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Brasil vive maior aperto monetario desde 2003

Politicamonetaria Queda das expectativas de inflacioe
Selicem 13,75% mantém juro em nivel ultrarrestritivo

Posturamonetariaéa
mais restritiva desde 2003

Victor Rezende e Gabriel Roca
De Sdo Paulo

0 alivio gradual observado nas
expectativas de inflagio ¢ a pers-
pectiva de manutencio da taxa Se-
lic em niveis elevados nos proxi-
mos meses indicam um cendrio de
contragio monetiria ainda mais
intensa i frente. A postura mone-
tiria, ou seja, o nivel efetivo do
aperto monetirio na economia
brasil esti no maior patamar
desde 2003 ¢ deve continuar a au-
mentar, na medida em que o juro
real tende a subir adicionalmente.
Esse movimento, inclusive,
tem gerado discussdes  sobre
quando a postura do Banco Cen-
tral comegard a ser flexibilizada.
Nos cilculos do Santander, o
juro real ex-ante, obtido pela di-

tivas de inflagio 18 meses a fren-
te, estd em 8,7% ao ano. E, com
base em uma estimativa de 4%

para o juro real de equilibrio,
aquele que nio estimula nem
contrai aeconomia, o aperto mo-
netdrio efetivo da economia esta
em torno de 4,5 pontos percen-
de acordo com o banco.

£ uma forma que usamos para
tentar calcular o aperto monetirio
efetivo. Naturalmente, o horizonte
de 18 meses & mével ¢, com o pas-
sar do tempo, comega a pegar pro-
Jjecoesdeinflagio que ji estio mais
proximas da meta”, diz Mauricio
Oreng, superintendente de pes-
quisa economica do Santander.
“Como a tendéncia das expectati-
vas deinflagio é de queda —o que
indica um aumentodojuro real —,

a politica monetirnia fic
tracionista de forma au
longo dotempo.”

De acordo com Oreng, a dife-
renca entre o juro real projetado e
a taxa de juros de equilibrio deve
ultrapassar a barreira dos 6 pon-
tos, algo que nio é visto desde
2002. “Estamos vendo um aperto
monetirio bem intenso, mas ne-
cessirio. E a dose do remédio que
precisamos para trazer a inflagio
de volta ao centro da meta”, diz.
Ele, inclusive, avalia que essa tarefa
& complicada para o BC, diante de
um mercado de trabalho “aparen-
temente sem ociosidade) e da con-
tinuidade de estimulos fiscais,

“Vai chegar um momento em
que o BC vai comegar a cortar ju-
ros. Na nossa visio, o ‘timing’
eal serd no inicio do segundo
semestre do préximo ano”, diz.

Oreng, porém, nio descarta a
possibilidade de a autoridade mo-
netdria comegar a reduzir a Selic
ainda na primeira metade de
2023.*Vai depender das expectati-
vas, Por enquanto, estamos vendo
um movimento baixista. Depen-
dendo desse movimento e do que
© BC vai ver em termos de cendrio,
io descarto a possibilidade de
cortes antecipados no juro.”

Hai quem aponte para a chance
de o processo de flex doter
ji no primeiro trimestre de
2023, embora o préprio BC tenha
tentado descartar essa possibili
dade. A curva de juros embute
nos pregos um inicio de processo
de corte de juros em margo, que
leva aSelic dos atuais 13,75% para
10,5% no fim de 2023,

De acordo com a séicia ¢ econo-
mista-chefe da Gap Asset, Anna
Reis, como os Gltimos anos foram
marcados por uma inflagio eleva-
da ¢ persistentemente acima da
meta, hd um prémio de risco ¢m-
butido nas métricas de inflagio

“implicita” projetadas para o5 Oreng,do “f adose de que precisamos
anos  seguintes. Ha, lmlu\lvc
aponta queisso éagravado pelain-

certeza em torno da politxm eco-
nomica do proximo govemo,
Assim, navisio da economista, a
probabilidade maior ¢ de que o
aperto monetirio efetivo atual-
mente projetado pelos economis-
tas ndo se confirme. Como exem-
plo, ela nota que, em dezembro de
2024, a projegdo para o IFCA esti
em 3,47%, com uma taxa Selic de
8%. Ao considerar um juro neutro
de 4%, ojurorealnofim de 2024 es-
tariaem 0,53% ¢, portanto,a taxade
Juros ainda seria contracionista.
“Casoas projegoes paraa infla-
¢io do Focus [boletim divulgado
pelo BC que capta projegdes de
mercado], que sio bastante be-
nignas, se confirmem, provavel-
mente a Selic vai ser menor do
que aquela que esta precificada.
Nio haveria necessidade de um
aperto tio grande Amedidaqueo
horizonte vai caminhando. Ou o
B(ml lan.ljurm ma scedoouem

lado, se as projegdes de Selic do
Focusse confirmarem, isso prova-
velmente ocorrerd porque ainfla-
¢io surpreendeu para cima. De
qualquer forma, € provivel que o
aperto acabe sendo menor.™

Nas projestesda Gap Asset, a in-
fNagio deve encerrar 2023 em 4,7%,

Postura contracionista

Nivel do aperto monetario seque em alta
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Forte St

‘com um balango de riscos bastan-
te simétrico, De um lado, uma re-
cessio global pode provocar uma
queda nos pregos das commodi-
ties, 0 que aceleraria a desinflagio,
e, de outro, uma inflagio de servi-
oS mais persistente pode atrasara
ancoragem para as metas.

O economista Werther Ver-
vioet, da Ace Capital, nota que os
efcitos do aperto da politica mo-
netdria ji comegam aservistosna
economia, “Nio comecamos a

sentir totalmente os impactos,

mas ji comegamos a ver alguma
coisa no consumo de bens, que
esti caindo, assim como na pro-
dugio industrial, que estd de la-

do. A dltima rodada de indicado-
res antecedentes também  foi
mais fraca ¢ também hi alguma
desaceleragio nocrédito.”
Vervloet aponta que a atividade
econdmica devecomegara desace-
lerar de forma mais clara, o que
tende a ajudar no processo de de-
sinflagio. "0 Gltimo IPCA teve o
efeitodos cortes de impostos que o
govemno adotou, mas vai além dis-
s0. As medidas de niicleo ji estio
desacelerando em uma velocidade
bem razoivel. Estamos no inicio de
um processo desinflaciondrio,
vaiseintensificar conforme a ati
dadedesacelera tambén
Ele lembra, ainda, que, ji no

ainflagio de volta ao centro da meta”

cio de 2023, 0 BC deve olhar majo-
ritariamente para o IPCA de 2024,
“Com a inflagio de 2023 emum ni-
vel mais razodvel ¢ as projeqoes de
2024 compativeis com o centro da
meta, 0 BC pode comegar a cortar
0s juros. No nosso ceniirio, ele deve
comegarem maio, mas, adepender
decomo as coisas se desenrolarem,
nio é possivel descartar um inido
emmarco”, afirma Vervioet.
e economista-chefe da
Reach Capital, Igor Barenboim,
avalia que, embora o juro esteja al-
to, ainda hi desafios inflacionirios
grandes. “A inflacio de servicos
subjacente estd rodando a 0,6% ao
més, oque € um nivel bastante alto,
€ ndo vejo motivos para isso mudar
no curto prazo. Acredito que o BC
ainda vai demorar para se sentir
confortivel em cortar os juros.”
Barenboim espera que a pressio
por cortes de juros se intensifique
no comego de 2023, He, porém,
acredita que o BC deve esperar para
iniciar o ciclo de afrouxamento
apenas em junho, “quicd s6 na reu-
nido de agosto”. “Essa inflagio de-
mora para cair. O hiato estd mais
apertado e elatem um cardter mais
persistente. Vejo a pressio do mer-
cado, que vai querer fazer apostas
em cortes mais cedo, mas ndo vejo
oBC reduzindoa Selic antes”, diz.
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