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Resumo

Carolina Sato Contrariando as expectativas, a economia
 Estrategista brasileira segue aguecida mesmo com a taxa
ftad Unibanco S.A. Selic em patamar elevado. Isso porque politicas
de crédito e estimulos fiscais tém neutralizado
parte do aperto, comprometendo o principal
canal de transmissao da politica monetaria.

Neste artigo, analisamos os fatores que podem

estar impedindo um corte maior de juros no
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ltati Unibanco S.A. nossa decisao de investimentos em renda fixa.
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A pergunta desta edicdo do The Weekly Globe pode parecer estranha a primeira
vista. Afinal, a taxa Selic se encontra em patamar historicamente elevado, e 0s juros
reais —medidos pela expectativa de Selic menos inflacdo para os proximos 12 meses
— foram revistos substancialmente para cima ao longo de 2026. Era de se esperar,
portanto, que 0 peso dos juros sobre a economia se fizesse sentir com mais
intensidade.

No entanto, o PIB surpreendeu: cresceu 1% no primeiro trimestre em relagdo ao
trimestre anterior e 1,8% na comparacao interanual, com expansao disseminada
entre setores e retomada mais evidente até nos segmentos mais sensiveis ao ciclo
econdmico. O proprio Banco Central elevou sua estimativa de crescimento em 2026
de 1,6% para 2,0%, refletindo nao sé a surpresa positiva dos dados do primeiro
trimestre, como também incorporando uma demanda domeéstica mais robusta para
frente, e o Relatorio Focus também ja aponta para um crescimento de quase 2% para
0 ano—ritmo semelhante ao de 2025.

Isso nos leva a uma outra pergunta incOmoda: se 0s juros estdo tao altos, por que a
economia simplesmente nao desacelera?
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Fonte: Banco Central do Brasil e Itau Private Bank

Uma parte da resposta esta na propria dificuldade de se definir o que é “alto” em
termos de politica monetaria. O conceito central aqui € o da taxa neutra: aquela que
nem estimula nem restringe a atividade econémica. O problema é que a taxa neutra
nao é observavel diretamente e tampouco estatica ao longo do tempo. Ainda, ela é
estimada com base em modelos e premissas que variam entre analistas e
instituicdes, o que a torna sujeita a grandes incertezas. Se a taxa neutra for mais
elevada do que se imaginava, entdo o grau efetivo de restricdo monetaria pode ser
menor do que o nivel da Selic sugeriria inicialmente.
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Mas ha uma explicacdo adicional, e talvez mais relevante para o debate atual. Um dos
principais canais de transmissao da politica monetaria é o crédito: juros mais altos
encarecem ©O custo de capital, reduzem o apetite por empréstimos e,
consequentemente, freiam o consumo e o investimento. Contudo, esse canal esta
sendo contrabalancado por politicas publicas que atuam na direcdo oposta,
conforme alertado pelo préprio Banco Central em comunicacdes recentes.

Por exemplo, 0 programa Desenrola permitiu a renegocia¢ao de dividas em condicdes
favoraveis, devolvendo capacidade de consumo as familias endividadas. Por sua vez,
0 consignado privado ampliou 0 acesso ao crédito com taxas subsidiadas para
trabalhadores da iniciativa privada. Ainda, diversas linhas de crédito subsidiado — com
taxas abaixo das praticadas pelo mercado — continuam financiando consumo e
investimento em setores especificos.

O resultado é que, enquanto o Banco Central aperta o freio, esse crédito incentivado
acelera, sustentando a demanda e limitando o impacto da politica monetaria. E 0
fiscal e o parafiscal puxando para um lado e a Selic para o outro.
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Fonte: Ital BBA e Itau Private Bank

Essa dinamica tem implicacbes diretas para o Banco Central. Se parte do
aquecimento da economia se deve a fatores que estao fora do alcance da politica
monetaria convencional, faz-se necessaria uma Selic ainda mais alta para atingir o
mesmo efeito restritivo. E como tentar esvaziar uma banheira com a torneira
aberta: o esforco precisa ser maior para compensar o fluxo que entra.

Os reflexos disso ja estao aparecendo na comunicacao recente do BC. No ultimo
Relatdrio de Politica Monetdria, o Banco Central reconheceu que o nivel de
ociosidade da economia é menor do que se estimava anteriormente, ou se€ja, a
economia pode estar operando mais proxima do seu limite.
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Além disso, a autoridade monetaria menciona explicitamente como riscos altistas
para o cenario de inflacdo tanto “uma maior resiliéncia na inflagdo de servicos do que
a projetada em funcdo de um hiato do produto mais positivo” quanto “estimulos a
demanda agregada, em particular ao componente de consumo, que tenham como
resultado o crescimento da atividade econdmica acima do produto potencial”. A
assimetria do balanco de riscos, portanto, reduz o espaco para cortes de juros no
curto prazo.

Para os investimentos em renda fixa, esse cenario tem consequéncias praticas. Um
CDl elevado por mais tempo aumenta o custo de oportunidade de titulos mais longos:
enquanto a taxa curta remunera bem com liquidez, titulos de prazo mais longo
precisam oferecer prémios adicionais para compensar o risco de quration.

NTN-B5anos
10
9
8
8
) 7
©
)_
6
5
4
™ ™ ™ N \o} N} N} \p) © © ©
V V' V' V Vv V Vv V v V XV
‘@(\\ %Q/\\ \0\\ 0\§\ ‘\7’0\ ?}Qk\ Q\\ 0\\;\\ '@Q\ ,§§\ Q\\

Fonte: Anbima e Ital Private Bank

Assim, apos adotarmos uma postura mais neutra em renda fixa apds o inicio do
conflito no Oriente Médio, seguimos mantendo a cautela diante de um cenario mais
desafiador para a politica monetaria aqui no Brasil.

O cenario de médio e longo prazo, no entanto, ainda esta em aberto. Se houver um
enderecamento mais consistente das politicas de crédito subsidiado e de contencado
do crescimento de despesas — reduzindo a pressao que essas medidas exercem
sobre a demanda —, 0 Banco Central ganharia espaco para atuar com mais eficacia e,
eventualmente, poderia conduzir 0s juros a patamares mais baixos de forma
sustentavel.

Esse, no entanto, ndo € um cenario que parece provavel no curto prazo, e, portanto,
entendemos que 0 momento pede prudéncia. A dinamica de crescimento e inflagao,
enfim, ndo sugere que a Selic esta tao alta quanto parece.
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Principais conclusoes

O crescimento da economia brasileira segue forte, mesmo com Selic
elevada, indicando que o aperto monetario vem sendo parcialmente
neutralizado.

O crédito continua sdlido: linhas de crédito e programas especiais
sustentam a demanda.

Ha espaco limitado para cortes: o Banco Central reconhece um hiato do
produto mais positivo e riscos altistas para inflacao, e que sera necessario
um esfor¢o maior para conduzir a inflagdo a meta.

Adotamos postura cautelosa em renda fixa: com menor espaco para
queda de juros no curto prazo, o CDI deve permanecer elevado por mais
tempo, reduzindo a atratividade de titulos longos; uma harmonizacao de
politicas seria condicdo necessaria para termos juros mais baixos a frente.
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Este material foi preparado pelo Banco Itad International e disponibilizado pelo Itat Unibanco S.A (“Itad Unibanco”). Este
documento contém informacdes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itad International e reproduzidas no
todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele esta sendo fornecido apenas para fins informativos e ndo pretende
ser uma recomendagao ou oferta para um produto, servigco ou opinido legal.

Este relatdrio ndo deve ser considerado umrelatdrio de andlise para os fins da regulamentagdo que dispde sobre a atividade
de analista de valores mobiliarios.

Este relatdrio tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas e ndo constitui e nem deve ser interpretado
como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagao de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer
instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdicdo.

As opiniGes expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as visGes e opinides pessoais do analista responsavel
pelo contelido deste materialna data de sua divulgagdo e foram produzidas de forma independente e auténoma, inclusive
emrelagdo ao Itad Unibanco, a Ital Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo econdmico do Itad Unibanco.

OBanco Itad International e o Ital Unibanco ndo garantem a precisdo das informag&es contidas neste material e ndo sdo
responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu contetdo. Este
documento e qualquer informacao relacionada a ele sao fornecidos com a condi¢ado de que sejam estritamente confidenciais
e gue nenhuma responsabilidade ou obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco Itau International, ao Itad Unibanco ou a
qualguer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

OBanco Itad International e o Ital Unibanco ndo garantem que essas informagdes sejam atuais e ndo tem obrigagdo de
atualiza-las no futuro.

OBanco Itad International e o Ital Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das informagdes aqui
contidas sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragao objetivos individuais de investimento, condi¢do financeira ou necessidades dos
investidores. As informag®es contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si s, constituir fundamento
para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo excluinem substitui a analise que deve ser realizada por qualquer
investidor antes de tomar uma decisao de investimento. Nem as informagdes nem as opinides aqui expressas constituem uma
oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributaria juridica e/ou contabil independente, conforme o caso, antes
de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas. As decisdes de investimento s6 devem
ser tomadas apds a compreensdo dos riscos envolvidos, a andlise dos objetivos pessoais e a leitura cuidadosa do material de

vendas e outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itau International sdo regidas pelos termos e condi¢des especificos sob ajurisdigao dos Estados
Unidos da América.

Este documento e qualquer informagado fornecida em conexao com este documento sdo estritamente confidenciais e ndo
podem ser reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco Itad International
ou do Itad Unibanco.
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