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Economistas veem BC acelerar

aperto com alta de 0,75 ponto na
Selic

De 117 casas consultadas, 89 projetam elevacao maior da taxa basica diante da desancoragem de
expectativas de inflacao

Por Gabriel Caldeira e Gabriel Roca —De Sao Paulo
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Ritmo mais veloz Co)
Projecdes® para a taxa Selic (em a.a.)

Instituictes financeiras dez/24 fim do ciclo Instituighes financeiras dez/24  fim do ciclo
Banrisul 1175 13,00 Opportunity 12,00 14,50
Oxford Economics 1175 12,00 Oriz Partners 12,00 13,50
Parallaxis 11,75 1250 Pantheon Macroeconomics 12,00 12,50
Siegen 11,75 N/D Parana Banco - 12,00 14,25
Jintelligence 12,00 13,00 Persevera 12,00 13,50
ABBC 12,00 13,00 Petros . 1200 14,00
ABC Brasil 1200 1400 Pezco DIEEO 1225
Acrefi 12,00 14,00 PicPay 12,00 12,50
Agora Investimentos T 1350 Planner 12,00 13,75
Andlise Econdmica 12,00 14,00 Principal Claritas 1200 1400
ASA Investments 12,00 13,50 Quantitas 12,00 14,50
Asset1 1200 1450 Rabobank 1200 1300
Ativa Investimentos 12,00 14,00 RB Investimentos 12,00 14,50
Austin Rating 12,00 13,25 Reach Capital 12,00 15,50
AZ Quest 12,00 N/D Rin Brave Tnvestimentos 1200 14,00
BSide Investimentos 12,00 13,25 Sicredi 12,00 1375
Banco Bmg 12,00 1350 Sicredi Asset 12,00 14,25
Banco BV 12,00 13,50 SM Managed Futures 12,00 13,00
Banco Fibra 12,00 1375 Somma Investimentos 12,00 13,25
Banco Master 12,00 1400 SulAdmérica Investimentos 12,00 13,50
Banco Mercantil B 1200 1350 Suno Research 12,00 13,50
Bank of America 1200 1375 TAG Investimentos 12,00 1375
Barclays 1200 1350 Tendéncias Consultoria 12,00 14,00
Barra Peixe Investimentos _12_1]3— 4 14,00 Terra Investimentos 12,00 14,00
BB Asset Management 12,00 13,50 Travelex Bank 12,00 13,00
BNP Paribas 1200 1350  Troster & Associados 12,00 12,50
Brasilprev 12,00 13,25 TRUXT Investimentos 12,00 14,00
ERFP 12,00 12,75 TS Lombard 12,00 13,50
BTG Pactual 12,00 14,00 Tullett Prebon Brasil 12,00 14,50
Cé& Bank 12,00 1375 UBS BB 12,00 13,50
Canvas Capital 12,00 13,50 Veedha Investimentos 12,00 13,25
Capital Economics 12,00 13.00 Warren Investimentos 12,00 13,50
Citi 12,00 13,25 Way Investimentos 12,00 13,50
Citrino Gestao de Recursos 12,00 1375 Western Asset ki 12,00 1375
CM Capital Markets ~ 1200 1325 Ace Capital 12,25 15,00
Coface 12,00 1350 Apex Capital _ 12,25 14,75
Daycoval 12,00 1325  Armor Capital 1225 1400
EQI Asset 12,00 14,25 ARX Investimentos 12,25 14,00
Fator 12,00 1350 Banco do Brasil I 1375
FGV/Tbre 1200 1350 Banco Pine 12.25 14,25
G5 Partners 12,00 1350 BGC Liquidez 12,25 13,75
Galapagos Capital 12,00 1350 BOCOM BEM 12,25 15,00
Genial Investimentos 12,00 14,00 BRCG S 14,50
G0 Associados 12,00 1350 Buysidebrazil 12,25 14,00
Goldman Sachs 12,00 N/D Deutsche Bank 12,25 14,50
[nter 1200 13.00 Exploritas 1225 1375
[tal Asset Management 12,00 15,00 J.P. Maorgan 12,25 14,25
JF Trust B 1200 1375 MCM Consultores 12,25 13,75
JGP 12,00 14,00 Mante Bravo 12,25 14,25
Jive Maua 12,00 1350 Occam 12,25 14,50
Kinitro Capital 12,00 1400  Panamby Capital 12,25 14,00
LCA Consultores 12,00 1300  Parcitas Investimentos | FERIR: 1450
MAG Investimentos 12,00 13,25 Porto Asset Management 12,25 14,25
MB Associados 12,00 14,00 Reag Investimentos 12,25 14,00
Medley Advisors 12,00 14,00 Tenax Capital 12,25 14,50
Neo Investimentos 12,00 13,50 Wealth High Governance (WHG) 1225 14,25
Nova Futura Investimentos - 1200 1400 Wells Fargo 12,25 14,50
Novus Capital 12,00 14,00 XP 12,25 14,25
Dby Capital 12,00 14,00 XP Asset Management 12,25 14,50
Mediana das projecoes

IPCA 2024 IPCA 2025 Selic dez/24 Selic dez/25

Em 4/nov 4.50% Em 4/nov 4,00% Em 4/nov 11,75% Em 4/nov 11,25%
Em 9/dez 4,80% Em 9/dez 4,50% Em 9/dez 12,00% Em 9/dez 13,50%

sonte: Instituighes financeras e consultorias; Elabovacdo: Valor *Projegies coletadas entre 03/dez a Od/dez/ 2024

O processo continuo de desancoragem

das expectativas de inflacdo, acentuado

pela forte depreciacdo do real e pela

desconfianca quanto a politica fiscal,

devem levar o Banco Central (BC) a

acelerar o ritmo de aperto da taxa

basica de juros pela segunda reunido

seguida do Comité de Politica

Monetaria (Copom). Se uma alta mais

célere da Selic ja era esperada por boa parte do mercado por conta da
resiliéncia da atividade econémica, agora esse cenario é dado como certo
apos as medidas de contencao de despesas anunciadas pelo governo
decepcionarem os agentes financeiros.

Das 117 instituicdes consultadas pelo Valor, apenas quatro projetam que
o Copom mantenha o ritmo de alta de juros em 0,5 ponto percentual na
sua reuniao dos dias 10 e 11 de dezembro. O cenario-base da maioria
dos economistas é de um aperto de 0,75 ponto, o que levaria a Selic a
12% no fim de 2024, segundo estimativas de 89 casas. Ha também quem
projete um ritmo ainda mais forte para a proxima reuniao: para 24
instituicdes, o BC aumentara a Selicem 1 ponto percentual, para 12,25%.

As projecdes se mostram até mais conservadoras do que o estimado
pelos investidores. Conforme mostrava o mercado de opc¢des digitais de
Copom no fechamento de sexta-feira, o mercado precificava chance de
31% de que o colegiado elevasse a Selic em 0,75 ponto nesta semana,
contra 55% para alta de 1 ponto.

Felipe Sichel, economista-chefe da Porto Asset, esta entre aqueles cujo
cenario-base contempla uma alta de 1 ponto na Selic, para 12,25%, na
reunido do Copom na quarta-feira. Para ele, um ritmo de aperto mais
forte é necessario para que o BC “se coloque a frente” da precificacdo do
mercado e gere um choque positivo de expectativa, de forma a apoiar
uma convergéncia das estimativas de inflacdo em direcao a meta de 3%
ao ano ao longo do tempo.

“Quando olhamos para a comunicacao recente do Copom, em
documentos oficiais e na ata, a gente vé trés elementos: cenario externo,
politica fiscal e um relacionado ao ciclo econdmico. Toda a informacao
desde a ultima reunido do Copom corrobora a ideia de que esses trés
vetores estdao mais desafiadores, o que justifica uma postura mais
agressiva”, argumenta Sichel, que projeta Selic de 14,25% ao fim do ciclo
de aperto e que se manteria estavel pelo menos até o fim de 2025.

Na visédo do economista-chefe do banco BV, Roberto Padovani, a
atividade econdémica crescendo de forma robusta adiciona pressao as
perspectivas para a politica monetaria. Segundo ele, a inflacao de
servicos segue bastante resiliente pelo tema do mercado de trabalho
apertado. Além disso, comecam a ficar mais evidentes os efeitos da
depreciacédo cambial na inflacdo, e estes dois temas tém ligacdo com a
politica fiscal expansionista praticada pelo governo.

“O fiscal esta presente no desequilibrio do mercado de trabalho, pelo
impulso a demanda, e também no dolar, pela piora na percepcao de
risco. Ainda que vejamos as medidas anunciadas como positivas, porque
elas dao alguma sustentacao ao arcabouco, o arcabouco nunca indicou a
capacidade de gerar superavits de forma mais rapida. Assim, a divida
tem trajetoria de alta, aumenta a inseguranca dos investidores e
pressiona o ddlar e os juros.”

Atualmente, a projecao do BV contempla uma Selic que chega a 13,50% -
uma alta de 0,75 ponto em dezembro e janeiro; uma elevacao de 0,5
ponto em marco e mais uma alta de 0,25 ponto encerrando o ciclo em
maio. Na visao do banco, nas duas ultimas duas reunides de 2025, 0
Copom cortaria os juros em 0,5 ponto e a Selic fecharia 0 ano a 12,50%.

Padovani acredita que neste momento em que o tema fiscal parece
preponderante, a politica monetaria tem um efeito limitado diante da
piora na trajetdria da divida.

“Estamos mais conservadores com o ciclo de aperto monetario porque
estamos preocupados com o tema da dominancia fiscal. Nao adianta
sinalizar que vai de 1 ponto em um ciclo longo, ja que isso pode gerar a
leitura de que o impacto fiscal das altas de juros seria muito negativo e
gerar uma intranquilidade no mercado. Ndo estamos em uma situacao
tradicional. Hd uma dinamica de divida que contamina o ddlar e faz com
que esse risco inflacionario tenha uma outra caracteristica. Por isso
achamos que ele tem que ser cauteloso e ndo entregar tanto juro.”

Camila de Faria Lima, economista-chefe da Canvas Capital, faz um alerta
similar. “Talvez a gente nao esteja em dominancia fiscal no sentido
classico, mas em ‘quase dominancia’, no sentido de que a ancoragem das
expectativas depende muito mais de uma solucao fiscal”, diz.
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Estamos mais conservadores com o ciclo de aperto
porque estamos preocupados com o tema da
dominancia fiscal”

— Roberto Padovani

Nesse sentido, Faria Lima cré que é preferivel o Copom realizar um
processo de aperto monetario mais cauteloso, aumentando o ritmo para
0,75 ponto na reunidao de dezembro, ao invés da alta de 1 ponto da Selic.
Em seu cenario-base, o Copom subiria a taxa basica de juros a 13,50%
em meados de 2025, realizando cortes no fim do ano que vem para
12,50%, de olho em uma desaceleracado futura da economia.

A economista, contudo, deixa claro que ha um viés para juros mais altos
nas suas projecoes. “Toda a situacao que a gente esta vendo hoje é no
sentido de um viés para cima em relacao a essas projecdes. Se nao ha
consisténcia entre as politicas fiscal e monetaria, a monetaria tem que
avancar mais.”

Mauricio Une, economista-chefe para América do Sul do Rabobank,
destaca que ha um prémio de risco mais alto nos ativos locais apos a
divulgacao das medidas de cortes de gastos terem frustrado as
expectativas dos agentes. Isso leva a uma perspectiva de um cambio que
acaba se beneficiando menos do aumento do diferencial de juros
provocado pela alta na Selic e pela queda dos juros americanos.

Avisdo global do banco holandés também é a de que a chegada de
Donald Trump a Casa Branca deve deixar menos espaco para os cortes
de juros pelo Federal Reserve (Fed, banco central americano), o que traz
uma limitacao na capacidade de apreciacao do real.

Diante desses novos choques no cambio, pressdes na inflacdo corrente e
continuidade na desancoragem das expectativas, o BC deveria apertar o
ritmo de alta, segundo Une. “S6 que a gente acha que seria mais eficaz
trazer o ritmo de alta para 0,75 ponto. Temos um cambio bastante volatil
e pode haver surpresas de alta como eventualmente de baixa, a
depender do que ocorra no cenario externo. Vale lembrar que o
presidente eleito dos Estados Unidos, Donald Trump, sé assume em 20
de janeiro e, portanto, temos mais algum tempo”, afirma.

O Rabobank espera uma taxa de cambio em R$ 5,78 no fim do ano e, por
conta disso, o economista avalia que o BC deveria ser um pouco mais
cauteloso na conducdo da politica monetaria, a medida que o cenario se
mantém bastante turvo. “Da ainda a sensacao de que é preciso um
pouco mais de dados e de entendimento de como as pressdes cambiais
vao se materializando e sendo incorporadas pelos agentes econdmicos e

como o BC acaba tendo que reagir a elas”, afirma.
A projecao do Rabobank é de uma alta de 0,75 ponto na reuniao de

dezembro, outra de igual magnitude na reuniao de janeiro e uma
elevacao residual de 0,25 ponto em marco, levando a Selic a 13%. "Essa
alta de 0,25 ponto pode ser maior e, portanto, ficamos com um viés de
alta no nosso juro terminal neste momento, a depender dos choques e
do que podemos acabar vendo de anuncios de politica econdmica feitos
pela Casa Branca e seu impacto em cambio e inflacao aqui no Brasil,
assim como o proprio desenrolar do pacote fiscal no Congresso ao longo
das préximas semanas”, conclui.

Ainda que exista divergéncia quanto a magnitude do aumento de juros
nesta semana, um ponto em comum entre 0s economistas é que o
Copom deve continuar sem dar uma orientacao clara sobre seus
proximos passos.

“O ritmo e a magnitude do ciclo poderao ser ajustados, e no fundo o BC
da tempo para entender o que vem de verdade do lado fiscal”, diz Faria
Lima, da Canvas, ao mencionar o real impacto do pacote fiscal, que sé
devera ser conhecido apds a sua tramitacao no Congresso.

Ja Sichel, da Porto Asset, acredita que a auséncia de um “guidance” nao
exclui o fato de que uma postura mais enérgica do Copom no
comunicado levaria o mercado a antecipar outra alta de 1 ponto
percentual da Selic em janeiro. (Colaboraram Arthur Cagliari e Anais
Fernandes)



