 133.123 pontos,
ninima intradidria, em um pr
volatilidade

docomité, osinvestidores estejam
reprecificando toda a curva, o que
nio ajuda a bolsa no primeiro mo-
mento’, afirma o estrategista Ale-
xandre Povoa, da Meta Asset M:
nagement. Ele, contudo, aval
que, a longo prazo, a elevagio dos
juros brasileiros,com o fator cred
bilidade, ¢ a queda das taxas nos
EUA devem favorecer o Ibovespa.
Entre as blue chips, as agoes or-
dindrias da Vale se destacaram, em
alta de 1,20%,a RS 58.23. 0 desem-

“Antes, vocé linha o c

penho foi impulsionaclo pela subi

te do diferencial de juros, mas nio
tinha o componente de diferencial
de crescimento para jogar a favor
da moeda. O que estamos vendo

\te por ener-
gar um bom potencial nessa com-
binagio que o executivo vé espago
para apreciagio adicional do re.
‘Claro que continuamos tendo
uma discussio sensivel, que €a dis-
cussio fiscal, mas ganhamos o au-
xilio do mercadointemacional”
fale notar que o salto dos juros
futuros teve reflexo direto no Ibo-

dadospregos do minério de ferro,
Buccini, da Rio Bravo, conta
quevé valor ¢ retormo na posigio
comprada (aposta na alta) que a
casa detémem Vale. Fle diz queos
pregos do minério de ferro |
sam por um periodo de forte vo-
latilidade, masdefende que ama-
téria-prima “ainda tem desa
para aguentas™, O gestor, inclusi-
ve, ndo nega quie a agio tem sido
penalizada por perspectivas pio-
res para o crescimento chinés,
mas acredita que nio haverd uma
desaceleragio muito maior do
queoquejiocorreu atéagora
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