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Aviso em 2

O Comite de Politica monetaria (COPOM) manteve a taxa Selic em 6,5% a.a. em sua reunido de setembro. A
decisdo veio em linha com o consenso de mercado que também, em maioria, esperava mudanga na
sinalizacdo com relacdo aos fatores condicionantes dos proximos passos da politica monetaria.

De fato, 0 comunicado pés-deciséo trouxe alteracdo importante quanto a sinalizacdo de que a autoridade monetaria
ja tem no radar a possibilidade de piora do cenério prospectivo de inflagdo. Apesar de reforcar que mantém atencao
ao comportamento das expectativas e ao balanco de riscos, o comunicado, pela primeira vez, informa que o estimulo
monetério sera removido gradualmente caso o cenario para a inflacdo, no horizonte relevante para a politica
monetaria, apresente piora.

As projecdes de inflagdo dos modelos do Banco Central, considerando a taxa de cambio em R$4,15/US$ e taxa Selic
em 6,50% a.a. mostrou inflagdo de 2019 em 4,5%, acima da meta estipulada em 4,25%, em linha com os nossos
modelos que apontam, condicionado a permanencia da taxa de cambio no patamar atual (entre R$ 4,10 e 4,20), uma
inflacdo acima da meta em 2019.

Considerando que as decisGes de politica monetéria j& sdo orientadas pelo comportamento da inflagdo futura, a
confirmagédo do cenério de depreciacdo cambial permanente indicaria necessidade de ajuste monetéario nas proximas
decis@es. Por isso, a autoridade monetéria corretamente sinaliza essa possibilidade e, acreditamos, que deva reforcar
essa mensagem na ata de politica monetaria que serd divulgada na proxima terca ( 25 de setembro). Entendemos
gque a discussdo sobre a importancia da continuidade das reformas e ajustes necessarios na economia brasileira
(especificamente as reformas fiscais) pode afetar prémios de risco (especificamente taxa de cambio) e,
consequentemente, elevar a trajetéria da inflagdo no horizonte relevante para a politica monetaria

Para detalhes sobre a discussdo mais recente em torno politica monetaria veja nosso relatério Esperando pelo
Melhor, mas Preparado para o Pior (publicado em 17/09/2018).

O Que Passou

Na ultima semana, o IBC-Br (indicador de atividade do Banco Central) apresentou crescimento de 0,6% em
julho, o que foi surpresa para o consenso de mercado. Os indicadores coincidentes dos principais setores
produtivos — produc¢do industrial, vendas do comércio e faturamento do setor de servicos- apontavam para um
crescimento mais timido. Acreditamos que o IBC-Br deva registrar crescimento menor nos préximos meses do 3°
trimestre.

Figue de Olho

Na semana de encerramento do més, uma série de indicadores ajudam a delinear o quadro econdmico que o
proximo presidente vai receber. Os dados do balango de pagamentos devem seguir mostrando déficit baixo (US$
1 bilhdo em agosto, US$ 15,6 bilhdes em 12 meses), muito mais que compensado por investimento estrangeiro direto
(US$ 9,5 bilhdo no més e US$ 68,5 bilhdes em 12 meses). Se a vulnerabilidade externa segue baixa, por outro lado
a elevada vulnerabilidade fiscal deve ficar evidenciada em uma nova rodada de piora das contas publicas, com déficit
primario de R$ 20 bilhdes do governo central e R$ 16 bilhdes do setor publico total em agosto. Entretanto, devido ao
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efeito da depreciacao cambial sobre o valor das reservas internacionais em reais, a divida bruta relagédo ao PIB deve
recuar ligeiramente de 77% para 76,8%. A politica fiscal representa o maior desafio do proximo governo e as
incertezas a respeito influenciam a formagdo da taxa de juros. Inclusive, esta incerteza deve mais uma vez ser
mencionada na ata do Copom — ainda que o comité tenha mantido a taxa em 6,5% nesta Ultima reunido, uma possivel
frustracdo com as reformas essenciais para resolver a questao fiscal € apontada por eles como um fator de risco para
a inflacéo e, portanto, para os juros.
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