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Desafio para o COPOM: Inflacao elevada X "Normalizacao" da taxa de juros
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Calendario COPOM 2021

ritmo => atual rapido SELIC
em% em% 4,25%
Agosto, 3 e 4 0,75 1,00 5,00 5,25
Setembro 21 e 22 0,75 1,00 575 6,25
Outubo 26 e 27 0,75 1,00 6,50 7,00
Dezembro 7 e 8 0,50 0,00 7,00 7,00

Final ano 2021 7,00 7,00

A inflacdo, em crescente alta, superou as
expectativas iniciais. O [IPCA-15 de julho
acumulou 8,59% em 12 meses. A pressao se
concentra em grupos de pregcos de maior
consumo de familias de baixa renda (alimentacao
no domicilio, gas de cozinha, transportes, energia
elétrica).

Com desemprego e escassez de trabalho, a
"renda liquida" das familias diminuiu. A retomada
ocorre com desigualdade, promovida por quem
manteve emprego, renda e poupanga.

Com avanco da vacinacdo a mobilidade tem
aumentado e existe crescente utilizacdo de
Servigos. Neste setor comega haver pressao de
precos indicada no IPCA-15.

Além das pressdoes de energia elétrica, existe
possivel risco de perda de parte da safra agricola
por conta da geada e temperaturas muito baixas
nas areas de produgdo. Também ha riscos de
descontinuidade de producdo por falta de
componentes e falta de energia.

Para combater a ascensao inflacionaria o Banco
Central tem aumentado a taxa basica de juros
para obter sua normalizagdo (juros reais acima da
inflagdo, de 3%). Busca cumprir meta de inflagéo
de 3,5% em 2022. Uma tarefa dificil em ambiente
de "choque de oferta" e pressdo de custos e de
margens. Seria menos dificili se fosse um
"choque de demanda", que responde melhor ao
aumento de juros.

Sera uma "jornada de maestria" achar o ritmo e
extensdo do ajuste total de juros, para superar
atual fase de juros negativos quando comparados
com a inflagdo 12 meses (ex-post). Alem de levar
em conta que a retomada de atividade é
assimétrica, o que defasa a recuperacdo de
emprego e renda.

Simulando (quadro ao lado): Se acelerar o ritmo
de alta da taxa SELIC nas préximas reunibes,
podera alcangar o provavel novo objetivo de 7,0%
em outubro. Se mantiver o ritmo atual consolidara
o ajuste em dezembro. Tudo depende do que vai
acontecer com varias fontes de pressao de precos
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Pesquisa FOCUS (BACEN) - Expectativas de Mercado Proiecaes®
Mediana - Agregado Anos | 18-jun]| 25-un | 2-jul | 9-jul | 16-jul | 23-jul | TTEOS
2021 | 590 | 597 | 6,07 | 6,11 | 6,31 6,596 6,80
IPCA (%)
2022 | 3,78 | 3,78 | 3,77 | 3,75 | 3,75 | 3,80 400
PIB (% de crescimento) 2021 | 5,00 | 5,05 5,18 | 5,26 | 5,27 | 5,29 5,10
° 2022 | 2,10 | 2,11 210 | 209 | 210 | 2,10 2,00
_ 2021 | 5,10 | 5,10 504 | 505 | 505 | 5,09 5,00
Taxa cambio - fim per (R$/U
2022 | 5,20 | 5,20 | 5,20 | 520 | 5,20 | 5,20 5,30
i . 2021 | 6,50 | 6,50 6,50 | 6,63 | 6,75 | 7,00 7.00
Taxa Selic, fim periodo (% &
2022 | 6,50 | 6,50 6,/5 | 7,00 | 7,00 | 7,00 7,00

Fonte: BACEN - FOCUS

* Elaboragé&o Nicola Tingas

Informacao Importante — O contelido acima néo esta vinculado a quaisquer operagdes de compra, venda,
oferta e/ou participagdo em negdcio financeiro. Seu objetivo Unico é fornecer informagées macroeconémicas
que foram extraidas de fontes publicas consideradas confiaveis e complementadas pelo autor indicado acima
que é responsavel, por refletir de forma precisa, Unica e exclusiva, suas visdes e opinides pessoais, que

foram produzidas de forma independente e autébnoma. A ACREFI - Associa¢do Nacional das Instituicbes de
Crédito, Financiamento e Investimento ndo da nenhuma seguranga ou garantia, seja de forma expressa ou
implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes e projecoes proprias inseridas,
bem como nio tem obrigacao de atualizar, modificar ou alterar este relatorio e de informar o leitor.




