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Ontem o Banco Central do Brasil (BCB) decidiu, por unanimidade, acelerar o ritmo de alívio monetário de 

25 pontos-base para 75 pontos-base, levando a taxa Selic para 13,00% ao ano. A decisão foi mais ousada 

do que o esperado pelo consenso de mercado (e a nossa projeção) de corte de 50 pontos-base. Ao invés de 

apresentar votos dissidentes, o COPOM declarou unanimidade a favor desse ritmo de redução da taxa básica, 

mas mencionou no comunicado do pós-reunião que seus membros discutiram a possibilidade de um corte de 50 

pontos-base com uma sinalização para um corte maior na próxima reunião.  

De acordo com o comunicado, a decisão foi justificada pelos seguintes fatores: (i) a atividade econômica mais 

fraca e o elevado nível de ociosidade na economia, que podem produzir desinflação mais rápida que a refletida 

nas projeções do Copom; (ii) a inflação corrente, que tem se mostrado mais favorável, o que pode sinalizar menor 

persistência no processo inflacionário; e (iii) o processo de aprovação e implementação das reformas e ajustes 

necessários na economia, os quais podem ocorrer de forma mais célere que o antecipado. 

Olhando para frente, a autoridade monetária sinalizou no comunicado que o atual balanço de riscos torna 

"apropriada a antecipação do ciclo de distensão da política monetária, permitindo o estabelecimento do novo ritmo 

de flexibilização". Portanto, entendemos que a autoridade monetária vê um corte de 75 pontos-base como 

um ritmo ótimo para a flexibilização monetária, e uma aceleração adicional do ritmo só deve ser esperada se o 

balanço de riscos se tornar mais favorável para o cenário de inflação. 

Dito isto, e considerando as nossas hipóteses de inflação e atividade econômica, vemos a autoridade 

monetária mantendo tal ritmo nas próximas três decisões (em 22 de fevereiro, 12 de abril e 31 de maio), 

para aí então refinar os ajustes da taxa de juros. 

Supondo um nível neutro de taxa real de juros ex-ante dentro da faixa de 4%-5%, se a inflação mantiver a atual 

trajetória benigna e se as expectativas permanecerem ancoradas, a taxa Selic nominal poderia ser reduzida para 

um dígito ainda neste ano. Prevemos que a inflação anual atingirá a meta (de 4,5%) a partir de 2018. Esse nível 

de inflação é compatível com uma taxa nominal de juros de um dígito, mantendo a taxa real no nível neutro (isto é, 

sem levar a política monetária para o território expansionista). Portanto, estamos mantendo nossa visão de que 

há espaço para reduzir a taxa Selic para abaixo de 10% até o final de 2017 – nossa projeção para a taxa 

Selic é de 9,75% aa ao final de 2017 e 8,5% aa ao final de 2018. 

 



 

 

Ontem também foi divulgado o IPCA de dezembro, o qual mostrou alta de 0,30% m/m. O resultado veio 

pouco abaixo da nossa projeção, de 0,33% m/m, e do consenso de mercado, de 0,35% m/m. Os destaques 

de baixa da divulgação foram a deflação de Alimentação no Domicílio e a desaceleração de Vestuário, ambos 

contrastando com o movimento sazonal. No outro sentido, os preços de cigarro e combustíveis aceleraram nessa 

divulgação, refletindo os recém-anunciados reajustes.  

Em termos anuais, todos os componentes do IPCA continuam em forte trajetória de queda, inclusive as medidas 

de núcleo para a inflação de serviços, como a elaborada pelo próprio BCB (ver gráfico abaixo). A inflação 

trimestral caiu para 0,72% no 4T16, marcando a taxa mais baixa para o quarto trimestre do ano desde 1998. Isso, 

na nossa visão, ilustra quão profundo é o processo de desinflação pelo qual passa a economia brasileira 

atualmente.  

 

Acreditamos que o resultado de hoje fortalece a visão de que há espaço para uma aceleração adicional do 

ritmo de cortes na taxa Selic, o que deve acontecer já na próxima reunião. Também digno de nota é o fato 

de a inflação oficial ter fechado o ano em 6,3%, o que significa que o BCB cumpriu sua missão de entregar 

o IPCA de 2016 dentro do intervalo de flutuação de 2,5% - 6,5%. 

Para o ano de 2017, o intervalo de tolerância é mais estreito (de 1,5 ponto percentual ao redor da meta de 4,5%, 

ou seja, o intervalo 3,0% - 6,0%), como definido pelo CMN. Acreditamos que a inflação irá cair mais, para 4,8% 

até o final do ano, o que sugere que, na ausência de circunstâncias extremas, o BCB não terá problemas 

em manter a inflação dentro desses limites.  

Em nossa visão, os preços administrados devem ser a principal fonte de resistência para a inflação, dado o 

elevado grau de inércia que estimamos para esse componente. Mas os preços livres, mais sensíveis às decisões 

de política monetária, devem flutuar perto da meta de inflação. Como consequência, vemos a taxa Selic caindo 

para 9,75% até dezembro de 2017.   
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Inflação Subjacente de Serviços 

(% 12 meses)

Fonte: IBGE



 

 

 

 

Na agenda econômica de hoje, destaque para a publicação da Pesquisa Mensal de Serviços (PMS), que 

deve mostrar aumento de 0,3% m/m (-4,5% a/a) no índice de volume do setor terciário em novembro, em 

linha com a ligeira alta da produção industrial no período (+0,2% m/m, conforme já divulgado). Vale lembrar que, 

entre agosto e outubro, o índice acumulou queda de 4,2%.     

De fato, o cenário para as atividades de serviços continua bastante desafiador. A piora adicional dos fundamentos 

de consumo e a ausência de sinais consistentes de retomada na indústria doméstica devem manter tais atividades 

em níveis deprimidos nos próximos meses, limitando a recuperação da economia brasileira. Portanto, prevemos 

crescimento de apenas 0,4% para o PIB de Serviços em 2017 (a nossa projeção para o PIB Total é de 

+0,7%), sucedendo um expressivo recuo de 2,5% em 2016.    

  

   

  

2014 2015 2016 2017 (f)

IPCA 6.4 10.7 6.3 4.8

Administrados 5.3 18.1 5.5 5.5

Livres 6.8 8.5 6.6 4.6

Bens Industriais 4.3 6.2 4.8 4.0

Alimentação 7.1 12.9 9.4 4.5

Serviços 8.5 8.1 6.5 5.1



 

 

 

MERCADOS  

 

Mercado Interbancário (% a.a.) Mercado de Câmbio 

  

Curva de Juros Evolução da Taxa de Câmbio 

 
 

Mercado de Ações 

 

 

Overnight Swap 30 dias 90 dias 180 dias 360 dias

10-jan-17 13.63 13.10 12.73 12.15 11.29

9-jan-17 13.63 13.13 12.76 12.15 11.33

6-jan-17 13.63 13.16 12.78 12.17 11.35

Fonte: Bloomberg e Banco Santander

Ptax fev/17 mar/17

10-jan-17 3.1918 3.2178 3.2419

9-jan-17 3.2097 3.2181 3.2420

6-jan-17 3.2057 3.2445 3.2685

Fonte: Bloomberg e Banco Santander
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Real/Dólar (R$/US$, à esquerda)

Real/Euro (R$/€, à direita)Fontes: Bloomberg, Banco Santander.Fontes: Bloomberg, Banco Santander.

Atual Var. t-1 Var t-5 Var. no ano Atual Var. t-1 Var t-5 Var. no ano

Ibovespa 62,132     0.70 0.51 43.33 S&P 500 2,274 0.22 0.72 10.21

Ibovespa futuro 62,877     0.66 0.23 43.34 S&P 500 futuro 2,268 0.13 0.68 10.39

Fonte: Bloomberg  

DEFINIÇÕES m/m – mês contra mês: comparação com base no mês anterior • t/t – trimestre contra trimestre: variação 

percentual entre a média dos últimos três meses e a média dos três meses imediatamente anteriores • a/a – ano contra ano: 

variação percentual ocorrida entre o mês considerado e o mesmo mês do ano anterior • p.p.: pontos percentuais. 
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