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Quando havera um ciclo
de relaxamento monetario
no Brasil?

Em julho escrevemos sobre a possibilidade de estarmos chegando ao fim do ciclo de aperto
monetario no Brasil, 0 que veio a se concretizar na reunido de setembro, quando o Copom decidiu
manter a taxa Selic em 13,75%. Nossa linha de argumentagao na carta de julho baseou-se no fato de
que a inflagdo ja vinha dando sinais de moderacao, além dos cortes de tributos em combustiveis,
eletricidade e telecomunicagdes. Os indices de atacado ja vinham registrando quedas de pregos,
tanto na parte agricola, quanto na parte industrial, enquanto os indices de varejo ja acusavam

moderagdes nos aumentos de pregos de produtos industrializados.

De la para c3, essa tendéncia de redugado da inflagdo se intensificou. Houve quedas importantes de
precos de produtos de alimentagao, bem como redugdes adicionais nos produtos industrializados
e uma ligeira moderagao na inflagdo de servigos. Com isso, revisamos nossa projegdo de IPCA
para apenas 5,4% no ano de 2022, e 5,0% no ano de 2023, sem contar com aumento de impostos.
Para 2024, trabalhamos com projecao de 4%. Levando em conta que a taxa Selic se encontra
em 13,75%, patamar bastante elevado quando se considera a inflagao projetada, julgamos que o

relaxamento monetario € uma questdo de (pouco) tempo.

A autoridade monetaria comunicou na reunido de setembro que pretende manter a taxa Selic
inalterada por tempo suficientemente longo para assegurar a convergéncia da inflagdo para a meta
e que ira “perseverar” até que isso se consolide. Afirmou ainda que “nao hesitara em retomar o
ciclo de ajuste caso o processo de desinflagdo ndo transcorra como esperado”. Dessa forma, o
Copom procurou passar uma mensagem “hawkish”, de pretende manter a taxa Selic inalterada
por muito tempo e que as condigdes para iniciar um ciclo de afrouxamento monetario ainda
estdo muito distantes. Entendemos, contudo, que faz sentido para o Banco Central (BC) passar
essa mensagem nesse momento, mas que a realidade deve se impor, levando o BC a mudar de
postura com o tempo. Falar “grosso” agora ndo custa nada em termos de juros, mas assegura o
compromisso com a meta e aumenta a credibilidade. Com o tempo, caso os dados correntes
confirmem as projecdes de uma inflagdo em torno de 5% ou abaixo, em 2023, e de 4% ou abaixo,
em 2024, vai ficar claro que ndo sera necessario manter a taxa Selic tdo alta. Com a inflagao
rodando nesse patamar, uma taxa de 10% ja estaria de bom tamanho, pois seria um juro real “ex

ante” de 6%, olhando para o horizonte de 2024.
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Nossos modelos indicam uma elevada probabilidade de haver essa convergéncia das projegdes
de inflagdo nos préximos meses. Julgamos que uma boa parte da inflagdo foi resultante de
um aumento de custos global, que envolveu principalmente as commodities, bem como as
dificuldades logisticas e de produgdo impostas pela covid. Somado ao aumento de custos, as
politicas econdmicas expansionistas implementadas pela maioria dos paises levou a um aumento
disseminado da inflagdo, em varios paises. No Brasil, tudo isso foi agravado pela desvalorizagao
cambial ocorrida em 2020. No momento, a politica econémica global ja estd no terreno
contracionista para a atividade econémica e seus efeitos ja se fizeram sentir sobre os pregos das
commodities. Dessa forma, o choque de custos esta passando. No Brasil, os efeitos defasados da
politica monetaria, somados ao esgotamento da euforia de servigos pds pandemia, deve se fazer
sentir, moderando a atividade econémica e reduzindo o ritmo de queda do desemprego, ou até
mesmo revertendo-o. Portanto, o processo de desinflagdo deve ter seguimento nos préximos
meses. Em um horizonte mais longo, porém, esse processo vai precisar ser complementado pela
politica fiscal, que ainda permanece incerta dada a indefinicao da eleicdo. Para haver consolidagéo
de uma taxa nominal de juros de um digito no Brasil, a politica fiscal tera que ser calibrada para
ndo haver aumento da proporgédo de gastos publicos em relagao ao PIB, como se viu no passado.
A definicdo do resultado eleitoral e o posicionamento do presidente eleito a esse respeito sera

fundamental para garantir a redugao da taxa de juros no Brasil de forma sustentada.
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Este material € meramente informativo e néo
considera os objetivos de investimento, a situ-
agdo financeira ou as necessidades individuais
de um ou de determinado grupo de investidores.
Recomendamos a consulta de profissionais espe-
cializados para decisdo de investimentos. Fundos
de Investimento ndo contam com a Garantia do
Administrador, do Gestor, de qualquer mecanis-
mo de seguro, ou, ainda, do Fundo Garantidor de
Crédito - FGC. Rentabilidade obtida no passado
ndo representa garantia de rentabilidade futura.
Ao investidor é recomendada a leitura cuidado-
sa do prospecto ou do regulamento do Fundo de
Investimento antes de aplicar seus recursos. As
rentabilidade divulgadas sao liquidas de taxa de
administragao e performance e bruta de impos-
tos. As informagdes e conclusdes contidas neste
material podem ser alteradas a qualquer tempo,
sem que seja necessaria prévia comunicagao.
Este material ndo pode ser copiado, reproduzi-
do ou distribuido sem a prévia e expressa con-
cordancia da JGP. Para maiores informagoes,
consulte nossa area comercial.
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