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Perspectivas Macro Santander

Selic baixa por mais tempo!

Nossos relatérios e analises estao disponiveis em www.santander.com.br/economia

Nova perspectiva para a politica monetaria

Revisamos nossa projecao de taxa Selic para o final do ano de 2019 de 8,5% para 7,5%. Em nossa visédo, quatro
fatores principais contribuem para manter as expectativas de inflacdo ancoradas e permitem uma politica monetéria
expansionista por mais tempo: (i) deflacdo dos precos dos alimentos mais profunda e mais duradoura do que o
esperado; (ii) lenta recuperagédo econémica; (iii) transmisséo das baixas taxas de inflacdo atuais para inflacao futura,
por meio de contratos indexados; e (iv) credibilidade do Banco Central do Brasil.

Acreditamos que a continuidade da politica econdmica adotada permitira um periodo mais longo de politica
monetéria expansionista. Esperamos que o Banco Central do Brasil reduza a taxa Selic para 6,25% na proxima
decisdo do Copom em maio e sé inicie novo ciclo de ajuste da taxa de juros no 4° trimestre de 2019. Os
principais riscos para este cenério incluem uma acentuada deterioragdo dos mercados financeiros (aumento do risco-
pais, enfraquecimento da taxa de cambio) e uma reversao das atuais politicas fiscais e monetarias.

Veja o relatério “Lower for Longer: We Expect 2019 Year-End Selic at 7.5%”, disponivel no nosso site

Agenda Politica: Novas Definicbes a Frente

E importante monitorar se alguns projetos de lei irdo avancar com o fim desta etapa de transferéncia partidaria, que
trouxe como destaques a filiacdo de Joaquim Barbosa (ex- presidente do STF) ao PSB e a saida de Henrique
Meirelles do ministério da Fazenda. Destacamos dois projetos que podem ser discutidos: (i) o cadastro positivo de
crédito, que permitiria as instituicdes financeiras compartilhassem informag8es sobre clientes ndo inadimplentes,
reduzindo os spreads de crédito e impulsionando o consumo; e (ii) o projeto de lei de independéncia do Banco
Central.

Além disso, nova pesquisa de intencao de voto para as eleicdes em outubro sera divulgada pelo Datafolha. Esta
serd a primeira pesquisa de intencédo de voto apdés o fim do prazo para mudanca e/ou filiagdo ao partido politico e
para desincompatibilizacdo de cargo publico. Sera importante monitorar a inten¢do de votos nos novos nomes que
apareceram como pré-candidatos, tais como Joaquim Barbosa (PSB) e Henrique Meirelles (ex-ministro da Fazendo),
fiiado ao MDB, como também dos pré-candidatos ja considerados nas pesquisas anteriores. A Ultima pesquisa
divulgada em final de janeiro, um dos 9 cenarios apresentados aos eleitores mostrava como cinco primeiros
colocados em intencéo de voto: Lula com 34%; Jair Bolsonaro com 16%; Marina Silva com 8%; Geraldo Alckmin
com 6% e Ciro Gomes com 6%.

Figue de Olho

Dados sobre atividade e inflagdo sdo os destaques da agenda doméstica da préxima semana. O IBC-BR (proxy
do PIB calculada pelo BCB) de fevereiro deve revelar crescimento mensal de 0,1% e anual 0,7%, segundo nossas
estimativas. Com isso, o pulso da atividade econdmica apontara para crescimento trimestral do PIB no 1° trimestre
em torno de 0,6%. De forma geral, apesar do comportamento irregular dos indicadores de atividade econémica
no inicio de 2018 (alternancia entre altas e quedas na base mensal), a tendéncia segue claramente positiva,
refletindo os maiores niveis de confianca dos empresérios e consumidores, a melhora das condi¢des de crédito e a
expansdo da renda disponivel das familias.

Também sera divulgado o IPCA-15 de abril; esperamos inflagdo de 0,25% m/m e 2,84% em 12 meses. Até marco
ainflagdo acumulava 2.68%. A inflagdo ainda abaixo de 3% (piso do intervalo de flutuacdo da meta) € devido a inflagédo


http://www.santander.com.br/economia

& Santander %

de alimentos muito baixa, mas também a baixa inflagcdo dos demais precos - o nucleo de inflagdo, que exclui pregos
de alimentos e itens administrados, deve apresentar a menor variagdo acumulada em 12 meses desde abril de 2007.
Estimamos que a inflagéo ficara abaixo do piso da meta ao longo do 1° semestre deste ano.
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