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A reagdo do Copom era 6bvia; manutengdo da taxa Selic em 6,5% ao ano e por unanimidade, pois
nao tinha e ndo tera por que aumentar taxa de juros em 2019, pelo cendrio que temos pela frente.

O cendrio interno esta tranquilo, inflagdo e cdmbio sem pressGes que interessem, expectativas de
inflagdo ancoradas até 2021, alta ociosidade da industria, taxa de desemprego em desaceleragdo
moderada e novo governo comegando a enderecar a reforma da previdéncia.

Neste caso, é claro que qualquer contratempo por conta da reforma, por menor que seja, os
mercados reagirdo “incorporando ganhos”, nada despreziveis, como ocorreu ontem (06/2) na B3,
assim como buscar protecdo no cambio.

O “demorar mais tempo” do que o previsto ou “ndo aproveitar o que ja estd tramitando” no
Congresso faz parte do cenario e até pouco tempo a expectativa era “se conseguir votar a reforma
em 2019”. Investidores inclusive “pagam” uma reforma modesta. Contudo, a intensdo é fazer um
trabalho que nao gere retrabalho, ou seja, tentar fazer uma reforma que prevalega bom tempo.

No cendrio externo, as preocupag¢des do Copom minimizaram em relagdo as taxas de juros,
principalmente pelo FED, onde é quase certo que também ndo promova mais reajustes em 2019,
além de BCE, BoE e BoJ ndo terem motivos da mesma forma, face a desaceleragdo provocada pelas
incertezas da guerra comercial EUA e China.

Ou seja, EUA e China colaboram para a manutengdo da taxa de juros em economias desenvolvidas,
mas por outro lado criaram uma situagao altamente preocupante ndo s6 para seus negocios, mas
para o comércio internacional inteiro. Os dois paises sabem que foram muito além do que
deveriam nessa guerra comercial e agora buscam chegar a um acordo o mais rapido possivel.

A China sabe que tem problemas internos sérios e sabe que é a grande perdedora nessa guerra.

E nesse sentido que o Copom acredita que ...

“Indicadores recentes da atividade econémica continuam evidenciando recupera¢do gradual da
economia brasileira;”

“O Copom reitera que a conjuntura econémica prescreve politica monetdria estimulativa, ou seja,
com taxas de juros abaixo da taxa estrutural;”

“O Comité entende que essa decisdo reflete seu cendrio bdsico e balango de riscos para a inflagdo
prospectiva e é compativel com a convergéncia da inflagio para a meta no horizonte relevante
para a condugdo da politica monetdria, que inclui o ano-calenddrio de 2019 e, com peso menor e
gradualmente crescente, de 2020.”

“Por um lado, diminuiram os riscos de curto prazo associados a normalizagdo das taxas de juros em
algumas economias avangadas. Por outro lado, aumentaram os riscos associados a uma
desaceleragéo da economia global, em fungdo de diversas incertezas, como as disputas comerciais
e o Brexit;”
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indices de Inflagdo 2019 - % mensal

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
IPcA 0,23 0,43 0,32 0,37 0,34 0,26 0,26 0,19 0,27 0,35 0,34 0,45
acumulado 0,23 0,66 0,98 1,36 1,70 1,97 2,23 2,43 2,70 3,06 341 3,88
1GP-M 0,01 0,26 0,36 0,34 0,32 0,34 0,29 0,38 0,44 0,43 0,48 0,40
acumulado 0,01 027 063 097 1,30 1,64 1,94 232 2,77 321 3,71 4,13
Planner- entrada Pesquisa Focus 28/1
% anual
r 4 v 14

2018r 2019 2020 2021 2022

IPCA 3,75 3,88 3,97 3,75 3,75
Meta BC 4,50 4,25 4,00 3,75 3,50
IGP-M 7,81 4,13 4,00 4,00 4,00
Planner- entrada Pesquisa Focus 28/1
% mensal
fev mar mai jun jul set out dez
Taxa Selic 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50
dia reunido COPOM 6 20 8 19 31 18 30 11

Planner - entrada Pesquisa Focus 28/1

% anual
2018r " 2019 " 2020 " 2021 " 2022 TIN
Taxa Selic 6,50 6,50 8,00 8,00 8,00 3,00

Planner - entrada Pesquisa Focus 28/1
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