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BC reduz Selic a 13,75% e monitora o PIB

Por Alex Ribeiro & Eduardo Campos | De Brasilia E |E| m

0 Comité de Politica Monetaria (Copom) do BC promoveu nova redugio da taxa
basica de juros, a Selic, em 0,25 ponto percentual, de 14% para 13,75% ao ano, e
voltou a sinalizar a possibilidade de intensificar a distensdo monetaria, dependendo
do quanto o crescimento mais fraco da economia ajudar a baixar a inflacio e da
continuidade do ambiente de abundanecia de capitais para economias emergentes.

Houve uma recrdenacio nas condictes indicadas pelo colegiado que norteiam o
ritmo e tamanho do atual ciclo de baixa de juros, que até a reuniao de outubro
davam um peso maior a evolucido da inflacio de servigos e a implementacio das
reformas fiscais pelo Congresso Nacional.

Agora, o colegiado presidido por Ilan Goldfajn cita explicitamente que esta de olho
na evolugio de suas proprias projecdes de inflacio e nas expectativas de mercadoe
de dois fatores de risco, um positivo e outro negativo, que podem influenciar o
caminho do indice de pregos a meta de 4,5% em 2017 & 2018.

Agora, o colegiado presidido por Ilan Goldfajn cita explicitamente que esta de olho
na evolugio de suas proprias projecdes de inflacio e nas expectativas de mercadoe
de dois fatores de risco, um positivo e outro negativo, que podem influenciar o
caminho do indice de precos a meta de 4,5% em 2017 & 2018.

Do lado positivo, destaca que "o ritmo de desinflacio nas suas projecoes pode se
intensificar caso a recuperagdo da atividade economica seja mais demorada e
gradual que a antecipada”. Ontem, o IBGE divulgou uma queda de 0,8% no Produto
Interno Bruto no terceiro trimestre, e o Copom informou que reduzin suas
projecdes para a taxa de expansio da economia em 2016 e 2017.

Do lado dos riscos negativos, o colegiado destaca que, para de fato o PIB fraco baixar
ainda mais a inflacdo, "depende de ambiente externo adequado”. Neo comunicado, o
Copom afirma que as incertezas sobre a implementagio da politica monetaria nos
Estados Unidos e a politica economica do presidente eleito Donald Trump podem
por fim ao periodo de liquidez extraordinaria para economias emergentes.

Esses ndo sdo, porém, os unicos riscos monitorades pelo colegiado. O BC aponta que
persistem os sinais de pausa no proeesso de desinflagio de alguns componentes do
Indice de Pregos ao Consumidor (IPCA) mais sensiveis ao ciclo econémico e 3
politica monetaria, referindo-se acs servigos. Apesar de reconhecer que "os passos
no processo de aprovagio das reformas fiscais tém sido positives até o momento”, o
colegiado pondera que "o processo de aprovacao e implementacio das reformas e
ajustes necessarios na economia é longo e envolve incertezas”.

0O comunicado também aponta que a convergéncia da inflacio para a meta de 4,5%
no horizonte relevante para a conducio da politica monetaria, que inclui os anos-
calendario de 2017 e 2018, "é compativel com um processo gradual de flexibilizacio
monetaria". Até outubro, o BC falava em flexibiliza¢io "moderada e gradual”. A
discussdo entre os analistas & se, de fato, isso significa que sdo maiores as chances
de um corte de juros de o,5 ponto percentual na reunido de janeiro, como se tornou
consensual nas suas projecies.

A avaliagio do BC sobre o quadro externo € a de que ele & "especialmente incerto”.
Para o BC, o aumento da volatilidade dos precos de ativos indica o possivel fim do
que chama "interregno benigno” para economias emergentes. "Ha elevada
probabilidade de retomada do processo de normalizacio das condigdes monetarias
nos EITA no curto prazo e incertezas quanto ao rumo de sua politica economica”, diz
0 comunicado.

No lado positivo do balango de risco, o BC aponta também a inflagdo mais favoravel
no curto prazo, o que pode sinalizar menor persisténcia no processo inflacionario. E
citado ainda o nivel de ociosidade na economiia, que pode produzir desinflacio mais
rapida do que a refletida nas projecoes do Copom. Para o comité, os primeiros
passos no processo de ajustes necessarios na economia foram positivos - scbretudo
fiscal-, o que pode sinalizar aprovagao e implementacao mais celeres que o
antecipado.

Na parte dedicada a atividade econtmica domestica, o Copom reconhece que o
conjunto dos indicadores divulgados desde a reunido de outubro sugere
desempenho aquém do esperado no curto prazo - e informa que isso induziu
redugdes das projecoes para o PIB em 2016 e zo17. "A evidencia disponivel sinaliza
que a retomada da atividade econtmica pode ser mais demorada e gradual que a
antecipada previamente”, diz o BC.

A avaliacio sobre a inflacio & que o comportamento recente mostrou-se mais
favorawvel que o esperado, em parte em decorréncia de quedas de precos de
alimentos, mas também com sinais de desinflacio mais difundida.

Nolado das expectativas, o BC aponta que as proje¢des de inflacio apuradas pela
pesquisa Focus recuaram para em torno de 4,9% para 2017, e mantiveram-se ao
redor de 4,5% para 2018 e horizontes mais distantes.

(0 comunicado também mostra uma evolugio positiva nas projegoes de inflagio. As
projecdes para a inflacio de 2016, nos cenarios de referéncia e mercado, recuaram e
encontram-se em torno de 6,6%. As projecoes para 2017, nos cenarios de referéncia
e mercado, situam-se em torno de 4,4% e 4,7%, respectivamente. Para 2018, as
projecoes encontram-se em torno de 3,6% e 4,6%, nos cenarios de referéncia e
mercado, respectivamente.

Em outubro, no cenario de referencia, a projecao para 2017 tinha recuado para
aproximadamente 4,3%, enquanto que a projecio para 2018 encontrava-se em
torno de 3,9%. No cenario de mercado, a projecao para 2017 tinha ficado
praticamente inalterada em torno de 4,9% e a projecio para 2018 tinha aumentado
para aproximadamente 4,7%.



