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E No Balanco Que Eu Vou!

Nossos relatérios e andlises estdo disponiveis em www.santander.com.br/economia

Juro Baixo Por Bastante Tempo

Na Ultima terca-feira, houve divulgagdo da ata da reunido do Copom (Comité de Politica Monetaria) realizada na
semana anterior, que definiu a manutencao da taxa basica de juros (Selic) em 6,50% a.a.. No documento, 0 Banco
Central avaliou que houve redug&o na assimetria do balango de riscos, no sentido de que os riscos associados
a aprovacao de reformas econdmicas cairam desde a Ultima reunido. Apesar disso, a autoridade monetaria mostrou
preocupa¢do com a maior aversdo global ao risco e com sinais de desaceleragdo no comércio mundial. Para as
préximas reunides, o Banco Central sinalizou que a continuidade da politica monetaria expansionista
dependeréa do ritmo da atividade econémica, das expectativas inflacionarias e do balanco de riscos.

Em nossa visdo, o cenério econémico mais favoravel e a melhora no balanc¢o de riscos domeésticos revelam
gue haverd espaco para a manutencdo da Selic no patamar atual de 6,5% a.a ao longo do final de 2018 e de
todo o0 ano de 2019. Acreditamos que o hiato do produto continuara negativo nos dois préximos anos, implicando
uma inflagdo bem comportada (especialmente nas leituras de ndcleo): para 2018, esperamos inflagdo entre 4,2-4,3%,
abaixo do centro da meta (de 4,5%); j& para 2019, esperamos inflacdo de 3,8%. Portanto, apesar de nossa projecao
para a Selic diferir significativamente do consenso (6,5% versus 8,0%), reforcamos que, tendo como premissa a
aprovacao das reformas econdmicas no préximo governo (sobretudo da reforma previdenciaria), a elevada ociosidade
na economia doméstica impedira grandes pressoes inflacionarias ao longo de 2019.

Para mais informag8es, consulte nosso relatorio “Risks for the Selic in 2019 Expected to Become Even Less
Asymmetric”, disponivel em nosso site.

O Que Passou

A inflag&o de outubro, divulgada na Ultima quarta-feira, veio ligeiramente abaixo do valor observado em setembro. O
IPCA variou 0,45% em outubro (4,53% no acumulado em 12 meses), resultado abaixo do consenso (0,56%),
porém em linhacom nossaprojecao (0,42%). Para esse resultado, contribuiram: Alimentacao e bebidas — destaque
para a inflacdo de 14% no item “tubérculos, raizes e legumes” — e Transportes, com impacto de 0,31 ponto percentual
para o resultado geral. Em novembro, acreditamos que havera forte recuo nos precos dos combustiveis, puxado
principalmente por deflagdo no preco da gasolina. Além disso, a mudanca na bandeira tarifaria para novembro deve
resultar em deflagdo também nos precos de energia elétrica. Consequentemente, esperamos deflacéo de 0,13% para
0 IPCA no préximo més.

De forma geral, o IPCA de outubro e a perspectiva deflacionaria para o préximo més, além do bom
comportamento do nacleo, devem ser suficientes para manter a inflagcdo fechada em 2018 abaixo do centro
da meta.

Figue de Olho

Os ultimos dados de atividade econdmica referentes ao terceiro trimestre entram em cena na proxima
semana. Em linhas gerais, avaliamos que a economia brasileira apresentou crescimento bastante contido em
setembro, dado certo compasso de espera dos agentes pela definicdo de quem lideraria o pais frente aos ja
conhecidos desafios.

Na terca-feira, as vendas do comércio em setembro serdo divulgadas. Esperamos um crescimento modesto de
0,4% do varejo restrito na comparacdo mensal, o que representa uma alta de 2,2% em relac&o a setembro do
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ano passado. Ja para o varejo ampliado, estimamos queda de 0,4% em setembro contra agosto. O forte crescimento
em agosto (4,2% na comparagdo com o més anterior) € um fator importante para esta retracéo, tendo em vista a base
de comparacdo mais alta. Este fator fica mais claro quando observamos que nossa projecdo representa um
crescimento robusto de 3,5% do varejo ampliado em relagdo ao mesmo més do ano passado.

No que diz respeito ao desempenho do setor de servicos, a Pesquisa Mensal de Servigos (PMS), a ser divulgada na
quarta-feira, deve apresentar leve retracdo de 0,2% em setembro ante agosto (1,0% ante 0 mesmo més no ano
anterior), uma vez que diversos setores como “servicos de transportes” e “servigos de informagdo” sdo bastante
correlacionados com o desempenho da indUstria. Ou seja, a fraca producgao industrial de setembro deve ter
impactado estes setores e, consequentemente, os dados da PMS.

Por fim, na sexta-feira, o Banco Central divulgara o IBC-Br (indicador de atividade que € uma proxy mensal do PIB).
Entendemos que, com todas as turbuléncias enfrentadas no periodo, a economia brasileira ficou praticamente
estagnada entre o0 segundo e terceiro trimestres de 2018. Com isso, acreditamos que o IBC-Br tenha fechado o dltimo
més do terceiro trimestre com um crescimento anual préximo de 1,5%, que é justamente o valor que projetamos para
o crescimento do PIB no periodo. No entanto, o ritmo de crescimento deve acelerar no Ultimo trimestre: a
melhora das condi¢cdes financeiras, a recuperacdo marginal do mercado de trabalho e a perspectiva de
aumento da confianga do empresariado e dos consumidores devem impulsionar a atividade doméstica na
reta final deste ano.
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