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e Os resultados do setor de servicos, comércio varejista e IBC-BR em novembro repetiram o padrao
apresentado pela producéo industrial no periodo e vieram aquém das expectativas, revertendo parte do
otimismo quanto a uma aceleracdo mais intensa no ritmo de recuperacdo econdmica.

e Apoés a aceleracédo do IPCA em dezembro, esperamos que a variacdo mensal do IPCA-15 de janeiro recue
para 0,72%, principalmente devido a reducédo do choque de precos das proteinas animais observados nos
altimos meses.

e Em meio a grande expectativa, China e EUA assinaram a primeira fase de um acordo que tem potencial
para abrandar — pelo menos no curto prazo — as tensdes relacionadas a dindmica do comércio
internacional, dando suporte & nossa proposi¢cdo de um ambiente internacional menos conturbado em
2020.

1) Atividade econ6mica: ritmo aquém do esperado

Em nossa ultima publicagdo semanal, expressamos que, apesar da frustracdo com o desempenho do setor industrial em
novembro, acreditdvamos que estimulos tempordarios — principalmente com a liberacao de recursos do FGTS — levariam
as vendas varejistas a registrarem forte crescimento no periodo. No entanto, conforme divulgado nesta semana (quarta-
feira, 14/01), os resultados do varejo doméstico no penultimo més do ano passado foram bastante fracos. O volume de
vendas reais do varejo restrito exibiu expansdo de 0,6% em relacdo a outubro, apds ajuste sazonal, variagédo
consideravelmente inferior a nossa projecao de 1,4%. Por sua vez, o chamado varejo ampliado (inclui também as vendas
de veiculos, partes/pecas automotivas e materiais de construcéo) registrou queda de 0,5% em novembro, frustrando nossa
expectativa de elevacao de 0,9%. No que diz respeito ao conceito restrito, a maior decepgao veio do segmento de “moveis
e eletrodomésticos” (-0,5% nov/out, na série dessazonalizada), j& que esperavamos forte impulso de vendas decorrente
do choque temporario de renda (saques de FGTS) e da acdo promocional Black Friday realizada no més. Para o conceito
de varejo ampliado, cuja evolugéo apresenta grande aderéncia a dindmica do PIB de consumo das familias, as vendas de
veiculos (-1,0% nov/out) representaram a maior frustragdo. Em linhas gerais, os dados do comércio varejista referentes a
novembro parecem ter reduzido o otimismo acerca de uma recuperacgéo bastante acelerada do setor no curto prazo.

Assim como o varejo, o setor de servicos teve desempenho modesto em novembro. O faturamento real do setor contraiu
0,1% em comparacéo a outubro, descontadas as influéncias sazonais, abaixo das expectativas (nossa e do mercado) que
apontavam para ligeiro crescimento. Trés das cinco principais categorias de servigos registraram recuos, com destaque ao
declinio de “servicos de transporte” (-1,2% nov/out), provavelmente refletindo a fraqueza da producéo industrial em
novembro.

Por fim, o IBC-Br (indice de atividade econdmica do Banco Central visto como proxy mensal do PIB) registrou alta de 0,2%
em novembro ante outubro, ap0s ajuste sazonal. Este resultado chegou a surpreender ligeiramente para cima as
expectativas, mas sem evitar a percepcdo de que o PIB do 4° trimestre de 2019 possa ter sido mais fraco do que o
incialmente previsto. Deste modo, atribuimos um viés de baixa a projecdo de aumento de 0,8% para o PIB do Gltimo
trimestre, em relacdo ao trimestre imediatamente anterior (compativel com uma expanséo de 1,2% em 2019).

A despeito da frustragdo recente com o ritmo de crescimento, reiteramos que a recuperacao ciclica da economia brasileira
segue em curso, ou seja, os principais indicadores de atividade registrardo resultados mais favoraveis em 2020, na
comparacdo com o0s Ultimos anos. Seguimos projetamos expansao de 2,3% para o PIB este ano, puxada por consumo
privado e investimentos.
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2) IPCA-15 de janeiro: sinais adicionais de alivio

A variacdo mensal do indice utilizado como meta oficial de inflagdo (IPCA) subiu para 1,15% em dezembro, frente a 0,51%
em novembro, o que significou variagéo de 4,31% em 12 meses — ligeiramente acima da meta de 4,25% definida para
2019. Avaliamos que se tratava de um repique temporario derivado do choque observado nos precos das proteinas
animais, em funcao da gripe suina africana que assolou o rebanho de porcos na China. Desta maneira, acreditamos que
o desempenho do IPCA-15 de janeiro 2020 — para o qual estimamos variacdo mensal de 0,72% — demonstrara que nossa
tese estava correta, ao sinalizar uma desaceleracao importante dos precos, ainda que insuficiente para trazer a variagédo
do IPCA em 12 meses (4,35%) para patamar inferior a meta estipulada para 2020 (4,00%).

Estimamos que a desinflacdo em janeiro teria sido originada pelo melhor comportamento dos precos de alimentos e dos
custos de habitacdo. Com relacédo ao primeiro conjunto de itens, uma menor variagdo nos precos de proteinas parece ter
ocorrido, enquanto tarifas mais baratas de energia elétrica devem ter contribuido para o melhor desempenho do segundo
grupo. Por conta disto, tragamos uma tendéncia declinante para o IPCA de janeiro. A proposito, as coletas de precos mais
recentes tém indicado recuo nas cotagdes tanto de proteinas animais quanto de combustiveis — no Ultimo caso, como
resultado de um desconto de 3% oficialmente anunciado nesta semana —, quadro que nos leva a projetar uma variagdo
mensal de 0,34% para o IPCA de janeiro.

Por fim, € importante notar que o IPCA-15 do primeiro més deste ano — que contempla o comportamento dos precos entre
12 de dezembro de 2019 e 14 de janeiro de 2020 — continuou utilizando a estrutura de pesos originada da pesquisa de
or¢camento familiar (a chamada POF) anterior. Porém, houve a divulgacdo de uma nova POF em outubro do ano passado,
gue resultara em nova estrutura de pesos a partir da divulgacado do IPCA de janeiro. Portanto, apesar de ja sinalizar
desaceleracao, a variagdo estimada para o IPCA-15 néo incorpora o0 viés baixista que a recente revisdo da POF tera sobre
o comportamento dos indices de pregos, algo que refor¢a nossa visdo de que a inflagdo ndo devera ser fonte de grande
preocupagdo neste ano.

3) Guerra Comercial China x EUA: cessar-fogo (por enquanto)

Na ultima quarta-feira (15/01), China e EUA concluiram a primeira fase de negocia¢cdes comerciais que resultou no
compromisso americano de nado elevar as tarifas impostas a entrada de produtos chineses no pais, assim como na
promessa chinesa de compras adicionais de produtos e servigos americanos da ordem de US$ 200 bilh&es entre 2020 e
2021. Além do incremento no volume de exportacdes para a China, os EUA também obtiveram a sinalizacao de que os
chineses comprometer-se-d80 com maior protecao a propriedade intelectual — marcas, patentes e direitos autorais — e com
a eliminacéo da obrigatoriedade de transferéncia de tecnologia das empresas estrangeiras as companhias chinesas ao
longo dos préximos anos. Em suma, aparentemente o Presidente Donald Trump conseguiu obter um acordo no qual a
maior parte das concessoes ficou a cargo dos chineses, restando aos americanos o papel de averiguar se estas condi¢fes
estdo sendo atendidas. Portanto, a trégua na disputa comercial entre os dois paises podera ser utilizada pelo presidente
dos EUA como um trunfo eleitoral importante na corrida presidencial que sera encerrada em novembro. Para os chineses,
o compromisso de ndo ter de enfrentar novas rodadas de penalizagdo na venda de seus produtos ao longo do proximo
biénio também pode ser considerado como um ganho relevante. Ou seja, conforme apresentado em nosso relatério
Proposi¢fes Macro para 2020 divulgado na ultima segunda-feira (13/01), a trégua devera reduzir o nivel de apreenséo
entre os agentes econdmicos quanto a conjuntura internacional — que ainda estara sujeita a outras fontes de presséo, é
vélido lembrar.

Apesar de bem-vindo, o cessar-fogo entre as duas poténcias nao parece ter uma natureza totalmente irreversivel e, em
alguns casos, alguns objetivos tracados parecem de dificil cumprimento no prazo estabelecido. Por exemplo, a elevacéo
de US$ 200 bilhdes nas compras chinesas de produtos e servicos americanos nos proximos anos significaria um aumento
de 107,5% frente ao total adquirido em 2017 — periodo que foi utilizado como base de comparacao para o estabelecimento
do acordo. Para uma economia que se encontra em ritmo de acomodacéo, tal meta parece ser ambiciosa. Caso néo seja
cumprida, como reagirdo os EUA? Em suma, a trégua corrobora nossa proposi¢éo de que o ambiente internacional estara
menos sobrecarregado, mas longe de viver uma situacgdo totalmente confortavel.
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