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Na reunido realizada em 17/03, o Copom aumentou a taxa Selic em 0,75 p.p. para 2,75%. Tanto a
decisdo como o comunicado podem ser vistos como hawkish. Uma elevacdo de 0,50 p.p.
representava as expectativas amplamente majoritarias entre os economistas. Na mesma direcdo, a
curva de juros futuros incorporava uma precificacdo de 0,59 p.p. O comunicado sinalizou ainda

uma nova alta de 0,75 p.p. na préoxima reuniao do Copom, que ocorrera em 05/05.

Cabe fazer os seguintes destaques: i) sinalizacdo de nova alta de 0,75 p.p. na proxima reuniao, a
ndo ser que haja mudanca significativa das projecdes de inflagdo ou do balanco de riscos; ii)
elevacdo da projecao de inflagdo em 2021 de 3,6% para 5,0%, acima da meta de 3,75%, da
mediana de 4,6% da pesquisa Focus e préxima ao teto do intervalo de tolerancia, que é de 5,25%;
i) a projecdo para 2022 foi revisada de 3,4% para 3,5%, cravada na meta de inflacdo para o
proximo ano; iv) a justificativa para uma estratégia de ajuste mais célere foi o beneficio de reduzir
a probabilidade de ndao cumprimento da meta para a inflacdo deste ano, assim como manter a
ancoragem das expectativas para horizontes mais longos; v) manteve-se o diagnostico de que 0s
choques atuais sdo temporarios; vi) o0 balanco de riscos citou en passant os riscos de o
agravamento da pandemia atrasar o processo de recuperacdo econdmica, aparentemente
subestimando a possibilidade de um desempenho muito mais fraco da atividade no 1° semestre
do ano devido ao colapso sanitario do pals; e vii) a men¢do ao inicio de um processo de
normaliza¢do parcial, reduzindo o grau extraordinario do estimulo monetario, sinaliza que a taxa
Selic ao final do ciclo de ajuste permanecera em patamar estimulativo, ou seja, abaixo da taxa

neutra.

Detalhamos e analisamos, a seguir, 0s principais pontos.

Cenario externo

O Copom passou a ter uma visao mais otimista sobre a atividade dos paises desenvolvidos, em
razdo dos novos estimulos fiscais e do avanco da vacinacdo. No entanto, avalia que o ambiente

para as economias emergentes pode se tornar desafiador devido a reprecificacdo nos ativos
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financeiros (o que pode ser entendido como, principalmente, a elevacdo das taxas das treasuries e
o fortalecimento do ddlar), haja vista 0s questionamentos a respeito de riscos inflacionarios nos
paises desenvolvidos. Note-se que, na reunido de janeiro, 0 ambiente era visto como favoravel, o

que foi agora excluido.

Atividade econOmica doméstica

O Comité avalia que indicadores recentes mostram recuperacao consistente da economia, mesmo
com a reducao dos auxilios emergenciais. Apesar da mencao ao fato de que essas leituras ainda
ndo contemplam os possiveis efeitos do agravamento da pandemia, o BC ndo revelou um tom
muito mais preocupado com a atividade, repetindo que a incerteza sobre o ritmo de crescimento
da economia permanece acima da usual. Consideramos que a razdo para tal talvez resida numa
maior dificuldade para se explicar um ajuste mais forte da taxa Selic num momento em que 0s

riscos baixistas para a atividade estdao aumentando.

Inflacdo

O Copom, que anteriormente mencionava que a elevacdo dos precos das commodities estava
acarretando elevacdo das projecdes de inflagdo para os proximos meses, agora cita esses precos
em moeda local, ou seja, reconheceu também o efeito da desvalorizacdo cambial. Além disso, néo
se referiu mais aos precos dos alimentos, destacando apenas os precos dos combustiveis. Foi
mantido o diagndstico de que os choques atuais tém se mostrado mais persistentes, mas sdo

temporarios, e reconheceu a pressao inflacionaria de curto prazo mais forte.

Sobre os nucleos de inflacéo, foi mantida a descricdo de que se apresentam acima do intervalo

compativel para o cumprimento da meta para a inflacao.

As projecdes condicionais de inflacdo, que sempre representam um dos pontos de maior
importancia no comunicado, registraram expressiva elevacao para o ano de 2021 e alta apenas

marginal para 2022.

No cenario basico para 2021, que considera juros da pesquisa Focus (taxa Selic no fim do ano, que
subiu de 3,25% na reunido de janeiro para 4,5%) e taxa de cambio partindo de R$ 5,70

(desvalorizacao de 6,5% em relacdo a reunido anterior) e evoluindo segundo a paridade do poder
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de compra, a projecéo para o IPCA ficou em 5,0%, o que constituiu uma das principais surpresas
do comunicado. Note-se a grande diferenca com relacao a projegdo de janeiro, que era de 3,6%,
e que essa variacdo de 1,4 p.p. foi superior a elevagao das expectativas de inflacdo do Focus, de
1,2 p.p (4,6%, ante 3,4%). Uma das causas foi a revisao da alta dos precos administrados de 5,1%

para 9,5%.

Ja no cenério basico para 2022, que considera juros da pesquisa Focus (taxa Selic de 4,5% no fim
de 2022 e de 5,5% no fim de 2022, contra 4,75% no Copom de janeiro), e taxa de cambio
partindo de R$ 5,70 e evoluindo segundo a paridade do poder de compra, a projecdo para o
IPCA situou-se em 3,5%, cravado na meta de inflacdo, e apenas 0,1 p.p. maior do que a projecdo
de janeiro. Cabe ressaltar que os precos administrados para 2022 também foram revisados para

cima, passando de 3,0% para 4,4%.

Balanco de riscos

A descricdo do balanco de riscos do Copom continua bastante pobre. Como fator de risco baixista
para a inflagdo, foi excluido o nivel de ociosidade da economia. Esse aspecto surpreende, tendo
em vista a elevada taxa de desemprego e as noticias recentes sobre a forte aceleracdo dos casos
de Covid, que certamente acarretardao maior rigor nas medidas de distanciamento social e,
consequentemente, efeitos bem negativos sobre a atividade, notadamente no setor de servigos. O
comunicado se restringiu a afirmar que "o agravamento da pandemia pode atrasar o processo de
recuperacao econémica, produzindo trajetéria de inflacdo abaixo do esperado”, mas o que é visto
como uma possibilidade ja deveria ser analisado praticamente como uma certeza. Isso porque 0s
dados recentes mostram tanto um crescimento explosivo dos casos de Covid quanto uma

disseminacdo muito maior pelas diversas regides do pais.

Como risco altista para a inflacdo, permanece a possibilidade de aumento dos prémios de risco (o
que pode ser traduzido como depreciacdo cambial) devido ao quadro fiscal. O Copom manteve o
entendimento de que o risco fiscal elevado segue criando uma assimetria altista no balanco de
riscos, ou seja, com trajetérias para a inflacdo acima do projetado no horizonte relevante para a
politica monetaria. Isso significa que o valor esperado do conjunto de cenarios do BC esta acima

da projecao do cenario basico.
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Decisdo de politica monetaria

Para referendar a elevacdo de 0,75 p.p. da taxa Selic, o Copom alegou que “o cenario atual ja ndo
prescreve um grau de estimulo extraordinario. O PIB encerrou 2020 com crescimento forte na
margem, recuperando a maior parte da queda observada no primeiro semestre, e as expectativas
de inflagdo passaram a se situar acima da meta no horizonte relevante de politica monetaria.
Adicionalmente, houve elevacdo das projecSes de inflacdo para niveis proximos ao limite superior

da meta em 2021".

Cabem aqui alguns comentarios: i) o Copom deu maior importancia ao desempenho da atividade
no 4° trimestre de 2020 do que as perspectivas bem mais negativas para a atividade no 1°
semestre de 2021, que devera ser afetada de forma bem negativa pelos efeitos da pandemia; ii) foi
dado um peso grande as projecées de inflacdo para 2021, apesar de o horizonte relevante da
politica monetaria abranger principalmente o ano de 2022; e iii) o comunicado, em seguida,
aponta que “uma estratégia de ajuste mais célere do grau de estimulo tem como beneficio reduzir
a probabilidade de ndo cumprimento da meta para a inflacdo deste ano, assim como manter a
ancoragem das expectativas para horizontes mais longos”. Fica implicito, desse modo, um receio
elevado do BC que haja desancoragem das expectativas de inflacdo para 2022, apesar de a
elevacdo ja ocorrida das projecSes para 2021 ndo ter contaminado, até o momento, as
expectativas para o proximo ano, que estdo cravadas na meta. Por sinal, se a revisdo altista das
estimativas para 2021 decorreu principalmente de choques de oferta, que sdo percebidos como
transitorios, e nao ha sinais de pressdo de demanda sobre 0s precos, os receios de contaminacao
das expectativas de prazo mais longo ndo deveriam ser significativos. Provavelmente, a maior

preocupacao, ndo explicitada, esteja na trajetdria da taxa de cambio.

Outro ponto relevante é que o Copom mencionou o inicio de um processo de normalizagéo
parcial. Em outras palavras, a mensagem é que ciclo de ajuste deve terminar com a taxa Selic
abaixo da chamada "taxa neutra”, ou seja, em patamar ainda estimulativo, o que significaria uma
taxa provavelmente abaixo de 6,0%. Por fim, o BC sinalizou nova eleva¢do de 0,75 p.p. na reunido
de maio, a ndo ser que haja uma mudanca significativa nas proje¢ées de inflacdo ou no balanco
de riscos. Provavelmente, a intencdo aqui é de desestimular apostas de uma agdo ainda mais

agressiva no proximo Copom.
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Conclusao

A decisdo e o comunicado foram, inegavelmente, mais duros do que o esperado. Aparentemente,
o BC ficou bastante incomodado com a elevacdo expressiva das expectativas de inflacdo para
2021 e 0 aumento do risco de rompimento do teto de 5,25% neste ano. Vale destacar algumas
contradi¢cdes com o discurso recente. Na Ultima Ata do Copom, por exemplo, foi dito que "o
ambiente de incerteza quanto a dinamica prospectiva das principais variaveis econdmicas
permanece acima do usual. As proximas divulgacdes serdo muito informativas sobre a evolucdo
da pandemia, da atividade econdmica e da politica fiscal. (...) A conjuntura econbmica continua a
prescrever, neste momento, estimulo extraordinariamente elevado frente as incertezas quanto a
evolucdo da atividade”. O ponto é que fica dificil de afirmar que essas incertezas nao

aumentaram...

Avaliamos que a evolucdo recente da pandemia e da atividade representam fatores baixistas para
a inflacdo. E certo que o aumento das preocupacdes com o quadro fiscal contribuiu para a
depreciacdo da moeda, mas as intervencdes recentes do BC no mercado de cambio foram bem-
sucedidas em controlar a espiral negativa, que, vale frisar, ndo decorreu apenas do aumento do
prémio de risco, mas também da utilizacdo do real como #unding para o carrego de posicées em
outras moedas e para hedge em posicdes em outros ativos no mercado local. Nesse sentido, uma
atuacdo mais forte e discricionaria do BC em suas intervencdes cambiais € mais eficaz para

quebrar essa dinamica do que um ajuste mais agressivo da taxa Selic.

F importante que ressaltar que consideramos o inicio da normalizacdo monetéria como adequado
neste momento. Em relatério anterior,’ foi abordado que “ndo descartamos, porém, que a
reducdo do estimulo monetario se inicie em marco caso haja deterioracao adicional do quadro
fiscal, surpresas para cima da inflacdo corrente ou elevacao das expectativas de inflacdo. Vale a
ressalva que, mesmo num cenario de frustracdo com a atividade econdmica, o BC pode ter que
elevar os juros. A taxa Selic esta muito abaixo da neutra e vem contribuindo significativamente
para a performance relativa e absoluta ruim da moeda brasileira. Se a atividade decepcionar,
haveria um agravamento do quadro fiscal, além do aumento do risco de flexibilizacdo do teto e

expansdo dos gastos publicos sem a adogdo de medidas compensatorias. Esses vetores

1 Reunido do Copom de 20/01/2021 - OHMRESEARCH
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contribuiriam para uma nova rodada de depreciagdo cambial num ambiente de reflacdo global

liderada pela alta dos precos das commodiities".

Porém, um ajuste de 0,50 p.p. com um comunicado em aberto daria mais flexibilidade e tempo ao
BC para entender melhor a evolucédo da atividade, a persisténcia ou ndo dos choques de oferta, a
reacdo da taxa de cambio a mensagem mais dovish do FED e a evolugdo das expectativas de
inflacdo de prazo mais longo. A opcao foi por ser mais incisivo inicialmente e reduzir o risco de
rompimento do teto da meta em 2021 e de desancoragem das expectativas para 2022. Por outro
lado, assumem-se outros tipos de risco, como: i) maior possiblidade que o mercado faca uma
relacdo mecanica entre politica cambial e politica monetaria (0 que tende a gerar ruidos em
eventuais novas intervencées do BC); i) aumento do custo das dividas indexadas ao CDI e
encarecimento do custo do crédito (para prazos até 1 ano) num momento de agravamento da
situacdo econdmica, lembrando que a reducdo dos compulsérios foi prorrogada recentemente
sob a alegacao de persisténcia conjuntural nas restricbes de liquidez para a captacdo bancaria; e
i) como a politica monetaria produzira efeitos principalmente em 2022, com reduzido impacto
em 2021, fica o questionamento se faz sentido um ajuste inicial mais duro para reduzir o risco da
inflacdo no ano corrente num cenario repleto de incertezas, levando em conta que a projecdo de
inflacdo para 2022 esta cravada na meta de 3,5%. Em outras palavras, o risco de se apertar muito
agora para reduzir o risco de furar o teto em 2021 é levar a inflagao de 2022 para um patamar
abaixo da meta num ambiente de atividade mediocre. Esse risco € ainda maior pelo fato de as
projecSes do BC incorporarem a trajetdria da pesquisa Focus de ajuste mais gradual de ajuste da
Selic. Portanto, um exercicio agora com esse ritmo mais agressivo anunciado pelo BC ja levaria a

inflacdo de 2022 para baixo da meta.

Por outro lado, a decisdo do Copom de iniciar de forma mais agressiva o processo de
normalizagdo monetaria pode se mostrar acertada caso possibilite um ciclo de ajuste mais curto e

uma taxa terminal menor.

O impacto do Copom sobre os mercados deve ter efeitos moderados e apenas no curto prazo. A
curva de juros deve experimentar um movimento de desinclinacéo (#attening) e o real tende a se
beneficiar da ligeira melhora do seu carrego. No entanto, ao longo do tempo, os ativos
continuardo condicionados, como de praxe, a fatores como o cenario externo, a evolucdo da

atividade doméstica, o quadro fiscal e o cenario politico.
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