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A 52 Proposicéo

Dentre as 10 consideragdes macroecondémicas que mencionamos na edi¢do anterior deste relatério, a quinta
diz respeito a importancia do ambiente internacional para a evolugcéo da economia brasileira. A semana que
se encerra reforcou este papel de destaque. Afinal de contas, quem voltou das celebracfes de final de ano e
acompanhou apenas as cotagdes de fechamento dos ativos financeiros brasileiros ao longo dos udltimos dias teve a
impressdo de que nada importante aconteceu. Ledo engano. Houve acontecimentos relevantes no fronte
internacional que poderdo ter impacto sobre a dinamica das economias mundial e brasileira.

Na China, a agéncia de noticias oficial comunicou que o governo estuda adotar medidas para manter o nivel
de emprego estavel no pais. O anuncio reforca a percepcao generalizada de que a economia chinesa passa por um
processo de desaceleragdo que estd, aparentemente, sendo mais intenso do que o desejado pelas autoridades
chinesas. Este ndo é um fator positivo para as exportagdes brasileiras, ja que a China € o seu principal destino.

Na Inglaterra, a primeira-ministra, Theresa May, ndo conseguiu aprovacdo dos membros do Parlamento
britdnico para o acordo negociado por ela com a Unido Europeia em relagdo as tratativas para o Brexit
(processo de saida do Reino Unido do bloco econdmico politico). Além disso, teve de enfrentar a apreciacdo de um
voto de desconfianga dos préprios parlamentares em relacdo a sua capacidade de governar. Embora tenha obtido
éxito em relacéo a este Ultimo e permanecido como lider do governo britanico, Theresa May tem agora a dificil tarefa
de encontrar uma nova solugéo para evitar que o Brexit se dé sem um acordo com a Unido Europeia, o que podera
ter impacto econdmico negativo ndo apenas para o pais, suscitando ainda mais incertezas quanto ao funcionamento
do mercado financeiro — jA& que Londres é o principal centro de negociacfes do continente europeu. Este
desdobramento certamente elevaria o grau de aversdo arisco por parte dos investidores, algo desfavoravel
para economias emergentes como o Brasil, que veria escassear o fluxo de capitais externos para o pais.

Como se os acontecimentos citados ja ndo fossem noticias suficientemente desfavoraveis para as perspectivas de
médio prazo, ao longo dos ultimos dias tivemos declara¢cfes de representantes da autoridade monetaria
americana que reforcaram a sensacdo de que a economia dos EUA esta perdendo félego e que isto poder&
levar a um aumento de juros menos intenso ao longo do ano — ou até mesmo pausa no processo de
normalizacdo. Se, por um lado, a perspectiva de ndo haver aumento de juros retira pressdo sobre as moedas dos
demais paises em virtude da manutencdo do diferencial de taxas de juros, por outro lado, a sinalizagdo de que a
economia norte-americana podera entrar em recessado tem grande impacto sobre a avaliagdo de crescimento da
economia mundial. Novamente, este ndo é um fator que ajude o Brasil, pois acaba afetando a possibilidade de
contar com exportacfes para alavancar seu crescimento, reduz a chance de que os precos de commodities
tenham dindmica favoravel e aumenta a aversao ao risco entre investidores.

Por que, entdo, os precos dos ativos financeiros brasileiros ndo sofreram deterioragdo importante nos ultimos
dias? A resposta esta atrelada a manutencdo do otimismo com relacdo tanto ao envio de um projeto robusto
de reforma do sistema previdenciario quanto em relagdo as suas chances de aprovacdo. Assim sendo, fica
cada vez mais nitida a necessidade de que o governo brasileiro avance com este item chave de sua agenda. Uma
frustracdo com relacdo a reforma previdenciaria poderia exacerbar os impactos negativos que um ambiente
internacional mais nebuloso devera ter sobre o Brasil.
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O Que Passou: Atividade Econémica (Varejo e IBC-BR)

O sucesso da Black Friday no Brasil refletiu nos dados do comércio. Em novembro, houve crescimento muito
expressivo das vendas do varejo, principalmente nas seguintes categorias: (i) Vestuarios e calcados; (ii) Méveis e
eletrodomésticos; (iii) Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos e de perfumaria; e (iv) Outros artigos de uso
pessoal e doméstico. Tais categorias estdo diretamente ligadas a acdo promocional de vendas.

A despeito do excelente desempenho do ultimo indicador do varejo, o crescimento da economia brasileira no
Gltimo trimestre de 2018 parece ter ocorrido a um ritmo moderado. O IBC-Br (proxy mensal do PIB calculada
pelo Banco Central) de novembro apontou crescimento de 0,3% contra outubro e 1,9% contra novembro de 2017,
corroborando nossa analise. Assim, estimamos crescimento de 0,4% para o PIB no 4° trimestre (em relagado ao
3° trimestre), compativel com uma expanséo de 1,3% em 2018. O segundo ano consecutivo de crescimento
econdmico ndo foi muito animador, dado que, durante a recesséo brasileira (meados de 2014 a final de 2016), o PIB
contraiu ao redor de 7%; isto €, o PIB corrente esta longe de recuperar o patamar pré-crise.

Para 2019, por sua vez, o cenario para atividade é promissor. Alguns fatores nos levam a projetar um
crescimento robusto de 3,0% este ano. Séo eles: 1) Inflagdo deve seguir confortavelmente abaixo do centro
da meta do banco central (4,25%); 2) Sem presséao inflacionéria, a taxa de juros continuard no menor patamar
dahistoria brasileira (6,5% a.a.); 3) Crescimento consistente e acelerado das concessdes de crédito, tanto para
pessoa juridica quanto para pessoa fisica; 4) Recuperacdo dos indicadores de confiangca (empresarios,
investidores, e consumidores); e 5) Condi¢des financeiras em nivel estimulativo. No entanto, também devemos
pontuar alguns riscos para este cenario, sendo os principais uma desaceleracdo acentuada do crescimento
mundial, devido a desafiadora conjuntura la fora, e uma piora nos indicadores de confianga desencadeada por
frustracdes acerca do ajuste fiscal tdo necessario para a economia brasileira (ex: ndo aprovacdo da reforma da
previdéncia ou aprovagdo de uma versdo bastante modesta).

Figue de Olho: IPCA-15

Na proxima semana, o principal indicador a ser divulgado é o IPCA-15 de janeiro. Esperamos aumento de
0,32% para tal indicador de inflagdo, puxado especialmente por alimentagdo no domicilio (+0,96% m/m), em linha
com o padrdo sazonal. Com esse resultado, esperamos que a inflagdo anual caia para 3,79% (de 3,86%), ainda
abaixo da meta do Banco Central (estabelecida em 4,25%). Destaque também para o nucleo dainflagdo, que deve
permanecer contido, oscilando em torno de 2,0% na variagdo em 12 meses.
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