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Macro Alerta | COPOM reduz taxa SELIC a 4,25% e
sinaliza pausa adiante

Ontem o COPOM decidiu por unanimidade reduzir a taxa SELIC de 4,5% para 4,25%. A reducdo era a
expectativa majoritdria no mercado, mas contrdria a nossa expectativa de manutenc¢ao da taxa SELIC. Por
tras da nossa projecdo estava, principalmente, o argumento que o BCB ja deveria estar de olho em 2021,
dada a defasagem da politica monetdria, e, neste caso, com expectativa de inflagdo ja ancorada na meta.

Desta forma, apesar de ter cortado a taxa de juros, o COPOM usou tal argumentagdo para sinalizar a
interrupcao do ciclo adiante, tornando essa a principal mensagem do comunicado. Assim a taxa SELIC devera
permanecer estavel em 4,25%, pelo menos, ao longo do primeiro semestre.

Diversas outras alteracdes na comunicacdo do COPOM dao respaldo a sinalizagdo mais conservadora, sendo
as principais:

(i) Os nucleos de inflagdo, que vinham sendo caracterizados de “confortaveis”, foram
classificados como “compativeis” com o cumprimento da meta, o que sugere leitura marginalmente
menos benigna.

(i) Peso crescente para o ano-calendario de 2021 e a explicitacdo de dois modelos (hibrido e de
mercado), além das expectativas de mercado, com expectativa para tal ano ancoradas na meta.

(iii) Revisdo do balango de riscos com acréscimo do risco de um possivel aumento da poténcia de
politica monetaria elevar o risco da inflagao subir acima do esperado.

Entretanto, em nossa opinido, para além das reunides do primeiro semestre acreditamos que o BCB
reavaliara a politica monetaria em meados do ano o que podera resultar em novos movimentos no segundo
semestre. Contrariamente a modelagem explicitada pelo BCB e a expectativa mediana de mercado, nossos
modelos apontam para inflacio ainda bem abaixo da meta em 2021, especialmente para medidas de
inflagao subjacentes.

Neste sentido, acreditamos que o BCB adotara novamente uma postura favoravel a juros baixos ainda este
ano, sendo possivelmente algum ajuste marginal na taxa SELIC (um ou dois cortes de 0,25p.p.) ou sinalizagdo
mais clara que a duragdo dos juros em patamares estimulativos por maior periodo.
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