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0 adiamento do fim do ciclo de reducao da Taxa SELIC

A decisdo de hoje do Comité de Politica
Monetdria (COPOM) do Banco Central
(BACEN), que reduziu em 0,25p.p a
Taxa SELIC, deu continuidade ao ciclo
de flexibilizacdo de politica monetaria

iniciado em 19 de outubro de 2016 (122
gueda consecutiva). Nesse periodo,
como revela o grafico 1, a taxa bdsica
de juros da economia brasileira caiu
a menos da metade. Era de 14,25%

a.a. em out/2016 e passa, a partir de
amanhd, a ser de 6,50% a.a, 0 menor
patamar de toda a série histérica
iniciada em marco de 1999.

Grafico 1- Evolugao da Taxa SELIC no Brasil: 2009 a 2018
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Fonte: Banco Central do Brasil. Proje¢es LCA e Boletim FOCUS (a partir de Abril/2018). Elaboracdo SUT/CNA

Esse resultado foi bastante alinhado as
expectativas de mercado. A pesquisa
de ProjecGes Broadcast, divulgada dia
16/03, revelou que 59 das 66 instituicGes
financeiras entrevistas projetavam a
queda de 0,25p.p de fato verificada

nessa segunda reunido de 2018 do
COPOM. Seis instituicGes acreditavam
gue ndo haveria corte.

Esse quase consenso sobre a decisdo
de hoje do COPOM revela que as

perspectivas do mercado sobre o
encerramento do ciclo de reducdo da
Taxa SELIC mudaram significativamente
desde a Ultima reunido, em fevereiro.
Antes da reunido do més passado,
a grande maioria (41 dentre 69) das
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instituicGes financeiras da Pesquisa de
ProjecOes Broadcast, acreditava que
o ciclo de quedas se encerraria em
fevereiro com taxa a 6,75% a.a.. Apenas
15 instituicdes esperavam uma queda
adicional na reunido de hoje, levando a
SELIC a 6,50% a.a.. Para 13 instituicdes
haveria retomada de alta da SELIC ainda
em 2018, com a taxa fechando o ano no
intervalo entre 7% e 8,75% a.a. Ou seja,
entre as reunides de fevereiro e margo
ampliou-se a percepcdo de que ha
espaco para quedas adicionais da SELIC.

O referido alongamento do ciclo
de quedas da SELIC s6 foi possivel
gracas a evolu¢do da inflagdo. Como
em 2017, também no inicio de 2018

o bom comportamento dos pregos
dos produtos agropecuarios tem sido
determinante para esse controle
inflaciondrio. Nos 12 meses encerrados
em fevereiro/2018 o IPCA alcancou
2,84%, patamar ligeiramente menor que
0s 2,86% do mesmo indicador encerrado
um més antes. Assim, ha 8 meses o IPCA
vem mantendo-se abaixo, ndo apenas da
meta de inflagdo mas, de seu piso que,
para 2018, é de 3%a.a.

O que se discute no momento é se o
ciclo atual de afrouxamento monetario
chegou, ou ndo, ao fim. A boa noticia
vinda do campo e sua contribuicdo para
a inflagdo tem levado alguns analistas a
projetarem uma Ultima queda- também
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de 0,25p.p.- para a préxima reunido do
COPOM em maio. Isso levaria a SELIC a
encerrar 2018 a 6,25% a.a., uma taxa
ligeiramente menor que a projecdo que
predomina hoje no mercado. (grafico 1)

O importante é que os frutos da queda
da SELIC cheguem a toda a sociedade
brasileira. No momento em que se
iniciam as discussdes sobre o Plano
Agricola e Pecuario (PAP) para a safra
2018/19 esse tema assume importancia
ainda maior pois determinard em que
medida o agronegdcio — que foi ator
determinante para a queda da SELIC —
tenha acesso a juros reais mais baixos
e condizentes com o atual patamar de
juros vigente no Brasil. S
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