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15:56 AE-PROJECOES: BC DEVE REVER CENARIOS DE INFLA CAO E PIB NO
RELATORIO

Séo Paulo, 27 - A atualizagdo dos cenarios com os quais o Banco Central trabalha para
inflagéo e crescimento domésticos certamente merecera atengéo especial dos analistas do
mercado financeiro no Relatorio de Inflagdo do terceiro trimestre, que a autoridade monetaria
divulgara até o final desta semana. Algumas pistas sobre a direcdo das projec¢des oficiais ja
foram dadas na ata da reunido do Copom de agosto, e agora, com a Selic em trajetéria de
gueda, o mercado aguarda 0s numeros em si a serem revelados no relatorio.

Um dos principais objetivos dos economistas € ver, provavelmente nas entrelinhas, qual o
horizonte de politica monetaria que o sistema de metas de inflacdo esta perseguindo na
pratica, pois oficialmente, o presidente da autoridade monetéria, Alexandre Tombini, sustenta
gue o IPCA atingira o centro de 4,5% em 2012. "O mercado vai tentar inferir se o Bacen
abandonou a meta central de 2012. O quadro com as projecfes sera uma boa dica e, claro, o
discurso por tras disso”, afirma o economista-chefe da Prosper Corretora, Eduardo Velho. "O
xis da questéo é quando a inflacdo atingira o centro da meta. Se o BC comecar a jogar muito
para 2013....", completou o sdcio-diretor da Leme Investimentos, Paulo Petrassi.

E, no discurso sobre os cenarios para inflacdo e crescimento, a crise internacional e seus
impactos na economia doméstica devem ter lugar assegurado. Com relagdo ao IPCA, tanto no
cenario de referéncia quanto no de mercado, a ultima ata do Copom afirmava que as
projecOes de inflacdo para 2012 recuaram e estavam “ao redor” do centro da meta, de 4,5%,
enquanto a expectativa para 2011 estava acima desta marca. Para o primeiro semestre de
2013, a projecéao de inflagao, nos dois casos, estava ao redor do valor central da meta.

J& no ultimo Relatério Trimestral de Inflagcdo (RTI), publicado em junho, no cenario de
referéncia, a projecao central para o IPCA ao final de 2011 estava em 5,8% e para o final de
2012, em 4,8%. No primeiro e segundo trimestres de 2013, as projecdes centrais eram de
4,7% e 4,4% respectivamente. No cenario de mercado, o IPCA, na projecdo central, era de
5,8% e de 4,9%, para o final de 2011 e 2012, respectivamente. E, nos dois primeiros
trimestres de 2013, a projecao central estava em 4,9% e 4,5%.

O RTI mais recente trazia ainda a previsao de expansao de 4% para o PIB em 2011.

Enquanto isso, as projecdes para a inflacdo na pesquisa Focus ndo param de subir. No
levantamento desta semana, as estimativas de IPCA para 2011 avancaram pela sexta semana
seguida e passaram de 6,46% para 6,52%, acima do teto da meta de inflacdo de 6,5%. Para
2012, as previsdes para a inflagdo subiram de 5,50% para 5,52%.

Outra questdo é o chamado cenério alternativo do BC, sobre o qual mercado aguarda alguns
esclarecimentos. O economista-chefe da corretora Banif CVC, Mauro Schneider, afirmou que
espera ler no relatério "simulagdes do cenario que o BC introduziu através do novo modelo
para a inflagéo."

AE Broadcast - Proibida a reprodugdo sem prévia autorizagao 27/Set/2011 16:38
Agéncia Estado - Av. Professor Celestino Bourroul, 68 CEP 02710-000-Sé&o Paulo-SP
Central de Atendimento 0800 011 3000 Pag. 1/2



AGENCIA ESTADO

Broadcast

O melhor da informagao financeira no Pais

Sobre esse terceiro cenario, no paragrafo 18 da ata, os diretores calculavam que a
deterioracdo do cenario internacional deve causar "impacto sobre a economia brasileira
equivalente a um quarto do impacto observado durante a crise internacional de 2008/2009".
“Apesar de ocorrer depreciacao da taxa de cambio e de haver reducéo da taxa basica de
juros, entre outros, a taxa de inflagéo se posiciona em patamar inferior ao que seria observado
caso nao fosse considerado o supracitado efeito da crise internacional”, diz este trecho da ata.

"O lado técnico da decisé@o de reduzir a Selic foi todo suportado pelo cenério alternativo,
‘construido e analisado sob a perspectiva de um modelo de equilibrio geral dinamico
estocastico de médio porte'. Portanto, esperamos um relatorio mais técnico e especifico em
seus pressupostos e implicagBes da deterioracdo externa sobre a economia domeéstica",
avaliam os economistas Marco Maciel e Marco Antonio Caruso, do Banco Pine, em relatorio
enviado a clientes.

Schneider, da Banif CVC, acredita que o Banco Central ird manter o cenario basico para a
inflac&o no relatorio, ressaltando que o IPCA ja estaria chegando ao seu pico neste ano. "Acho
pouco provavel que o BC mostre um quadro para a inflagdo parecido ao que o mercado tem
apontado. O Tombini tem insistido que espera um recuo importante da inflacao a partir de
outubro até meados do segundo trimestre de 2012", afirmou. Em 12 meses até agosto deste
ano, o IPCA acumula alta de 7,23%.

PIB

Porém, o segredo para a inflacdo na meta em 2012 pode estar no niumero projetado pelo
Banco Central para o PIB em 2011, atualmente em 4,0%. "Se o BC mudar para algo entre
3,5% e 3,0%, ajuda bastante na convergéncia da inflagdo para a meta no ano que vem",
afirmou o economista da LCA Consultores, Braulio Borges.

Inés Filipa, economista-chefe da Icap Brasil, prevé revisao para baixo na expectativa de
crescimento. "O PIB devera sair de uma taxa de 4,0% para uma expansao de 3,5%", estimou.

Na mesma linha, estd o economista-chefe do Banco Fator, José Francisco Lima Goncalves,
que estima que o RTI ir4 alterar a projecdo do PIB para 3,4% neste ano. "Deve sair de uma
expansédo de 4% para 3,4%, que € 0 que nds esperavamos desde que o tempo fechou, em

agosto”, estimou.

Também para os economistas do Banco Pine é possivel que a autoridade monetaria revise
sua atual estimativa. "Nao descartamos a possibilidade de nova reviséo para baixo do PIB
brasileiro por parte do BC, que ratificaria a mudanca de dire¢do da taxa basica de juros, a
despeito do descolamento do IPCA do teto da meta em 2011 e de seu centro em 2012 (fatos
claramente minimizados pelo Copom ao reduzir a Selic em agosto)”, disseram em relatorio.
(Denise Abarca e Maria Regina Silva)
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