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Introducéao

| Este material apresenta os resultados da Pesquisa Febraban de Economia Bancaria e Expectativas;

| A pesquisa tem como objetivo captar as percepcoes dos participantes sobre a ultima ata do Copom e projecoes

para o desempenho do mercado de crédito para o ano corrente e o proximo;
| A pesquisa € realizada de 45 em 45 dias, logo apos a divulgacao da ata da ultima reuniao do Copom;

| Instituicoes que participaram da atual pesquisa:

Banco ABC Brasil | Banco Bradesco | Banco Bradesco BBl | Banco BTG Pactual | Banco da Amazoénia | Banco do Brasil | Banco do
Estado do Para | Banco do Estado do Rio Grande do Sul | Banco do Nordeste | Banco Itau BBA | Banco J. P. Morgan | Banco MUFJ
Brasil | Banco Rendimento | Banco Safra | Banco Santander | Banco Votorantim | BRB - Banco de Brasilia | Caixa Econémica

Federal | Haitong Banco de Investimento
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Sumario

I APesquisa de Expectativas da Febraban captou que todos os participantes acreditam que havera um novo ciclo de queda da taxa Selicm

davida é quanto ao timing. A maioria (63,2%) acredita que o novo ciclo se iniciara apenas na reuniao de setembro.

Em relacao ao tamanho do ciclo, 89,5% dos participantes acreditam que deve ser de, pelo menos, 0,75 pp (ou seja, Selic indo para 5,75%

aa), sendo que 47,4% apostam exatamente neste cenario.

Quanto a mensagem do Copom sobre a necessidade de “avancos concretos” na agenda de reformas para consolidar o cenario

inflacionario benigno, 68,4% dos participantes interpreta que a aprovacao da Reforma da Previdéncia em 1° turno no plenario da Camara

seria suficiente para satisfazer tal condicao.

Nao ha consenso entre os participantes sobre o efeito liquido (se expansionista, neutro ou contracionista) para o Brasil em relacao ao

cenario externo esperado, de menor crescimento, mas, com maior liquidez.

Os participantes da pesquisa acreditam que o potencial de apreciacao cambial com a aprovacao da Reforma da Previdéncia (de 850 bi/10

anos) esta entre baixo (com cambio na faixa de RS 3,80), para 33,3%, a moderado (com cambio na faixa de RS 3,70), para 38,9%.

Em relacao ao mercado de crédito, a maioria dos participantes (88,9%) acredita que o ritmo de crescimento da carteira de crédito livre

continuara estavel (para 61,1%), ou ainda podera acelerar (22,2%) em relacdao ao ritmo atual de expansao (em torno de 11,0%).

proporcao € superior a pesquisa anterior (83,3%).

D
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Sumario

I A Pesquisa de Economia Bancaria captou ligeira piora na projecao média para o desempenho da carteira total de crédito neste ano, de expansao de 6,8% (na
pesquisa de maio) para 6,4%. Tal resultado esta em linha com os Ultimos dados de crédito, que mostraram arrefecimento do crescimento da carteira PJ livre, e
intensificacao da retracao da carteira direcionada total. Além disso, pesa as constantes revisoes baixistas para o crescimento do PIB de 2019. O comportamento

captado na pesquisa € similar as projecoes divulgadas recentemente pelo Bacen, que espera crescimento de 6,5% para a carteira total de crédito neste ano.

I Arevisao para baixo da expectativa para o crédito total decorre de expectativas mais modestas para o desempenho do crédito direcionado, cuja projecao para

este ano recuou de expansao de 1,9% (em maio) para 1,3%; e do crédito Livre PJ, em que a expansao média projetada ficou em 9,5% (ante 10,0% em maio).

I Por outro lado, a projecao para o crescimento da carteira livre mostrou melhora marginal, de expansao de 10,9% (em maio) para 11,0% agora em julho, em
funcao das expectativas mais otimistas para o crédito livre PF, cuja projecao média ficou em 12,4% (ante 11,8% em maio). Tal melhora foi observada na

projecao para o crédito de aquisicao de veiculos (de 13,2% para 14,0%), enquanto houve alguma piora na projecao para o crédito pessoal (de 11,2% para 11,1%).

I Ainda para 2019, cabe citar que houve piora pela terceira pesquisa consecutiva para o comportamento esperado da inadimpléncia da carteira livre. Agora em
julho, a projecao ficou em 3,8%, ante projecao de 3,7% em maio. Tal fato pode ser explicado pela decepcao com a recuperacao economica e seus efeitos

negativos para o mercado de trabalho.

| Para 2020, houve melhora marginal na projecao média para a carteira total (de 7,8% para 7,9%), decorrente tanto da revisao para cima da projecao da carteira

livre (de 10,8% para 10,9%), quanto direcionada (de 4,0% para 4,1%).
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Secoes

-

I.  Percepcoes sobre a ultima Ata do Copom

i, Expectativa para taxa Selic e inicio do proximo

ciclo de afrouxamento monetario;
ii. ~ Tamanho do ciclo de queda da Selic;
iii.  Previdéncia/Selic;
iv.  Cenario Externo;
v.  Previdéncia/Dodlar;

vi.  Mercado de Crédito Livre;

\_

~

Projecoes para o Mercado de Crédito:
i.  Saldo Total de Crédito do SFN;

ii.  Carteira Direcionada;

iii.  Carteira Livre (Total, PJ, PF, Pessoal PF e Veiculos PF)

iv.  Taxa de inadimpléncia (acima de 90 dias) da Carteira

de Crédito Livre

/
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Todos participantes acreditam que havera novo ciclo de queda da Selic.
Duvida € quanto ao timing. Maioria (63,2%) acredita que cortes se iniciarao
apenas nareuniao de setembro.

Q1) Diante do comunicado da ultima ata do Copom que viu interrupcao no processo de recuperacao; melhora no cenario externo;
projecdes de inflacao abaixo da meta (com juros estaveis) e inflacdo na meta (com flexibilizacao esperada no Focus); mas, espera
por avancos concretos na agenda de reformas. Para vocé, havera novo ciclo de queda da Selic e quando este deve se iniciar?

63,2%

Participante ressaltou que
espera que ciclo se inicie em
setembro, mas, caso andamento
da Previdéncia seja mais rapido,
inicio do novo ciclo pode ocorrer
ja no fim de julho.

31,6%

5,3%
0,0% —
N&o havera (Selic continuara Sim. Ja na reunido de Julho Sim. Apenas na reunido de Nenhuma das anteriores
estavel em 6,5% ao longo do Setembro
ano)
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Os comentarios feitos sobre o inicio do ciclo de corte da Selic foram todos
relacionados ao andamento da Reforma da Previdéncia na Camara:

Cenario de queda da Selic em julho é condicional a aprovacao da Previdéncia (em 1° turno na Camara).

Por outro lado, varios participantes indicaram que esperam que a primeira votacao no Plenario ocorra
apenas em agosto (0 que postergaria a queda do juro para setembro).
Nesse sentido, o corte pode ocorrer ja em julho, caso a Previdéncia seja votada no Plenario antes
do recesso.

Ou, ainda, postura cautela do BCB deve impedir queda da Selic no fim de julho.

Cabe mencionar que outro participante também destacou o inicio das discussoes sobre a reforma

tributaria (além da Previdenciaria), como pré-condicao.
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Em relacdao ao tamanho do ciclo, grande maioria (89,5%) acredita que deve
ser de, pelo menos, 0,75 pp, sendo que 47,4% apostam exatamente neste

cenario.

Q2) Nas projecées de inflacao do Bacen, no cenario com juros e cdmbio extraidos da pesquisa Focus, com a Selic indo para 5,75%
este ano, a inflacao ainda assim ficaria muito préxima da meta (3,9%). Dessa forma, alguns analistas interpretaram como um sinal
do tamanho do préximo ciclo de corte de juros. Para vocé, qual deve ser o tamanho do préximo ciclo?

47,4%

36,8%

Participante diz esperar
um ciclo de cortes de até

1,0 pp.
10,5%
5,3%
De 0,25 a 0,50 pp Exatamente de 0,75 pp Superior a um corte de 0,75 pp Nenhuma das anteriores
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Sobre este topico, os comentarios centraram no tamanho esperado do
ciclo ou ainda em sua justificativa:

Varios participantes ressaltaram que o ciclo esperado é superior a 0,75 pp (atual mediana do mercado).

Neste caso, as indicacoes foram de expectativa de ciclos de 100 bps até 150 bps.

Entre aqueles mais conservadores quanto ao tamanho do ciclo, as justificativas citadas foram:
Incerteza externa (volatilidade cambial);
Incerteza no quadro politico interno (sobre andamento das demais agendas economicas, como
concessoes e privatizacoes);
Preocupacao com efeitos da peste suina africana;

Possibilidade de aceleracao significativa da atividade no 2° semestre;
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A maioria dos participantes (68,4%) interpreta que “avangcos concretos” na
agenda de reformas para consolidar o cenario inflacionario benigno
significa a aprovacao da Reforma da Previdéncia em 1° turno no plenario da
Camara.

Q3) No paragrafo 24 da ata, o Copom afirma que “avancos concretos” na agenda de reformas sao fundamentais para consolidacao do
cenario inflacionario benigno. Sabendo que a aprovacao da reforma da Previdéncia é essencial neste sentido, o que vocé entende
como “avanco concreto” nessa agenda, suficiente para consolidar tal cenario e levar a um novo ciclo de flexibilizacao monetaria?

68,4%

15,8%

10,5%
5,3%
I - 0.0% ]

Aprovacado da reforma da Aprovacao dareforma da Aprovacao dareforma da Aprovacao dareforma da Nenhuma das anteriores
Previdéncia na Comissédo Previdéncia em 1° turno noPrevidéncia em dois turnosPrevidéncia em dois turnos
Especial da Camara Plenario da Camara no Plenéario da Camara no Plenario do Senado
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Neste caso, alguns comentarios quiseram dissociar de forma automatica a
politica monetaria do andamento da reforma da Previdéncia, ou ainda,
explicitar melhor o que havia entendido sobre o tema:

Nao ha relacao mecanica entre politica monetaria e agenda de reformas, havendo discricionariedade na
decisao;
BCB quer manter credibilidade e acredita que outros pontos da agenda economica (tributaria / agenda

microeconomica) também devem ser encaminhados;

Ou ainda, que bastaria aprovacao de texto-base da reforma da Previdéncia em 1° turno antes do recesso

parlamentar para inicio do ciclo de cortes da Selic;
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Diante dessas considerac0es, a expectativa para taxa Selic € de 6,50% em julho, com
gueda de 0,5 pp em setembro, e corte adicional de 0,25 pp em outubro. Entretanto,
disperséo é relativamente grande tanto para timing, tamanho dos cortes em cada reuniao
e ciclo total. Para cambio, expectativa mediana € de estabilidade em R$ 3,80.

Projecao (Mediana) para a Taxa Selic e Taxa de Cambio
para as préximas reuniées do Copom
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Sobre o0 cenario externo, nao ha consenso entre os participantes sobre o efeito
liguido (se expansionista, neutro ou contracionista) para o Brasil em relacao ao
ambiente esperado, de menor crescimento global, mas, com maior liquidez.

Q4) O Copom reconheceu que o cenario externo se tornou menos adverso, em virtude da expectativa de afrouxamento monetario
por parte dos principais bancos centrais, em especial, do Fed. Por outro lado, riscos associados a desaceleracdo econdémica global
prosseguem, além de incertezas geopoliticas. Nesse sentido, diante da perspectiva de um cenario global de maior liquidez, mas
de menor crescimento, como vocé enxerga o efeito liquido para o Brasil:

31,6% 31,6%

26,3%

10,5%

Expansionista (maior liquidez ~ Neutro (efeitos se anulam)  Contracionista (maior liquidez Nenhuma das anteriores

tende a compensar ndo compensa desaceleracdo (justificativa nos comentarios)
desaceleracdo econémica) econdmica global)
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Neste caso, 0s comentarios buscaram justificar a alternativa escolhida:

- Aqueles que esperam que seja expansionista, justificaram o ingresso de capitais como positivo para

investimentos produtivos e em portfolio;

- Alguns que acreditam que o efeito deve ser nulo, reconhecem que num primeiro momento, o efeito deve
ser expansionista (via afrouxamento monetario e apreciacdo cambial), mas posteriormente a
desaceleracao global deve anular tais ganhos.

- Seguindo mesma linha de raciocinio, mas indo além, participante também acredita que em primeiro
momento, cenario externo deve ser expansionista (aliado ao andamento das reformas), mas

posteriormente efeito seria contracionista (com menor crescimento e maior aversao ao risco); e nao

neutro.

- Por fim, para outro, riscos geopoliticos devem compensar maior liquidez e manter moedas emergentes

pressionadas mesmo no curto prazo.
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A maioria dos participantes acredita que o potencial de apreciacao cambial
com a aprovacao da Reforma da Previdéncia (de 850 bi/10 anos) esta entre

baixo (com cambio na faixa de R$ 3,80), para 33,3%, a moderado (com
cambio na faixa de R$ 3,70), para 38,9%.

Q5) Considerando que a reforma da Previdéncia seja aprovada em linha com o relatério que prevé economia de cerca de RS 850
bi/10 anos. Qual vocé acredita que deve ser o potencial de apreciacdao cambial da moeda brasileira:

38.9% Cabe mencionar que varios participantes ressaltaram
> gue a proposta ja esta relativamente precificada, como
justificativa para o baixo upside da moeda brasileira.

33,3%

16,7%

11,1%

a) Baixo. Reforma ja esta b) Moderado. Real deve ter c) Expressivo. Real deve ter d) Nenhuma das anteriores
relativamente precificada e  alguma apreciacéo, levando valorizacéo consideravel, (justificativa nos comentarios)
dolar deve continuar rodando dolar a rodar na faixa de R$  levando ddlar para baixo de
proximo a R$ 3,80 3,70 R$ 3,70

PESQUISA FEBRABAN DE ECONOMIA BANCARIA E EXPECTATIVAS — JULHO DE 2019

15



Maioria dos participantes (88,9%) acredita que o ritmo de crescimento da
carteira de crédito livre continuara estavel (para 61,1%), ou ainda podera
acelerar (22,2%) em relacao ao ritmo atual de expansao (em torno de 11,0%)).
Tal proporcao é superior ao resultado da ultima pesquisa (83,3%).

Q6) O crescimento do saldo do crédito livre mostrou alguma acomodacdo nas ultimas leituras, se estabilizando numa taxa de
expansao em torno de 11% na comparacao anual, muito em virtude da perda de folego do crédito PJ. Diante do seu cenario
(atividade e juros) para a economia brasileira, qual deve ser o comportamento do crédito livre nos proximos meses:

66,7%

Apesar do baixo dinamismo econdmico, baixa Selic (com

61,1% . T AT
reducdo esperada no 2° semestre) e baixa inadimpléncia
foram usados como justificativa para o bom desempenho
esperado para o mercado livre de crédito.

22,2% 22,2%
16,7%
11,1%
- 0,0% 0,0%
Tendéncia € de desaceleracdo Tendéncia é de estabilizacdo no Tendéncia é de continuidade de Nenhuma das anteriores
para crescimento abaixo do nivel ritmo de crescimento do crédito  aceleragdo, com crescimento
de 11,0% livre no atual patamar acima de 11,0% no ano

m Pesquisa de Julho/19 Pesquisa de Maio/19
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Pesquisa captou piora na projecao média para o desempenho da carteira total
neste ano, de 6,8% para 6,4%, devido a performance mais baixa esperada para o
crédito direcionado total (de 1,9% para 1,3%) e PJ livre (de 10,0% para 9,5%).

Pesquisa FEBRABAN de Economia Bancaria e Expectativas - Julho de 2019

Legenda: em relacdo as projecdes da pesquisa anterior revisdo positiva revisdao negativa estabilidade

Projecdes para Saldo de Crédito e Inadimpléncia Efetivos Pesquisa mai/18 Pesquisa jul/19

Carteira Total (var. % nominal, fim de periodo, total do SFN) -0,5 6,8 7,8 6,4 7,9

Recursos Direcionados (var. % nominal, fim de periodo, total do SFN) -2,8 - 1,9 4,0 1,3 4.1

Recursos Livres (var. % nominal, fim de periodo, total do SFN) 1,8 10,9 10,8 11,0 10,9

Pessoas Juridicas (var. % fim de periodo, total do SFN c/recursos livres) -1,9 10,0 10,8 11,0

Pessoas Fisicas (var. % fim de periodo, total do SFN c/ recursos livres) 5,2 11,8 10,7 10,8
9,7
14,0 12,4

Crédito Pessoal (var. % nominal, inclui consignado) 6,0 11,2 10,0
Aquisicdo de Veiculos (var. % nominal, inclui leasing) 4,4 13,2 10,8

Taxa de Inadimpléncia (% da Carteira Livre, fim de periodo, acima de 90 dias) 4.9 3,7 3,6 3,8 3,7

Pesquisa anterior: 15 a 21 de maio
Pesquisa Atual: 26 de junho a 02 de julho
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Evolucdo da Media das ProjecdOes para Crédito e Inadimpléncia no SFN
nas ultimas pesquisas para 2019 e 2020

Crédito Total SFN (var. %) Crédito Direcionado (var. %)
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Evolucdo da Media das ProjecdOes para Crédito e Inadimpléncia no SFN
nas ultimas pesquisas para 2019 e 2020

Crédito Livre PJ (var. %) Creédito Livre PF (var. %)

11,0
10,3 108 10.8 12,4
10,3 10,2 100\
9,3 ’ 9,5
8,1
o0} o0} ()} ()] (o)) (o))
d d d o d o
2 8 £ E £ =

(ee] [e0] ]
—i = =
~ ~ =~
> N >
o <)) ()
c © h

2019 2020

abr/19
mai/19
jul/19

—2019 ——2020
Crédito Livre PF - Pessoal (var. %)

Creédito Livre PF - Veiculos (var. %)
11,2 11,1

132 14,0
11,6
12,4
10,2 11,7
10,7 10,8
2 2 3 3 3 3 < < g 2 2 2
S E = S = 5 3 E
2 k3 o 8 g = 2 s = E £ =
2019 ——2020 —2019 ——2020
PESQUISA FEBRABAN DE ECONOMIA BANCARIA E EXPECTATIVAS — JULHO DE 2019

19



Agradecemos novamente a colaboracao de todos os

bancos e ficamos a disposicao para esclarecimentos.

Diretoria de Regulacao Prudencial, Riscos e Economia

Economia@febraban.org.br
www.febraban.org.br
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