BC vai apertar passo e levar
Selic a 7,5%, afirma gestor
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O Banco Central (BC) se mos-
trou preocupado quanto s pres-
soes inflaciondirias e tenta evitar
uma desancoragem das expectati-
vas de médio prazo. Com estimati-
vas que apontam para uma infla-
¢do de servigos ainda mais pressio-
nada no futuro préximo, o BC deve
acelerar o ritmo de elevagao da ta-
xa de juros em agosto para um
ponto percentual "ou um pouco
mais”. E o que avalia Thiago Men-
dez, gestor responsivel pelas estra-
tégias de renda fixa da Bahia Asset
Management, casa com cerca de
RS 15 bilhdes em ativos sob gestio.

O cendrio bisico da gestora é
que aSelic deve encerrarocicloem
7,5% ¢, no campo restritivo, o juro
bisico poderia dar apoio a uma
apreciagho adicional do cimbio,
“mas nao na intensidade vista até
agora’, ressalta o profissional

Em entrevista ao Valor, Mendez
observa, ainda, que os niimeros do
mercado de trabalho dos Estados
Unidos conhecidos na semana
passada devem satisfazer o Federal
Reserve (Fed ) para que se comeceo
debate sobre o inicio da redugio
das compras de ativos (“tape-
ring"). Nesse contexto, ele acredita
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Confira, a seguir, os principais
trechos da entrevista:

Valor: O Copom deve acelerar o
ritmo de alta du taxa de juros?

Thiago Mendez: Os indicios
atuais sdo de uma economia mais
forte e existe a necessidade de
ajustar a Selic para esse novo am-
biente. O diagnéstico do BC é o de
levar os juros para o neutro, algo
em tomo de 65%. O ano de 2022
ainda é o principal alvo ¢ 0 BC nio
quer perder as expectativas. A in-
flagdo de servigos ficard mais pres-
sionada ¢, nas priximas divulga-
goes, existe o risco de surpreender

para cima. O BC ji jogou luz para
iss0 ao falar de uma disseminagio
da alta de pregos. Caso estejamos
certos, 0 grau de preocupagio do
BC vai aumentar um pouco ¢, as-
sim, ¢ mais provivel que opte por
chegar ao neutro mais rapida-
mente. Acreditamos numa proba-
bilidade nio desprezivel de fazer
um movimento maior que uma
alta de 75 pontos-base. Talvez cem
pontos-base [um ponto percen-
tual] ou um pouco mais.

Valor: E entdo a Selic irfa para o
campo restritivo?

Mendez: Trabalhamos com um
cendirio-base de Selic a 7 5%, Esse
nivel terminal é algo dificil de se
prever por causa da incerteza
grande com ainflagio. Temos esse
debate aberto. O mercado ja preci-
ficaisso na curva, Acreditamos que
0 BCvai fazerum movimento mais
aceleradodoque o queestinacur-
Va, Mas,em compensagao, nio fard
um ciclotio extenso.

Valor: O cambio terd espago adi-
cional para apreciagdo?

Mendez: Existe espago, mas nio
na intensidade que vimos até ago-
ra Odolarveiode R$ 5,70 para a re-
gido em tornode R$ 5. O real ficou
realmente barato no fim do pri-
meiro trimestre. Mesmo com as
commodities, a moeda brasileira
solreu naquete penodo de elevas
¢io dos juros americanos e ficou
muito para tris. Olhando para os
pregos de hoje ¢ comparando com
outras moedas, € possivel apreciar
em termos relativos. A Selic di um
suporte grande e os produtos que
NGs eXportamos estio em preqos
elevados, mas nio podemos esque-
cer os desafios que enfrentamos. O
crescimento deste ano serd super
forte; prevemos um PIB acima de
5%, mas temos diivida sobre a capa-
cidade de crescer bem em 2022,
que éumanoeleitoral.

Valor: E os pregos de commodi-
ties devem continuar em alta?

Mendez: Apesar de ter oferta pa-
ra entrar, a demanda ainda estd
muito forte. Nio esperamos uma
valorizagdo expressiva, mas, em
termos gerais, esses niveis sio sus-
tentados, principalmente olhando
parao petroleo, aco, siderurgia...

Valor: Qual a expectativa do Ba-
hia Asset para a politica do Fed?

Mendez A discussio é quando ¢
como o Fed vai tirar o pé do acele-
rador. O BC americano nio vai
olhar s6 para um ponto, mas sim
para uma sequéncia de dados. E,
apds os nimeros do payroll, ¢ ine-
givel que o mercado de trabalho
esti muito forte.

Valor: E a inflagdo tem surpreen-
dido para cima...

Mendez: Ha um grande debate
sobre se ela € transitdria ou nio ¢
sobre se o Fed estd sendo leniente
demais ou nao, [ um debate dificil
¢ ainda ndo da pra apontar muita
diregio. O BC americano trabalha
com o cendrio-base de que isso é
transitorio e que a inflagio vai vol-
tar para perto da meta quando os
choques, principalmente de oferta,
diminuirem. Nos também ndo tra-
balhamos com o cendrio de que a
alta da inflacio vai exigir uma res-
posta mais dura. Por outro lado,
achamos que a inflagio vai fazer
com que o BC americano fique
mais doque satisfeito.

1 1 Prevemos um
PIB acima de
5%, mas temos
dividasobrea
capacidade de
crescer bemem
2022, que éum
ano eleitoral”

Valor: E como isso ird refletir no
mercadode Treasuries?

Mendez O risco que vemos ¢ o
mercado de trabalho se recuperar
mais rapidamente. Trabalhamos
com um cendrio de que os juros
americanos de mercado vio subir
um pouco. Inclusive, acho que,
com os pregos de hoje, € para se ter
apostas que se beneficiam de uma
alta de juros mais ripida. O BC estd
comprando muito titulo todo més
€ isso distorce um pouco os preqos,
£ como se o termdmetro estivesse
quebrado. Os pregos estio atrati-
vos, mas o mercado ndo anda.

Valor: O Fed tem dito que quer
ver uma série de dados para come-
car a discutir o tapering. O payroll
de junho atende essa expectativa?

Mendez, da Bahia Asset: "0 grau de preocupacio do Bl:vaiatmrlarunpot;ed'

Mendez: Fsse dado satisfaz o Fed
evainalinhade contribuir para dar
continuidade ecomegar o processo
do tapering. Parafraseando o ban-
cocentral, umasequénciade dados
como o payroll levard o Fed a dizer
que fez progresso suficiente e que
ji podemos falar sobre o “tape-
rng”. O mercado espera que o
antincioseja feitoa partir de agosto
are 0 IIm 4o ano e que as compras
comecem a ser reduzidas em 2022,
Oniscoestd em fazer isso mais cedo
ejainicaro “tapering” neste ano.

Valor: A reducdo nas compras
pelo Fed pode gerar um cendrio ad-
verso para ativos de risco?

Mendez: Nio trabalhamos com
um ambiente em que haverd uma
retirada desordenada dos estimu-
los. Correcies e volatilidade vio
sempre OCoITer, ji que O Processo
de retirada de estimulos sempre
gera alguma chacoalhada, Mas,
MEeSMo assim, esperamos um am-
biente ainda positivo paraativosde
risco, como bolsa ¢ o mercado de
crédito. Os estimulos vio ser retira-
dos, masempresas e familias conti-
nuario bem ¢ a inadimpléncia se-
guird baixa. O momento ¢ de ciclo
positivo na economia global,

Valor: Havia uma expectativa de
inclinagdo da curva de juros...

Mendez: Desde a reuniio do Fed,
houve esse movimentode ‘desincli-

nagio’ da curva de juros, em que a
parte mais curta da curva de juros
subiu e ficou parada e os juros mais
longos cairam bem, o que gerou o
achatamento. Agora, acreditamos
que isso € temporirio. Alguns des-
dobramentos vio permitir que o
juro longo suba um pouco. A curva
estd excessivamente desinclinada.

Valor: Por qué?

Menaez rorque o ked val anun-
ciara diminuigio de compras de ti-
tulos longos ¢ ai deve haver um
maior equilibrio entre oferta e de-
manda de titulos longos. Issovai fa-
zer com que o juro longo suba um
pouco. O mercado estava posicio-
nado para uma elevagio de juros —
era aestratégia que os bancos ame-
ricanos vinham chamando de “re-
flacio’. O mercado foi pego no con-
trapé e isso gerou uma redugdo re-
levante nessas posigdes. O movi-
mento de desinclinacio esti até
um pouco exagerado e também
tem a ver com o ‘termdmetro gue-
brado'. Quando os grandes BCs es-
tao comprando uma quantidade
enorme de titulos todo més, assim
como outros participantes do mer-
cado, como seguradoras ¢ fundos
de pensio, hd uma escassez de pa-
péis. E dificil ir contra esse movi-
mento, mas o prego estd baixo. De-
pois da consolidagio, o juro longo
vai voltar a subirum pouco.



