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Gradualismo na queda da Selic pode levar o Brasil a uma recessao

Margo/2009
Sumaério Executivo
. A atual crise financeira e seus desdobramentos sobre o crédito ja tém mostrado sua forca em
territério brasileiro em termos de uma forte reducao da atividade econdmica.
. As expectativas de crescimento econémico em 2009 sdo desanimadoras.
. Isso também se reflete na queda das expectativas de inflagcdo para o ano.
. Argumentamos que a autoridade monetaria no momento possui elementos que lhe permite

seguir uma postura mais agressiva em termos de reducdo da taxa Selic. O Chile pode ser um
bom exemplo pois ele saiu de um pardmetro classico de uma autoridade monetaria
conservadora para uma conducdo de politica monetaria mais condizente com a atual crise
financeira mundial.

. Em sua Ultima deciséo, referente a reunido de fevereiro, o BC chileno resolveu provocar uma
consideravel queda na taxa de juros basica da economia em 250 pontos base, passando de
7,25 para 4,75. Isso depois de ter diminuido a taxa em 100 pontos base no més de janeiro.

. Significa que desde o inicio do ano a taxa de juros basica chilena diminui 3,5 pontos
percentuais, saindo de 8,25% para 4,75%. O resultado € uma queda de cerca de 40% na taxa
de juros basica do Chile e uma taxa real de juros de 0,75% em Fevereiro de 2009.

. Os numeros referentes a inflacdo chilena estdo com comportamento semelhante aos
observados na economia brasileira. Significa que é possivel promover uma queda da Selic em
patamares semelhantes ao caso chileno.

. Nossas simulacdes mostram caso 0 BC siga com uma estratégia gradualista de queda da
taxa Selic (esta encerrando o ano em 10,25%, como projetado no relatério Focus de
27/02/2009), o crescimento do PIB brasileiro ficaria bem préximo a zero, com elevada
probabilidade de recessao.

. Além disso, a taxa de inflagdo ficaria abaixo do valor central da meta de 4,50%. Nossas
projecdes mostram que, neste cenario, a inflacdo encerraria 2009 em 3,90%.

. Por outro lado, caso a autoridade monetéria reduza a taxa Selic para 8,50%, o crescimento
do PIB convergiria para o intervalo entre 1,0% e 1,5%.

. Neste cenério, a inflacdo atinge 4,30% em 2009, ou seja, abaixo da meta de 4,5%

estabelecida para 2009.
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A crise chegou ao Brasil

A crise financeira internacional esta trazendo implica¢cdes consideraveis a conducdo da
politica monetaria ao redor do mundo. Verdades antes intocadas parecem nao funcionar em
tempos agudos de crise financeira e de perspectivas muito ruins para a atividade econdmica.
Expectativas apontam para um ano de 2009 com a maior desaceleracdo econdémica global no
periodo do pés-guerra.' As estimativas do FMI?, ainda que defasadas, mostram um quadro menos
sombrio. Para a instituicdo, o mundo deve crescer 0,5% em 2009, com as economias avangadas
contraindo 2% e as emergentes crescendo 3,3%. Outras estimativas mostram uma contragéo do
PIB mundial da ordem de 0,9%. As economias desenvolvidas terdo retracdo de 2,5% e as
economias emergentes sofrerdo menos, devendo registrar um crescimento econdémico de cerca
de 2,5%. Ainda que os numeros tenham algum grau de divergéncia, o importante a ser destacado
é a velocidade com que eles estdo sendo revistos. Por exemplo, as proje¢ées do FMI apontavam
um crescimento mundial de 3,9% em julho de 2008, passando para 3% em outubro, para 2,2% em
novembro, até chegar aos atuais 0,5%.

Este cenario de queda brusca da atividade econémica global ganha contornos ainda mais
nebulosos quando se avalia a origem do processo catalisador da atual crise, a saber, problemas
relacionados ao funcionamento do sistema bancério. Segundo o FMI®, episoddios de turbuléncia
financeira, caracterizados por crises no sistema bancario, estdo associados com severos e
prolongados periodos de desaceleracdo econdmica. Isso acontece porque tais retracdes reduzem
a oferta e aumentam o custo de crédito, que por sua vez cria uma profecia auto-realizavel: o
aumento da percepcédo de risco leva a escassez e a elevacdo do custo de crédito, conduzindo a
uma elevacao da inadimpléncia. Por sua vez, a constatacdo de um maior nivel de inadimpléncia
deteriora e/ou impede a reducdo da percepc¢do de risco, realimentando assim um ciclo vicioso que
prolonga a duragéo do periodo de retracéo econémica.

A economia brasileira naturalmente sofre os efeitos da crise financeira internacional,
principalmente apds a faléncia do Banco Lehman Brothers em Set/08. Anteriormente ao
aprofundamento da crise, a discusséo era sobre a influéncia da taxa de cambio, extremamente
valorizada na deterioragdo da balangca comercial brasileira. Notadamente, a extrema valorizagao
cambial que estava ocorrendo até setembro passado era a principal responsavel pelo grande
descompasso entre oferta e demanda. Com a desvalorizacdo da taxa de cambio a tendéncia é

gue os produtos brasileiros se tornem mais competitivos no exterior. Por outro lado, a retragéo da

! Até entso, 0 ano 1982 havia experimentado a maior contragdo econdmica quando o mundo cresceu apenas 0,7%.
2 World Economic Outlook, IMF, Janeiro de 2009.
% World Economic Outlook, Financial Stress and Economic Downturns, IMF, Outubro de 2008.
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atividade econ6mica mundial agira em sentido contrario e, desta maneira, afetara a pauta
exportadora do pais e, consequentemente, a balanca comercial. As razdes séo claras: queda nos
precos das commodities (Grafico 1) e diminui¢do do fluxo de comércio mundial.

Gréfico 1

Taxa de Cambio Real vs. indice de Preco das Commodi  ties
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Além da escassez da demanda externa, ja esta havendo retracdo da demanda interna.
Parte da explicac@o para a subita queda da demanda doméstica esté relacionada ao aperto do
crédito. As concessOes diarias de novas operagfes de crédito (total, pessoa fisica e juridica)
ficaram com variagbes mensais negativas desde o més de Out/08 (excecdo para 0 més de
dezembro). Conforme reportado na Tabela 1, as concessdes totais cairam 17,6% em janeiro e,
somente para a pessoa juridica a queda chegou a cerca de 25% no referido més.

Do lado da economia real, os numeros também séo desanimadores. A produgé&o industrial
teve quedas consecutivas nos ultimos meses de 2008: -1,41% em outubro, -7,14% em novembro
e -12,69% em dezembro, ou seja, acumulando uma queda de 20,1% entre setembro e dezembro.
Apesar do avanco mensal de 2,3% da producdo industrial em Jan/09, ndo ha espaco para
otimismo pois a producdo industrial deve registrar significativa contracdo em 2009. Para se ter
uma ideia, a magnitude da queda da producédo industrial no ultimo trimestre de 2008 foi tal que,
para se chegar ao mesmo patamar anterior a setembro a recuperagcdo da atividade industrial
devera ser muito intensa no restante do ano de 2009. Mas este prognéstico nem os mais otimistas
contemplam.

As vendas no varejo também ndo desenham um cenario menos pessimista. A Pesquisa
Mensal do Comeércio também mostrou o0 mesmo comportamento no ultimo trimestre de 2008: -

0,99% em outubro, -1,03% em novembro e -0,29% em dezembro. A consequéncia se vé nos
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nameros referentes ao emprego. Ainda que eles possam estar sendo exacerbados por um
processo de ajuste de estoques, o ritmo de desaceleracdo da producédo industrial pode ser bem
longo. Isso é refletido nas expectativas dos empresarios. Por exemplo, o indice de Confianca da
Industria (FGV) caiu 33,3% em Fev/09, quando comparado a Fev/08.

Os numeros referentes aos indicadores antecedentes, aqueles que mostram a tendéncia
da economia real nos préximos meses, também sdo desanimadores. O Sensor Fiesp, que mostra
a percepcao do empresério paulista com relacéo a atividade econémica, registrou forte reverséo a
partir de Out/08, ultimo més em que ficou acima dos 50 pontos.® Na 12 quinzena de dez/08, o
Sensor chegou a registrar 34 pontos, bem abaixo dos 54,8 pontos verificados em Set/08. Em
Jan/09 o Sensor fechou em 41,1 pontos.

Tabela 1: Variaveis Macroecondbmicas Brasileiras

Set/08 | Out/08 | Nov/08 | Dez/08 | Jan/o9 | _Var Yl
12 meses | 12 meses
(var. més) (var. més) (var. més) | (var. més) | (var. més) até Set/08 | até Jan/09
Inflag8o e Taxa de Cambio
IPCA (%) 0.26% 0.45% 0.36% | 0.28% | 0.48% 6.25% 5.80%
Expectativa IPCA 2009 (%) 4.90% 5.06% 5.25% | 5.00% | 4.60% - -
IPA-DI total (%) 0.44% 1.36% -0.17% | -0.88% | -0.33% 14.33% 8.27%
IPA industrial (%) 0.77% 1.86% 0.00% | -0.73% | -1.16% 13.78% 10.67%
IPA agricola (%) -0.46% -0.02% -0.64% | -1.30% | 2.07% 15.84% 2.11%
Taxa de Cambio Variagdo (%) 17.13% 10.50% | 10.30% | 0.17% | -0.89% 4.10% 31.58%
Taxa de Cambio Nominal (R$/US$) R$ 1.91 R$2.12 | R$2.33| R$2.34 | R$2.32 - -
Atividade Econémica
Producéo Industrial (%) 1.43% -1.40% -7.16% | -12.38% | 2,3% 6.81% -
ABPO (%) 0.31% 1.16% -4.22% | -6.36% | 1.82% 0.88% 0.08%
Emprego Fiesp (%) 0.41% -0.22% -1.21% | -4.92% | -1.34% 3.42% -2.22%
Emprego Caged (%) 0.91% 0.20% -0.13% | -2.08% | -0.32% 44.43% -27.03%
Sensor Fiesp (pontos) 54,8% 50,2% 429% | 345% | 41,1% - -
Pesguisa Mensal do Comércio (%) 1.15% -0.99% -1.03% | -0.29% - 10.25% -
Setor Financeiro - Concessoes diarias de crédito (v ariagcdes percentuais)
Concessoes diarias de crédito (%) 9.91% -3.10% -9.41% | 14.01% | -17.63% | 14.51% 9.34%
Concessdes diarias de crédito — PJ (%) 12.37% -2.84% | -10.15% | 16.84% | -24.76% | 16.23% 11.51%
Concessoes diarias de crédito — PF (%) 5.04% -3.63% -7.83% | 8.12% | -1.64% 11.32% 5.30%
Setor Financeiro — Spread Bancario (% ao ano)
Spread Bancario (%) 34.3 36.39 39.09 40.08 - - -
Spread Bancario — Pessoa Juridica (%) 26.13 30.00 31.32 30.75 - - -
Spread Bancario — Pessoa Fisica (%) 38.53 39.72 43.21 45.17 - - -

Fonte: IBGE, Ipeadata, Bacen, Fiesp, ANFAVEA, ABPO

O mercado de trabalho se comportou de forma diferente das crises anteriores,

respondendo de maneira rapida e intensa a reversdo do crescimento econdmico. Anteriormente,

* Acima dos 50 pontos indica otimismo do empresario e abaixo indica pessimismo.
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havia uma maior defasagem entre a queda da producédo industrial e o aumento do desemprego
(Gréfico 2). Esta defasagem ndo ocorreu na crise atual. A pesquisa de emprego da Fiesp/Ciesp
vem mostrando variacdes negativas desde outubro de 2008, com destaque para 0 més de
dezembro (-4,92%) e janeiro (-0,32%). Isso significa que a industria de transformacdo paulista
reduziu cerca de 200.000 vagas entre Out/08 e Jan/09. O Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged), por sua vez, aponta fechamento de 797,5 mil postos de trabalho formal
apenas no periodo entre novembro de 2008 e janeiro de 2009. De acordo com pesquisa realizada
pelo Seade/Dieese, a taxa de desemprego na regido metropolitana de Sao Paulo ficou em 12,5%
em janeiro de 2009. Entre dezembro de 2008 e janeiro de 2009 houve fechamento de 137 mil

vagas.

Grafico 2

Emprego Fiesp/Ciesp vs. PIM-SP
(Acum. 12 meses em %)
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As perspectivas também estdo cada vez mais timidas. Segundo o Relatorio de Mercado
Focus de 06/03/2009, a expectativa do mercado para o crescimento da producéo industrial de
2009 estad em -0,04%. Ja a expectativa de crescimento do PIB em 2009 esta em 1,20%. Diante da
expectativa de prosseguimento da desaceleragdo econémica, a tendéncia € de continuidade da
deterioracdo do mercado de trabalho, com a elevacdo taxa de desemprego e queda do
rendimento real do trabalhador.

A consequéncia do enfraguecimento da atividade econdmica ja é sentida nos numeros
referentes a taxa de inflagdo. Se até set/08 a inflacdo estava em 6,25% no acumulado de 12

meses, a mesma ja se reduziu para 5,80% em janeiro na mesma base de comparacdo. Houve
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deflacdo do IPA-DI em Dez/08 (-0,88%) e em Jan/09 (-0,33%), o mesmo ocorrendo com o IPA
industrial, com deflagdes de -0,73% e -1,16% nos meses supracitados. Isso significa que mesmo
com a desvalorizacdo da taxa de cambio de cerca de 40% (na comparacdo de Ago/08 com
Jan/09) ndo esta havendo repasse desta desvalorizacdo para os precos no atacado (Tabela 1).

As expectativas de inflacdo do IPCA também estdo com tendéncia de queda. Se em
Nov/08, a perspectivas para a inflacdo no final de 2009 estavam em 5,25%, elas ja estdo em
4,66% de acordo com os dados do Relatério Focus de Mercado do dia 27 de fevereiro.

Esta andlise sobre o enfraguecimento da atividade econdmica brasileira j& é objeto de
observacao de organismos internacionais. A Organizacéo para a Cooperagéao e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) divulgou um relatério mostrando expectativas de queda para a atividade
econdmica em todos os 35 paises analisados, emergentes e desenvolvidos. No relatorio anterior,
divulgado em janeiro, o Brasil figurava como a Unica economia com perspectivas futuras positivas.
Na publicacdo atual, o pais passa a ser citado no grupo das nagdes com perspectivas de uma
forte desaceleracdo econdmica.

A instituicdo divulgou esta previsdo com base nos dados do Indicador Antecedente
Composto (Composite Leading Indicators), referente a Nov/08. Esse indicador € uma composi¢ao
de variaveis que respondem rapidamente as mudancas na atividade econémica. Quando abaixo

de 100, indica forte desaceleracdo econémica (Tabela 2).

Tabela 2: Indicadores Antecedentes da OCDE — Paises  Selecionados

Pais Set/08 Out/08 Nov/08 Dez/08 Jan/09 Previsdo
Alemanha 96.5 94.7 93.0 91.5 90.2 forte desaceleracéo
Japéo 97.8 96.2 94.4 92.6 91.0 forte desaceleracéo
Reino Unido 97.7 97.0 96.4 96.1 95.7 forte desaceleracéo
Estados Unidos 96.5 94.8 93.1 91.5 90.1 forte desaceleracéo
Zona do Euro 97.2 96.1 95.2 94.3 93.7 forte desaceleracéo
China 96.0 93.8 91.6 89.5 87.4 forte desaceleracéo
india 96.8 95.6 94.4 93.4 92.4 forte desaceleracéo
Russia 99.1 95.9 92.5 89.2 85.9 forte desaceleracéo
Brasil 103.9 102.1 99.8 97.2 94.5 forte desaceleracédo

Fonte: OCDE

Decréscimo da série abaixo de 100: forte desaceleragao

Conducéo da politica monetaria em tempos de crisea  guda

Ao se descartar 0 setor externo como uma possibilidade de fonte de crescimento, resta a
opc¢éo de busca por mecanismos que atuem no fomento da demanda interna evitando, assim,
uma deterioracdo abrupta da producdo, do trabalho e da renda. Neste contexto, a politica

monetaria ganha um papel singular, ndo apenas na busca por uma postura que procure suavizar
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os efeitos do choque, mas também no sentido de melhorar a confian¢ca dos agentes por meio de
acles que restabelecam o bom funcionamento do canal de crédito.

Desta maneira, o Copom pode promover reducdes mais acentuadas da taxa de juros sem
gue haja prejuizo em termos de inflacdo. Isso pode ser feito porque os numeros referentes a
economia brasileira continuam mostrando um declinio severo da atividade econémica no pais. As
palavras da ata do Copom referente a reunido de janeiro ndo estdo condizentes com a realidade
pois, na publicacdo, a autoridade monetaria afirmou que “o Comité inicia um processo de
flexibilizagdo da politica monetaria realizando de imediato parte relevante do movimento da taxa
bésica de juros, sem prejuizo para o cumprimento da meta para a inflagdo”. O pais necessita
muito mais que isso. O Brasil necessita de um ciclo rapido e intenso de corte da taxa de juros que
a leve a um patamar em torno de 8%. Somente com juros proximos dos praticados
internacionalmente o Brasil podera ser mais competitivo na economia globalizada.

Em estudo recente divulgado pelo FMI°, pesquisadores do fundo analisaram a condug&o
da politica monetaria sob instabilidade financeira. De acordo com a pesquisa, se determinada
economia esta sob instabilidade financeira, a conducdo da politica monetaria deve ser
diferenciada. Dado que autoridade monetaria possui informac8es sobre a economia, como o risco
de crédito, atividade econémica e nivel de emprego, uma firme reducéo da taxa de juros pode
conduzir a economia mais rapidamente a uma situacdo de normalidade, ou de atenuacao da crise,
fazendo com gue 0s custos sejam menores em termos de producéo e desemprego.

O primeiro ponto a ser destacado € a defasagem existente entre a acdo de politica
monetaria e seus efeitos sobre o lado real da economia. Isso quer dizer que uma queda da taxa
de juros hoje somente ira ter a repercussao total na atividade econémica apds um intervalo de 6 a
9 meses. Quando episddios de grande instabilidade financeira se tornam muito severos,
ameacando a estabilidade de precos, a producdo e o emprego, a autoridade monetaria deve agir
hoje para que a atividade econdmica ndo fique comprometida nos meses seguintes. Uma postura
timida e tardia por parte da autoridade monetéria pode resultar em uma maior e desnecesséria
perda de producdo e emprego. Dito isto, a politica monetéria deve ser pré-ativa, buscando se
antecipar aos fatos, em resposta aos choques adversos.

Segundo declaracdes de Frederic Mishkin, ex-diretor do FED de Nova York, durante o
periodo de turbuléncia financeira, como a atual, a conducdo da politica monetaria deve ser mais
flexivel no sentido de dissipar os efeitos contracionistas do choque e oferecer seguranga contra 0s

riscos que emergem sobre a economia. Em outras palavras, a autoridade monetaria deve adotar

® Cihak, M.; Bauducco, S.; Bulir, A. Taylor Rule under Financial Instability, IMF Working Paper, WP/08/18, Janeiro de
2008.
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uma postura “de surpresa” (deve deixar de adotar posturas suaves) do que seria exigida em

circunstancias de relativa normalidade.®

O exemplo chileno

O Chile é um exemplo a ser seguido em termos de conduc¢éo de politica monetaria, desde
a implementacéo de seu proprio regime de metas de inflagdo. Em primeiro lugar, o Chile procurou
equilibrar sua economia e iniciou seu processo de declinio da inflagdo com a divulgagédo de
projecdes inflacionarias com objetivos de longo prazo. O resultado foi um menor custo social de
implementac&o do regime se comparado ao caso brasileiro. No Chile, a estratégia comecgou a ser
estudada e adotada de forma gradual em 1991. No entanto, a plena utilizagdo do regime so
aconteceu em 2000 quando as autoridades monetarias passaram a divulgar os chamados
relatorios de inflagéo.

Para enfrentar a crise atual, o Chile tem atuado fortemente na conducgdo da politica
monetéria. Uma das diferencas primordiais entre os dois bancos centrais é a periodicidade das
reunides. Enquanto o Brasil faz reunifes de decisbes de taxas de juros a cada 45 dias, o Chile faz
encontros mensais. Em sua ultima deciséo, referente a reunido de fevereiro, o BC chileno
resolveu provocar uma consideravel queda na taxa de juros basica da economia em 250 pontos
base, passando de 7,25 para 4,75. Isso depois de ter diminuido a taxa em 100 pontos base no
més de janeiro. Significa que desde o inicio do ano a taxa de juros basica chilena diminui 3,5
pontos percentuais, saindo de 8,25% para 4,75%. O resultado é uma queda de cerca de 40% na taxa
de juros basica do Chile e uma taxa real de juros de 0,75% em Fevereiro de 2009 (dada uma inflacdo
em 12 meses do IPC de 5,5%).

Isso demonstra que o BC Chileno saiu de um parametro classico de uma instituicdo
conservadora para uma conducdo de politica monetaria mais condizente com a atual crise
financeira mundial. Em seu comunicado a imprensa, o BC chileno fundamenta sua decisao
dizendo que a perspectiva é de queda significativa da inflacdo dado o arrefecimento da atividade
econbmica, demanda agregada, desaceleracdo do emprego e estreitamento do crédito. O
conselho de politica monetéria deixa ainda mais claro que em um cenario mais provavel, a taxa
bésica de juros do Chile seguird uma trajetoria para baixo.

A Tabela 3 deixa claro que os numeros referentes ao Chile estdo bem semelhantes aos
numeros do Brasil. A excegdo, é claro, fica por conta da taxa de juros. Nota-se que a inflagdo nos

dois paises extrapolou as respectivas metas em 2008 e estdo convergindo para a meta em 2009.

® Governor Frederic S. Mishkin, Monetary Policy, Risk Management, and Financial Disruptions, Speech at the Federal
Reserve Bank of New York, January 11, 2008.
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Tabela 3: Comparages entre Brasil e Chile

VARIAVEIS ECONOMICAS BRASIL CHILE
Taxa de Juros — Fev/09 12,75% 4,75%
Inflagdo em 2008 5,9% 7,2%
Expectativas de Inflagcdo - 2009 4,66 % 2,80%
Meta de Inflacéo - 2009 4,5% 3,0%
Desvalorizacédo da Taxa de Cambio (Set/08 - Jan/09) 40% 23%
Previséo de Crescimento do PIB em 2008 5,2% 4,8%
Projec@es (FMI) de Crescimento do PIB em 2009 (FMI) 1,8% 3,8%
Taxa de Desemprego - 2008 6,8% 8,2%
Reservas Internacionais US$ 193 bi US$ 23 bi
Balanca Comercial - 2008 US$ 24.7 bi US$ 323 mi
Resultado Nominal -1,63 (% PIB) 4,5% (% PIB)

Fonte: Bacen, IBGE, BC Chile

Simulacbes

O cenério econdmico brasileiro se desenha da seguinte forma:

. inflac&o corrente e esperada convergindo para a trajetoria de metas;
. “auséncia de evidéncias nitidas de repasse da depreciacdo cambial” para os precos’;
. acentuada queda do ritmo de crescimento econdmico.

Sendo assim, a postura mais correta e coerente por parte da autoridade monetaria é
adotar um ciclo de reducdo da Selic mais agressivo como 0 que esta sendo feito no Chile. Desta
maneira, pode-se evitar uma absorcdo mais do que necesséria do atual choque externo.

O principal risco para as condigdes de crescimento econdmico interno € o Banco Central
insistir em uma eventual postura miope as circunstancias, adotando uma conduta de politica
monetéria excessivamente cautelosa no que diz respeito ao cumprimento da meta de inflagéo.

De fato, nossas simulagbes mostram que assumindo um ciclo monetario em que a taxa
Selic encerre 0 ano em 10,25% (relatério Focus de 27/02/2009), um crescimento econémico
mundial negativo da ordem de 0,90%, um resultado fiscal primério em torno de 2,80%, uma taxa
de cadmbio em torno de R$/US$ 2,30, gera um crescimento econémico brasileiro bem préximo a
zero (com elevada probabilidade da taxa entrar em terreno negativo). Além disso, a taxa de

inflacdo ficaria abaixo do valor central da meta de 4,50% (projetamos que 3,90% seria a inflacdo
em 2009 nesta conjuntura).

" Diagnéstico apresentado no paragrafo 24 da ata do Copom (1402 Reuni&o).
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Por outro lado, no caso em que a autoridade monetaria siga um processo mais firme de
acomodacao monetaria que reduza taxa Selic para 8,50%, e mantida as demais hipéteses sobre o
crescimento econdmico mundial, resultado primario e taxa de cambio, a taxa de crescimento do
PIB convergiria para o intervalo entre 1,0% e 1,5% (Gréafico 3). Neste cenario, a inflacdo atinge
4,30% em 2009, ou seja, abaixo da meta de 4,5% estabelecida para 2009.

Em suma, esses resultados ilustram que existe espaco para uma postura mais agressiva
da autoridade monetaria. Este trabalho mostra que o Banco Central tem acesso a informacdes
passadas e expectacionais que propiciam um ciclo de queda mais rapida e intensa da taxa de
juros sem que haja um descolamento perigoso e nocivo da inflagdo em relacdo a sua meta. Caso
o0 Banco Central siga com o processo gradualista de queda da Selic, a tendéncia € o Brasil ter
crescimento proximo a zero, com elevada probabilidade de entrar em terreno negativo. Por outro
lado, uma postura mais adequada a mudanca na realidade econémica, semelhante ao Chile, pode

refletir em um maior crescimento econémico em 2009, levado a reboque, por uma menor
absorcao do choque externo.

Gréfico 3
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