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Botton line: Copom flexibiliza tom em relação à maio, mas deixa aberta a

decisão para agosto. Na reunião desta quarta-feira (21), o Comitê manteve a

taxa Selic em 13,75%, mas promoveu diversas alterações na comunicação.

Do lado dove, alguns trechos foram retirados, como: (i) a frase referente à

possibilidade de subir juros, (ii) o cenário alternativo das projeções de IPCA,

em que a Selic permanece estável ao longo de todo horizonte relevante, (iii) o

trecho sobre a resiliência do mercado de trabalho. Ainda neste cenário mais

flexível, o Comitê (iv) deu enfoque ao desempenho do setor agro para a

surpresa altista e (v) alterou a frase que, agora, há “alguma” incerteza fiscal.

Do lado hawk: (i) as projeções do IPCA 2024 no cenário de referência cairam

de 3,6% para 3,4% (-20bps), sendo que, em preços administrados, as

projeções caíram 60bps, de 5,4% para 4,6%. De certa forma, a queda das

projeções pode ter pouca participação dos preços livres/serviços/núcleos.

(ii) O próprio comitê indicou que estamos em um “está de processo

desinflacionário que tende a ser mais lento e por expectativas de inflação

desancoradas”. O terceiro ponto hawk se refere aos termos “cautela e

parcimônia”, novos em relação ao comunicado de maio, mas repetindo também

os termos “paciência e serenidade”. As quatro palavras estão longe de indicar

um início de ciclo de corte de juros agressivo.

Por fim, (iv) o Comitê indicou que os passos futuros dependerão dos

componentes de inflação mais sensíveis à política monetária (leia-se, serviços

e núcleos) e às expectativas de longo prazo, em um claro aceno à decisão

sobre a meta de inflação na próxima reunião do CMN.

Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual, 2023
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Fonte: Banco Central do Brasil, Bloomberg e BTG Pactual, 2023

Overall: comunicado reforça nosso call de corte de 25bps em agosto.

Entendemos que o tom foi dove em relação ao comunicado de maio, dada a

série de alterações no texto, mas, por outro lado, nos pareceu neutro em

relação às expectativas de mercado.

Em nossa leitura, os pontos hawkish do comunicado servem menos para

afastar as probabilidades de cortes em agosto, mas mais para evitar que o

mercado já precifique, nos contratos futuros, -50bps na próxima reunião e,

consequentemente, um pace ainda mais acelerado ao que já se encontra na

curva de juros.

Portanto, entendemos que os aspectos dovish do comunicado, citados

anteriormente, podem trazer mais informações para a formação de

expectativas e, a partir de agora, o BC ganha graus de liberdade para iniciar o

ciclo de corte de juros. Não descartamos um corte de 50bps em agosto,

contudo, dada a “paciência, cautela, parcimônia e serenidade” do Copom,

entendemos que este movimento ganha menos espaço a partir desta

comunicação.

Por fim, continuamos com o call de taxa Selic terminal em 2023 de 12,0% e

10% para o final de 2024. Na próxima terça-feira (27), a Ata do Copom dará

mais detalhes sobre a decisão de hoje.

Selic: expectativas nas próximas reuniões

Até o final de 2023, bps por reunião
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Fonte: Banco Central do Brasil, Anbima e BTG Pactual, 2023

Selic ao final de 2023 – Distribuição de Frequência Relativa

Expectativas de mercado

Charts

Highlights

Taxa Selic vs Taxa de Juro Prefixada de 2 anos Diferença (Pré 2y – Selic)
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