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e A producéo industrial de novembro surpreendeu negativamente, lembrando atodos que arecuperacéo da
indastria brasileira (e da economia como um todo) permanece gradual. A divulgacdo das vendas no
comeércio varejista na préxima semana devera apresentar resultados favoraveis, parcialmente explicados
pelo estimulo temporario ao consumo decorrente da liberagdo de recursos das contas do FGTS.

e Embora reconhecamos que o crescimento do PIB no 4° trimestre de 2019 talvez ndo seja tdo forte como
inicialmente esperado, seguimos projetando uma recuperacdo consistente da demanda doméstica nos
proximos trimestres.

e OIPCA -indice oficial de inflagdo ao consumidor —apresentou aumento significativo em dezembro, devido
principalmente aos impactos de choques de oferta sobre os precos de alimentos. Com isso, a inflacdo de
2019ficou ligeiramente acima da meta (4,31% versus 4,25%). No entanto, os dados correntes tém sinalizado
auséncia de pressédo pelo lado da demanda, corroborando com nosso cenario de inflacdo baixa nos
proximos trimestres.

e Em geral, acreditamos que os dados econdémicos divulgados nesta semana mantém as chances de um
estimulo monetario adicional (embora moderado) no 1° trimestre deste ano. Nosso cenério-base projeta
uma taxa Selic terminal de 4,00% para o ciclo atual (ap6s dois cortes de 0,25 p.p. em fevereiro e marco).

1) Atividade econbmica: desempenho frustrante do setor industrial

A Pesquisa Industrial Mensal (PIM), divulgada pelo IBGE na ultima quinta-feira (09/01), trouxe resultados frustrantes. O
volume produzido pela industria brasileira contraiu 1,2% em novembro, na comparagdo com outubro (ja descontados os
efeitos sazonais), desempenho bastante aquém da nossa expectativa (-0,5%) e do consenso de mercado (-0,7%). Em
relagdo a novembro de 2018, a producao industrial apresentou queda de 1,7%. No que diz respeito a abertura setorial, a
principal contribuicdo negativa veio de bens intermediarios (representam quase 60% da industria total), cuja producao
declinou 1,5% em novembro ante outubro. Além disso, destaque para o expressivo recuo da fabricagdo de veiculos no
periodo (-4,4%), refletindo, em grande medida, o processo de ajuste de estoques e a tendéncia decrescente das
exportacdes do setor (sobretudo para paises da América Latina). Os dados da Anfavea referentes ao ultimo més do ano
sustentam esta avaliagdo: quedas de 5,6% e 8,1% da producdo e vendas externas de veiculos ante novembro,
respectivamente. Por ora, também esperamos fraco desempenho da indastria total em dezembro, culminando em
crescimento apenas modesto do setor no 4° trimestre de 2019 (0,4% em comparacéo ao 3° trimestre, apds ajuste sazonal).

Ainda no que tange a atividade econdmica, os dados de novembro para vendas do varejo, setor de servicos e IBC-Br
(indice de atividade econ6mica do Banco Central do Brasil, que replica o comportamento do PIB mensalmente) serdo
divulgados na préxima semana. Esperamos forte crescimento das vendas varejistas no periodo, devido, em grande parte,
ao aumento temporério de renda decorrente da liberacdo de recursos do FGTS — estimamos elevacdo mensal de 1,4%
para o varejo restrito e de 0,9% para varejo ampliado, o qual inclui vendas de materiais de construcdo e veiculos. Em
relacéo ao faturamento real do setor de servigos, projetamos ligeira queda de 0,2% entre outubro e novembro, j4 que os
servicos ligados ao setor industrial devem apresentar fraco desempenho. Desta forma, prevemos virtual estabilidade do
IBC-Br em novembro (0,1% ante outubro e 1% ante novembro de 2018).

Embora continuemos otimistas com a evolugéo da atividade econémica no 4° trimestre do ano passado, reconhecemos
que, a luz dos dados da industria recentemente divulgados, o crescimento do PIB no periodo pode ndo ter sido tao forte
como esperado inicialmente. Portanto, atribuimos um viés de baixa a nossa projecao atual de expanséao de 0,8% para o
PIB do ultimo trimestre (0s resultados oficiais serdo publicados em 04 de margo), que corresponde a um crescimento de
1,2% em 2019.
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2) Inflagdo: IPCA encerra 2019 ligeiramente acima da meta

O IPCA de dezembro apresentou variacdo mensal de 1,15%, levando a uma alta de 4,31% em 2019, um pouco acima da
meta de 4,25% estabelecida pelo CMN (Conselho Monetario Nacional). Este aumento foi impulsionado pelo: (i) choque de
precos das proteinas animais (carne bovina, frango, etc.), com contribuicdo relativa de 0,59 p.p.; (ii) aumento dos precos
de combustiveis, cujo impacto ficou proximo a 0,20 p.p.; e (iii) reajuste nos precos de jogos de azar - realizado em novembro
-, exercendo contribuicdo de 0,07 p.p.. De acordo com nossas estimativas, o IPCA registraria alta de 0,29% em caso de
exclusdo destes fatores temporarios.

O IPCA-EX3 (medida de inflacdo mais sensivel aos ciclos monetarios) mostrou elevacédo de 0,49% em dezembro, acima
da variacédo de 0,34% apresentada na leitura prévia do més (IPCA-15). Segundo nossos célculos, o IPCA-EX3 teve alta
dessazonalizada de 0,31% em dezembro, variacédo proxima a de novembro (0,28%). No 4° trimestre de 2019, estimamos
gue esta medida tenha variado 3,3% em termos anualizados, ou seja, patamar consideravelmente inferior ao centro da
meta inflacionaria estipulada para 2020 (4,00%). Ademais, acreditamos que o IPCA registrara taxas de variagcdo mais
baixas no 1° trimestre deste ano (entre 0,3% e 0,4% na leitura mensal), refletindo alguma dissipacéo do choque altista dos
precos de proteina animal. Por fim, reforcamos nossa avaliagdo de continuidade do quadro inflacionario benigno,
sustentado pela ociosidade ainda ampla na economia doméstica e expectativas ancoradas.
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