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Previsdo de Selic estavel em 2023 ganha forga

Politica monetaria De 113 casas, 26

esperam juro em 13,75% em 2023

Mercado vé
taxa Selic
sob pressao

Victor Rezende e Gabriel Roca
De Sao Paulo

Se a visdo dos economistas de
mercado se provar correta, o Ban-
o Central vai deixar a Selic parada
por um bom tempo nos atuais
13,75% antes de dar inicio a um
processo de flexibilizagdo. Os esti-
mulos contratados para o proxi-
mo ano ¢ as incertezas que ron-
dam a condugdo da politica fiscal
pelo futuro governo levaram os
agentes financeiros a esperar um
movimento gradual de afrouxa-
mento ¢ deram vida a discussoes
sobrea possibilidade de a Selicvol-
tarasubirem 2023. Uma parte nio
espera redugdes na taxa bisica de
juros no préximoano.

Levantamento do Valor com
113 instituicdes financeiras e
consultorias aponta para uma
mediana de 12% nas estimativas
paraaSelicnofimde 2023, Desse
total, apenas duas casas proje-
tam aumento no juro bdsico, en-
quanto 26 casas (23% do total)
sustentam um cendrio-base com
a taxa de juros inalterada em
13,75% a0 longo de todo o ano.

Para efeito comparativo, na pes-
quisa realizada no inicio do més, o
ponto-médio das 110 casas con-
sultadas indicava uma Selic a
11,5% no fim de 2023. Além disso,
apenas seis instituicdes (ou 5,5%
do total) ji esperavam que o juro
bisico terminasse em 13,75%.

“O cenirio de juros esti ligado
aoque vai acontecercoma politica
fiscal. Tinhamos um cendrio mais
otimista, em que ndo viamos uma
expansao fiscal tao grande, mas,
‘com as iniciativas do novo govemo
para garantir o miximo possivel
para gastar sem definir uma inco-
ra, migramos para um cenirio
rvador, onde
oiniciodos cortes de juros”, afirma
o economista-<chefe da JGP, Fer-
nando Rocha, cuja expectativa
central abarca duas redugoes de
0,5 ponto apenas no quarto tri-
mestre do préximo ano.

Um cendirio altemativo, ainda
mais conservador para a politica
monetiria, nio pode ser descarta-
do, de acordo com Rocha. Para ele,
a varidvel chave que vai guiar o ru-
mao dos juros serd a expectativa pa-
ra o IPCA de 2024, *O Focus, neste
momento, aponta uma inflagio de
3,6% em 2024 coteto dabanda de
tolerancia é 4.5%. Se o Focus cami-
nhar para esses 4,5%, comega a au-
mentar o risco de o BC ter que ele-
varos juros. Se a desancoragem co-
megar a ameagar o teto da banda
da meta, pelo manual do BC, nio
teria razdo para nio subiros juros.”

Na visio de Rocha, um descola-

mentodas expectativasde inflagio
de longo prazo emite um sinal de
desconfianca dos agentes. Caso o
cendrio-base da JGP se mostre cor-
reto, é possivel esperar uma desan-
coragem ainda mais intensa das
projebes para o IPCA de 2024, ji
que a gestora espera que a inflagio
termine aquele ano em 4,3%.

Na medida em que o préximo
governo sinaliza que deve cami-
nhar na direcio de mais gastos pii-
blicos e maior uso da politica para-
fiscal via BNDES ¢ bancos piiblicos,
a trajetdria a frente parece ser a de
uma Selic estivel por ainda mais
tempo, constatao economista-che-
fe do C6 Bank, Felipe Salles. “Sabe-
mos a diregdo que o vento estd so-
prando, mas niio sabemos a inten-
sidade”, diz Paracle, oambiente de
deterioracdo fiscal do Brasil foi ins-
talado ha algum tempo, especial-

mente COm O eNc; dadi-
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vida na esteira da alta dos juros.

“Uma forma simples de medir
|esse fator] € ver a dindmica da di-
vida liquida sobre PIB, e parece que
haum consenso de que ela seguiri
apresentando uma trajetéria de al-
ta”,afirma Salles. Ele, assim, acredi-
taem um processo “bastante desa-
fiador e lento” de desinflacio da
economia brasileira, ao apontar
que o mercado de trabalho estd
aquecido; o cimbio estd depre-
ciado; e que a inflagio brasileira
temum cardter mais inercial.

Nos cileulos do Banco Central
revelados no Relatério de Infla-
Gdo (RI) publicado em 15 de de-
zembro, a chance de o IPCA furar
o tetoda meta em 2023 (4,75%) é
de 57%, enquanto a possibilidade
de o teto da meta de inflagio de
2024 ser furado é de apenas 14%.

Se desancoragem
ameacar teto dameta de
inflagio para 2024, pelo
manual do BC haveria
razdes para subir juro

Nesse sentido, a percepgio, no
mercado, de que os juros terio de
ficar inalterados por um periodo
ainda maior tem se consolidado. A
ARX Investimentos, que, em outu-
bro, projetava a Selic em 11,25% no
fim de 2023, agora espera que a ta-
xa bisicas6scjareduzida em 2024,

“Estd tudo muitoem abertoe, no
limite, a trajetéria de juros vai de-
pender do arcabougo fiscal novo
queogovernoapresentar. Enquan-
tonio estiver claro, a incerteza fica
enorme. E, pelos discursos do |pre-
sidente do Banco Central, Roberto]
Campos Neto, esti bem claro que
eles vio reagir no momento em

que aincerteza comegar a afetar os
parametros do modelo (cimbio ¢
expectativas)”, diz a economista-
chele da gestora, Elisa Machado.

A ARX, assim, trabalha com a Se-
lic parada em 13,75% até o fim de
2023. “Estd dificil dizer uma data
para cair ou voltar a subir sem sa-
ber o que serd o arcabougo fiscal”,
afirmaMachado. "0 BC estd dizen-
do o correto: que a politica fiscal
importa na medida em que afete
as varidveis cruciais para o modelo
€ que, se isso acontecer, que vai
reagir. [ o que di para fazer”, ob-
seIva a economista, que também
di destaque i alta das expectativas
de inflagio de mercado. “As [taxas
de inflagao] implicitas andaram
muito mais que o Focus. Todos os
vencimentos voltaram a mostrar
inflagdo de 6%, enfatiza.

De fato, as medidas de inflagio
“implicita”, extraidas das NTN-Bs
(titulos atrelados ao IPCA), mos-
tram um aumento relevante. Se,
em 31 de outubro, logo apds o se-
gundo tumo da eleigio, a NTN-B
com vencimento em agosto de
2026 embutia uma inflacio de
5,81%, na sexta-feira o IPCA proje-
tadoestava em 6,1 1%, apés ter che-
gadoa 6 81%durante o més.

O estrategista-chefe da Warren
Renascenca, Sérgio Goldenstein,
por outro lado, afirma que, se a Se-
lic se mantiver em 13,75% por um
periodo muito longo, isso pode in-
dicar um viés ainda mais baixista
para a atividade. “Com um enfra-
quecimento da atividade ¢ piora
do mercado de trabalho, ¢ dificil
vislumbrar pressio de demanda. E,
quando olhamos para o exterior, a
perspectiva € de desaceleragio da
inflagdo global, ji que os bancos
centrais estao atuando e hi um en-

fraquecimento da China e dissipa-
cdodoschoques de oferta globais.”

Ao avaliar os canais pelos quais
a politica fiscal poderia ter impac-
tos na monetdria, Goldenstein cita
ademanda agregada, mas lembra
que, pela dtica da despesa, os gas-
tos ndo serio em nivel muito dife-
rente do que ovisto em 2022; a ta-
xa de cimbio, que tem se mantido
bem comportada; ¢ uma possivel
deterioragio das expectativas m-
Naciondrias, Mas, paraoestrat
ta, sem pressio de demanda ou
uma depreciagio forte do cimbio,
seriadificil observarumadesanco-
ragem relevante das expectativas.

Um quarto fator citado por Gol-
denstein é a politica parafiscal. “Es-
sa, sim, ¢ uma varidvel de risco, Se
houver uma decisio de volta do
crédito subsidiado em um mon-
tante relevante ou a recriacio da
TILP, a politica monetiria perdenia
poténcia ¢ a taxa neutra de juros
subiria e, se houvesse a percepgio
dequeissoaconteceu, significaque
aSelic se toraria menos contracio-
nista doque oimaginado. £ preciso
acompanhar esse risco de perto,
mas acho improvivel que o BNDES
volteatero pesoqueteve durante
o governo [da ex-presidente] Dil-
ma |Rousseff|”, diz Goldenstein,
cuja projegdo aponta para a Selic
em 10,25% no fim de 2023,

O superintendente de pesquisa
econdmica do ltat Unibanco, Fer-
nando Gongalves, destaca a traje-
toria das expectativas de inflagio,
que ganhou relevincia desde a ata
doCopom, que deu énfase i evolu-
¢io das expectativas para 2024.“0
Comité notou, com preocupacio,
que, embora a mediana do Focus
esteja estivel, a média comegou a
se deslocar para cima. Temos de

olhar com lupa o que estd aconte-
cendo com a distribuicdo das pro-
jecoes de 2024 para comegarmosa
avaliar se vai haver alta adicional
das expectativas”, afirma. Cabe no-
tar que até mesmo a mediana das
projegdes de inflagio de 2025 co-
megou asubireesti em 3,2%.
Gongalves avalia como “ndo im-
provivel” que o movimento de revi-
soes altistas para as projegoes de in-
flagio de prazo mais longo ganhe
forga.“Na proximareuniio, talvez, ji
haja algum impacto na medianaco
BC comece a ser enfitico em relagio
aisso. Parece bem dificil cortar juros
em 2023 de forma significativa se as
projegoes de 2024 comegarem a de-
sancorar”, conclui. O Itatd projeta a
Selicem 12,5% no fim de 2023,
Nesse sentido, também o BNP
Panbas considera a manutencio
da taxa porum longo periodo.“Por
um lado, temos o risco fiscal, que
gera um viés altista para as proje-
¢oes de inflagio. Por outro, temos
uma redugio do crescimento eco-
ndmico mundial e no Brasil, geran-
doum viés baixista para as expec-
tativas”, nota a economista para
Brasil do banco, Laiz Carvalho.
Ela lembra que, em meados de
novembro, a curva de juros chegou
a embutir elevagdes na Selic em
2023, o que ndo estd presente no
cendrio do banco, “Mas, pensando
em um«nério alternativo, no qual

as.

gove
muito, gcrando ndosé impacto na
demanda agregada (com conse-
quente aumento da inflagio), mas
também uma deterioragio nos
pregos dos ativos, como a taxa de
cambio, as expectativas de 2024 e
de 2025 podem subir ainda mais,
demandando uma taxa de juros
maisalta”, afirma Carvalho.
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