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COPOM: fica para 2011.

Ontem o BCB decidiu, por unanimidade, manter a taxa SELIC inalterada nos atuais 10,75. Na nota divulgada
ontem, numa nota um pouco mais longa que o usual, o colegiado do COPOM expde sumariamente suas razdes.
Eis a nota:

“Brasilia - O Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em 10,75% a.a., sem viés. Ao
mesmo tempo em que nao espera que o nivel de inflagdo registrado nos ultimos meses se
mantenha em um futuro préximo, o Copom observa a continuagdo do processo de redugdo de
riscos para o cenario inflaciondrio que se configura desde sua pendultima reunido. Nesse contexto, o
Comité avalia que, neste momento, a manutencao da taxa de juros bdsica no nivel estabelecido em
sua reunido de julho proporciona condi¢Ges adequadas para assegurar a convergéncia da inflacdo
para a trajetdria de metas.”

Sempre é um exercicio bastante infrutifero ler em t3o poucas palavras toda a estratégia do Banco Central para a
politica monetdria, e a margem de erro é grande nesse primeiro momento, mas vamos tentar destrinchar o
comunicado.

De um lado o Banco Central aponta que ndo espera que a inflacdo continue tdo comportada como vimos
recentemente. Isto é verdade: a chance de vermos algum tipo de pressdo nos pre¢os ao consumidor é relevante
nos proximos meses. O grupo que vem segurando os pregos € o grupo Alimentacdo, em especial alimentos in
natura, e estes podem voltar de forma relativamente rapida.

O IPC-FIPE divulgado hoje mostra parte da tendéncia. O indice fechou abaixo da expectativa do mercado e fecha
agosto com 0,1% em agosto. O Unico grupo que contribuiu para baixo foi o grupo alimentacgdo, e este mostra
sinais que esta chegando o fim o periodo deflacionista.
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Em recente Comentdrio Didrio chamamos a atencdo para a alta de alguns alimentos no pais, em especial o preco
da arroba do Boi Gordo que subiu em 2010 mais de 20%. O motivo? De um lado a estiagem no Centro-Oeste que
reduziu a qualidade do pasto, e do, outro, a demanda forte tanto doméstica quanto externa.

Efeito parecido é possivel ser observado também na Soja e no Café.

Quando o COPOM aponta que “observa a continuagdo do processo de reducdo de riscos para o cenadrio
inflacionario” fatalmente esta se referindo ao cenario externo — onde a inflagdo permanece benigna .

Um fator “externo” também conspira para precos mais baixos no pais. Apesar do BCB ndo falar disso
explicitamente, é sabido que o Real deve continuar a se valorizar frente ao Ddlar, permitindo assim aumento do
poder de compra real do trabalhador brasileiro e segurando parte dos prec¢os no front interno.

Em tempo: nossa projec¢do para o cdmbio para o final de 2010 continua em RS 1,60; principalmente agora que
foi resolvido entre a Petrobras e o Governo o preco do barril da sessdo onerosa.

Conspira contra esta tendéncia de baixa da inflagdo, além do acima citado sobre os precos dos alimentos, a
Demanda Doméstica acelerada.

Dados recentes apontam para o aquecimento do consumo. Citamos aqui a Taxa de Desemprego no recorde
histérico de queda e, adicionalmente, o aumento real do salario do brasileiro em torno de 5% ao ano (em alguns
segmentos de classe mais baixa esta alta chega a 14%).

Soma-se a isto a Confianga do Consumidor no maior patamar desde o inicio da medicdo pela FGV.
A diretoria do Banco Central empurrou para a préxima gestdo da instituicdo esses problemas, e resolveram

encerrar seus trabalhos deste ano ja agora nessa reunido. A chance dos atuais diretores aumentarem a taxa de
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juros ao longo deste ano é minima — para ndo dizer irriséria. Afinal, se tiverem que aumentar a taxa nas reunides
de outubro ou dezembro seria um atestado de falta de timming gritante. Ndo irdo fazer isso ndo importa o que
aconteca no pais.

Os atuais diretores, juntamente com o presidente Henrique Meirelles, fizeram um trabalho excepcional ao longo
dos ultimos 8 anos, e merecem nosso respeito. Seguraram a inflagdo dentro do razodvel e agiram de forma
rapida para debelar o pior da crise financeira com medidas corretas e rapidas.

Porém, fica a critica. Nosso cendrio era de alta nesta reunido de 50 pontos base levando em contas os motivos
acima mencionados.

Agora, ja em 2011, bem, isso é problema dos novos diretores.

Disclaimer

Este relatério foi preparado pela Gradual Investimentos e € distribuido gratuitamente, com a finalidade Unica de prestar informagdes
ao mercado em geral. Nao possuindo a Gradual Investimentos qualquer vinculo com pessoas que atuem no ambito das companhias
analisadas, assim como a empresa ndao recebe remuneracdo por servicos prestados ou apresenta relacdes comerciais com as
companhias analisadas. Apesar de ter sido tomado todo o cuidado necessério de forma a assegurar que as informagdes no momento
em gue as mesmas foram colhidas, a precisdo e a exatiddo de tais informacdes ndo sdao por qualquer forma garantidas e a Gradual
Investimentos por elas ndo se responsabiliza. Os precos, as opinides e as projecdes contidas nesse relatdrio estdo sujeitos a mudangas
a qualquer momento sem necessidade de aviso ou comunicado prévio. Este relatério ndo pode ser interpretado como sugestdo de
compra ou de venda de quaisquer ativos e valores imobilidrios. Este relatério ndo pode ser reproduzido, distribuido ou publicado por
qualquer pessoa, para quaisquer fins.
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