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O Crédito Sera Suficiente para Reviver o Consumo?

O tao esperado renascimento da atividade econémica brasileira ainda ndo chegou. Analisando as variaveis
macroeconémicas, a estabilidade inflacionéaria e o baixo nivel das taxas de juros, a questdo do momento é:
"Por que nédo?".

Verificando os elementos do PIB, dois itens podem servir, em nossa opinido, como propulsores pare esse retorno de
crescimento: investimento e consumo. Como o primeiro ainda espera o grande cenério de incerteza politica no pais
se normalizar, acreditamos que o consumo pode ser o impulso que faltava na aceleragdo da atividade
econdmica — influenciado, principalmente, pelas condi¢des de crédito e aumento da renda.

Esperamos que o aumento da renda venha de um fortalecimento do mercado de trabalho e do consequente aumento
dos salérios, apesar de reconhecermos as dificuldades da recuperacdo desse setor no ano de 2019. Nossa
expectativa € de uma taxa de desemprego ainda alta, encerrando o ano proximo dos 11%. Apesar disso, o mercado
de crédito ja déa sinais de continua aceleragcdo desde meados de 2018, principalmente para o setor imobiliario.

O setor imobiliario e de construcéo civil sdo elementos-chave do crescimento do emprego e, consequentemente do
consumo, em nossa opinido. Vimos uma mudanga na dinamica do setor no final de 2018 devido a uma alteragdo na
politica de taxa de juros do sistema bancario: a concesséo de crédito imobilidrio subsidiado passou a cobrar
taxas de juros mais elevadas para o segmento de mercado que busca financiamento para propriedades de
maior valor e/ou com maior rendimento mensal. Além disso, com a reduc¢éo significativa nos empréstimos do
BNDES para esse setor, esperamos, no curto prazo, uma mudanca na dindmica dos empréstimos, com uma parcela
maior do mercado sendo atendida pelo crédito livre, principalmente dos bancos privados.

Ja temos evidéncia desta mudanga, pois tem havido expanséo do crédito direcionado as familias, especificamente,
no crédito imobiliario. Isso nao significa, no entanto, que todos os impulsionadores de uma retomada do crescimento
econdmico se reduzam a recuperacao do consumo. Com base no pressuposto de que a proposta de reforma da
previdéncia serd aprovada este ano, em nossa visdo, a confianga do consumidor e as condi¢des de crédito
deverdo melhorar, acelerando a recuperacdo econdémica. Portanto, apdés a materializacdo deste quadro,
pensamos que sera 0 momento para o setor de construcdo prosperar ainda mais.

O Que Passou: Falso positivo

A producdo industrial de Fevereiro, divulgada na Gltima terga (02/04), revelou um crescimento expressivo de
2% frente a Fev/18 e de 0,7% frente a Jan/19. Andlises mais superficiais poderiam levar a conclusdo enganosa de
gue esta ocorrendo uma aceleragdo no ritmo de crescimento industrial. Entretanto, quando levamos em
consideracdo o fato de que o Carnaval deste ano ocorreu ho més de Mar¢co — ou seja, tivemos mais dias Uteis
em Fev/19 do que em Fev/18 — o crescimento interanual é apenas modesto. Em relacdo & comparagao mensal,
vale lembrar a acentuada queda observada em Janeiro (-0,7% m/m) por conta de um desempenho ruim do setor
automotivo, o que tornou a base de comparacdo muito baixa e facilitou o registro de expanséo (aparentemente) mais
robusta. Considerando-se os dois primeiros meses de 2019 contra 0 mesmo periodo de 2018, vemos que a
producdo industrial brasileira caiu 0,4%, um resultado ainda bastante decepcionante.

Outro ponto que merece atencdo diz respeito a indUstria extrativa, especialmente o segmento de mineragao.
O tragico colapso da barragem de Brumadinho — que paralisou a atividade em diversas minas — provocou contracéo
da mineragdo em Fevereiro (-9,9% a/a, -14,8% m/m) e devera continuar afetando o crescimento do segmento nos
proximos meses. Em nossas estimativas, a paralisacdo de parte do setor minerador pode ter retirado até 0,9%
(m/m) de crescimento da producéo industrial de Fevereiro.
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Figue de Olho: Disfarcando as evidéncias

Na préximasemana, O IBGE divulgara as pesquisas mensais referentes ao desempenho do comércio varejista
e do setor de servicos em Fevereiro. Novamente, esperamos que o efeito do maior nimero de dias Uteis neste
ano — vide secéo anterior — tenha provocado variagdes muito positivas na comparagao interanual. Porém, na
comparacdo mensal com ajustamento sazonal — quando estes efeitos séo suavizados —néo deverater havido
crescimento em ambos 0s segmentos. Para o varejo restrito, estimamos um crescimento de 0,3% contra Janeiro
(+ 4,5% al/a), enquanto o varejo ampliado — que agrega as venda de automéveis e de materiais de construcéo ao
indicador anterior — esperamos um queda de 0,3% (+ 8,5 a/a). J& no tocante a pesquisa referente ao setor de servicos,
nossa expectativa é de que este tenha permanecido estavel relacdo ao més de Janeiro (+4,8 a/a).

Além dos indicadores de atividade, a semana contara também com o IPCA de Mar¢co. Esperamos aumento
mensal de 0,65%, forte aceleracdo frente a Fevereiro. A inflacdo de alimentacdo no domicilio (+1,67%) sera o
principal grupo responsavel pela alta, com destaque para os pregos dos produtos “in natura”, afetados pelas fortes
chuvas ao longo do més. Além disso, os precos administrados devem subir com os impactos dos reajustes de algumas
distribuidoras de energia elétrica e pela alta nos precos dos combustiveis. Por outro lado, a inflacdo de servicos deve
registrar alta de 0,37%, desacelerando apdés o impacto dos reajustes das mensalidades escolares no més
anterior.Com esse resultado, a inflagdo acumulada nos ultimos 12 meses deve subir para 4,47%, movimento
gue devera continuar no més de abril. Apesar da aceleracdo do IPCA cheio, as medidas de niucleo devem
permanecer contidas, oscilando em torno de 2,5% na variacdo mensal (anualizada) com ajuste sazonal.
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