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Mercado vé 10% como piso para Selic apés ata

Politica monetdria Documento indicou que divisao do colegiado se deu sobre seguir ou
nao o ‘forward guidance’ de marc¢o; analistas divergem sobre corte no juro em junho

Copom adota tom duro em ata e leva
mercado a ver Selic acima de 10%

De S30 Paulo e Brasilia

Com a missio de levar o mer-
cado averuma coesdo no Co
de Politica Monetiria (Copom)
do Banco Central (BC), a ata da
decisdo, divulgada ontem, se
provou bcm-)\l(l.’d.hdfl. A0 MENOs
por ora. O tom ainda mais duro
que o docomunicado surtiu efei-
to, ao levar o mereado aenxergar,
de forma consensual, que o espa-
qo para a continuidade da flexi-
bilizagio da Selic diminuiu ain-
da mais. Como resultado, as pro-
jegdes dos agentes apontam pa-
ra um juro bisico que deve se-
guir em dois digitos. A Gnica dd-
vida ¢ sobre s¢ um corte de 0,25
ponto percentual na Selic em ju-
nho estdou nio sobre amesa.

Apds o dissenso na reunido do
Copom, a expectativa pela ata au-
mentou de forma expressiva, |
esperado, entre os participantes
do mercado, que o documento se-
guisse um tom conservador, mas
explicasse o que provocou a divi-
sho do colegiado na decisdo. E:
expectativas foram alcancadas ¢,
diante de uma wvisdo bastante
“hawkish™(dura)da comunicagio,
houve uma convergéncia das pro-
Jjegoes dos economistas de mer-
cado para uma Selic que, talvez,
ndoalcance nem mesmo os 10%,

Esse cendrio € defendido pelo
economista-chefe da Adam Capi-
tal, Juliano Cecilio, ao observar
quie, na ata, 0 Frupo que volou por
um corte malor nos juros também
enfatizou a necessidade de flexibi-
lidade nas decisdes a partir de
nho. Para ele, essa indicagio di pe-
S0 4 UM cendnio no qual o processo
de afrouxamento da Selicchega ao
fim. Nao por acaso, a Adam traba-
Tha com um cendrio em que o juro
bisico se mantémem 10,5%ao me-
nos atéo fimdeste ano.

“Esse ceniirio, para mim, ji era
majoritirio, porgue eu esperava ¢
continuo esperando alta [das ex-
pectativas de inflacio] do Focus,
mas o complemento veio hoje [on-
tem|naata”, aponta Cecilio, Ele en-
fatiza que, de acordo com o docu-
mento, os dirctores que votaram
porum corte maior na Selic "o fize-
ram apenas cm respeito 30 ‘gui-
dance™ ¢ “estio juntos nocombate
a (Irs.lnmnlp,om das expectativas”.

0 rumpmmnm do “forward

nee’, nesse sentido, se mos-
trou um ponto chave na ata. O
“custo reputacional” sobre se va-
leriaa seguir o ‘guidance’ da
reunido de margo — que indicava
um corte de 0,5 ponto na decisio
de semana passada — foi usado
como argumento pela ala do Co-
pomgque voltou porum corie mais
intenso nos juros, ji que abando-
nar a indicagio “poderia levar a
uma reducio do poder das co-
municagoes formais do Comité”.

Na visio do economista-chefe
jpara Brasil do Bahia Asset Mana,
ment, Luiz Maciel, no ent
discussio da ala mais “dovish™
(suave) do colegiado ¢ um pouco
inconsistente” diante da mudanga
observada no ceniinio econdémico.
A gestora nio espera mais redu-
gies nos juros e, assim, vé a Selic
em 10,5% até o fim deste ano.

“0 grupo formado pelos nomea-
dosnogoverno atual acha que o ce-
nirio ndo mudou de maneira suli-
ciente para retirar o ‘guidance’
1o, existe uma discussio téenica e é

Sichel: "Pa

possivel defender um
ponto, mas, para mim, ¢
inconsistente esse debate. Até por-
que, olhando para o livio-texto da
economia, o BC tenta ancorar as ex-
pectativas de juros e de inflagio. A
partir do momento em que csti
preocupado com isso, se 0 cendrio
muda ¢ o BC ndo muda o que pla-
neja fazer com os juros, as pessoas
param de acreditar que esse BC ird
perseguirameta”, enfatiza Maciel

0 cconomista nota que as ex-
pectativas inflaciondrias de 2025
sairam de 350% para 3,64%, mas
observa que, para uma parte dos
membros do colegiado, nio houve
piora suficiente. “lsso di margem
para o mercado ficar preocupado
com o BC de 2025 em diante”, afir-
ma. “Assumindo que pode
dadeque o novo president
ja no Copom hoje, nossa
que futuramente o BC poderd ser
mais sensivel ao arescimento eco-
nomico e pode nio abrir mao des-
se crescimento para controlar a in-
Magio, Eu fico muito preocupado,
Acho gue as expectativas comega-
fam a piorar ¢ vamos continuar
vendo esse movimento i frente”

0 Ilﬂluim Focus, inclusive, de-

i frente, diante do
sso firmado por todos
os membros do Copom com a
ancoragem das expectativas de
inflagio em suas metas, Nesse
sentido, parte dos agentes de
mercado ji pressupoe que, atéa
reuniio de junho, haveri uma
piora no comportamento das

“Decisdo de junho
do Copom
dependera de
como as
expectativasirdo
evoluir atéla”
Roberto Secemski

Fim dos cortes a vista

Precificagdo para reunido de junho do Copom no mercado de opgdes - %

projegoes de inflagio de médio
prazo (de 2025 em diante ).

“li vimos uma desancoragem
adicional das expectativas ontem
|na segunda-feira] no Focus. Tive-
mos um aumento da média das
projegdes em cerca de 0,1 ponto ¢
também vimos um aumento claro
na mediana das expectativas dos
o istas que i suas

rece bem evidente que tudoaponta
para um cendrio mais desafiador.
Acho que o Copom se mostra real-
mente preocupade com qual o ni
velde jurovai conseguir traze
flagio para a meta e a mensages
que este nivel de juros ndo estd
muito abaixo do atual”, afirma,
Por ora, de todos os fatores
ac hados mais de perto pelo

projecdes nos dltimos cinco dias®,
observa o economista-chefe para
Brasil do Barclays, Roberto Se-
cemski, cuja projegio para a Selic
no fim deste ano passou de 9,5%
0,25% apds a ata do Copom,

7y noves  desenvolvimentos,

Copom,apenasa inflagiocorrente
traz algum tipo de alivio ao cole-
giado, observa. “Mas isso pode co-
megar a mudar na virada do pri-
meiro para o segundo semestre do
, diz Sichel, a0 ponderar que
s de inflagho nio sio

sdo coisas que apis o
Copom. E, caso esse cendrio perma-
nega ouse exacerbe, poderia ensejar,
no limite, wma manutengio da Selic
em 10,5% em junho, embora nio se-
ja 0 nosso cendrio base”, afirma. A
luz das explicagdes da ata e o de que
o fato de o dissenso no Copom ter si-
do em relagio a0 1itmo, Secemski
diz ser possivel que haja um movi-
mento que interrompa uma piora
mais abrupta das expectativas infla-
cionirias em um primeiro momen-
to.“Mas s6 o tempo vai dizer. A ded-
sido de junho dependeri decomo as
expectativas irdo evoluiraté li”
Oeconomista-cheleda Porto As-
set Management, Felipe Sichel,
concorda ao apontar que ndo hi
muito espaco para redugies adi-
cionais lhn]unu *Cendirivextemo,
hiente doméstico, expectativas
deinflagio, e também o fiscal .. Pa-

apenas pela inflagio
corrente, mas também por fatores
como prémios de risco; visbes so-
bre onivel deociosidade naecono-
mia; ¢ adinamica docambio,
Aindagque a possibilidade deen-
cemamento do ciclo de afrouxa-
mento monetirio esteja emaberto,
apds o colegiado ter concordado

“Ata foiinformativa
paratrazer que, de
forma unanime, o
Copom reconheceu
oaumento das
incertezas”

Cecilia Machado

zar nenhum “forward
paraa reunido seguinte,
Sichel ainda v espago para mais
um corte de 0,25 ponroem junho.
Em revisio de cendrio publica-
da ontem, o Itat Unibanco adota
visdo semelhante. A equipe de eco-
nomistas liderada pelo ex-diretor
do BC Mario Mesquita ainda proje-
ta um Gltimo ajuste na Selic em ju-
nho, mas espera que a taxa bisica
die juros siga em 10,25% a0 menos
até o fim do préximo ano. Por ou-
tro lado, casas como LP. Morgan ¢
Quantitas passaram a enxel rg.'lr
que o espago para flexil
adicional dos juros chegou ao fim
equea Selic deve ficarem 10,5%.
Antes mesmo da decisio do Co-
pom, o Bocom BBM projetavaa ta-
xa biisica em 10% neste ano com
viésdealtae, agora,e: om a pro-
Jjegdo em revisdo, ao avaliar que os
praximos passos da awtoridade
monetiria devem ser determina-
dos pelas expectativas de inflagio
e pelocomportamento do cimbio,
dl‘ Hl'()‘dﬂ com a l.'l‘(llll"“‘lild-
chefe do banco, Cecilia Machado.
“Um primeiro ponto de consen-
so é que nio hi Torward guidance’
para a préxima reuniiio, Acho que,
para os cinco que votaram pela ne-
dugio, a mentalidade é por um
corte de 0,25 ponto ou zero. E, para
os membros que votaram pelo 05
ponto, haveria mais espago para
mais um corte de 0.25 ponto. Vai
ser muito III'IWI'[JIH“ acompa-
nhar a dindmica das expectativas
deinflacio”, reforca a cconomista.
Nesse sentido, Machado avalia
que o documento ajudou a esclare-
cer boa pante das incertezas do mer-
cado. "A ata foi informativa para tra-
zerque, de forma unanime, houve o
reconhecimento do aumento das
incertezas externas e internas. E que,
independente dos motivos que pro-
voquem a desancoragem das expec-
tativas de inflagdo, o Copom seguird
firme para atuar para que ainflagio
€ as expectativas convirjam para a
meta’, afirma aeconomista. Os juros
delongo prazo cairam aps a ata.
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