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Resumo

As projegoes e cenarios utilizados pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central
do Brasil s3o consistentes com a realidade posteriormente verificada? Os subsidios colocados a
disposicio do Comité através da pesquisa de expectativas com membros do mercado e
compiladas no Relatério de Mercado Focus agregam novas e Uteis informagoes para a tomada
de decisdes de politica monetaria? Sao essas as questoes que se procurou avaliar através da
analise de 34 atas das reunides do Copom, de dezembro de 2018 a fevereiro de 2023. As frageis
previsdes formuladas pelo relatério Focus e pelo Copom evidenciam que as decisGes sobre a
taxa basica de juros sio tomadas em estado de cabal incerteza. A disjuntiva que se apresenta é
encontrar meétodos mais eficientes de constru¢io de cenarios ou aceitar-se o carater
eminentemente politico da decisdo da taxa de juros basica da economia.

Palavras-chave: Politica Monetaria. Taxa Selic. Focus. Copom. Meta de inflagao,

Abstract

Are the forecasts and scenarios made up by the Brazilian Central Bank’s Monetary Policy
Committee (Copom) consistent with the ex post data? Are data provided by expectations
research among market participants and compiled in Focus Market Readout new and useful to
the monetary policy decision making process? These are the questions this paper tried to asses
through the analysis of 34 Copom meetings minutes, from December 2018 to February 2023.
The shaky forecasts built up by Focus and Copom substantiate that the basic interest rate
decisions are made in a utmost uncertainty environment. The trade-off thus presented is either
finding more efficient scenario building methods or concede the political character of basic
interest rate determination.

Keywords: Monetary Policy. Brazil Central Bank. Inflation targeting. Interest rates.
Expectations.
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Introducao

Politicas que confiam muito fortemente em inobservaveis
podem, com frequéncia, terminar em ldgrimas.
Athanasios Orphanides

Ponderando sobre os resultados para a economia, resultantes de distintos perfis e
incentivos de um banqueiro central, Mervyn King (1997), entao membro do Comité de
Politica Monetaria do Banco da Inglaterra e, depois, presidente do banco por 10 anos,
cunhou a expressao “inflation nutter” (algo como o “lelé da inflagio”) para referir-se a
um tipo de “presidente [de Banco Central] que colocaria peso somente sobre a inflagao
e nenhum sobre a estabilizagdo do produto”. No extremo oposto, estaria o
“employment nutter” (algo como o “lelé do emprego”), caracterizado por ele como
“aquele que mira somente no produto e no emprego, nao dando qualquer peso para a
inflacao”.

A condugao da politica monetaria de uma nagao apresenta inumeras complexidades e
enormes desafios. Manter oscilagdes de pregos dentro de certos intervalos e,
simultaneamente, incentivar um nivel 6timo e estavel do emprego nao tem nada de
simples. A adogao do regime de metas de inflagio deu um falso conforto para os
envolvidos com o problema. Ha muitas suspeitas de que eventuais ganhos na inflagao
tenham se dado por outras causas. Ademais, alguns testes revelam que esse regime
impoe custos ao emprego.

Ao avaliarem a queda da inflagio em paises que adotaram o RMI, comparativamente
aqueles que nao adotaram esse regime, Bhalla, Bhasin e Loungani (2022) concluiram que
o retorno a média da inflagio prové uma melhor explicacio. “A adogao formal de um
regime de metas de inflacao (RMI) nao é necessaria nem suficiente para melhorar a
inflagao ou os resultados do crescimento”, explicam.

Eles nao descartam que a moderagao da inflagio quase universal das ultimas décadas
pode ser resultante de melhor condugao da politica monetaria, mas entendem que
fatores estruturais, nao monetarios, podem ser a explicagao e merecem ser seriamente
considerados. “O regime de metas de inflagio pode ser pior que placebo, pois placebo
nao tem efeitos danosos a quem o ingere e pode haver custos para a nagao que adota o
regime de metas de inflagao”, diz Loungani no webinar que apresentou os resultados da
pesquisa.

Zhang e Wang (2022) revisaram a literatura sobre o Regime de Metas de Inflagao (RMI).
Ao apresentarem a compilagao de mais de 20 trabalhos, publicados entre 1983 e 2022,
os autores inoculam a duvida, em seus leitores, quanto ao custo-beneficio dessa
estrutura de condugao da politica monetaria.

Zhongxia Zhang, do Fundo Monetario Internacional, e Shiyi Wang, da Southwestern
University of Finance and Economics em Chengdu, entendem que as recentes altas nos
precos de energia e alimentos os leva a reconhecer que “a estrutura do RMI nio é muito
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boa para lidar com choques de pregos de commodities, que se mostram significativos
para os resultados da inflagao neste estudo”. Advertem que a elevagio das taxas basicas
de juros domésticas “pode nao conseguir dissipar os aumentos globais dos precos das
commodities”, em detrimento da confianca no Banco Central.

Em suas conclusoes finais, os autores “sugerem” que “melhores histéricos na condugao
do RMI nao se traduzem em crescimento econdmico e taxas de inflagio mais favoraveis
no curto prazo”’. E reforgam que “consistentes com pesquisas anteriores, nossos
resultados confirmam que a adogao da estrutura de RMI nao melhora o desempenho
macroeconomico dos paises em termos de crescimento e inflagao”.

Ainda mais contundente, Rudd (2021) inicia seu artigo, em que discute se as expectativas
tém, de fato, a influéncia propalada na inflagao, com a seguinte afirmagio: “a economia
convencional estd repleta de ideias que ‘todo mundo sabe’ que sio verdadeiras, mas que
na verdade sao notorios nonsense”.

O analista sénior do Federal Reserve Board explica que “economistas e formuladores
de politicas economicas acreditam que as expectativas de inflagao futura das familias e
empresas sao um fator determinante da inflagao real. Uma revisao da literatura tedrica
e empirica relevante sugere que essa crenga se baseia em fundamentos extremamente
frageis e agrega argumentos para defender que a adesao acritica a tal crenga pode,
facilmente, levar a sérios erros de politica”. (RUDD, 2021)

O objetivo do presente exercicio, embora motivado pelos argumentos precedentes, nao
€ exatamente discutir teoricamente a (in)efetividade do regime de metas de inflagao,
mas mostrar a incerteza que permeia a aparente “tecnicidade” das decisoes. A avaliagao
que se pretende se dara a partir da simples comparagao entre os cenarios que
embasaram as decisoes de politica monetdria e a realidade que se sucedeu. Foram
selecionadas 34 atas de reunidoes do Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco
Central do Brasil (BC).

Tais atas, que buscam informar os assuntos abordados e as decisdes tomadas a cada
reuniao, sao divulgadas na semana seguinte a data da reuniao e tém entre 19 e 34
paragrafos divididos em quatro temas: A) Atualizagao da conjuntura econdmica e do
cenario do Copom; B) Cenarios e andlise de riscos; C) Discussao sobre a condugao da
politica monetaria e D) Decisao de politica monetaria. Para possibilitar uma visualizagao
horizontal e vertical das atas foi construida uma planilha em que cada célula contém um

paragrafo das atas das reunioes nimeros 219, de dezembro de 2018, até a de ndimero
252, de janeiro de 2023.

As reunices do Copom recebem quase 30 pessoas, entre diretores, chefes de
departamentos e chefes adjuntos do Banco Central do Brasil. Sao, entretanto, o
presidente e os oito diretores aqueles que tém direito a voto. Votam Presidente;
Diretor de Relacionamento, Cidadania e Supervisao de Conduta (Direc); Diretor de
Fiscalizagao (Difis); Diretor de Politica Economica (Dipec); Diretor de Politica Monetaria
(Dipom); Diretora de Assuntos Internacionais e de Gestao de Riscos Corporativos
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(Direx); Diretor de Organizagao do Sistema Financeiro e de Resolugao (Diorf); Diretor
de Regulagao (Dinor) e Diretora de Administragao (Dirad).

Para cada ata do Copom, avaliamos dois outros relatorios imediatamente anteriores a
cada reuniao, também produzidos de BCB. A Resenha do Departamento de Operagoes
do Mercado Aberto (Demab) é semanal e traz dados dos leildes primarios de titulos
publicos, das operagoes de swap cambial, das operagoes definitivas do mercado
secundario de titulos publicos e das operagoes compromissadas que tenham o BC como
contraparte. Além disso, a resenha Demab mostra a curva de juros baseada em dados
das operagoes de swap DI x Pré cursadas na B3. O Focus Relatério de Mercado, também
semanal, compila as expectativas de agentes selecionados do mercado, especialmente
financeiro, sobre inflagao, cimbio, PIB, taxa Selic etc. para os anos corrente e futuros.
A esta introdugao seguem: a se¢ao 2 em que se busca avaliar as previsoes publicadas no
boletim Focus e nas atas do Copom, a se¢ao 3 em que se examina o conjunto de
previsoes utilizadas em reunides selecionadas e, por fim, a secao 4 com breves
consideragoes finais.

Avaliaciao das previsoes

A Tabela | foi construida com dados do Focus Relatério de Mercado, publicado
semanalmente pelo Banco Central do Brasil. As linhas correspondem a cada reuniao do
Copom e mostram um numero de ordem, o nimero da reuniao, o més e ano da reuniao,
o centro da meta vigente na data e s decisao de taxa de juro tomada na reuniao. No
espago superior da tabela é mostrado o IPCA efetivamente registrado pelo IBGE para
cada ano. Os dados, nas linhas correspondentes a cada reuniao do Copom estudada, sao
as expectativas do boletim Focus para cada ano.
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Tabela 1 - Previsdo de Inflacdo - Focus Relatério de Mercado
IPCA efetivo ano-calendario
4,31% | 4,52% |1u,oa%| 5,?9%| | |
IPCA Projegao Focus
Reuniao | Data |CEMiroda) Decisao | 55,4 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Meta Selic
i 219 12/2018 | 4500 | 6509 | 407 | 400 | 3.75%
2 220 02/2019 | 4.25% | 650% | 3.94% | 4.00% | 3.75% | 3.75%
3 221 03/2019 | 4250 | 650% | 287% | 400% | 3.75% | 3.75%
4 222 05/2019 | 4.25% | 650% | 4.04% | 400% | 3.75% | 3.75%
5 223 06/2019 | 425% | 650% | 3.84% | 400% | 3.75% | 3,75%
6 224 07/2019 | 4.25% | 600% | 3.80% | 390% | 3.75% | 3.50%
7 225 09/2019 | 4250 | 550% | 3.45%W | 380% | 3.75% | 3.50%
8 226 10/2019 | 4.25% | 500% | 3.29% | 3.60% | 3.75% | 3.50%
9 227 12/2019 | 425% | 450% | 3.84% | 360% | 3,75 | 3.50%
10 228 02/2020 | 4.00% | 4,25% 3.40% | 3.75% | 3.50% | 3.50%
11 229 03/2020 | 4.00% | 3.75% 3.10% | 365 | 3.50% | 3.50%
12 230 05/2020 | 4009 | 3,000 1,97% | 3300 | 3500 | 3500
13 231 06/2020 | 4.00% | 2.25% 1.60% | 3.00% | 3509 | 3.50%
14 232 08/2020 | 4.00% | 2,00% 1,63% | 3.00% | 3.50% | 3.25%
15 233 09/2020 | 4.00% | 2.00% 1.94% | 301% | 350% | 3.25%
16 234 10/2020 | 4.00% | 2.00% 2,99% | 3.10% | 3500 | 3.25%
17 235 12/2020 | 4000 | 2.00% 421% | 334w | 3500 | 3.25%
18 236 012021 | 3.75% | 2.00% 343% | 350% | 3.25% | 3.22%
19 237 03/2021 | 3.75% | 2,75% 460% | 350% | 325% | 3.5
20 238 05/2021 | 3.75% | 3.50% 504% | 361% | 3.25W | 3.25%
21 239 06/2021 | 3.75% | 4.25% 582% | 3.78% | 3.25% | 3.25%
22 240 08/2021 | 3.75% | 5.25% 6,79% | 381% | 325w | 3.00%
23 241 09/2021 | 3.75% | 6.25% 8.35% | 410% | 3.25% | 3.00%
24 242 10/2021 | 3.75% | 7.75% 8,96% | 440w | 3.2/ | 3.02%
25 243 12/2021 | 3.75% | 9.25% 10,18% | 5.02% | 3.50% | 3.10%
26 244 02/2022 | 3509 | 10.75% 5.38% | 3.50% | 3.00% | 3.00%
27 245 03/2022 | 35000 | 11,75% 6.45% | 3,70% | 3.1506 | 3.00%
28 246 05/2022 | 3500 | 12.75% 7.80% | 4109 | 3200 | 3.00%
29 247 06/2022 | 3.50% | 13.25% 8.50% | 470% | 3.25% | 3.00%
30 248 08/2022 | 3.50% | 13.75% 7.15% | 5.33% | 3.30% | 3.00%
31 249 09/2022 | 3.50% | 13.75% 600% | 501% | 350% | 3.00%
32 250 10/2022 | 3.50% | 13.75% 560% | 494% | 343w | 3.00%
33 251 12/2022 | 3509 | 13,75% 592% | 508% | 3,509 | 3,009
34 252 02/2023 | 3.25% | 13.75% 574% | 3.90% | 3.50%

Elaboracao propria com dados do Banco Central do Brasil - Focus Relatorio de Mercado

Podemos ver, por exemplo, como evoluiu a expectativa para o IPCA de 202l: em
dezembro de 2018 e durante todo o ano 2019, esperava-se um IPCA de 3,75% para
2021. Ao longo de 2020, a expectativa caiu até 3,00%, em meados do ano, e fechou o
ano em 3,34%. A expectativa no inicio de 2021 era 3,43% e foi subindo rapidamente até
10,18% em dezembro de 2021. A inflagao em 2021, medida pelo IBGE, foi 10,06%.

A Tabela 2 mostra a expectativa para a taxa Selic de fim de periodo, ou a taxa Selic que
se espera fechar o ano. Na linha superior temos as taxas que efetivamente estavam
vigentes ao final de cada ano. As linhas correspondentes as reunides do Copom sao
preenchidas com as expectativas registradas pelo boletim Focus da data imediatamente
anterior a reuniao.
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Tabela 2 - Previsdo da taxa Selic - Focus Relatério de Mercado
Selic fim de periedo
4,50% | 2,00% | 9,25% | 13,75% |
Selic fim de periodo Projecdo Focus
Reuniao | Data |CEntroda) Decisao | 5554 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Meta Selic
¥ 219 1272018 | 450% | 6500 | 7.50% | 8.00% | B.009
2 220 02/2019 | 4.25% | 650% | 650% | B.00% | 8.00% | B.00%
3 221 03/2019 | 425% | 650% | 650% | 800% | 8.00% | B.00%
4 222 05/2019 | 425% | 650% | 6,500 | 7.50% | 8.00% | B.00%
5 223 06/2019 | 425% | 650% | 575% | 650% | 7.50% | 7.50%
6 224 07/2019 | 4.25% | 600% | 550% | 550% | 7.00% | 7.00%
7 225 09/2019 | 425% | 550% | 5000 | 500% | 7.00%0 | 7.00%
] 226 10/2019 | 4.25% | 500% | 450% | 450% | 6.38% | 6.50%
9 227 1272019 | 4.25% | 450% | 450% | 450% | 6.25% | 6.50%
10 228 02/2020 | 4.00% | 4,25% 425% | 600% | 6.50% | 6.50%
11 229 03/2020 | 4009 | 3.75% 3.75% | 5.25% | 6.00% | 6.25%
12 230 05/2020 | 4.00% | 3,000 2.75% | 3,75% | 5.50% | 6.00%
13 231 06/2020 | 4.00% | 2.25% 2250 | 3.00% | 6.00% | 6.00%
14 232 08/2020 | 4.00% | 2,00% 2.00% | 3.00% | 4.90% | 6.00%
15 233 092020 | 4.00% | 2,009 2000 | 250% | 4509 | 550%
16 234 10/2020 | 4.00% | 2,009 2000 | 275% | 4.50% | 6.00%
17 235 1272020 | 4.00m | 2.00% 2000 | 3.000 | 450 | 6.00%
18 236 012021 | 3.75% | 2,009 3.25% | 479% | 6,00% | 6.00%
19 237 032021 | 3.75% | 2,75% 450% | 550% | 6.00% | 6,00%
20 238 052021 | 3.75% | 3.50% 5500 | 6.25% | 6500 | 6.50%
21 239 06/2021 | 3.75% | 4.25% 6.25% | 650% | 6500 | 6500
22 240 08/2021 | 3.75% | 5.25% 7.0000 | 7.00% | 650% | 6.50%
23 241 092021 | 3.75% | 6,25% 8,00% | 850% | 675% | 6.50%
24 242 10/2021 | 3.75% | 7.75% 8.75% | 950% | 7.000 | 6.50%
25 243 1272021 | 3.75% | 9,25% 9.25% | 11,25% | B8.00% | 7.00%
26 244 oz/2022 | 350 | 10,75% 11,75% | 8.00% | 7.00% | 7.00%
27 245 03/2022 | 3508 | 11,75% 12,75% | B8,75% | 7.50% | 7.00%
28 246 05/2022 | 350 | 12.75% 13.25% | 9,250 | 7.20% | 7.00%
29 247 06/2022 | 3.50% | 13.25% 13,25% | 10,00% | 7.50% | 7.50%
30 248 os/2022 | 3.50% | 13.75% 13.75% | 11,00% | 8.00% | 7.50%
31 249 092022 | 3.50% | 13.75% 13.75% | 11,25% | 8.00% | 7.50%
32 250 172022 | 350w | 13.75% 13.75% | 11.25% | B.00% | 7.75%
33 251 1272022 | 3508 | 13,75% 13,75% | 11,75% | 8509 | 8,000
34 252 0272023 | 3.25% | 13.75% 12,50% | 9.50% | B8.50%
Elaboracao propria com dados do Banco Central do Brasil - Focus Relatdrio de Mercado

Ainda nio se sabe a taxa Selic que fechara o ano de 2023. As expectativas quanto a essa
taxa, entretanto, comegaram em 6,5% em 2020, mantiveram-se proximas desse valor
durante 2021 e fecharam o ano em 8,00%. O ano de 2022 iniciou indicando 8,00% para
a taxa Selic de fechamento de 2023, subiu para 10,00% e 11,00%% no meio do ano e
fechou 2022 em 11,75%. A previsao anterior a primeira reuniao do Copom de 2023
indicava uma taxa Selic de 12,50% para o fim do ano.
A Tabela 3 contém as expectativas paraa taxa de cambio no fim de cada ano. A primeira
linha mostra como fechou a cotagao do dolar em cada ano. As linhas mostram a
expectativa imediatamente anterior a cada uma das reunides do Copom nesses anos
aqui avaliados.
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Tabela 3 - Previsdo da taxa de caAmbio - Focus Relatdrio de Mercado
Cambio fim de periodo Projecao Focus
4,03 | 5,20 | 5,58 | 5,22 |
Projecio Cambio Focus fim de periodo
Reuniao | Data |CEntroda) Decisao | 5554 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Meta Selic
¥ 219 1272018 | 4.50m | 6.50% 3.80 3.80 3.86
2 220 02/2019 | 4.25% | 6.50% 3.70 3.75 3.80 3.86
3 221 03/2019 | 4.25% | 6.50% 3.70 3.75 3.80 3.85
4 222 05/2019 | 4.25% | 6,50% 3.75 3.80 3.83 2.90
5 223 06/2019 | 4.25% | 6,50% 3.80 3.80 3.85 3.90
6 224 07/2019 | 4.25% | 6,00% 3.75 3.80 3.85 3.88
7 225 09/2019 | 4.25% | 550% 3.90 3.90 3.90 3.95
] 226 10/2019 | 4.25% | 5,00% 4,00 4,00 3.95 4,00
9 227 1272019 | 4.25% | 4.50% 4,15 4,10 4,00 4,00
10 228 02/2020 | 4.00% | 4,25% 4,10 4,05 4,10 411
11 229 03/2020 | 4009 | 3.75% 4,35 4,20 4,20 4,30
12 230 05/2020 | 4.00% | 3,000 5.00 475 4,50 4,57
13 231 06/2020 | 4.00% | 2.25% 5.20 5.00 4,80 4,80
14 232 08/2020 | 4.00% | 2,00% 5.20 5.00 4,80 4,80
15 233 092020 | 4.00% | 2,009 5.25 5.00 4,90 4,90
16 234 10/2020 | 4.00% | 2,009 5,40 5.20 4,90 4,90
17 235 1272020 | 4.00m | 2.00% 5.22 5.10 5.00 4,04
18 236 012021 | 3.75% | 2,009 5.00 4,90 4,89 4,96
19 237 032021 | 3.75% | 2,75% 5.30 5.20 5.00 5,00
20 238 052021 | 3.75% | 3.50% 5,40 5.40 5.20 5,08
21 239 06/2021 | 3.75% | 4.25% 5.18 5.20 5.10 5,00
22 240 08/2021 | 3.75% | 5.25% 5.10 5.20 5.00 5,00
23 241 092021 | 3.75% | 6,25% 5.20 5.22 5.07 5,10
24 242 10/2021 | 3.75% | 7.75% 5.45 5.45 5.20 5,10
25 243 1272021 | 3.75% | 9,25% 5.56 5.55 5,40 5,30
26 244 oz/2022 | 350 | 10,75% 5.60 5.50 5,40 5,39
27 245 03/2022 | 3508 | 11,75% 5.30 5.21 5.20 5.20
28 246 05/2022 | 350 | 12.75% 5.00 5.04 5,00 5,02
29 247 06/2022 | 3.50% | 13.25% 5.01 5.05 5,03 5,13
30 248 os/2022 | 3.50% | 13.75% 5.20 5.20 5,10 5,15
31 249 092022 | 3.50% | 13.75% 5.20 5.20 511 5,15
32 250 172022 | 350w | 13.75% 5.20 5.20 5,11 5,15
33 251 1272022 | 3508 | 13,75% 5.25 5,25 5,23 5,21
34 252 0272023 | 3.25% | 13.75% 5.25 5,30 5,30
Elaboracao propria com dados do Banco Central do Brasil - Focus Relatdrio de Mercadao

Assim, olhando, por exemplo, as expectativas para 2025, descobre-se que variaram
entre R$5,02, em maio de 2022, e R$5,39 em janeiro de 2022. A previsao, antes da mais
recente reuniao do Copom, indicava a expectativa de délar fechando 2023 a R$5,30.
Passeando pelas expectativas é possivel termos uma ideia de suas variagoes assim como
do desvio que elas, em muitos momentos, apresentam para o numero real final. Como
exemplo, em setembro de 2020, a pouco mais de trés meses do final do ano, o Focus
esperavaum IPCA de 1,94%. O IPCA efetivamente verificado foi mais que o dobro dessa
previsao: 4,52%.

A tabela 4 trata das projegoes elaboradas pelo Copom, referidas nas atas como cenario
basico ou cenario de referéncia. As linhas numeradas de | a 34 representam as atas
avaliadas e contém o niumero da reuniao do Copom, o més e o ano, o centro da meta
de inflagao vigente e a decisao e taxa Selic.
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Tabela 4 - Previsdo para a inflagdo e precos administrados - Copom
IPCA efetivo ano-calenddrio IPCA pregos administrados efetivo
4,31% | 4,52% | 10,06% | 5,79% ‘ ‘ 5,54% | 2,63% | 16,90% | -3,82% | |
IPCA Cendrio Bésico Projecao pregos administrados
Reunido | Data Ce;t‘;?acta Selic | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
1 219 | 1212018 | 450% | 650% | 3.90% | 3.60% 520% | 4.00%
2 220 | 022019 | 4.25% | 6.50% | 3,900 | 3.80% 510% | 4.70%
3 221 | 03/2019 | 425% | 650% | 3,90% | 3.80% 510% | 4.70%
4 222 | 05/2019 | 425% | 650% | 4,108 | 3,900 530% | 500%
5 223 | 0812019 | 425% | 650% | 3,60 | 3,90% 390% | 4.60%
] 224 | 07/2019 | 4,25% | 6,00% | 3.60% | 3,90% 410% | 4,60%
7 225 | 092019 | 4.25% | 550% | 3,30% | 3,60% 350% | 4,50%
8 226 | 10/2019 | 4.29% | 500% | 3.40% | 3.60% [ 3.50% 520% | 4.00% | 3.80%
9 221 | 122019 | 4.25% | 450% | 4,009 | 3508 [ 3.40% 510% | 360% | 3.50%
10 228 | 0242020 | 4,00% [ 4.25% 3500 | 3.70% 370% | 4.10%
1 220 | 0312020 | 4,00% | 3.75% 3,00% | 3,600 150% | 3.90%
12 230 | 05/2020 | 4,00% | 300% 2400 | 3400 0.70% | 3,90%
13 231 | 08/2020 | 4,00% | 2.25% 2,000 | 3,200 130% | 3.80%
14 232 | 08/2020 | 4.00% | 2.00% 190% | 3.00% | 3.40% 160% | 340% | 3.90%
15 233 | 0912020 | 4,00% | 2.00% 21000 | 2.90% | 3,30% 0.00% | 430% | 3.70%
16 234 | 10/2020 | 4,00% | 2,00% 31000 | 3108 | 3.30% 080% | 510% | 3,908
17 235 | 1212020 | 4,00% [ 2.00% 4300 | 340% | 3.40% 230% | 570% | 3,600
18 236 | 02021 | 3,75% | 2,00% 3,608 | 3.40% 51000 | 3,009
19 237 | 0312021 | 3,79% | 2,75% 5,000 | 3,50% 9500 | 4.40%
20 238 | 0502021 | 3,75% | 350% 5100 | 3.40% 8400 | 500%
i | 230 | 06/2021 | 3.79% | 4.25% 5808 | 3,50% 9.70% | 510%
2 240 | 082021 | 3,79% | 525% 6,500 | 3.50% | 3.20% 10,00% | 4.60% | 4,60%
k] 241 | 0912021 | 3,75% | 6.25% 8,50% | 3,70% | 3.20% 1370% | 4.20% | 4.80%
4 242 | 1012021 | 3,79% | 7.75% 9500 | 4100 | 3.10% 17.10% | 5.20% | 510%
25 243 | 122021 | 375% | 9,%5% 10,20% | 4.70% | 3.20% 16,70% | 3.80% | 5.20%
26 244 | 0242022 | 3,50% | 10,75% 540% | 3.20% 6,800 | 5400
27 245 | 0312022 | 3.50% | 11.75% 7,10% | 3.40% 9,500 | 590%
28 246 | 0502022 | 3,50% | 12,75% 7,30% | 3.40% 6400 | 570%
2 247 | 0602022 | 3.50% | 13,25% B,80% | 4.00% | 2,70% 7.00% | 6.30% | 3.30%
30 248 | 08/2022 | 3.50% | 13,75% 6.80% | 4.60% | 2.70% -1.30% | B.40% | 3.60%
i 249 | 0912022 | 3.50% | 13,75% 580% | 4.60% | 2.80% -4,00% | 9.30% | 3.70%
2 250 | 1012022 | 3.50% | 13.75% 5800 | 4.80% | 2.90% -3.900% | 9.40% | 3.80%
k] 251 | 1212022 | 3.50% | 13,75% 6,00% | 500% | 3,00% -3,600% | 9.10% | 4.20%
M 252 | 0212023 | 3,25% | 13,75% 5,60% | 3.40% 10,60% | 5,00%
Elaboragdo propria com dados do Banco Central do Brasil - Atas de Reunido do Comite de Palitica Monetaria

O primeiro bloco mostra, na linha superior os IPCAs efetivamente registrados pelo
IBGE, e nas linhas seguintes as projegoes feitas pelo Copom em cada reuniao. Vejamos,
por exemplo, as projegoes da reuniao 232 de agosto de 2020:

“No cenario hibrido, com trajetoria para a taxa de juros extraida da pesquisa Focus e
taxa de cambio constante a R$5,20/US$2, as projegoes de inflagio do Copom situam-se
em torno de |,9% para 2020, 3,0% para 2021 e 3,4% para 2022”, diz a ata. As taxas de
inflagao registraram, efetivamente, 4,52%, 10,06% e 5,79% para 2020, 2021 e 2022. As
previsoes do Copom subestimaram a inflagao em 138%, 235% e 70%, respectivamente.
O segundo bloco apresentaainflagio somente dos pregos administrados e as projegoes
do Copom reveladas nas suas atas de reuniao. Tomando a mesma reuniao 232 de agosto
de 2020, diz a ata: “Nesse cenario, as proje¢oes para a inflagio de pregos administrados
sao de 1,6% para 2020, 3,4% para 2021 e 3,9% para 2022.” O IPCA administrados
registrou 2,63%, 16,9% e -3,82% em 2020, 2021 e 2022, portanto, desvios de 64%, 397%
e 198%.
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Desse modo, a Tabela 4 permite observara trajetoria das projegoes ao longo do tempo.
Tomemos, por exemplo, a coluna da inflagao do ano de 2022, que foi calculada em 5,79%.
No fim de 2020, o Copom projetava 3,40%. Durante o ano de 2020, manteve-se em
torno de 3,40% e subiu para 4,10% e 4,70% no final do ano. Comegou 2022 projetando
5,40%, pulou para 7,10%, 7,40% e 8,80% (em junho). No segundo semestre, voltou a cair
para firmar-se na proximidade do IPCA realmente observado.

Atas selecionadas

O foco seguinte é voltado para reunioes escolhidas para darem uma visao geral das
projegoes a disposicao dos membros do Copom. Um conjunto de cenarios e projegoes
de cada reuniao estudada sao contrapostos aos dados observados na realidade ex post.
Sao agregadas, ainda, taxas de colocagao de titulos publicos e taxas de negociagao de
swaps DI x pré registrados na B3. As reunioes foram selecionadas especialmente quando
a decisao do Copom era reverter ou acelerar o passo de elevacao ou queda da taxa
basica.

Reunido 215 - junho 2018

Meta de inflagao vigente: 4,5% +/- 1,5%

Decisao da reuniao: manutengiao da taxa em 6,5%

A taxa de inflagao, medida pelo IPCA, para o ano de 2019 foi calculada em 4,31%. Essa
medida, usada pelo Copom para indicar a meta de inflagao a cada ano-calendario, é dada
pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), mensalmente pesquisado e
divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

O Copom, conforme reafirmado com frequéncia em suas atas de reuniao, entende que
o horizonte relevante para a politica monetaria é dado por seis trimestres. Isso quer
dizer que sua decisao de subir ou baixar a taxa de juros basica da economia, a taxa Selic,
leva em conta, principalmente, as expectativas e os cenarios tragados para os proximos
meses, até o limite de um ano e meio.

Assim, para avaliarmos as expectativas e os cenarios para o ano de 2019. voltamos a
reuniao 215 do Copom, de jun/18, seis semestres anteriores ao final de 2019. Nessa
reuniao, que decidiu manter a taxa de juros em 6,5% ao ano, levou-se em conta que a
expectativa do relatério de mercado Focus, de 15/06/18, para a inflagio de 2019 era
4,10% (3,88% para 2018). Para a taxa Selic que vigoraria no final de 2019 a expectativa
era 8% (6,5% para 2018) e para a taxa de cambio, também para o fim de 2019 era R$
3,60 (R$ 3,6 para o final de 2018).

As expectativas do boletim Focus, com seis trimestres de antecedéncia, se confirmaram?
O IPCA de 2019 foi 4,31% contra 4,10% como previa o Focus. A taxa Selic fechou 2019
em 4,5%, contra 8,0% esperado, e a taxa de cambio, esperada em R$ 3,60 por dolar,
terminou 2019 em R$ 4,03.

O cenario basico tragado pelo Copom utilizou a trajetoria de juros e taxa de cambio
esperadas pelo boletim Focus, que vimos de avaliar, e concluiu que a projegao da inflagao
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de 2019 seria de 3,7%, contra a inflagao efetivamente observada de 4,31%. O cenario da
ata da reuniao 215 do Copom projeta ainda inflagao de pregos administrados de 4,6%
para 2019. Os pregos administrados subiram realmente 5,54% naquele ano.

E preciso apontar os desvios nas expectativas e projegdes e, no entanto, ressaltar que
havia uma tensao perceptivel no mercado, dados que alguns leildes primarios de venda
foram cancelados e foram feitos leildes extraordinarios de compra. Diz o trecho da
resenha Demab da semana 11/6/18 a 15/6/18:

“Em 8 de junho, em raziao das condigdes vigentes no mercado financeiro, o Tesouro
Nacional informou que cancelaria o leilio de venda de Notas do Tesouro Nacional, série
B — NTN-B programado para o dia 12/06/2018, e os leiloes de venda de Letras do
Tesouro Nacional— LTN e Notas do Tesouro Nacional, série F - NTN-F, programados
para o dia 14/06/2018. Adicionalmente, informou que seriam realizados, entre os dias
11/06/2018 e 15/06/2018, leiloes extraordinarios de compra e venda de NTN-F, com
vencimentos em 01/01/2023, 01/01/2025, 01/01/2027 e 01/01/2029.”

Saliente-se que: i. Letras do Tesouro Nacional (LTN), s3o titulos com taxas prefixadas;
ii. Notas do Tesouro Nacional série B (NTN-B), sao papéis corrigidos pelo IPCA mais
uma taxa de juros e iii. Notas do Tesouro Nacional série F (NTN-F), sao titulos
prefixados mais longos.

Pois bem, além de nao vender, o Tesouro recomprou aproximadamente R$ 5 bilhoes
de NTN-F, com vencimentos entre 2023 e 2029. As taxas ficaram entre a minima de
10,54%, para o vencimento de |/1/23, e 12,19%, para o vencimento 1/1/29. O leilao de
compra e a forte inclinagao ascendente da curva de juros (8,17% para | ano e 9,50%
para dois anos) sao indicativos de incerteza e conturbagao no mercado financeiro.

A decisao de manter a taxa de juros em 6,5%, independentemente dos sinais que vinham
do mercado financeiro, deveu-se a percepgao que seu papel era ajudar a reverter o
quadro tragado no inicio da ata, caracterizado por “alto nivel de ociosidade dos fatores
de produgao, refletido nos baixos indices de utilizagao da capacidade da industria e,
principalmente, na taxa de desemprego”.

Reunido 224 - julho 2019

Meta de inflagao vigente: 4,25% +/- 1,5%

Decisao da reuniao: redugao da taxa para 6,0%

A reuniao 224 do Copom, julho de 2019, decidiu pelo corte da meta da taxa Selic de
6,5% para 6,0%. Ainda nao se sabia naquele momento, mas seria uma sucessao de cortes
até 2,0% nos meses seguintes. Para avaliar as expectativas e os cenarios daquele
momento, comparamos com os numeros efetivamente ocorridos no final de 2019 e
2020.

O boletim Focus, 26/07/19, imediatamente anterior a reuniao do Copom esperava um
IPCA de 3,80% e 3,90%, respectivamente para 2019 e 2020. A inflagao efetivamente
ocorrida foi 4,31%, em 2019, e 4,52% em 2020. A taxa Selic esperada era 5,5% tanto

para o final de 2019 quanto para o final de 2020. A taxa terminou 2019, efetivamente,
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em 4,50% e 2020 em 2,00%. A expectativa para a taxa de cambio era R$3,75 e R$ 3,80
por dolar, para o fim de 2019 e 2020. O ddlar fechou 2019 em R$ 4,03 e R$ 5,20.

O cendrio basico elaborado pelo Copom, usando as projegoes de juros e cambio
colhidas pelo Focus, mostravam IPCA de 3,6% para 2019 e 3,9% para 2020, contra IPCA
efetivode 4,31% e 4,52%. Os desvios foram, portanto, de 0,7 e 0,62. Faltando, portanto,
5 meses para fechar o ano, o cenario basico do Copom subestimou o IPCA de 2019 em
20% e, a praticamente seis trimestres do final de 2020, subestimou o IPCA em 16%.
O cenario do Copom projetou, ainda, a inflagao de pregos administrados: 4,1% para
2019 e 4,6% para 2020. A taxas efetivamente observadas no IPCA administrados foram
554% e 2,63%. O IPCA administrados de 2019 foi subestimado em 1,44 pontos
percentuais e foi superestimado em 1,97 para 2020. Os desvios representam 35% e 43%,
respectivamente.

Na semana anterior a reuniao do Copom, quando a taxa Selic ainda estava em 6,5%,
foram leiloadas pelo Tesouro LTNs com vencimentos em 1/4/20 e 1/10/21 a 5,45% e
5,81%, o que ja sinalizava uma expectativa do mercado por queda da taxa Selic no curto
prazo. O mercado de swap DI x Pré também sinalizava queda: no dia 26/7, a taxa de |
ano ficou em 5,42% e a de 2 anos em 5,69%. Somente a taxa de 3 anos (6,1 1%) chegava
no nivel da taxa decidida na reuniao de 6,00%

Reuniiao 230 = maio 2020

Meta de inflagao vigente: 4,00% +/- 1,5%

Decisao da reuniao: redugao da taxa para 3,0%

A desaceleragao das economias ja era bastante evidente quando o Copom realizou essa
reuniao 230 em maio de 2020. O relatério de mercado Focus, 30/04/20, revelava

previsoes de inflagao de 1,94% e 3,3% para 2020 e 2021. As inflagoes verificadas nestes
anos, contudo, foram 4,,52% e 10,06%.

A mediana das respostas ao Focus indicava taxa Selic de fim de periodo em 2,75% e
3,75%, respectivamente para 2020 e 2021. A taxa Selic fechou 2020 em 2% e fechou
2021 em 9,25%. Projetavam, ainda, que o ddlar fecharia 2020 em R$5,00/US$ e 2021 em
R$4,75/US$. A taxa de cambio fechou 2020 em R$ 5,20 e R$ 5,58.

No cenario dito “hibrido”, em que o modelo do Copom trabalha com as trajetorias de
juros e cambio extraidas, as proje¢oes para o IPCA eram 2,4% para 2020 e 3,4% para
2021. Foram efetivamente 4,52% em 2020 e 10,06% em 2021. O cenario subestimou,
portanto, o IPCA de 2020 em 2,12 pontos percentuais e o IPCA de 2021 em 6,66 p.p.
Em termos percentuais foram desvios de 88% e 196%. A 7 meses do fim do ano, o
IPCA de 2020 foi quase duas vezes superior ao estimado pelo Copom. Ademais, a
inflagao de 2021 foi quase trés vezes superior a estimada pelo cenario elaborado pelo
Copom no horizonte relevante de seis semestres.

As projecoes para inflagao de precos administrados foram 0,7% para 2020 e 3,8% para
2021. O IPCA administrados efetivo de 2020 foi de 2,63% e o de 2021 foi 16,90%. A
distancia entre as projegoes e as taxas de inflagao dos pregos administrados ficou
portanto em 1,93 p.p para 2020 e 13,1 p.p para 2021. O IPCA administrados observado
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foi 2,75 vezes superior ao projetado para 2020 e 3,33 vezes superior ao projetado em
2021.

As taxas de swap Di x pré, publicadas na Resenha Demab do periodo 27/04 e 30/04,
quando a taxa Selic ainda estava em 3,75%, indicavam a queda para | ano (2,94%), subida
para 2 anos (3,96%) e subida mais forte para 3 anos (5,13). Taxas compativeis com as
aceitas nos leildes de LTN:a 01/01/21 saiu a 3,01% e a 01/04/22 saiu a 4,12%.

Nas explicagoes sobre a decisao de reduzir a taxa em 0,75 ponto percentual, diz a ata:
“O Comité entende que essa decisao reflete seu cenario basico e um balango de riscos
de variancia maior do que a usual para a inflagio prospectiva e é compativel com a

convergéncia da inflagao paraa meta no horizonte relevante, que inclui o ano-calendario
de 2021.”

Ou seja, os riscos nao passaram despercebidos, mas os membros do Copom
entenderam que, naquele momento, a conjuntura econdémica prescrevia “estimulo
monetario extraordinariamente elevado”.

Reuniao 234 - outubro 2020

Meta de inflagao vigente: 4,00% +/- 1,5%

Decisao da reuniao: manutengao da taxa em 2,0%

O clima da Reuniao 234 do Copom, outubro de 2020, era tomado pela “ressurgéncia
da pandemia” na maiores economias. No Brasil, os membros do Comité viam uma
recuperagao desigual, marcada pelo afastamento social em certos setores e crescimento
da atividade em outros.

“As expectativas de inflagio para 2020, 2021 e 2022 apuradas pela pesquisa Focus
encontram-se em torno de 3,0%, 3,1% e 3,5%, respectivamente”, diz o quarto item da
ata. As inflagoes efetivamente observadas pelo IBGE foram 4,52%, 10,06% e 5,79%.
Para o fechamento de 2020, 2021 e 2022, o boletim Focus previa taxa Selic de 2,00%,
2,75% e 4,5%. As taxas que, de fato, fecharam esses anos foram 2,00%, 9,25% e 13,75%.
Com referéncia a taxa de cambio para o fechamento de 2020, 2021 e 2022, a projegao
do Focus era R$5,40, R$5,20 e R$4,90. A taxa de cambio fechou esses anos a R$5,40,
R$5,58 e R$5,22.

No paragrafo 6 da ata da reuniao 234 lé-se: “No cenario basico, com trajetéria para a
taxa de juros extraida da pesquisa Focus e taxa de cambio partindo de R$5,60/US$, e
evoluindo segundo a paridade do poder de compra (PPC), as proje¢oes de inflagao do
Copom situam-se em torno de 3,1% para 2020, 3,1% para 2021 e 3,3% para 2022. (...)
Nesse cenario, as projegoes para a inflagao de pregos administrados sao de 0,8% para
2020, 5,1% para 2021 e 3,9% para 2022.”

Os IPCAs de 2020, 2021 e 2022 foram 4,52%, 10,06 e 5,79%. A inflagao do conjunto dos
pregos administrados ficou em 2,63%, 16,9% e -3,82%. Os desvios percentuais entre as
inflagoes projetadas e observadas foram 46%, 225% e 75%, respectivamente para 2020,
2021 e 2022. Quanto ao IPCA administrados as distancias ficaram em 229%, 231% e
198%.
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Os leildes de LTN da semana 19/10a 23/10, imediatamente anteriores a reuniao 234 do
Copom, mostrava taxa 2,24% para a LTN 1/4/21 e 4,52% para o vencimento |/10/22.
Em outras palavras, um papel de 6 meses indicava subida moderada de taxa e um papel
de “seis trimestres” embutia forte subida de taxa. A curva extraida dos swaps da B3
indicava 3,17% para um ano e 4,67% para dois anos. Nao obstante a forte inclinagao
ascendente da curva de juros demonstrada tanto pelas taxas das LTNs quanto pelos
swaps, a decisao do Copom foi manter a taxa Selic em 2%.

Reuniao 238 — maio 2021

Meta de inflagao vigente: 3,75 +/- 1,5%

Decisao da reuniao: elevagao da taxa para 3,5%

A pandemia mais intensa do que o antecipado contrasta com crescimento da economia
brasileira. Esse é o clima dessa Reuniao 238 do Copom, em maio de 2021. Como de
costume, a ata apresenta logo no comego o resultado da mais recente pesquisa Focus,
de 30 de abril de 2021: “As expectativas de inflacao para 2021, 2022 e 2023 apuradas
pela pesquisa Focus encontram-se em torno de 5,0%, 3,6% e 3,25%, respectivamente.”
Ainda nao temos o IPCA de 2023, mas as taxas de 2020 e 2021 foram 10,06% e 5,79%.
Divergéncias entre o previsto e o real de 5,06 pontos percentuais em 2020 e 2,54 em
2021.

O relatério Focus traz a previsao de taxa Selic para o fechamento de 2021 e 2022: 5,50%
e 6,25%. As taxas que efetivamente vigoravam no fim de 2021 e 2022 foram 9,25% e
13,75%. Desvios que representam 68% e 120%, no primeiro caso faltavam oito meses
para o final da apuragao do IPCA e no segundo 20 meses.

As taxas de cambio esperadas pelos analistas de mercado que formam as expectativas
reveladas pelo boletim Focus eram R$5,40 para os dois finais de ano. Efetivamente, a
taxa de cambio fechou 2021 em R$5,58 e em R$5,22 no ano seguinte. Discrepancias
bem pequenas na taxa de cambio, entre o previsto e o real, em comparagao com aquelas
da taxa de juros e inflagao.

O que dizia o cenario basico do Copom? “No cenario basico, com trajetéria para a taxa
de juros extraida da pesquisa Focus e taxa de cambio partindo de R$5,40/US$, e
evoluindo segundo a paridade do poder de compra (PPC), as projegoes de inflagao do
Copom situam-se em torno de 5,1% para 2021 e 3,4% para 2022.” As diferengas entre
a projecao do modelo e a inflagao real foram 4,96 pontos percentuais para 2021 e 2,39
para 2022. O que equivale a dizer que em 2021 a inflagao foi 97% superior aquela que
previa o Copom em maio de 2021 e 70% superior a de 2022.

“Nesse cenario, as projec¢oes para a inflagao de pregos administrados sao de 8,4% para
2021 e 5,0% para 2022”, acrescentou a ata. Os pregos administrados subiram, de fato,
16,9% e 2021 e cairam 3,82 em 2022. Os percentuais de desvio sao, dessa forma, 101%
e 175%.

O mercado de titulos publicos e o de swap DI x Pré traziam sinais que nao combinavam
com essa elevagao de 75 pontos base na taxa Selic, de 2,75% para 3,50%? A curva de
juros, de 30/04, estava muito ingreme, saia de 2,75% para 3,27% em | més, para 4,30%
em 6 meses, para 5,22% em | ano e 6,62% em dois anos. A LTN mais curta, 1/7/22, saiu
a 5,67%. Aparentemente, havia sinais de que, no jargao do mercado financeiro, o
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“Copom estava correndo atras do mercado”. Em outras palavras, as atuagées do Copom
referendavam, com atraso, o que o mercado ja embutia nos pregos. O Copom
reconheceu isso ao afirmar que “o Comité avaliou que na préxima reuniao seria
adequado outro ajuste da mesma magnitude”.

Reuniiao 242 = outubro 2021

Meta de inflagao vigente: 3,75% +/- 1,5%

Decisao da reuniao: elevagao da taxa em 1,50 p.p. para 7,75%

Esta reuniao 242, outubro de 2021, decidiu subir a taxa Selic em 1,5 ponto percentual,
de 6,25% para 7,75. O Copom, ademais, avisou: “para a proxima reuniiao, o Comité
anteveé outro ajuste da mesma magnitude”. E, de fato, sancionou mais dois aumentos de
1,5 p.p., dois aumentos de |,0 ponto e dois de 0,5 p.p., levando a taxa Selic até 13,75%,
em agosto de 2022.

As expectativas de inflagao para 2021, 2022 e 2023 apuradas pela pesquisa Focus
encontravam-se em 8,96%, 4,4% e 3,27%. O IPCA publicado pelo IBGE foi 10,06% e 5,79,
nos anos de 2021 e 2022. Desvios de 12%, faltando pouco mais de dois meses para
terminar o ano, e 32%, com pouco menos de cinco trimestres para o final de 2022.

O Focus previa, ainda, 8,75% para a taxa Selic de fim de ano, que terminou, efetivamente,
em 9,25%. Para o fim de 2022 a previsao era 9,50% e a taxa real foi 13,75%. Desvios de
6% e 45%. Quanto ao cambio, eram previstas taxas de R$5,45 para os dois finais de ano.
A taxa de cambio terminou 2021 em R$5,58 e R$5,22 em 2022.

“No cenario basico, com trajetdria para a taxa de juros extraida da pesquisa Focus e
taxa de cambio partindo de USD/BRL 5,60, e evoluindo segundo a paridade do poder
de compra (PPC), as projegoes de inflagao do Copom situam-se em torno de 9,5% para
2021, 4,1% para 2022 e 3,1% para 2023”, afirma a ata. O desvio da inflacao de 2021 foi
de apenas 6%, com o fim de ano bem proximo. O desvio da inflagao projetada pelo
Copom e a inflagao real de 2022 foi de 41%.

“Nesse cenario, as proje¢oes para a inflagao de pregos administrados sao de 17,1% para
2021, 5,2% para 2022 e 5,1% para 2023.” Confrontadas essas projecoes com a inflagao
de administrados de 2021 (16,9%) temos 1% de diferenca e com relagao a de 2022 (-
3,82%) temos um desvio de 173%.

As taxas de swap DI x pré de um ano dao uma ideia fiel da subida protagonizada pelo
mercado: em 20/07 a taxa era 6,71%, em 20/08 estava em 8,12%, em 20/09 foi para
8,76%, em 20/10 estavaem 9,68% e em 25/10, no dia anterior ao da reuniao do Copom,
saltou para 10,95%. Em outras palavras, a taxa prefixada de um ano saltou mais de 4
pontos percentuais (de 6,71% para 10,95%) em pouco mais de 90 dias.

A declaragio na ata de que “ Comité entende que essa decisao reflete seu cenario basico
e um balango de riscos de variancia maior do que a usual para a inflagao prospectiva e é
compativel com a convergéncia da inflagao paraa meta no horizonte relevante, que inclui
o ano-calendario de 2022” parece meramente pro-foma..
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Reunidao 247 - junho 2022

Meta de inflagao vigente: 3,5% +/- 1,5%

Decisao da reuniao: elevagao de 0,50 para 13,25%

O resumo da conjuntura da reuniao 247 do Copom, de jun/22, foi: “O ambiente externo
seguiu se deteriorando, marcado por revisoes negativas para o crescimento global
prospectivo em um ambiente de fortes e persistentes pressoes inflacionarias. (...)
Bancos centrais de paises desenvolvidos e emergentes tém adotado uma postura mais
contracionista em reagao ao avango da inflagao (...) No ambito doméstico, o conjunto
dos indicadores de atividade economica divulgado desde a dltima reuniao do Copom
indica um crescimento acima do que era esperado pelo Comité. (...) A inflagao ao
consumidor segue elevada, com alta disseminada entre varios componentes, se
mostrando mais persistente que o antecipado.”

“As expectativas de inflagio para 2022, 2023 e 2024 apuradas pela pesquisa Focus
encontram-se 2 (em torno de 8,5%, 4,7% e 3,25%, respectivamente”, afirma a ata.
Considerando que o IPCA fechou 2022 em 5,79%, o desvio da projegao para o real foi
de 2,71 p.p., equivalente a 32%. O Focus esperava que a taxa Selic terminasse o ano em
13,25% e terminou, de fato, em 13,75%. Quanto a taxa de cambio esperava-se que
estivesse em R$5,01/US$ e fechou o ano em R$5,22/US$.

No cenario de referéncia, as projegoes de inflagao do Copom situaram-se em 8,8% para
2022, 4,0% para 2023 e 2,7% para 2024. Em relagao a inflagao apurada em 2022 houve
uma diferenga equivalente a 34%. As projegoes para a inflagao de pregos administrados
foram de 7,0% para 2022, 6,3% para 2023 e 3,3% para 2024. Como os pregos
administrados cairam 3,82% no ano, o desvio da previsao do Copom ficou em 10,82 p.p.,
ou menos 155% da inflagao de pregos administrados projetada.

Os leildes primarios de LTN indicavam curva de juros levemente descendente. O
vencimento 1/4/23 foi vendido a 13,50%, o 1/4/24 a 13,08% e o 1/7/25 a 12,67%. Os
swaps DI x pré também indicavam taxas mais longas menores do que a taxa Selic. A taxa
de | ano estava em 13,34%, a de 2 anos em 12,77% e a de 3 anos em 12,46%.

No ano eleitoral de 2022, nio foi cumprida a promessa contida na ata de que “O Copom
considera que, diante de suas proje¢oes e do risco de desancoragem das expectativas
para prazos mais longos, é apropriado que o ciclo de aperto monetario continue
avangando significativamente em territorio ainda mais contracionista”.

Consideracoes finais

Muitas questoes cruciais em torno da condugao da politica monetaria, em curso no Brasil
desde a adogdao do regime de metas de inflagao, ficaram ausentes desta nota. Entre
outras, sobressaem-se:

- Nao se discutiu aqui a filiagao tedrica subjacente as decisdes e comunica¢oes do
Copom, por mais evidente que seja a constatagao de que a linha tedrica seguida por esta
composicao do Copom nao é uma unanimidade entre os economistas;
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- Nao se abordou o papel do Banco Central na difusao de sentimentos, via de regra
negativos, sobre o desempenho fiscal do governo e seu papel nas ditas “reformas
modernizadoras”, itens presentes em todas as atas de reuniao;

- Nao foi examinada a influéncia que o Banco Central tem, e aquela que poderia ter, nas
curvas de juros que vigoram nas operagoes com prazos superiores a um dia;

- Nao se tratou da adequagao dos incentivos estabelecidos aos diretores do Banco
Central para, entre outras coisas, efetivamente levarem em conta os aspectos reais da
economia;

- Nao se avaliou o custo-beneficio do regime de metas de inflagao. Especificamente, nao
se mencionou o custo de carregamento da divida publica diretamente relacionado a taxa
de juros decidida nas reunides do Copom (“No acumulado em doze meses, os juros
nominais alcancaram R$621,0 bilhdes (6,26% do PIB) em janeiro de 2023,
comparativamente a R$425,7 bilhces (4,76% do PIB) nos doze meses até janeiro de
2022”, diz a nota para imprensa sobre o resultado fiscal de janeiro de 2023, publicada
pelo Banco Central do Brasil de 28/02/2023);

- Nao se apreciou a adequagao do grupo que forma as expectativas do Focus Relatério
de Mercado, nem da composicao do Copom ou do Conselho Monetario Nacional.

- Nao se avaliou a troca da meta de inflagao cheia por nucleos ou média de nucleo nem
a troca de ano-calendario por outros periodos para se atingir a meta.

- Nao se analisou a desmesurada anomalia corporificada no pagamento de altissimos
juros reais em operagoes sem risco, de um dia.

Esses temas tém enorme relevancia e é urgente que o debate em torno deles seja
desinterditado. A prioridade, contudo, estabelecida para este exercicio foi trazer ao
centro do palco a questao da técnica em contraposi¢ao a questao da politica.

As frageis previsoes formuladas pelo relatorio Focus e pelo Copom evidenciam que as
decisoes sobre a taxa basica de juros sao tomadas em estado de cabal incerteza. Nao se
pode conferir qualquer credibilidade a um modelo, um método ou uma calculadora de
qualquer natureza que parta de projegoes tao desprovidas de relagao com a realidade.
A disjuntiva que se apresenta é encontrar métodos mais eficientes de construgao de
cenarios ou aceitar-se o carater eminentemente politico da decisao da taxa de juros
basica da economia e arcar com as decorréncias dessa constatagao.
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