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Renovacao de Expectativas
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Aumento de Confianca

Um novo ano comegou e as expectativas sobre a evolugcdo da economia brasileira parecem cada vez mais
favoraveis. Os sinais emitidos pelo novo governo acerca de uma agenda econdmica liberal e comprometida
com o ajuste das contas publicas vém animando os mercados: por exemplo, o Ibovespa atingiu nesta semana o
maior patamar da série histdrica, enquanto que a taxa de cambio cedeu e voltou a operar abaixo de R$/US$ 3,80
(algo que nédo ocorria desde meados de novembro). Além dos ativos financeiros, os chamados indices de confianga
- bastante correlacionados com variaveis de atividade econémica, como consumo das familias, producédo industrial e
investimentos — também exibiram melhora significativa no periodo recente: os indicadores do comércio e do
consumidor registraram em dezembro os maiores niveis desde meados de 2013 e 2014, respectivamente. Entdo, a
pergunta que fica é a seguinte: essas expectativas mais positivas terdo ou ndo sustentacdo ao longo dos
proximos meses? A nosso ver, o quadro de inflagdo controlada (abaixo da meta), juros historicamente baixos e
contas externas sdlidas jogam a favor da continuidade desta melhora, desde que o novo governo efetivamente
implemente medidas de ajuste fiscal, com destaque para a aprovacdo de uma profunda reforma da
previdéncia. E importante lembrar que, a despeito de alguns avancos notérios na seara econdmica (ex: “teto de
gastos publicos”; reforma trabalhista; criacdo da TLP), o aumento da confianga dos agentes durante a gestdo Temer
acabou perdendo forg¢a, e a ndo aprovacéo da reforma previdenciaria parece ter explicado boa parte disso.

O Que Passou: Governo Empossado e Grande Saldo Comercial

As cerimbnias de posse do presidente eleito, Jair Bolsonaro, e dos ministros de seu gabinete foram o
destaque da semana que passou e que contou com a divulgacdo de poucos indicadores econdmicos. Nos
respectivos discursos, as autoridades apresentaram poucos detalhes sobre os préximos passos a serem adotados,
mas reforgcaram as linhas gerais de uma postura aparentemente mais pr6-mercado — algo que ja vinha sendo
sinalizado h& tempos — e da necessidade de fazer avangar as reformas estruturais relativas a dindmica dos gastos
publicos — principalmente a do sistema previdenciério nacional. Indagado por jornalistas sobre o assunto, 0 ministro
da Casa Civil, Onyx Lorenzoni, deu uma declaragdo bastante enfatica: - “S6 uma palavra: vamos fazer a Reforma
da Previdéncia. Ponto.”. Resta conhecer agora qual proposta de reformulagdo sera enviada ao Congresso, mas ha
indicios de que isto s6 sera possivel em ocasido mais préxima ao retorno das atividades do Congresso no inicio do
proximo més.

No fronte econdémico, conhecemos o resultado da balanca comercial de dez/18, que apontou superavit de US$ 6,6
bilhdes (niumero préximo a nossa projecéo de US$ 6,4 bilhdes) e que levou o resultado do ano de 2018 a ser positivo
em US$ 58,7 bilhdes (também proximo a nossa estimativa de US$ 59,6 bilhdes). Ainda que o superévit de 2018
tenhasido inferior ao registrado em 2017 — quando as exporta¢des superaram as importacdes em US$ 67,0 bilhdes
— testemunhamos crescimento de 10,2% nas vendas de produtos brasileiros no exterior. Contudo, houve
expansdao de 20,2% nas despesas com importacéo, o que pode ser tomado como mais um sinal da retomada da
economia brasileira. Curiosamente, o Ultimo episddio em que tivemos as importagdes avancando mais
rapidamente que as exportagdes foi em 2013, periodo em que o PIB brasileiro registrou expansédo anual de
3,0% (numero que projetamos para o crescimento do PIB em 2019).
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Fique de Olho: Inflacdo Muito Abaixo da Meta

O IPCA de dezembro sera divulgado na préxima sexta-feira (11/01) e esperamos alta de 0,18%, encerrando
2018 em 3,77%, bem abaixo da meta estabelecida para o Banco Central (4,5%). O grande destaque do més sera
a deflacdo do grupo de bens administrados, com forte queda nos precos da gasolina e energia elétrica (mudanca
da bandeira tarifaria para verde). Outro subgrupo que demanda atencéo é o de higiene pessoal, que deve devolver
boa parte do expressivo recuo registrado em novembro, influenciado pelos descontos da acdo promocional Black
Friday. Por fim, o grupo de servicos devera acelerar com a alta sazonal dos precos das passagens aéreas, mas as
principais medidas de nucleo devem permanecer em patamares confortaveis.

No campo da atividade econémica, grande destaque para a divulgacdo da producéo industrial de novembro (32
feira, 08/01), que deve ter ficado praticamente estavel ante outubro (+0,1%). Apesar disso, o penultimo més de
2018 parece ter sido bastante positivo para outros grandes setores, especialmente para o comércio, impulsionado
pelas vendas da Black Friday. Dessa forma, estimamos crescimento ao redor de 0,5% para o PIB no 4° trimestre
do ano passado, compativel com uma elevacéo de 1,3% em 2018 (resultado que sera conhecido em 28/02).
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