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O conjunto dos indicadores de atividade econémica
mostra recuperacdo consistente da economia
brasileira.

Em 2017, o Produto Interno Bruto (PIB) cresceu nos
quatro trimestres, apds dois anos de expressiva
retracdo. Do lado da oferta, em meio a retomada
da industria e servicos, destacou-se o aumento da
producdo agropecuaria em ano de safra recorde
de grdos. No dambito da demanda, o desempenho
da economia esteve associado principalmente ao
aumento do consumo, em ambiente de massa salarial
real em elevacdo —favorecida pela inflagdo baixa e
retomada gradual do emprego - e recuperacdo do
mercado de crédito, estimulados pela queda da taxa
Selic.

Prospectivamente, a projecao de crescimento do PIB
para 2018 contempla, ao lado da continuidade de
expansao do consumo, a expansao dos investimentos,
movimento ja apontado por indicadores mais
recentes, em especial pela absorcdo doméstica de
bens de capital. A projecdo de crescimento do PIB é
de 2,6% este ano.

A economia segue operando com elevado nivel
de ociosidade dos fatores de producao, refletido
nos baixos indices de utilizacdo da capacidade da
inddstria e, principalmente, na taxa de desemprego.
Destaque-se, entretanto, que a retomada da
economia tem se traduzido em reducdo gradual
dessa ociosidade. Particularmente no mercado
de trabalho, a taxa de desemprego tem seguido
a tendéncia de queda, refletindo crescimento do
emprego em ritmo ligeiramente superior a expansao
da forca de trabalho. No mercado formal, em
periodo sazonalmente negativo para o emprego, os
desligamentos atingiram o menor patamar, para essa
época do ano, desde 2012.

O cenario externo continua favoravel, com
crescimento econdmico global disseminado e
perspectiva de retorno das taxas de inflacdo nas
economias centrais para patamares mais préximos de
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suas metas, o que reforca a continuidade do processo
de normalizacdo gradual das politicas monetarias
nos paises centrais. Sinais recentes de aumentos
de salarios em algumas economias centrais e suas
repercussoes sobre a trajetéria de inflacdo nesses
paises podem tornar esse processo mais volatil, com
impacto sobre as condicdes financeiras globais.

Persistem riscos de que uma frustracdo das
expectativas sobre a continuidade das reformas e
ajustes necessarios na economia brasileira afete
prémios de risco e eleve a trajetéria da inflacao
no horizonte relevante para a politica monetaria.
Esse risco se intensifica no caso de reversao do
corrente cendrio externo favoravel para economias
emergentes.

N3o obstante, a economia brasileira apresenta maior
capacidade de absorver eventual revés no cenario
internacional, devido a situacdo robusta de seu
balanco de pagamentos e ao ambiente com inflacdo
baixa, expectativas ancoradas e perspectiva de
recuperacao econdémica.

As expectativas de variacdo do indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) apuradas pela
pesquisa Focus situam-se em torno de 3,6% para
2018 ede 4,2% para2019. Para 2020, as expectativas
encontram-se em torno de 4,0%.

O cenario basico para a inflacdo neste inicio de ano
evoluiu de forma mais benigna do que o esperado.
O comportamento dos precos permaneceu favoravel
no trimestre encerrado em fevereiro, com as diversas
medidas de inflacdo subjacente em niveis baixos,
inclusive os componentes mais sensiveis ao ciclo
econdmico e a politica monetaria. Os precos de
alimentos, responsaveis por parcela importante
da surpresa desinflacionaria em 2017, voltaram
a apresentar variacao atipicamente negativa em
fevereiro.

No que se refere as projecoes condicionais de
inflacdo, de acordo com o cenario com taxas de juros
e cdmbio da pesquisa Focus, projeta-se inflacdo em
torno de 3,8% para 2018 e de 4,1% para 2019. Para
2020, as projecoes de inflacdo nesse mesmo cendrio
sdo de cerca de 4%.

O Copom ressalta que a evolucdo do cenario basico
tornou adequada a reducdo da taxa bdsica de juros
em 0,25 ponto percentual em sua reunidao mais
recente. Para a proxima reuniao, o Comité vé, neste




momento, como apropriada uma flexibilizacao
monetaria moderada adicional. O Comité julga que
esse estimulo adicional mitiga o risco de postergacao
da convergéncia da inflacdo rumo as metas. Essa
visdo para a préxima reunidao pode se alterar e
levar a interrupcao do processo de flexibilizacdo
monetdria, no caso dessa mitigacdo se mostrar
desnecessaria. Para reunioes além da préxima, salvo
mudancas adicionais relevantes no cenario basico e
no balanco de riscos para ainflacdo, o Comité vé como
adequada ainterrupcao do processo de flexibilizacao
monetdria, visando avaliar os proximos passos, tendo
em vista o horizonte relevante naquele momento. O
Copom ressalta que os proximos passos da politica
monetaria continuardo dependendo da evolucao
da atividade econdémica, do balanco de riscos, de
possiveis reavaliacoes da estimativa da extensdo do
ciclo e das projecoes e expectativas de inflacao.

O Copom entende que a politica monetaria tem que
balancear duas dimensdes: reagir para assegurar
que ainflacdo convirja para a meta numa velocidade
adequada e ao mesmo tempo garantir que a
conquista dainflacdo baixa perdure, mesmo diante de
choques adversos. O Copom reafirma que a politica
monetaria tem Flexibilidade para reagir a riscos de
ambos os lados.
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