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Copom mais agressivo do que o FOMC, risco geopolitico piora e o Real sofre. O inicio dessa
semana foi bastante conturbado devido ao ataque as instalacdes petroliferas da Arabia Saudita.
Nesse contexto de aumento de riscos geopoliticos, as autoridades monetdrias americanas (FOMC)
e brasileiras (Copom) confirmaram as expectativas de corte de juros, mas com sinalizagdes opostas.
O FOMC se mostrou mais cauteloso quanto aos proximos passos e o Copom indicou uma Selic bem
mais baixa do que os niveis atuais. Os sinais do Copom, num contexto externo mais preocupante e
alguns ruidos politicos em Brasilia, pesaram na taxa de cambio e isso tém feito o mercado
guestionar quais os limites para a queda de juros nesse cenario de depreciacdo. Esperamos o
relatério de inflacdo do BC para esclarecer mais sobre os proximos passos da politica monetaria.

FOMC entrega o corte esperado e sinaliza mesmo adotando hipoteses de taxa de juros
cautela com mais cortes. Com dados ainda mais baixas e taxa de cambio mais
robustos de consumo e inflacdo convergindo desvalorizadas.

peie e imels o Dehew cenal simeileeiig Selic abaixo de 5%, mesmo com cambio mais
anunciou mais uma queda de 0.25pp na taxa
basica de juros para 1.75%, sem alteracdes

relevantes no comunicado da decisdo. A

pressionado. As novas estimativas do BC para o
IPCA, gque assumiram diferentes cenarios de

. . i ) juros e cambio (ver tabela), mostam espacgo
entrevista do chairman Powell também foi

bastante comedida, ndo sinalizando uma
mudanca da rota tracada para um ciclo

grande para cortar juros antes de a inflacao
atingir a meta de 4%. A sensibilidade das
projecdes frente a variacdes das hipoteses nos
da uma nog¢ao de quanto um cambio mais alto
poderia limitar a queda da Selic. As relacdes
mostradas na tabela indicam que mesmo com

moderado de corte de juros, embora Powell
tenha salientado riscos negativos do
crescimento global. O stress de liquidez que
ocorreu no mercado americano e demandou
acodes do banco central também foi assunto da
entrevista, mas Powell salientou o carater

o ddlar subindo para 4.15, a Selic poderia cair
para o patamar de 4.5% sem estourar a meta de
inflacdo. Mais detalhes sobre o comportamento
das projecdes do Copom e outros detalhes
sobre a decisdao poderdao ser melhor
esclarecidas no Relatdrio de Inflagao (RI).

Projegbes de Inflagdo do COPOM

IPCA 2020 36 36 38

técnico desse evento e sua descorrelagcao com
a conducao da politica monetaria.

Copom também confirma as expectativas,
mas sinaliza amplo espaco para cortes
adicionais. No mesmo dia do FOMC, o banco
central do Brasil cortou a taxa Selic em 0.50pp,
conforme sinalizado desde sua decisao
anterior. A descricdo do cenario também ficou
em linha com o esperado, com um conforto
maior na recuperacao da atividade, o
reconhecimento de uma inflacdo muito bem

Selic 2020 5.00 6.00 5.00
USD/BRL 2020 39 4.05 4.05

Foco no Rl e Congresso. A votacao da

comportada e uma deterioracao do cenario
externo, nao mais descrito com benigno. Mas
a surpresa maior veio das projecdes numeéricas
do Copom, que mostraram um recuo forte nas
estimativas de inflacao,

Previdéncia no Senado também tera grande
escrutinio do mercado pois serd um teste para
avaliar até que ponto os ruidos politicos
recentes estdo atrapalhando a agenda de
reformas.
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