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O Que Passou

Os indicadores de atividade divulgados nesta semana surpreenderam positivamente as expectativas. As
receitas reais do setor de servicos cresceram 1,2% entre julho e agosto, retornando aos niveis pré-paralisacédo
dos caminhoneiros. Como reflexo da melhora das atividades de servicos e comércio varejista (neste caso, os dados
foram divulgados na semana passada), o IBC-Br, visto como um PIB mensal calculado pelo Banco Central,
apresentou alta de 0,5% no mesmo periodo. Este resultado marcou a terceira elevagéo consecutiva do indicador,
mostrando que a economia brasileira segue em tendéncia de recuperagdo, mesmo que a um ritmo moderado.

Com isso, esperamos que o PIB do terceiro trimestre - a ser publicado em 30/11 - mostre crescimento de 0,6%
em relacdo ao segundo trimestre, em linha com a expectativa de expanséo de 1,5% em 2018 (um pouco acima
do consenso de mercado, atualmente em 1,3%). Olhando para 2019, prevemos aumento de 3,2% para o PIB, tendo
como premissa um governo comprometido com a agenda de ajuste fiscal e aprovacdo de reformas. Para mais
informacgdes sobre 0 nosso cenério para a atividade econdmica brasileira, veja o relatério “Compasso de Espera”, de
13/09/18.

No cenério internacional, destaque para a divulgacédo da ata da Gltima reunido do Comité de Politica Monetaria
dos EUA (FOMC, em inglés). Em nossa opinido, a ata reforgou a continuidade do aperto monetario nos proximos
meses, e com um tom ligeiramente mais forte (hawkish, conforme o “economés/financés”). O documento trouxe uma
avaliagdo mais otimista sobre o crescimento doméstico, além de destacar algumas evidéncias de pressado sobre os
precos, que refletem o mercado de trabalho apertado (taxa de desemprego nos menores patamares das Ultimas
décadas) e a elevacéo de tarifas de importagdo na maior economia do mundo. Assim, esperamos que o Federal
Reserve (banco central dos EUA) promova mais uma elevacao de juro basico em dezembro, e mais duas altas
ao longo de 2019, levando a taxa de referéncia para o patamar de 3,00% a.a..

Figue de Olho

Na terca-feira, sera divulgado o IPCA-15 de outubro. Esperamos variacdo de 0,67% em relacdo ao més anterior,
por conta, principalmente, de alimenta¢do e combustiveis, cuja aceleracéo entre o final de setembro e o inicio de
outubro deve ser refletida na medida perliminar de inflagcdo. A alta do grupo alimentacéo e bebidas deve ser explicada
principalmente por produtos in natura, carnes, aves e ovos; ja para combustiveis, destacamos o comportamento altista
da gasolina. De modo geral, ndo acreditamos que esse resultado afete a perspectiva de inflacdo abaixo da meta
em 2018.

Além da inflag@o, o equilibrio das contas externas consiste em outro importante fundamento da economia
brasileira que vem emitindo sinais favoraveis. Os resultados do balanco de pagamentos de setembro tendem a
reforcar este quadro: os investimentos diretos no pais devem ter somado US$ 7,1 bilh8es, com grande contribuicdo
do ingresso de recursos com leil6es do setor petrolifero; por sua vez, o saldo em transac¢@es correntes deve ter sido
superavitario em US$ 500 milhdes em setembro, refletindo nimeros relativamente fortes da balanga comercial no
periodo.

No campo da atividade econdmica, o Ministério do Trabalho e Emprego divulgara a criacdo de vagas formais
em setembro. Esperamos uma geracao liquida (contratagfes menos demissées) de 82 mil postos, abaixo da média
historica para o més (121 mil), porém acima do nivel observado em setembro de 2017 (36 mil). Excluindo os efeitos
da sazonalidade, estimamos um saldo positivo de 35 mil ocupac¢des. Para 2018 como um todo, projetamos a
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criacdo de 350 mil vagas com carteira assinada, montante bem inferior & expectativa no inicio do ano, ao redor de
800 mil.

Por fim, o Tesouro Nacional publicara o resultado primario do governo central também referente a setembro,
para o qual esperamos déficit de R$ 20,5 bilhdes (um pouco abaixo do déficit de R$ 22,2 bilhdes registrado no
mesmo més de 2017). Os gastos sazonalmente altos com beneficios previdenciarios e os subsidios ao 6leo diesel
explicam parte relevante da pressé@o pelo lado das despesas nesta leitura mensal. Por outro lado, as receitas
tributarias devem mostrar recuperagéo adicional, ainda que gradual, em linha com o ritmo de crescimento da atividade
doméstica.
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