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A ata da Uultima reunido do Copom sinalizou que a
autoridade monetaria vé probabilidade crescente da
materializacdo de cenarios alternativos devido aos
guestionamentos acerca do arcabouco fiscal. Nestes
cenarios, teriamos trajetorias de inflacdo potencialmente
superiores ao considerado no cenario base. Estimamos
uma curva de Phillips ndo linear a medidas de risco e
encontramos evidéncias de que, em um cenario de "crise”
tal como o atual, o processo inflacionario pode se tornar
mais "backward-looking”, reforcando a necessidade de o
BC agir de forma dura para ancorar expectativas
inflacionarias. Em um cenario de estresse no qual um
regime de “crise” torna-se mais duradouro, a inflacdo
poderia atingir patamar proximo a 6,0% em 2022,
consideravelmente acima da nossa projecao central,
atualmente em 4,9%. Desta forma, continuamos esperando

que a Selic atinja 12,0% ao inicio de 2022.
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Tivemos na semana a divulgacdo da ata do Copom referente a sua Ultima reunido de politica monetaria,
em gue o BC acelerou o ritmo da alta da Selic e anunciou nova alta de 150 bps para a reunido de
dezembro, como parte de um aperto monetario sinalizado agora como mais persistente do que o
estimado até entdo. Como imagindvamos, o BC manteve a comunicacao feita antes do final do periodo
de siléncio de que manterd o foco em colocar a inflacdo na meta no ano gue vem, como parte do

esforco de impedir uma desancoragem das expectativas para o ano de 2023.

Continuamos assistindo a uma piora acentuada no quadro inflacionario, tanto na inflacdo corrente
guanto nas expectativas. O IPCA-15 divulgado semana passada mostrou um guadro quantitativamente
e (sobretudo) qualitativamente muito preocupante. Nos Ultimos meses, a inflacdo tem
sistematicamente surpreendido os analistas e o préprio BC com nUmeros quase sempre acima do
esperado, e isto ainda sem refletir o efeito das discussdes atuais sobre o futuro do teto de gastos.
Como diz a ata, "surgiram, entre as reunides do Comité, questionamentos relevantes em relacdo ao

futuro do arcabouco fiscal atual”.

Nesta semana, o BC divulgou a distribuicdo de frequéncia das expectativas de mercado mostrando a
intensificacdo da desancoragem das expectativas para o IPCA 2022, com uma cauda mais expressiva
de projecdes muito acima do teto da meta (5,0% no ano que vem). A mediana esta ja em 4,55%, mais
proxima do teto do que do centro da meta. No mercado futuro, a inflacdo para 2022 (medida pelo
DAP) é ainda maior (5,2%). E hd ja algum movimento relevante também nas expectativas para 2023 e

2024, que estavam relativamente bem comportadas até um més atras.

Grafico 1: Distribuigdes de frequéncia na Pesquisa Focus
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Vale pontuar que o deslocamento das expectativas coloca o patamar da inflacdo de 2022
substancialmente mais alto que aguele da projecdo condicional do Copom (4,1%), que refletiria seu

cenario base.

Nao ha duvida que os riscos inflacionarios se intensificaram com a intengdo manifesta do governo de
fragilizar a institucionalidade fiscal ao propor substancial expansdo do gasto extra teto em 2022,
acentuando problemas que ja vinham sendo reconhecidos pelo BC no seu balanco de riscos. E, ao
mesmo tempo, as expectativas para o crescimento de 2022 tém se aproximado de zero (nossa

previsdo atual), com algumas casas j& prevendo recessao.

Na ata, o Copom reconheceu que "a assimetria no balanco de riscos, resultante dos desenvolvimentos
no cenario fiscal, implica elevacdo do risco altista para as projecdes do seu cenario basico, e avalia que

esse viés de alta é agora maior do gue o anteriormente considerado”.

Como guantificar esse tipo de risco altista? Para contribuir nesse debate, realizamos alguns exercicios

economeétricos.

Primeiramente, em exercicio similar ao realizado pelo Banco Central em um boxe do Relatdrio
Trimestral de Inflacdo de marco desse ano[1], verificamos, com a utilizacdo de curvas de Phillips
setoriais, que a inflacdo de servicos € a que contém parcela mais relevante do componente inercial
dentre os precos livres, enquanto a de bens é muito mais relacionada a inflacdo importada (precos de

commodities em reais).

Olhando a frente, temos um cenario desafiador: a inflacdo de servicos esta respondendo de forma mais
forte, mais rapida e mais disseminada ao movimento de reabertura do que o inicialmente suposto. Ja
a inflacdo de bens nédo mostra arrefecimento substancial, ndo respondendo até aqui a rotacdo de
demanda para o setor de servicos com a reabertura econdmica. Tal fato esta intimamente relacionado
aos problemas da cadeia de suprimentos e ao encarecimento dos fretes, em especial maritimos, que

devem perdurar por tempo muito maior do que o inicialmente esperado.

E preocupante, portanto, a recomposicdo mais rapida e mais forte da inflacdo no setor no qual o
processo inercial é, historicamente, muito mais relevante para explicar a inflacdo a frente, concomitante
a manutencao de pressdes mais persistentes no gque toca o setor de bens. O risco de termos um

processo inflaciondrio mais duradouro se eleva.

1 https:,//www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacac/202103/ri202103b9p.pdf
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Outro exercicio que realizamos foi de tentar verificar se existe algum tipo de ndo linearidade no
processo inflacionario no que toca o prémio de risco. Para tal, estimamos um modelo de transicdo
suave de regimes utilizando a inclinacdo da curva de juros como a varidvel de transicdo (mais
informacdes no anexo que segue o texto). O resultado encontrado sugere a existéncia de dois regimes

("normal” e "crise") estatisticamente significativos, com uma transicao relativamente rapida entre eles.

No primeiro regime, temos uma curva de Phillips para precos livres ex-alimentos "normal”, utilizando
como varidveis explicativas o IPCA cheio defasado, as expectativas de inflacdo 12 meses a frente do
Focus e o hiato do produto. Todas as varidveis sdo estatisticamente significativas e possuem sinal e

magnitude dentro do que é esperado.

Ja o segundo regime, o de "crise” (que é caracterizado por uma forte inclinacdo da curva de juros
denotando uma mudanca abrupta do prémio de risco), revela caracteristicas interessantes. Primeiro,
POSSUi Uma inércia muito maior, aproximadamente 43% acima do observado no regime "normal”, aqui
com coeficiente estatisticamente significativo. Ademais, ha evidéncias (fracas) de gue o papel das
expectativas 12 meses a frente perde parcialmente sua relevancia, porém ndo de forma

estatisticamente significativa.

Tabela 1: Estimativa da curva de Phillips N3o Linear

Regime linear Regime ndo linear

Coef. P-Valor Coef. P-Valor
IPCA[-1) 0.636 0.000 IPCA[-1) 0.300 0.049
Exp_l2m(-1) 0.214 0.003 Exp_l12m(-1) -0.340 0.178
Hiato 0.071 0.001 Hiato -0.029 0.002
D 1T 0.434 0.001 D 1T 0.083 0.912
D 2T 0.547 0.000 D 2T -0.238 0.007
D 3T 0.370 0.007 D 3T -0.155 0.002

Fonte: ASA Investments

Tal exercicio sugere gue, em um regime de "crise”, o processo inflacionadrio se torna muito mais
"backward looking"”, com uma inércia muito maior e possivel peso menor das expectativas futuras. O
modelo estimado por nds mostra que estivemos neste regime na passagem de 2002 para 2003, na
Grande Crise Financeira de 2008, na greve dos caminhoneiros em 2018, nos momentos iniciais da
pandemia em 2020 e nas discussdes sobre nova ajuda fiscal na segunda onda, no 1S21. Recentemente,
com a piora marcante das condicdes financeiras apds a discussao sobre alteracdo do arcabouco fiscal,

retornamos a este regime de "crise".
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Grafico 2: Peso relativo ao regime ndo linear no tempo
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Fonte: ASA Investments

Nossa projecao para o IPCA em 2022, de 4,9%, nao considera que vamos continuar neste modo de
"crise"” de forma consistente durante os proximos trimestres. Caso assim fosse, as estimativas que
encontramos sugerem que o IPCA se aproximaria de 6,0%, contando com a inércia maior. Mas, mesmo
considerando a projecdo de 4,9%, esta j& estd consideravelmente acima daguela expressa no
comunicado do Copom, 4,1%. Em particular, chama atencdo que a alta feita frente a reunido anterior
tenha sido concentrada em precos administrados, que subiram para 5,2%, patamar acima do Focus.
Com isso, a projecdo do BC para 2022 de precos livres ficou em 3,7%, muito abaixo daguela expressa

no Focus dessa semana e também em relacdo a nossa, de 4,9%.

Deveria o BC ser mais gradualista no processo de convergéncia da inflacdo, alongando o horizonte
temporal e buscando mirar o centro da meta somente em 2023? Os exercicios acima sugerem gue
pode haver uma resisténcia maior a queda se for correta a tese de que estamos vivendo um episddio
de quebra de regime fiscal, podendo implicar maior inércia inflacionaria e maior custo para reancorar

a inflacdo na meta.

Nesse sentido, reiteramos nossa visao de que deve haver um processo de alta da Selic para ao menos
12%. Importa também que o orcamento seja entregue tempestivamente, motivo pelo qual enxergamos
mais 2 altas de 150 pontos-base e uma alta final de 125 pontos-base, de modo a maximizar o impacto
do aperto monetario sobre o ano de 2022. Nesse contexto adverso e com chance de perda da
ancoragem fiscal, ndo da para descartar alta ainda maior da Selic (dada a provavel alta do juro neutro),
para niveis préximos aos vistos no governo Dilma, momento em que também tivemos a quebra do

regime fiscal. Um orcamento maior pode exigir, mais uma vez, a elevacdo do ritmo de alta da Selic,
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opcdo gue o Copom analisou na reunido da semana passada (nossa expectativa era por alta de 200
pontos-base), mas decidiu ndo utilizar.
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Anexo

Consideramos a seguinte familia de curva de Phillips ndo linear em nossa estimativa:
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na qual [, # € a expectativa Focus 12 meses a frente, &; € o hiato do produto e m € a inflagao no periodo

t. flziy.e) ¢ uma funcao logistica que assume valores entre O e 1, com a variavel estimada ¢ sendo o

“threshold” entre os regimes, a variavel estimada 7 € a que determina o quao suave a transicao entre

regimes se da e a varidvel z a variavel de transicao, no caso a inclinagao da curva de juros.

A estimacdo foi realizada utilizando o procedimento sugerido por Areosa, McAleer e Medeiros
(2009)[2], considerando possiveis endogeneidades e utilizando como variaveis instrumentais os
mesmos regressores em defasagens. A funcdo logistica estimada mostra uma transicao relativamente

rapida entre os regimes “normal” e de “crise”, com um parametro de transicdo estimado em 12,2, como

é possivel ver abaixo.

Gréfico 3: Peso relativo ao regime ndo linear no tempo
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2 Areosa, Waldyr Dutra; McAleer, Michael e Medeiros, Marcelo C. Moment-Based Estimation of Smooth
Transition Regression Models with Endogenous Variables. Texto para Discussdo do Departamento de

Economia da PUC-Rio, 2009.
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