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PROSPER CORRETORA

Research acerta mais uma
vez o0 Movimento dos Juros

"Desde a divulgagdo da Ata do Copom de agosto de 2011 com o discurso mais
deflacionario do Banco Central, o Research da Prosper Corretora, liderado por Eduardo
Velho, manteve a avaliagdo de que o processo de flexibilizagdo monetaria seria prolongado em
2012, a tal ponto de atingir 1 digito. Em 27 de outubro, no nosso boletim de Conjuntura, nossa
estimativa ja atingia uma Selic de 9,5% no segundo trimestre de 2012. No inicio de janeiro deste
ano, no “Termémetro” apurado pela Agéncia Estado/Broadcast, apenas 9 institui¢des — incluindo a
area de Research da Prosper Corretora - consideravam prolongamento da queda da Selic para
9,5% até maio deste ano. Entretanto, apds a recente sinalizagdo dos condicionantes da politica
monetaria pelo Bacen em janeiro, j& vislumbramos potencial de maior prolongamento, e por isso,
revisamos nosso cenario referencial da Selic de 9,5% para 9,25%."
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16:49 TERMOMETRO CAPTA FIM DO CICLO DE CORTE/JUROS EM
ABRIL

Séo Paulo, 11 - O cenério tragado pela maioria dos economistas do mercado financeiro
sobre o futuro do ciclo de cortes na taxa basica de juros do Brasil continua tendo abril de
2012 como o provavel més de interrupcdo do processo de afrouxamento monetério iniciado
pelo Banco Central no final de agosto do ano passado. Este é o retrato captado pelo
Termometro do AE Projecfes, que ouviu 39 instituicdes do mercado financeiro desde a
segunda-feira (9) e que ratificou as avaliacbes de que ainda existe espa¢o para novos
ajustes para baixo na Selic, além da reducdo que é dada como certa pelos analistas para a
reunido de janeiro do Comité de Politica Monetaria (Copom).

Se comparado ao Termdmetro divulgado as vésperas da reunidao de novembro do Copom,
o de janeiro mostrou uma tendéncia menos conservadora para o futuro dos juros e
aumento da corrente dos economistas que apostam numa continuidade do afrouxamento
monetério por um periodo mais longo. Se, em novembro, quando houve a ultima reunido
de 2011 da diretoria do BC, havia um numero razoavel de casas com previsédo de
interrupgéo do ciclo em janeiro e em marc¢o, agora, perto do primeiro encontro de 2012 do
Copom, aumentaram as expectativas de que este ciclo siga, no minimo até abril, e até
continue em maio e julho.

Como de praxe, o Termometro do AE ProjecOes ndo necessariamente trouxe as mesmas
instituicbes consultadas no levantamento imediatamente anterior. O intuito da coleta é
mostrar se ha uma migracédo relevante das diversas correntes de economistas para
determinada tendéncia. De fato, entre novembro e janeiro, muitas casas tracaram os mais
distintos caminhos.

Na Link Investimentos, por exemplo, o economista Thiago Carlos migrou da corrente dos
analistas que previam o fim do ciclo de cortes de juros em janeiro para a dos que
aguardam agora a ultima reducao da Selic em abril. "Mudamos desde entdo para uma
postura mais frouxa do BC com o ambiente externo mais deteriorado. Apesar de alguma
melhora nos dados de economia norte-americana, a situacéo na Europa continua bastante
incerta. Isso deve levar o BC a prosseguir com 0s cortes de juros nas proximas reunides”,
justificou.

Maior exemplo de mudanca de cenario foi o da Ativa Corretora, que esperava, em
novembro, o ultimo corte e, agora, trabalha com uma expectativa de que o afrouxamento
se estenda até julho. Para o diretor da instituicdo Alvaro Bandeira, 0 momento exige que o
Copom mantenha o ciclo de baixa que comecou no encontro de agosto de 2011. "Acho
gue a taxa Selic vai cair 0,50 ponto porcentual nesta reunido. Pode ser que 0s juros caiam
até a metade do ano", estimou.

Na opinido de Bandeira, a taxa deve recuar até o nivel de 9,0% em julho. Depois, no
entanto, ele acredita que o Banco Central ird iniciar um aperto monetério. "Pode ser que no
final do ano tenham que subir um pouco, dependendo das pressdes inflacionarias e da
expectativa de melhora da economia internacional”, disse, estimando que a Selic encerre
2012 em 9,50% ao ano.
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Se algumas casas migraram para um terreno menos conservador em relagcéo ao ciclo de
cortes de juros, um movimento contrario também foi captado pelo Termémetro do AE
Projec6es. Um bom exemplo é a Brookfield Gestdo de Ativos, representada pelo
economista Fernando Domingues, que esperava antes o ciclo com término em abril e,
agora, aguarda a ultima reducéo na Selic em marco. "Estamos em linha com a
comunicacéo recente do Banco Central, principalmente o ultimo Relatorio Trimestral de
Inflacdo (RTI) e um pouco a ata do Copom, nos quais foi sinalizado que havia um maior
desconforto no alongamento do ciclo”, afirmou. "Por outro lado, se os dados da economia
continuarem vindo mais fracos, pode ser necessaria uma mudanca de avaliacao”,
acrescentou o analista, que trabalha com a Selic no nivel de 10% no final de 2012.

A despeito de fazer o caminho oposto do colega da Brookfield, o economista Marcelo
Fonseca, da M. Safra, afirma que o "timing" sobre o fim do ciclo de afrouxamento sera
determinado por um ajuste fino que o Banco Central deve promover. "Vai depender da
preferéncia do BC para decidir se para de cortar em marco ou em abril. Depende de como
vai querer encerrar esse movimento, de forma gradual, com cortes de 0,25 ponto, ou
pouco um mais abrupta. E subjetivo”, avaliou.

O economista prevé que o processo de queda va culminar com a taxa em 10,00%, mas em
gue més ainda é davida. Para a reunido do Copom em janeiro, sua expectativa é de
reducéo é de 0,50 ponto porcentual, e sobre o encontro de marcgo ainda néo esta claro se o
BC repete a deciséo esperada para janeiro ou se comeca a desacelerar o ritmo de baixa,
aplicando mais duas quedas de 0,25 ponto em marco e abril, na analise de Fonseca. Ele
acredita, no entanto, que o Copom tera de elevar a taxa no segundo semestre, fazendo
com que encerre 2012 em 10,50%.

"Por que estamos batendo o martelo na ideia de que o fim do ciclo esta proximo? O
relatério de inflagéo foi decisivo"”, explicou o economista. Segundo ele, no RTI de
dezembro, o BC repetiu 0 paragrafo que ja havia posto na ultima ata, no qual reiterava os
efeitos defasados e cumulativos da politica monetaria. "Para quem acompanha ha algum
tempo a comunicacao do BC, ja ficou claro que, quando ele comeca a chamar a atencéo
para isso, trata-se de uma linguagem cifrada para dizer que a jornada esta na fase final.
Ele colocou isso na ata e repetiu no relatorio”, destacou.

No RTI de dezembro, o Banco Central destaca, ha nota 34 sobre a avaliacdo prospectiva
para a inflacdo, que "a demanda domeéstica ainda se apresenta robusta, especialmente o
consumo das familias, em grande parte devido aos efeitos de fatores de estimulo, como o
crescimento da renda e a expansdo do crédito”. "Esse ambiente tende a prevalecer nos
préximos trimestres, quando a demanda doméstica sera impactada pelos efeitos das acoes
de politica monetaria recentemente implementadas que, de resto, sdo defasados e

cumulativos".
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Para Fonseca, as projecdes nos cenarios publicados pelo BC mostram que ha espaco
quantitativo muito pequeno para ajustes adicionais. "O que n&o significa que ndo ha
espaco, do ponto de vista qualitativo, para prosseguir. E, por isso, 0 mercado continua

apostando em novas quedas", explicou. "Ele (o BC) n&o sinalizou que vai parar

imediatamente, mas em breve, um breve ndo muito distante. As projecdes reforcam a
mensagem daquele paragrafo”, afirmou. (Flavio Leonel, Denise Abarca e Maria Regina

Silva)
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19:08 AE-PROJECOES: TERMOMETRO RATIFICA QUE SELIC C AIRA APENAS
ATE ABRIL

S&o Paulo, 26 - A aposta de que o Banco Central (BC) encerrara o processo de afrouxamento
da Selic no més de abril ganhou mais forca com a leitura da ata do Comité de Politica
Monetéria (Copom), divulgada na manha de hoje, mostra o Termdémetro AE Projecdes
realizado nesta quinta-feira, com 36 instituicdes. De acordo com o levantamento, 26 tém esta
estimativa, 0 que representa um nimero mais expressivo que os das sondagens anteriores.
No Termdmetro divulgado pelo servi¢o especializado da Agéncia Estado no ultimo dia 11,
antes do mais recente encontro do Copom, 21 de 39 casas aguardavam que a ultima queda
da Selic seria promovida em abril. O més, por sinal, vem concentrando a maior parte das
estimativas dos economistas para o fim do ciclo desde o Termdmetro realizado em novembro,
guando, de 35 instituicbes consultadas, 14 ja tinham essa expectativa.

Como de praxe, o Termdmetro do AE Projecdes ndo necessariamente trouxe as mesmas
instituicdes consultadas no levantamento imediatamente anterior. O intuito da coleta &€ mostrar
se ha uma migracao relevante das diversas correntes de economistas para determinada
tendéncia. De fato, desde novembro muitas casas tragcaram os mais distintos caminhos. Agora
0 cenario encontrado é menos disperso.

Em boa medida, essa corrente de abril ganhou adeptos gracas a migracao daqueles que, até
a divulgacéo da ata, previam o término do processo de baixa no encontro de marco e que se
surpreenderam com o paragrafo 35 do documento, em que os diretores explicitam sua
disposicdo em reduzir a taxa basica a um digito. "O Copom atribui elevada probabilidade a
concretizacdo de um cenario que contempla a taxa Selic se deslocando para patamares de um
digito", diz o texto, mencionando, entre outros fatores, que a desaceleragdo da economia
brasileira no segundo semestre do ano passado foi maior do que se antecipava e que eventos
recentes indicam postergacéo de uma solucéo definitiva para a crise financeira europeia neste
momento.

Com a atual Selic em 10,50% ao ano, € de se imaginar que o Copom estique 0 processo de
ajuste por pelo menos mais dois meses, considerando remota a possibilidade de uma reducéo
acima do atual ritmo de 0,5 ponto porcentual - que levaria a taxa para um digito - ja no proximo
més. Dessa forma, o presente Termémetro ndo encontrou instituicdes que ainda tenham
marc¢o como prazo derradeiro para o término do ciclo de cortes. Por sinal, muitos dos
economistas que estavam naquele grupo nos levantamentos anteriores tinham hoje seus
cenarios de politica monetaria em revisao e optaram por nao participar do Termémetro ou, em
alguns casos, ndo responderam a solicitagdo da Agéncia Estado.

O Barclays foi uma das instituicdes que reviu seu cenario, que anteriormente apontava margo
como o desfecho da sequéncia de quedas do juro, com a taxa em 10%. "Vemos o Banco
Central encerrando o ciclo de cortes em abril com Selic a 9,5% (mais dois cortes de 50
pontos-base)”, disse o economista da instituicdo Guilherme Loureiro. "Mas, com a queda além
do previsto inicialmente, também estamos trabalhando com 100 pontos-base de aumento da
Selic a partir do inicio de 2013", ponderou.
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Na mesma linha, a CM Capital Markets igualmente alterou sua previsao de horizonte para o
final do ciclo de distensdo monetéria, de marco para abril. "Dado o nitido recado do Banco
Central de aumento da probabilidade de taxa de juros para patamares de um digito, revisamos
nossa projecao de juros para este ano, com reducéo da taxa de juros em 0,5 ponto em marcgo
e nova reducéo dos juros em abril, em 0,5 ponto", afirma o economista-sénior da CM, Mauricio
Nakahodo, em analise sobre o tema.

Para o economista-chefe da Quantitas Asset, Gustav Gorski, a ata do Copom esclareceu a
duvida que afligia o mercado: de que quer trazer a taxa basica de juros para um digito.
"Deixou bem claro que essa € a intencéo dele, ja que o BC acredita que a economia tem
condi¢cBes de conviver com juros nominais bem mais baixos agora do que no ano passado”,
disse. Na opinido de Gorski, a taxa Selic deve sofrer a tltima reducdo em abril, fechando o
ano em 9,50%.

Também esté esperando o fechamento do ciclo de baixas do juro no terceiro encontro do
Copom de 2012 a MB Associados, que no Termdmetro anterior previa maio como o periodo
mais provavel. Contudo, conforme explicou o economista-chefe Sérgio Vale, a revisao do
cenario foi feita antes da divulgacao da ata do Copom. "N&ao foi por causa dela"”, comentou
Vale, que também acredita que a taxa fechara o ciclo em 9,5%.

Por outro lado, aqueles que previam que as reducdes da Selic se estenderiam até maio,
ficaram, apOs a ata, ainda mais confortaveis em suas posi¢cdes, como € o caso do economista
da RC Consultores Fabio Silveira. Ele manteve sua expectativa de que o Ultimo corte na taxa
de juros sera feito naguele més, com a Selic encerrando 2012 em 9,00%. Ele ressalta que
esse cenario leva em conta o ndo agravamento da crise europeia. "Isso, admitindo que a
situacao na Europa néo piore e que a dinamica de recuperacédo brasileira ndo mude", avaliou.
Apesar dessa estimativa, Silveira alerta que, mesmo com a retomada da economia interna no
fim do ano passado, na margem a expans&o do Produto Interno Bruto (PIB) ainda é fraca. "E
preciso considerar que as preocupacdes em relacdo ao crescimento doméstico persistem"”,
acrescentou.

Com a postura mais dovish do Termémetro, a Ativa Corretora manteve sua expectativa de que
a taxa béasica seguira sendo reduzida até julho. "E possivel que se estenda mais que julho, se
o Copom reduzir as quedas de 0,5 ponto. Pode ser na reunido seguinte", ponderou Alvaro
Bandeira, diretor da instituicado. (Denise Abarca, Maria Regina Silva e Flavio Leonel)
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