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Quando comparado ao Comunicado, a Ata da dltima reunido do COPOM pode ser
considerada menos conservadora. J& o Relatério Trimestral de Inflagao (RTI) de dezembro,
quando comparado aos dois, pode ser considerado insosso, sem nenhuma novidade
relevante. Portanto, a partir da comparacdo dos textos, vamos discutir o porqué de
mantermos a nossa projecao de que os juros deverdo manter-se em 4,50% a.a. até o final de
2020, mostrando que o “nome do jogo” daqui para frente sera muito mais o nivel de atividade

do que a inflagdo.

Na semana passada, a nossa andlise sobre o Comunicado da reunido do COPOM indicava
que o texto havia colocado um viés de fim de ciclo, mas que as proje¢des haviam deixado a
porta aberta para um novo corte na reunido de fevereiro de 2020. O que mudou na Ata foi
que, os motivos que nos levaram a acreditar que esta foi a tltima redugdo nos juros basicos,

foram reforcados, enquanto os que deixavam margem para novas quedas, minimizados.

Comecando pelos dltimos, devemos lembrar que o que mais surpreendeu o mercado no
Comunicado foi a previsdo de inflagdo para 2020 no modelo hibrido!. Considerando a
diferenca das principais varidveis relevantes para o modelo entre as reunides de outubro e
novembro, a expectativa era de que os calculos indicassem uma piora para o cendrio de 2020,
fato que nao ocorreu. Numericamente falando, o Délar usado passou de R$ 4,05 para R$ 4,20
e a taxa de juros esperada para o final 2020 se manteve em 4,50% a.a., mas com a importante
mudanca de que ela cairia na reunido de fevereiro para 4,25% a.a., mantendo-se nesse nivel
até o final do 3° trimestre, quando voltaria para 4,50% a.a.. Ou seja, apesar da taxa de final de
periodo ser a mesma, a média cairia de 4,50% a.a. para 4,33% a.a.. Além disso, as projecdes
de crescimento para 2019 e 2020, passaram de 0,9% para 1,2% e de 1,8% para 2,2%,

respectivamente. Portanto, tudo levava a crer que a inflagdo projetada seria maior do que os

1O Modelo Hibrido seria aquele no qual o BCB utiliza a taxa de juros da pesquisa Focus e a taxa de cAmbio
constante em um nivel determinado pelo valor de mercado nos dias que antecederam a reunido do COPOM,;
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3,7% calculados na reunido de outubro. No nosso caso, esperdvamos algo préximo de 3,9%.
Entretanto, ela se manteve no mesmo patamar (3,7%). Se considerarmos que o modelo
serviria para indicar o espago que o BCB teria para reduzir os juros e que a meta de inflacao
para o ano que vem sera 4,00%, esse namero indicaria, que, mesmo reduzindo os juros para
4,25% a.a. na primeira reuniao de 2020 e s6 voltando a 4,50% a.a. no ultimo trimestre, a
inflacdo estaria, nas palavras da Ata de outubro “abaixo da meta”. Frisamos essa expressao
usada naquele documento, porque exatamente a mudanca dessa qualificagdo para
“ligeiramente abaixo da meta”, foi um dos motivos para que o mercado considerasse a Ata
mais conservadora do que o Comunicado. Se 3,7% ¢é 3,7% e a meta ainda é 4,0%, porque em
outubro era “abaixo”, dando ideia de tranquilidade no espago para reducdes, e agora é
“ligeiramente abaixo”, dando a ideia de um espago restrito para arriscar? A tnica resposta
que passou pela nossa cabeca, e parece que na cabeca do mercado também, é que ele queria
dar um recado e, este foi dado, exatamente na parte em que o Comunicado parecia indicar
espago para novos cortes. Sensacdo semelhante ficou apds a resposta do diretor de Politica
Econdmica, Fabio Kanczuk, a pergunta sobre se as projecdes ndo indicavam espago para mais
estimulos monetarios em 2020: “Ndo hd uma ligacdo mecinica entre uma coisa e outra. Essa
projecdo mostra um cendrio que é o cendrio base. O COPOM analisa uma gama de outros cendrios,

como uma gama de outros modelos” .

Se o espaco para novas redugdes de juros indicado pelo modelo foi minimizado tanto na Ata
quanto na entrevista p6s-RTI, as preocupacdes com os niveis atuais da Selic, s6 foram
reforcados. Nesse ponto, podemos destacar trés questdes que foram levantadas pelo BCB: i)
os tais mecanismos de transmissao; ii) a desintermediagdo financeira e iii) a mudanca na

estrutura do mercado de crédito.
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Antes de entrar nessas questdes diretamente, gostariamos de chamar atencdo para a
importancia da redugdo dos juros nao apenas no barateamento do crédito, mas,
principalmente, na mudanca estrutural da tomada de decisdo dos agentes econémicos. Ja
discutimos essa questao aqui quando analisamos a piora das contas externas, mas podemos
estende-la para o mercado de crédito também. Em uma das altimas apresentagdes do BCB?
apresentou um gréfico (slide 20), muito interessante e ilustrativo do que queremos dizer. La
ele coloca conjuntamente a trajetéria da queda da Selic e o crescimento do namero de pessoas
na bolsa de valores, mostrando que as duas varidveis tém uma relacdo negativa3. Mas porque
ele fez isso? Provavelmente para mostrar que a queda dos juros esta alterando a decisdo de
poupanca dos investidores. Como deixar o “dinheiro parado” na renda fixa ndo da mais um
retorno satisfatorio, os agentes econdémicos tém que colocar o “dinheiro para trabalhar”. Isso
serve para o mercado de agdes, o mercado imobilidrio ou para as decisdes entre investir ou
consumir. Portanto, ao dizer que os “membros do COPOM também refletiram sobre a sensibilidade
de varidveis macroeconomicas a politica monetdria, uma vez que faltam comparativo na historia
brasileira para o atual grau de estimulo”, o BCB se mostra preocupado com a incerteza associada

a todas essas mudangas estruturais na economia brasileira oriunda da reducdo dos juros.

A questao dos mecanismos de transmissao foi colocada explicitamente pelo BCB como um
dos riscos altista para a inflagao em 2020: “(...) aumenta a incerteza sobre os canais de transmissaio
e pode elevar a trajetdria de inflagdo no horizonte relevante para a politica monetdria”. Mas o que
seriam esses tais “mecanismos de transmissdo”? A passagem da redugdo de juros para a

inflacdo se d4 por meio do canal do crédito que seria como um “cano” em um sistema

2 https:/ /www.bcb.gov.br /conteudo/home-

ptbr/TextosApresentacoes/Apresenta%C3 % A7 % C3% A30_RCN_BOFA %20Merryll %20Lynch_v1.pdf

3 Nesse caso especifico, a queda da Selic veio acompanhada do aumento do ntimeros de investidores na Bolsa
de Valores;



https://www.bcb.gov.br/conteudo/home-ptbr/TextosApresentacoes/Apresenta%C3%A7%C3%A3o_RCN_BOFA%20Merryll%20Lynch_v1.pdf
https://www.bcb.gov.br/conteudo/home-ptbr/TextosApresentacoes/Apresenta%C3%A7%C3%A3o_RCN_BOFA%20Merryll%20Lynch_v1.pdf
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hidraulico, onde a vazdo da agua depende do didmetro e da desobstrucdo do mesmo. Por
isso, nas suas apresentagdes, o BCB sempre chama a atencdo da sua agenda BC# que trata
exatamente da questao de aumentar o calibre e limpar o “cano” do sistema hidraulico do
crédito. Sobre esse assunto, vale a pena destacar trés novidades: i) Lei do Cadastro Positivo;
ii) Home Equity e iii) Duplicata Eletronica. Portanto, além de nao sabermos como a queda
dos juros vai mudar estruturalmente o mercado de crédito, nao sabemos qual a capacidade
de vazdo desse novo “encanamento” apds a reforma do sistema hidrdulico do mercado de
crédito. Kunczuk também externalizou essa preocupagdo ao dizer que “estamos vivendo uma
experiéncia nova nesse sentido. Virias medidas foram tomadas ao mesmo tempo. Isso aumenta um
pouco a incerteza sobre qual vai ser o efeito global da queda dos juros, porque vocé tem virias medidas

ao mesmo tempo, transmitindo mais poténcia na politica monetdiria” .

A questao da desintermediacao financeira, tem tudo a ver com os dois assuntos anteriores.
Basicamente, quando trata disso, o BCB esta falando sobre a capilarizacdo do mercado de
crédito, tanto pelo crescimento do mercado de capitais, quanto pelo surgimento das fintechs.
Com relacdo as ultimas, serd dificil mensurar o impacto do cadastro positivo sobre esse
mercado, uma vez que, o maior ativo dos bancos atualmente é o monopoélio da informacao
de crédito dos seus clientes, o que sera democratizado por esse mecanismo. Ja o mercado de
capitais tem sido uma alternativa de capitacdo para empresas e os niimeros provam isso. Em
2017, o saldo de titulos de divida emitidos pelas empresas nao-financeiras, segundo o BCB,
representava apenas 20% do mercado de crédito bancério. Ja no ultimo dado disponivel, de
outubro desse ano, esse percentual ja chegou a 40%. Outra forma de ver como esse mercado
esta florescendo, é comparar a taxa de crescimento do crédito “intermediado” no ano, 8,5%,
com o do mercado de capitais, 26,5%. Como nédo se sabe onde esse movimento vai parar,

porque nunca aconteceu antes, o0 BCB coloca essa questao explicitamente como uma das suas
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preocupagoes: “Alguns membros do Copom destacaram que as mudangas no mercado de crédito e na
intermediagdo financeira, como o maior papel desempenhado pelo crédito com recursos livres e pelo

mercado de capitais, podem impactar a transmissio da politica monetdria.” .

Observando esse fragmento da udltima Ata, notamos que ele cita também a questdo da
proeminéncia do crédito com recursos livres em relagdo ao direcionado. Como os préprios
nomes sugerem, o primeiro reflete melhor as demandas da economia e apresenta taxas
competitivas, ao contrario do dltimo, que tem destinagdo direcionada e taxas subsidiadas, o
que acaba por desincentivar a presenca do capital privado no mercado de credito. Na mesma
apresentacdo supracitada do BCB, agora no slide 21, ele mostra a importancia desse
movimento, ao colocar no gréfico a trajetéria das concessoes liquidas do crédito ampliado,
desde 2013. O que podemos notar é que, dos R$ 250 bilhdes concedidos no inicio da série,
quase 60% do total era de crédito direcionado. Esse valor chegou a 83% em 2014, mas, desde
2016, temos uma retragao dessa modalidade que atualmente responde por um saldo negativo
de R$ 63 bilhdes, contra um crescimento do crédito livre de R$ 220 bilhdes. Essa estrutura do
mercado de crédito também ¢é inédita e se enquadra na politica de reducdo da participacao

do Estado na economia.

A inflacdo vem surpreendendo para cima, como ficou claro hoje na divulgacao do IPCA-15.
O choque do prego das carnes vai fazer com que o IPCA desse ano fique acima dos 4,0%, algo
impensavel até um més atréds. Entretanto, como o préprio nome sugere, um “choque” é um
impacto pontual que s6 deve ser combatido pela politica monetaria se tiver efeitos colaterais
sobre o restante da economia. Por isso, ndo acreditamos que a variavel chave para determinar
se o BCB tera espago ou ndo para redugdes de juros adicionais no inicio de 2020, seja a
inflagcdo, mas a atividade econdmica. Quanto mais forte vierem os dados dos altimos meses

de 2019, principalmente os das vendas de natal, mais as preocupagdes sobre os mecanismos

5
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de transmissdo da politica monetdaria estardo na cabega do BCB. Portanto, como achamos que
os numeros virdo bons, as suas tltimas manifestacdes apenas reforcaram a nossa expectativa

de que os juros ficardo estaveis em 4,50% a.a. até o final de 2020.

Brasil

BRASIL

IPCA (%)
Cambio (eop RS/USS)

Selic (eop %)

PIB (%) 1,20 2,50




BANCO Opiniao ABC Brasil - 657

A\=
BRASIL

Este material possui cunho meramente informativo, ndo constituindo qualquer tipo de oferta, convite, proposta ou
aconselhamento por parte do Banco ABC Brasil S.A. (“Banco”) aos seus destinatarios para quaisquer fins, inclusive, mas
ndo limitado, a contratagdo ou ndo de operagdes financeiras, negdcios ou investimentos, bem como quanto ao
desenvolvimento por estes, ou ndo, de quaisquer estratégias correlatas. O envio deste material aos seus destinatérios se da
de forma gratuita e por mera liberalidade do Banco, ndo se configurando como qualquer tipo de produto ou prestacdo de
servigos por parte deste, ao qual fica reservado o direito de descontinuar o envio destas informagdes a qualquer tempo e
sem qualquer tipo de aviso prévio a seus destinatarios. As informacdes contidas neste material foram obtidas de fontes
publicas e consideradas razoavelmente apuradas na data de sua divulgagdo. O Banco nao confere aos destinatarios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensdo no que se refere as informacoes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatiddo, completude, isencao, confiabilidade ou atualiza¢do. Quaisquer decisdes, contratagdes, investimentos,
negodcios ou estratégias, relacionadas ou nado as informagdes ora apresentadas, deverdao ser adotadas, efetuadas ou
desenvolvidas pelos destinatarios deste material exclusivamente de acordo com seus critérios de avaliagdo préprios e sob
sua integral responsabilidade, com base nas informagdes por estes obtidas de forma independente e de acordo com a analise
e opinido de seus consultores, analistas e administradores préprios. O Banco nao sera responsavel, perante os destinatarios
deste material ou quaisquer terceiros, por qualquer forma de utilizagdo das informacdes ora apresentadas, bem como por
quaisquer perdas diretas, indiretas ou quaisquer tipos de prejuizos e/ou lucros cessantes que possam ser decorrentes do
uso deste contetido. Este material e as informacoes dele constantes somente poderdo ser reproduzidos, divulgados ou
redistribuidos com a expressa anuéncia por escrito do Banco. Este material ndo se constitui, e ndo deve ser interpretado,

para quaisquer fins, como relatério de analise nos termos do artigo 1° da Instrugdo CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



