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Senta Que o Ledo Esta Manso

ApOs manter a taxa bésica de juros (Selic) em 6,50% a.a., 0 Banco Central do Brasil (BCB) ira divulgar a ata da
Gltima reunido do Comité de Politica Monetaria (terca-feira) e o Relatério Trimestral de Inflagdo-RTI (quinta-
feira). A expectativa é de que ambos o0s documentos apenas confirmem a visdo dos Ultimos comunicados da
instituicdo, na qual o balango de riscos para a inflagdo segue favoravel e compativel com a trajetoria de metas.

Importante ressaltar que o IPCA observado no trimestre encerrado em novembro ficou 0,35% abaixo do
projetado pela autoridade monetéaria no cenario com taxa de cambio e Selic constantes (6,5% e R$/US$ 4,15) em
Set/18. Essa surpresa contribuiu para que, em sua Ultima deciséo, os diretores retirassem o alerta de que “...0 estimulo
[monetério] comecgara a ser removido gradualmente caso o cendrio prospectivo para a inflagao no horizonte relevante
para a politica monetaria e/ou o balanco de riscos apresentem piora...”.

Considerando o cendrio com Selic e taxa de cambio constantes, as projecdes oficiais do BCB no RTI de setembro
eram de 4,4%, 4,5% e 4,0% para 2018, 2019 e 2020, respectivamente. Essa inflacéo abaixo do esperado e a taxa de
cambio mais apreciada do periodo (R$/US$ 3,85 em dezembro) deverdo reduzir as proje¢des no proximo RTI para
cerca de 3,7%, 4,0% e 4,0% em 2018, 2019 e 2020, respectivamente, todas abaixo ou préximas ao centro da meta.

a

Esse quadro confortavel para a inflacdo, aliado a elevada ociosidade da economia, reforca a nossa
perspectiva de que o Banco Central ird manter a taxa Selic em 6,5% a.a. até o final de 2019.

Surpresa inflacionaria

2018 Variagdo %
Acum.

. Set Out Nov ) e

Projegdo RTI Set/18 trimestre
Selic e cAmbio constantes 0,40 0,43 0,24 1,07
Selic e cAmbio Focus 0,38 0,34 0,15 0,87
IPCA Observado 0,48 0,45 -0,21 0,72
Surpresa Modelo | 0,08 0,02 -0,45 -0,35
Surpresa Modelo |l 0,10 0,11 -0,36 -0,15

Fonte: BCB, IBGE e Santander
O Que Passou: Segue o0 Jogo

Outra parte do arrazoado que justificou a manutencédo da taxa Selic diz respeito a lenta recuperacdo da
atividade econdmica. Neste sentido, os desempenhos do comércio varejista e do setor de servigos em Out/18
(divulgados pelo IBGE) desapontaram mais uma vez. A expectativa geral era de crescimento ante setembro, mas o
resultado efetivo do indicador de vendas do comércio varejista ampliado contraiu 0,2%; por sua vez, o indicador de
servicos exibiu alta de apenas 0,1% no periodo.

Portanto, da mesma forma que parece permanecer valida a percepcéo de que a normalizagdo das condi¢8es

monetarias no Brasil levaratempo para ocorrer, continua presente o sentimento de que a atividade econdmica
apresentara aceleragcdo apenas mais a frente.
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Figue de Olho: Um Montéao de “Presentes”

Na semana anterior ao Natal, os players de mercado ganharao diversos “presentes” que lhes servirdao para
ajudar a antecipar tendéncias importantes tanto aqui quanto no front internacional. L4 fora, o destaque ficara a
cargo da ultima reunido de 2018 do FOMC — autoridade monetdria norte-americana —, evento que ajudara a mapear
qual o cenario mais provavel para a trajetéria da taxa de juros nos EUA em 2019, algo importante para a dindmica do
mercado cambial brasileiro. Por aqui, a ata da Ultima reunido do Copom e o relatério trimestral de inflagdo do Banco
Central do Brasil (RTI) desempenhardo papel semelhante. Além destes dois documentos, havera também mais
informacdes sobre o ritmo da atividade econdmica — IBC-Br de Out/18 (22 feira) — juntamente com atualizacdes acerca
da dinamica recente de precos e das contas externas — IPCA-15 de Dez/18 e balanco de pagamentos de Nov/18 (62
feira). Como ndo esperamos grandes modificacdes destes resultados frente as suas trajetérias recentes de
recuperacao econdmica gradual (IBC-Br: +2,5% a/a; -0,3%% m/m), inflacdo bem comportada (-0,12% MoM) e baixo
déficit em transacdes correntes (US$2,4 bilhdes), estes indicadores deverdo reforgar a percepgéo de que o novo
presidente podera se concentrar em apenas um tema: o ajuste das contas publicas.

Ultimas Publicacdes

Portugués

e Entre Riscos Sistémicos e Idiossincraticos (set/2018)

e Compasso de Espera (set/2018)

e Piora das Condi¢des Financeiras Aumenta Chance de Selic Baixa Por Mais Tempo (ago/2018)

e Atividade Fraca, Inflagdo Baixa: Teoria Econdmica em Pratica (ago/2018)

e Relatorio de Crédito: Nao é Por Falta de Crédito — Parte Ill: Inadimpléncia (jul/2018)
Inglés

e Economic and Political Calendar: What to Watch in Brazil in 2019 (Dec18)

e Risks for the Selic in 2019 Expected to Become Even Less Asymmetric (Nov18)

e 20 Charts that Explain Brazil’s New Political Power Structure (Oct18)

e Brazil Post Elections: Honeymoon and Marriage (Oct18)

e Apples and Oranges (Oct18)
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