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Hora de jogar mais alcool no carvao?

Em aproximadamente duas semanas, teremos a primeirareunidao do COPOM sob nova direcdo. Com os dados
de atividade econdmica sinalizando fraco desempenho e expectativas inflacionarias ancoradas, ressurge a
pergunta: Serd que a meta da taxa Selic est4, de fato, em patamar estimulativo & economia? Ou seja, retoma-
se a discussao se ocorreram alteragdes estruturais na economia que sinalizariam que o nivel corrente da taxa béasica
de juros brasileira estd acima da chamada taxa neutra de juros do pais. Em texto divulgado na ultima quinta-feira
—intitulado “Is monetary policy stimulative for consumption?” — discutimos esta questdo do ponto de vista
do comportamento do consumo das familias — para maiores detalhes, favor acessar nosso site.

Embora reconhegcamos que tenha havido frustracdo quanto ao desempenho do consumo, esta pode ser
atribuida a fatores exdgenos que ndo indicam alteracdo estrutural no seu comportamento. Em nossa opiniéo,
a piora nas condi¢des financeiras e os choques de confianca explicam a letargia do consumo no periodo
recente, ja que afetaram os principais canais de transmissao da politica monetaria para o consumo: crédito e
expectativas. Ou seja, ao observarmos o comportamento destas duas variaveis e suas relagdes com o consumo das
familias, as simulagbes econométricas apresentam boa correlagdo entre a trajetéria real e a estimada. Alias, houve
momentos em que 0 consumo superou o que estas duas variaveis indicavam como provavel — talvez em virtude dos
impactos da liberacdo eventual de recursos do FGTS e do PIS/PASEP. Em outras palavras, ndo parece haver
“entupimento” nestes canais de transmissao.

Logo, se nao parece ter havido mudanca estrutural relevante contraria a eficacia da politica monetaria, ndo
nos parece adequado aumentar o grau de estimulo neste instante. Principalmente quando se nota que houve
reversdo parcial dos choques negativos que afetaram os indicadores de confianca e as condi¢des financeiros. Desta
maneira, exceto pela ocorréncia de novos episédios nestas variaveis, ndo nos parece que o consumo deixara
de apresentar expanséao, levando a aceleragdo do crescimento econémico. Mantemos, assim, nossa expectativa
de manutenc¢éo da taxa basica de juros no Brasil em 6,50% a.a. ao longo de 2019.

O Que Passou: Sinais cada vez mais fracos no cenario internacional

Se aagenda doméstica de indicadores e eventos econémicos esteve vazia nesta semana, 0 mesmo ndo pode
ser dito sobre a agenda internacional. Nos Estados Unidos, a divulgacdo do famoso Livro Bege (relatério sobre
as atuais condi¢bes econémicas em cada um dos 12 distritos do Federal Reserve, banco central americano) apontou
para alguma piora da atividade local, especialmente nas vendas varejistas. Além disso, chamou a ateng&o o
aperto das margens de rentabilidade na inddstria americana, ja que o ritmo de elevagdo dos precos das matérias-
primas vem sendo mais forte do que o observado nos precos de venda de bens finais, provavelmente como reflexo
da tensdo comercial entre Estados Unidos e China (elevacéo de tarifas de importacdo). Nesse sentido, vale destacar
ainda o déficit comercial de US$ 621 bilhdes da economia americana em 2018, o maior nivel em 10 anos, o que
contrasta com a agenda presidencial de melhora do saldo de comércio ancorada em medidas protecionistas.

Em relacdo a zona do euro, a reunido do BCE (Banco Central Europeu) também agitou os mercados nesta
semana. A autoridade monetaria revisou para baixo as projecdes de crescimento do PIB do conglomerado em 2019
(de 1,7% para 1,1%) e 2020 (de 1,7% para 1,6%), salientando as incertezas com fatores geopoliticos, problemas em
importantes economias emergentes e desaceleragdo da economia global. Sob este cenério, o BCE anunciou medidas
adicionais de estimulo a economia, tais como a estabilidade das taxas de juros até o fim do ano (ante “plano de voo”
original de aumento a partir do 3° trimestre) e o retorno dos leildes de recursos para empréstimos de bancos as
empresas locais (ou seja, crédito mais barato para as instituicbes). Na China, por sua vez, destaque para a
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acentuada queda das exportacfes (-20,7%) e importacfes (-5,2%) em fevereiro, na comparagcao com 0 mesmo
més do ano passado; ainda que o feriado do “Ano Novo Lunar” deva ter causado alguma distor¢céo nos resultados, a
divulgacao aumentou o mau humor dos investidores e o temor quanto aos efeitos do protecionismo.

Enfim, o cenario econdmico internacional vem se mostrando cada vez mais desfavoravel. Em nossa opinido,
os receios relacionados a uma perda de folego mais intensa la fora fazem sentido e a aversao ao risco deve
permanecer elevada. A propdsito, outra publicacdo relevante desta semana: a OCDE (Organizagdo para a
Cooperacao e o Desenvolvimento Econ6mico) reduziu a expectativa de crescimento do PIB mundial em 2019, de
3,5% para 3,3%. Na esteira da piora da cena global, observamos deterioracdo em muitos ativos brasileiros nos
Gltimos dias; por exemplo, a taxa de cambio se aproximou de BRL/USD 3,90, o maior patamar desde o final
de dezembro. Nossa projecéao (fora do consenso, diga-se de passagem) para o cambio no final de 2019 segue
em BRL/USD 4,00.

Fique de Olho: Inflac&o e Atividade, Nado Vai Subir Ninguém

Na proxima semana, sera divulgado o IPCA de fevereiro. Esperamos aumento mensal de 0,31%, praticamente
a mesma variacdo observada em janeiro. A inflacdo de servigos deve registrar alta de 0,49%, puxada especialmente
pela inflagdo de servigos de educacdo que, devido a metodologia do IBGE, concentra neste més os reajustes das
mensalidades escolares. Além disso, a inflagdo de alimentagdo no domicilio (+0,69% m/m) seguirad elevada, mas
desacelerando em relagdo ao més anterior e em linha com o padrdo sazonal, enquanto a inflagdo dos bens
industrializados tende a exibir menor impeto. Com esse resultado, a inflagdo acumulada nos Gltimos 12 meses deve
ficar estavel em 3,77%, ainda abaixo da meta do Banco Central (estabelecida em 4,25%). Destaque também para o
nucleo dainflagdo, que deve permanecer contido, oscilando em torno de 2,5% na variagdo mensal com ajuste
sazonal.

Também serdo conhecidos os indicadores de atividade referentes a janeiro. Nossa avaliagdo é que o ritmo de
crescimento econémico comecgou o ano da mesma forma que o final do ano passado, muito lento. Na quarta-
feira sera divulgada a Pesquisa Industrial Mensal; Estimamos uma queda de 0,3% da produc¢éo industrial em
relacdo a dezembro (-1,6% quando comparado a janeiro de 2018). Na quinta é a vez dos dados do comércio: no
varejo restrito esperamos uma queda de 0,4% na comparacdo mensal (-0,1% a/a), quanto ao varejo ampliado,
que contempla também venda de veiculos e materiais de construcdo, esperamos uma alta de 0,8% (3,5% a/a),
impulsionado principalmente pelo aumento robusto nas vendas de veiculos em janeiro. Por fim, na sexta seréo
divulgados os dados de servigos, setor que deve mostrar um desempenho melhor que os demais setores no més:
projetamos um crescimento de 0,7% na margem (2,7% a/a).

Ultimas Publicacdes

Portugués
e Grandes Desafios e Riscos Elevados no Cenario Global: E o Brasil Com Isso? (jan/2019)
e Entre Riscos Sistémicos e Idiossincraticos (set/2018)
e Compasso de Espera (set/2018)
e Piora das Condi¢des Financeiras Aumenta Chance de Selic Baixa Por Mais Tempo (ago/2018)
e Atividade Fraca, Inflagdo Baixa: Teoria Econdmica em Pratica (ago/2018)
Inglés
e Is Monetary Policy Stimulative for Consumption (Feb19)
e Lower Inflation Forecast for 2019 (Feb19)
e Economic Activity: Is The Glass Half Empty or Half Full? (Feb19)
e It's Show Time! The Battle for Social Security Reform (Feb19)
e Economic Derby — Rivals or Teammates? (Feb19)
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