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Mercado ja prevé fim do ciclo de corte de juros

Politica monetaria Grupo pequeno de analistas ja preve, em cendrio-base, que Banco
Central sera forcado a apertar adicionalmente a taxa basica de juros no proximo ano

Com risco fiscal em alta, mercado ndo
descarta elevacao da Selic em 2025

Victor Rezende e Gabriel Roca
De Sao Paula
O forte estiesse observado nos
ativos domésticos neste més le-
vou o mercado de juros a embu-
tir nos pregos elevacoes na Selic
jd neste ano, com uma taxa em
torno de 11.25% em dezembro.
Embara essa possibilidade seja
ainda muito pequena, comega a
entrar no radar de alguns agen-
tes a chance de o Banco Cen
(BC) ser forgado a elevar a
hésica de juros e
Os motivos que dio a base para
€55¢ COMSenso ndo sio novos. A ati-
vidade econdmica resiliente e a
pujangadomercado de trabalho ji
cstavam prese iles, masa prora
expectativas de inflacio de médis
prazo ¢ a desconfianca crescente
dos agentes de mercado com a
condugio da politica fiscal ali-
mentaram a percepgio de que a
autoriclade monetiria terd de pi-
sar ainda mais no freio pa i
librar a economia brasi
O mercado, embora com al-
guns “stops” de posigio ¢ outros
fatores técnicos, j4 embute essa
possibilidade no prego dos ati-
vos, com a curva de juros indi-
candouma Selicem tomo de 12%
no fim do préxime ano. O nivel
contrasta de forma relevante
m a mediana das projecoes de
25 institui¢des financeiras e
consultorias ouvidas pelo Valor,
que aponta para uma taxa de ju-
ros em9,5% no fimde 2025,
Hi, no entanto, um pequeno
grupo de instituigdes cujo cendnio
bdsico jd indica uma elevagio na
Selic no praximo ano. Vale notar,
porém, que um niimero relevante
decasas—21,nototal —projetaa
manutenciodaSelicem 10,5% ao
menos até dezembrode 2025,
“A grande premissa do meu ce-
ndrio & de que a politica fiscal ndo
serd corrigida. Entdo, semisso, nio
tem outro jeito: a conta vai sobrar
para a politica monetinia®, afirma
o economista-chefe da Reag In-
vestimentos, Marcelo Fonseca,
cujo cendrio aponta para a Selic
em 12% no fim do préximo ano,
no depois de um ciclo de
aperto monetirio que ndo foi nada
trivial, a inflagio permancce tei-

Fonseca; o

mosamente acima da meta, inchu-
sive com 0s componentes que sio
mais sensiveis aos efeitos da politi-
ca de juros, como os pregos de ser-
vigos, significativamente acima da
meta. E cstamos em um processo
de afrouxamento. Como esta fican-
do cadavez mais claro que a politi-
ca fiscal terd um papel muito ex-
pansionista ¢ como hi sinais de
que a economia ji opera acima do
seu potencial hoje, nio tem muito
jeito. A Selic terd de subir para ain-
flagao voltar d meta”, diz Fonseca.
O principal questionamento, na
visio do economista da Reag, € sa-
ber qual serd o canal de desinfla-
¢do para levar o IPCA de volta aos
3%. “Nio existe. As expeciativas
do fazer esse papel, porque
estio desancoradas ¢ continuam
desancorando; o cimbio continua
fletir o prémio de risco mais
elevado; e 0 hiato do produto esta
fechado. Além disso, a inflagio ja
n um ponto de partida
ideal por estaracima da meta.”
Em “live” na dltima semana, o
economista-chefedaltad Asset Ma-

drfo é de que politica fiscal ni

nagement, Thomas Wy, destacou a
alta dainflacio de servigos intensi-
vos em mdo de obra, ao apontar
que ela “diz alguma coisa sobre o
futuro” ¢ mostrar preocupagio
com a dindmica desses pregos. A
médiamavel de trésmesesdainfla-
gdo de servicos intensivos em mao
de obra acelerou de 4,87% em abyil
para 5,14% no IPCA de maioem ba-
se anualizada ¢ dessazonalizada,
nivel acimada metade inflacio.
“Tem certos preqos que si so-
bem ¢ acabou. Fu nunca cheguei
cortar o cabelo ¢ vi 0 preco
ndo de RS 40 para RS 30 ou de
R$ 30 para R§ 20.. Isso nunca
acontecew. Essas coisas s3o iner-
clais ¢ essa parte [da inflacio) estd

9,5%

Selicem 2025 na
pesquisa do Valor

dcorrigida [...] Val sobrar para a politica monetira®

comegando a responder um pou-
co a esse mercado de trabalho for-
te, aessa atividade fore”, disse Wu.

Para ele, o cendrio como um to-

do para os lundamentos macroe-
¥ esti um pouquinho

com o mau humor da nossa taxa
e cimbio, contaminada por 'n’'
fatores, 1 fora atrapalhando bas-
tante ¢ aqui também... Comega-
mosavislumbrar o risco de que,
talvez, o proximo movimento
do BCtenha que serde alta”, dis-
se Wu, Nomomento, altad Asset
projeta,em seu cendrio bisico, a
manutencio da Selic em 10,5%
aomenos até o fim de 2025,
Olhando para os mesmos pon-
tos, o economista-chefe da Apex
Capital, Alexandre Bassoli, carmega
desde o ano passado a projecio de
que, em algum momento de 2025,
0 BC serd forgado a elevar os juros.
“Em primeiro lugar, o ciclo de
afrouxamento monetino que se
iniciow em agostodo ano passado &
muito diferente, por exemplo, da-
quele que ocorren no fim de 2016.

Naquele momento, havia uma
grande recessio e muito espago pa-
ra mover a politica monetiria para
o territdrio expansionista. Nio ¢ o
caso do deloqueacabamos de pas

sar. A economia se manteve agueci-
da durante todo o periodo, com o
desemprego baixo e, nesse sentido,
SCMPIE ViMOos um espago menor
para cortes. havia prescricio
para colocar a politica monetiria
nocampoda expansao”, afirma.

0 segundo fator, na visio de Bas-
soli, estd relacionado ao ambiente
de juros mais elevados no exterior.
“Mesmo com o maior ciclo de aper-
to monetirio em 40 anos, a econo-
mia dos EUA continua crescendo
em um ritmo forte. O juro esti mais
0 no mundo ¢ & consequéncia
disso € que os bancos centrais vio
cortar s juros, mas tudo aponta
para um ciclo menor. Reduz os
de liberdade da politica
riano Brasil e também in-
dica que o juro neutro aqui deve
ser mais elevado®, afirma Bassoli.

Qutro aspecto que embasa suas
projecies & o estigioda politica fis-
cal doméstica, que segue expansio-
nista. Segundo o economista da
Apex, isso contribui para um 3
mento da demanda agregada, sus-
tentanclo a perspectiva de que a
economia brasileira segue crescen-
do acima da taxa potencial. Além
disso, as incertezas fiscais contri-
buem para um aumento dos pré-
mios de risco dos ativos financei-
ros, o que leva a uma taxa de cim-
bio mais depreciada ¢ também
menta ojuro neutro da economia.

Assim, a Apex espera que o BC
retome o ciclo de altas de juros em
2025 ¢ leve a Selic para a faixa dos
11%. “Parto do pressuposto de que
os nomes mudam, mas o regime
de metas de inflagio segue funcio-
nando. Acredito na institucionali-
dade da politica monetaria e na in-

monel

dependéncia do Banco Central”
[ o que também aponta Fonse-

convergir'. “Nio tem outro jeito”,
afirma. “Temos um problema de
INCONSISIENCIA Macroeconomica
clissica por aqui. Caiu a ficha [no
mercado| de qu -

trumentos noarcabougo fiscal que
deem contado ajuste necessdrio.”
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