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Visibilidade politica permanece baixa e inflagdo sofre pressdo de curto-prazo. Em linha com o
gue escrevemos na semana passada, a cena politica se manteve bastante conturbada, com o

mercado monitorando movimentagdes no STF, formagao de novo partido do presidente e reformas

empacadas no Congresso. Nesse contexto, os precos dos ativos brasileiros se mantiveram volateis,

refletindo também pressdes de curto-prazo na inflacdo e pronunciamentos da autoridade

monetaria levantando duvidas quanto a magnitude dos cortes remanescentes da Selic. Enquanto

isso, a proliferagao de protestos continua na América Latina, desta vez envolvendo a Coldémbia que,

se comparada ao Chile, tem pouco espaco fiscal para enderecar a insatisfagcdo social.

BCB e a depreciagdo cambial. Os sinais de
retomada da atividade econdémica aliados a
depreciagdo cambial recente tém suscitado
guestionamentos no mercado sobre em que
medida esse cenario afeta as decisdes de politica
monetaria. Nessa semana, o presidente do BCB,
Roberto Campos Neto, reafirmou, no Senado, o
principio da separagdo das politicas, ressaltando
que a politica monetaria deve enderegar
problemas de inflagdo, a intervengao cambial
deve ocorrer se houver problemas de fluxo
cambial e as politicas macroprudenciais devem
tratar de riscos sistémicos. Nesse sentido,
Campos salientou que a depreciagao cambial
recente s6 deveria demandar agdes de politica
monetaria se comegasse a afetar as expectativas
de inflagao, o que, em nossa avaliagao, nao vem
acontecendo (gréfico). Dessa maneira,
continuamos a projetar cortes adicionais na taxa
Selic para o patamar de 4.25% a ser atingido no
inicio do préximo ano.
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Inflagdo permanece bem comportada. O IPCA-
15 de novembro registrou alta de 0.14%m/m,
vindo de 0.09% em outubro. A média dos nucleos
de inflagdo acumulada em 12-meses acelerou de
2.81% para 2.87%, ainda bem abaixo da meta de
4.0% do ano que vem. As préximas divulgagoes
de inflagdo deverao registrar alguma aceleragcao
por conta de aumentos pontuais em alimentos
(carne e feijao) e precos administrados (energia
elétrica e loterias), mas o mais relevante para a
conducao da politica monetaria € monitorar se
esses choques, além da desvalorizagdo cambial,
estdo tendo efeitos de segunda ordem nos
outros pregos da economia.

Mais um latino na onda de protestos. A
Colébmbia se juntou ao grupo de paises latinos —
formado por Chile, Bolivia, Equador e, em
alguma medida, Argentina — que Vém
enfrentando protestos neste ano. Como no Chile,
as demandas sociais dos manifestantes foram
difusas, passando por verbas para educagao, paz
social ou contra a ‘“ideologia” do governo. O
Presidente Ivan Duque se pronunciou dizendo
gue o governo vai reprimir o uso da violéncia nos
protestos para que trabalhadores e estudantes
possam ir as ruas com segurangca e que o
governo esta ouvindo o que o povo tem a dizer.
Diferentemente do Chile, que tem espaco fiscal
para entregar algum pacote de benesses, a
Colémbia tem 57% do PIB em divida bruta e um
déficit fiscal de quase 3% do PIB, colocando o
governo colombiano, que ja vém perdendo
poder politico desde as eleicbes locais e
apresenta baixa popularidade, em uma situagao
de escolhas dificeis a frente.
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