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Senta Que o Leão Está Manso 

 

Após manter a taxa básica de juros (Selic) em 6,50% a.a., o Banco Central do Brasil (BCB) irá divulgar a ata da 

última reunião do Comitê de Política Monetária (terça-feira) e o Relatório Trimestral de Inflação-RTI (quinta-

feira). A expectativa é de que ambos os documentos apenas confirmem a visão dos últimos comunicados da 

instituição, na qual o balanço de riscos para a inflação segue favorável e compatível com a trajetória de metas.   

Importante ressaltar que o IPCA observado no trimestre encerrado em novembro ficou 0,35% abaixo do 

projetado pela autoridade monetária no cenário com taxa de câmbio e Selic constantes (6,5% e R$/US$ 4,15) em 

Set/18. Essa surpresa contribuiu para que, em sua última decisão, os diretores retirassem o alerta de que “...o estímulo 

[monetário] começará a ser removido gradualmente caso o cenário prospectivo para a inflação no horizonte relevante 

para a política monetária e/ou o balanço de riscos apresentem piora...”. 

Considerando o cenário com Selic e taxa de câmbio constantes, as projeções oficiais do BCB no RTI de setembro 

eram de 4,4%, 4,5% e 4,0% para 2018, 2019 e 2020, respectivamente. Essa inflação abaixo do esperado e a taxa de 

câmbio mais apreciada do período (R$/US$ 3,85 em dezembro) deverão reduzir as projeções no próximo RTI para 

cerca de 3,7%, 4,0% e 4,0% em 2018, 2019 e 2020, respectivamente, todas abaixo ou próximas ao centro da meta. 

Esse quadro confortável para a inflação, aliado à elevada ociosidade da economia, reforça a nossa 

perspectiva de que o Banco Central irá manter a taxa Selic em 6,5% a.a. até o final de 2019.  

 

O Que Passou: Segue o Jogo 

 

Outra parte do arrazoado que justificou a manutenção da taxa Selic diz respeito à lenta recuperação da 

atividade econômica. Neste sentido, os desempenhos do comércio varejista e do setor de serviços em Out/18 

(divulgados pelo IBGE) desapontaram mais uma vez. A expectativa geral era de crescimento ante setembro, mas o 

resultado efetivo do indicador de vendas do comércio varejista ampliado contraiu 0,2%; por sua vez, o indicador de 

serviços exibiu alta de apenas 0,1% no período.    

 

Portanto, da mesma forma que parece permanecer válida a percepção de que a normalização das condições 

monetárias no Brasil levará tempo para ocorrer, continua presente o sentimento de que a atividade econômica 

apresentará aceleração apenas mais à frente.  
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Fique de Olho: Um Montão de “Presentes” 

 

Na semana anterior ao Natal, os players de mercado ganharão diversos “presentes” que lhes servirão para 

ajudar a antecipar tendências importantes tanto aqui quanto no front internacional. Lá fora, o destaque ficará a 

cargo da última reunião de 2018 do FOMC – autoridade monetária norte-americana –, evento que ajudará a mapear 

qual o cenário mais provável para a trajetória da taxa de juros nos EUA em 2019, algo importante para a dinâmica do 

mercado cambial brasileiro. Por aqui, a ata da última reunião do Copom e o relatório trimestral de inflação do Banco 

Central do Brasil (RTI) desempenharão papel semelhante. Além destes dois documentos, haverá também mais 

informações sobre o ritmo da atividade econômica – IBC-Br de Out/18 (2ª feira) – juntamente com atualizações acerca 

da dinâmica recente de preços e das contas externas – IPCA-15 de Dez/18 e balanço de pagamentos de Nov/18 (6ª 

feira). Como não esperamos grandes modificações destes resultados frente às suas trajetórias recentes de 

recuperação econômica gradual (IBC-Br: +2,5% a/a; -0,3%% m/m), inflação bem comportada (-0,12% MoM) e baixo 

déficit em transações correntes (US$2,4 bilhões), estes indicadores deverão reforçar a percepção de que o novo 

presidente poderá se concentrar em apenas um tema: o ajuste das contas públicas.  
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