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Teses para 2019

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

10 Proposicdes para a Economia Brasileira

Temos o costume de publicar teses para a economia brasileira no inicio de todo ano. E, claro, isso foi mantido
em 2019. As teses aparecem no relatério 10 Macro Propositions for 2019, January 7 (veja nosso site), trazendo
expectativas e andlises para crescimento econémico, inflacdo, juros, cambio, entre varios outros. Enfim, ndo basta
falar, tem que documentar!

Por exemplo, acreditamos que (i) areformada previdéncia é necessaria para o equilibrio macroecondémico do Brasil
(e seréd aprovada em 2019), mas néo suficiente — a consolidacao fiscal e recuperacéo consistente da confianca
também dependem de mudancas nas regras relacionadas as despesas com pessoal/funcionalismo, subsidios e
incentivos; (ii) h& espago para apreciacdo adicional da taxa de cambio brasileira no curto prazo, mas 0s niveis
no final do ano devem ser mais elevados, devido ao cenario internacional bastante desafiador (aumento da averséo
ao risco, desaceleracdo do comércio e do PIB mundial, viés baixista para os precos internacionais das commodities);
e (iii) apesar de uma aceleracéo significativa da demanda doméstica (nossa projecédo para o crescimento do PIB
em 2019 segue acima do consenso), a inflacdo ficara abaixo da meta pelo terceiro ano consecutivo,
contribuindo para a estabilidade da taxa Selic (em 6,5% a.a.) até o inicio de 2020.

O Que Passou: Inflacao

O IPCA mostrou alta de 0,15% em dezembro, valor pouco abaixo da nossa projecao (0,18%) e acima da mediana
do mercado (0,12%). Com este resultado, a inflagdo acumulada em 2018 ficou em 3,75%, ou seja, muito abaixo da
meta de 4,5%. Dentre os grupos de precos, vale destacar que a inflagdo de servicos ligados a atividade encerrou o
ano no menor patamar desde 2006.

Nesse sentido, as principais medidas de nacleo continuam rodando em patamares bastante confortaveis,
terminando 2018 com cerca de 2,0% de inflagdo “na ponta”, o que reforca nossa expectativa de manutencao da
politica monetéria atual ao longo de todo o ano de 2019.

Fique de Olho: Atividade econdémica

O foco dapréxima semana se volta para o desempenho da atividade econémica brasileiraem novembro. Apés
a divulgacdo da virtual estabilidade da produc¢éo industrial (0,1% ante outubro), a expectativa fica por conta dos dados
do comércio varejista, provavelmente impulsionado pelas vendas da agdo promocional Black Friday (a qual
parece ter caido no gosto dos brasileiros).

Assim, esperamos que a Pesquisa Mensal do Comércio (publicacdo na 32-feira, 15/01) mostre um robusto
crescimento de 1,3% do varejo restrito na comparacéo com outubro (e de 2,3% ante novembro/17). Quanto ao varejo
ampliado (inclui também veiculos e materiais de construc¢éo), projetamos expansao de 0,8% contra outubro (+4,5%
ante novembro/17). J& o setor de servigos, cujos dados serdo divulgados na 42-feira (16/01), deve apresentar um
aumento bastante timido, provavelmente influenciado pelo desempenho frustrante da atividade industrial no periodo.

Por fim, acreditamos que o IBC-Br (PIB mensal calculado pelo Banco Central, a ser divulgado na 52-feira) exibira
uma alta de 1,7% em novembro, nha comparacdo com o mesmo més do ano anterior; em relagédo a outubro, entretanto,
o indicador deve ter ficado estagnado. Em linhas geais, a atividade doméstica parece ter expandido a um ritmo
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ainda moderado no final do ano passado, corroborando nossas estimativas de crescimento do PIB de 0,5%
no 4° trimestre e 1,3% em 2018. Aceleracéo, de fato, devemos observar apenas em 2019 (prevemos alta de
3%), sustentada por uma melhora mais consistente da confianca de empreséarios, investidores e
consumidores.
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