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A semana foi dominada pelas discussoes a respeito da Reforma da Previdéncia, com tudo
mais sendo secundario nos movimentos dos mercados locais. Entretanto, os tltimos dias ndo
foram apenas de discussdes politicas, com a reunido derradeira de 2017 do COPOM
acontecendo na 4° feira. Apesar da decisdo em si ndo ter causado surpresa, o comunicado
pos-reuniao trouxe indicacdes que ndo esperavamos. Portanto, vamos usar esse Opinido para
analisar esse documento e mostrar no que ele mudou a nossa perspectiva para a trajetoria

dos juros daqui para frente.

O COPOM reduziu os juros em 0,50 p.p. na sua dltima reunido de 2017, como amplamente
esperado pelo mercado. Com isso, a taxa SELIC fechou o ano em 7,00% a.a., a menor taxa
nominal desde que os juros passaram a ser definidos da forma atual, em 1999. Além de
chamar a atengdo pelo tamanho da queda em apenas um ano, 6,75 p.p., ndo podemos deixar
de ressaltar a surpresa do movimento. Para corroborar essa percepcdo, basta observar que,
no inicio de 2017, a pesquisa Focus indicava que a taxa deveria fechar em 10,25% a.a.. Ou

seja, 3,25 p.p. acima da realidade atual.

Para entender o tamanho dessa surpresa, devemos voltar a pesquisa Focus e observar o que
aconteceu com a inflagdo desde o comeco do ano. No inicio de janeiro, a mediana das
projecdes para o IPCA no final de 2017 estava em 4,86%, sendo que sé chegou ao centro do
sistema de metas (4,50%), no inicio de fevereiro. Bem, hoje tivemos a divulgacao do IPCA de
novembro, que ficou em 0,28 %, bem abaixo dos 0,35% esperados pelo mercado e dos 0,32%
que projetavamos. A despeito dos motivos que levaram esse niimero especifico ficar abaixo
do esperado, o importante é salientar que, com esse resultado, o IPCA chegou a 2,80% no
acumulado em 12 meses e, se a nossa projecdo para dezembro (0,37%) se verificar,
fecharemos 2017 com a inflacdo em 2,88%, ou seja, praticamente 2,00 p.p. abaixo das
projecdes do inicio do ano. Apesar do principal “culpado” por esse resultado ter “nome e
sobrenome”, “ Alimentagao no Domicilio”, outros fatores foram até mais relevantes para que

essa queda expressiva da inflacdo, tivesse um impacto tao relevante sobre o nivel de juros.
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Comecando pelo “culpado” principal, basta dizer que, a nossa projegdo mais otimista para o
comportamento dos alimentos, no inicio do ano, era de uma alta de 3,00% e, até agora, 2017
apresenta uma variacdo negativa acumulada de 5,25%, devendo fechar o ano com uma
deflagdo de 6,00%. Ou seja, uma diferenca de “apenas” 9,00 p.p. que, considerando o seu
peso no indice geral, gerou um erro de projecdo de 1,40 p.p.. Portanto, caso a nossa projegao
inicial mais otimista tivesse se verificado, ao invés dos niveis préximos de 2,90% que
devemos verificar ao final de dezembro no indice geral, teriamos um niimero mais préoximo
de 4,30%, ndo muito distante da meta de 4,50%. Certamente esse devera ser o principal ponto
da “cartinha” que o presidente do BCB, Ilan Goldfajn, tera que escrever para o ministro da
Fazenda, Henrique Meirelles, justificando o fato da inflagcdo ter ficado abaixo do piso do
intervalo de variacdo do sistema de metas (3,00%). Entretanto, se este é o principal fator,
talvez ndo seja o mais relevante na perspectiva da politica monetéaria. Este tipo de
comportamento dos alimentos, verificado nos tltimos meses, é que se chama de “choque de
oferta” que, pela teoria monetéria, ndo deve ser compensado pela politica de juros. Apenas
os efeitos secundarios do mesmo, devem ser levados em conta. Aqui entra o que aconteceu

com os Servicos ao longo de 2017.

O proprio BCB chamava a atencdo para a importancia do que ele chamou de “Servigos
Subjacentes”, no primeiro Relatério de Inflagao (RI) escrito pela atual diretoria do BCB em
setembro de 2016. Olhando para esse nimero, notamos que eles sairam de 6,27% no
acumulado em 12 meses ao final de 2016, para 3,63% na tultima medicao, representando um
alivio de 0,60 p.p. na inflagao total no periodo. Esse movimento, que colocou essa rubrica dos
Servicos quase 1 p.p. abaixo do centro da meta da inflacdo geral, a nosso ver foi o verdadeiro
motivo para uma queda tdo expressiva dos juros em um periodo tao curto de tempo.

Portanto, seja pela dimensdo da queda no indice geral derivado pelo choque de oferta
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favoréavel dos alimentos, seja pelo recuo expressivo do que o BCB chama de “componentes
mais sensiveis ao ciclo econdémico”, a surpreendente trajetéria dos juros ao longo de 2017
para os atuais 7,00% a.a., estd mais do que justificada, o que garante consisténcia a esse nivel.
Entretanto, agora nos interessa o que pode acontecer daqui para frente e, nisso, o ultimo

COPOM nos surpreendeu.

Como ja discutido anteriormente, acreditdvamos que essa reducdo de 0,50 p.p. nos juros
basicos seria a ultima do atual ciclo de afrouxamento monetario e que, o nivel de 7,00% a.a.
seria mantido estavel durante todo o ano de 2018. Além disso, consideravamos mais provavel
que o BCB divulgasse um Comunicado “neutro” nao se comprometendo nem com o fim do
cicloo nem com o seu prosseguimento. Entretanto, considerando a seguinte parte do
documento, podemos considerar que o BCB nos surpreendeu duplamente: “Para a proxima
reunido, caso o cendrio basico evolua conforme esperado, e em razio do estigio do ciclo de flexibilizagdo,
o Comité ve, neste momento, como adequada uma nova redugio moderada na magnitude de
flexibilizagdo monetdria”. Primeiro, ao contrario do que esperavamos, deu uma sinalizagdo do
proximo passo. Segundo, essa sinalizagdo foi de novas reducdo e ndao de manutencao, como

projetavamos.

O texto supracitado, vem acompanhando os comunicados do COPOM desde que este
sinalizou a redugdo do ritmo de cortes na reunido de setembro, de modo que, ao que parece,
o BCB esta inclinado a dar mais um corte de 0,25 p.p. na primeira reunido de 2018 em
fevereiro. Entretanto, ao contrério das tltimas duas reunides, quando nao fez nenhuma
qualificagdo a essa intengdo, dessa vez ele deixou a porta aberta para uma mudanga de
planos: “Essa visdo para a proxima reunido é mais suscetivel a mudangas na evolugio do cendrio e

seus riscos que nas reunioes anteriores” . O texto é autoexplicativo, mas qual seriam as condigdes
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que poderiam fazer o BCB mudar a sua inten¢do original? Uma mudanca de patamar do

Doélar por conta de alteragdes no cendrio externo e/ou interno, até 4.

No caso do cendrio externo, como a aprovacgdo da Reforma Tributaria de Donald Trump ja
parece estar bem precificada, talvez, a divulgacdo do seu plano de investimento em
infraestrutura, o qual ele prometeu, recentemente, para janeiro, possa ser o catalizador desse

movimento. J4 por aqui, o principal risco seria a questdo da Reforma da Previdéncia.

A primeira questao que podemos discutir é se achamos que ela serd aprovada até o final do
ano, o foco dos mercados nesse momento. Na nossa opinido, a resposta é nao. Além do tempo
ser curto até o dia 22 de dezembro, quando a Camara entra em recesso, claramente o Governo
nao tem os votos necessdrios para aprova-la. O fato de ter sido marcada a votagao para o dia
18 de dezembro, é mais uma prova disso, do que uma certeza de que aumentaram as chances
de ela passar. Além das declaracdes de que a Reforma teria apenas 280 dos 308 votos
necessarios, devemos considerar que, se o Governo estivesse tao confiante assim da sua
aprovacao, teria marcado a votacdo para a semana que vem, como inicialmente previsto. Por
fim, podemos ver a questdo pelo lado inverso. Se sdo necessarios 308 votos para a sua
aprovacdo, precisa-se de 205 votos para a sua rejeicao e, segundo uma pesquisa divulgada
hoje pelo Broadcast, 212 deputados declaram serem contrérios a Reforma. Ou seja, ndo s6 o
Governo nao tem os votos para a sua aprovagdao, como o numero de deputados contra a
Reforma ja é mais do que suficiente para barra-la. Portanto, impossivel nao ¢, dado que
Temer ja mostrou uma capacidade de articulagdo politica que ndo pode ser desprezada, mas

digamos que seja pouco provével.

A outra questdo, derivada desta é: Isso ja estd no preco? A resposta a essa pergunta é mais

complicada, mas acreditamos que a “ndo aprovagao”, como sendo um adiamento, ja estaria
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precificada com o Délar proximo de R$ 3,30, como estd hoje. Entretanto, caso essa “nao
aprovacao” se dé através da rejeicdo em plendrio, o Real ainda teria um bom espaco para

piorar.

A conclusao final é que, o cendrio mais provavel para os juros é que eles serdao reduzidos
novamente, dessa vez em 0,25 p.p., na reunido de fevereiro, para 6,75% a.a., permanecendo
neste nivel durante todo o ano de 2018. Podemos chegar a um nivel abaixo desse? Sim, caso
tenhamos a aprovagdo da Reforma da Previdéncia até o final de 2017. Da mesma forma, a
“nao aprovagao” desta através do voto, poderia abortar essa nova queda, ambas pelo mesmo
motivo, uma mudanca de patamar do Délar. Entretanto, como acreditamos que teremos uma
“nao aprovagao” através do adiamento da sua andlise e, cremos que isso ndo causard maiores
estragos ao mercado, consideramos mais provéavel que a indicacdo do BCB acabe se

verificando.
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Projecao
2017

IPCA (%)
Cambio (eop RS/USS)

Selic (eop %) 8.0
PIB (%) 1.0 2.5 2.5
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