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13 de outubro de 2009

Mudancgas a vista na politica monetaria

Como o Brasil mudou. Poucos meses atrds, o cendrio era uma recessdo profunda e provavelmente
longa. Hoje, discute-se o quanto acima do potencial serd o crescimento brasileiro em 2010. Este ritmo
de mudancas leva a crer em maiores novidades num horizonte bastante curto de tempo.

Uma informagdo importante veio do Relatério Trimestral de Inflagdo do Banco Central do Brasil
(RTI), publicado duas semanas atrds. O Relatério trouxe a trajetéria prevista para a inflacdo nos
proximos oito trimestres (veja o grafico 1), trajetéria derivada dos exercicios na ocasido da reunido do
Comité de Politica Monetéaria (Copom) em 2 de setembro, dos quais retiramos as conclusdes a seguir.
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Inflacdo, Meta e Cenarios do Banco Central Consenso de Mercado para Taxa Selic
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Como é visivel no grafico 1, o cendrio do Banco Central mudou sensivelmente entre junho e
setembro. Na reunido do Copom em 10 de junho, a manutencdo da taxa Selic em 9,25% levaria a uma
trajetoria de inflacdo entre 0,5 e 1,0 ponto abaixo da meta nos préximos dois anos. A seguranga com o
cendrio permitiu o corte adicional da Selic para 8,75% na reunido de 22 de julho, nivel mantido na
reunido de setembro.

Esta mudanca de cendrio iniciada em setembro deve, na nossa opinido, completar-se na reunido do
Copom em 21 de outubro. A légica é a seguinte: o Banco Central prevé melhor o comportamento da
inflacdo no médio prazo, enquanto os analistas de mercado sdo mais ageis e precisos nas previsoes
de curto prazo.

O exercicio realizado em setembro com as curvas de consenso para as taxas Selic e de caAmbio levou a
elevacdo expressiva da inflagdo projetada. Usou-se basicamente uma alta minima da Selic ao final de
2010 (veja o grafico 2) e cambio estdvel a R$1,85. Na linguagem do Banco Central, houve uma
deterioracao do balango de riscos do cenario prospectivo da inflacdo.

E certo que houve em setembro o detalhe adicional da reformulagio do modelo estrutural de
previsao da inflacdo. Segundo o RTI, a nova especificacdo do modelo incorpora melhor os efeitos da
politica fiscal. Considera-se aqui que estes efeitos estardo novamente incorporados nos exercicios de
outubro.

Acreditamos que a perspectiva para as proximas reunides do Copom é a continua deterioracao do
cendrio prospectivo da inflacdo. A trajetoria de aceleracdo prevista em setembro e ilustrada no
grafico 1 se valeu de uma expectativa entre os analistas de 4,30% para a inflacdo (IPCA) em 2010. Este
consenso ja se moveu para 4,40% e sabemos que esta alteragdo, por si s, ja é capaz de deslocar a
projecdao do Banco Central para praticamente 4,50% (grafico 3).

www.bancojbs.com.br

BANCO JBS S/ A - Av. Marginal Direita do Tieté, 500, 05118-100, Sao Paulo, SP, Brasil, tel. 0800 705 3000, fax 11 3144-4097.



<7 BANCO JBS

Gréfico 3 Gréfico 4
Diferenca Meta e Previsido dos Analistas e Bacen Cenirios dos Analistas e do Banco Central
1,00 + +100 70
‘ 6,5 4
>revisao
050 - @ Analistas | 0,50
o g 430% 4,40 6,0 4
° )
0,00 5 + @ W 0,00 55
92,9 7
g oﬁf °
o [ ]
(0,50) looraeined " + (0,50) 501
Y Previsao em 9/out. /)—o—o—\
O Bcasow 451 \
(1,00) + T (1,00) em 2/set.
4,0 4
e ;807 2008 2009 S0 s ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
N X ) X 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011
Alteragao da Taxa Selic —&—JPCA Ano Seguinte (desvio da meta) PCA 2 B Cen. M do Get)
A . . -_— acum. meses —e— Bacen: Cen. Mercado (>et.
—O— CenReferéncia Ano Seguinte —®@—Cen.Mercado Ano Seguinte Meta / Toleranda Consenso dos Analistas

Em suma, os membros do Copom verdo perspectivas menos favoraveis para a concretizacdo de um
cendrio inflaciondrio benigno e registrardo o desconforto na ata da reunido publicada no dia 29 de
outubro. A avaliagdo prospectiva da tendéncia da inflacdo, se a nossa légica se materializar, deve
descrever as projecdes dos cendrios de referéncia e de mercado ainda em torno, porém acima, da
trajetoria de metas para 2010.

A perspectiva de deterioracdo nao para por ai. A possibilidade que os analistas de mercado sejam
mais precisos nos movimentos de curto prazo leva a crer numa surpresa continua dos membros do
Copom com a inflacdo corrente. O quarto trimestre do ano e o primeiro trimestre do préoximo
possuem consensos de inflacdo acima da trajetéria prevista pelo Banco Central (grafico 4).

A reunido seguinte do Copom, em 9 de dezembro, registraria a surpresa da inflacdo acima do
esperado entre outubro e novembro e completaria o antincio formal que o Banco Central iniciaria, a
partir de janeiro, um ciclo preventivo de alta de juros. Surpresas consecutivas com a inflagdo acima do
esperado geralmente levam a ciclos de alta da taxa Selic, como visto no gréfico 5.
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A extensdo total do ciclo de alta depende de muitas informacdes que ainda ndo estdo disponiveis,
como o efeito da aceleracdo (moderada) da inflagio mensal no dltimo trimestre de 2009 sobre as
expectativas para 2010, assim como a melhor avaliacdo da trajetéria da demanda doméstica apds o
efeito defasado e acumulado do corte da Selic entre janeiro e julho.
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Esta dinadmica do consumo, investimento e gastos publicos domésticos vai determinar a magnitude
do excesso de demanda responsével pela aceleracdo da inflagao ilustrada no grafico 1.

A nossa expectativa, hoje, para o tamanho total do movimento gira em torno de 2,0 pontos
percentuais, ou quatro movimentos de alta de 0,5 ponto cada nas reunides do Copom entre janeiro e
junho. Pode haver a necessidade de um quinto movimento em julho, o que elevaria o total do ciclo de
alta a 2,5 pontos percentuais e levaria a taxa Selic de volta a 11,25% ao ano.

H4 vérias evidéncias a favor deste calendario para alta de juros. A mais forte delas é o efeito maximo
do ciclo de alta de juros coincidir com o ponto méximo da inflagdo prevista nos cendrios do Banco
Central, apresentado de forma esquematica no grafico 6. As evidéncias contrarias apontam para
distintas diregoes.

De um lado, porque o Banco Central nao iniciaria em dezembro se sua modelagem aponta para o
IPCA acima da meta desde outubro? Por outro lado, a trajetéria publicada em setembro aponta para a
estabilizagdo da inflacdo em 2011 pouco acima da meta. O BC poderia optar por esperar além de
janeiro para acumular evidéncias se a deterioragdo do cenario prospectivo vai obriga-lo ou ndo a subir
a taxa Selic. Apreciacdes da taxa de cambio também podem dar mais tempo para o BC decidir suas
acoes.

Esperamos, porém, que a ata do Copom de outubro mostre que o cenario de mercado do Banco
Central também projeta inflagdo acima da meta em 2010, mesmo ao considerar a elevacao de 1,5
ponto da taxa Selic a partir de julho que hoje aparece como consenso do mercado (veja novamente o
grafico 2).

Como argumentado acima, as informagdes ainda sdo preliminares para uma opinido forte sobre o
ciclo de alta de juros em 2010. Porém, a possibilidade da ata da reunido do Copom em outubro
registrar que os cendarios prospectivos de inflagdo superam a meta ja em 2010 é muito palpavel, assim
como tornar claro que a elevagdo da Selic ndo pode esperar até o segundo semestre. Como muitos
participantes do mercado sabem, para bom entendedor, muitas vezes, meia palavra basta.
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