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Estreia “tranquila”

Passadas trés semanas desde sua posse, o novo presidente do Banco Central do Brasil, Roberto Campos Neto,
vivenciara a primeira reunido do Copom sob sua batuta. Como descrito no relatério da semana anterior, nossa
avaliacéo é de que a Selic ser4d mantida em 6,50% a.a. na proxima quarta-feira, dia 20/mar. Afinal de contas,
tomando por base os componentes do balanco de riscos apontados pela autoridade monetéria na reunido anterior,
julgamos que continua havendo assimetria entre as influéncias baixistas e altistas, com estas Ultimas
superando as primeiras. Apenas para relembrar, entre as influéncias baixistas, o destaque ficava a cargo do
comportamento favoravel dos pre¢os de alimentos; enquanto do lado das influéncias altistas, encontravam-se as
turbuléncias no fronte internacional e a incerteza ligada ao processo de aprovacéo de reformas. Desde entdo, ndo
julgamos ter havido melhora adicional na dindmica de precos dos alimentos e nem tampouco reduc¢ao da
incerteza quanto ao andamento do projeto de reforma do sistema previdenciario. Além disso, a situagao
internacional parece ter ficado menos alentadora do que se encontrava. Portanto, a luz da recente evolugédo dos
pontos que tém sido apontados como condicionantes para alteracdo da postura atual da politica monetaria, ndo nos
parece haver margem de manobra para qualquer mudancga.

A despeito da convicgdo quanto a manutencédo dataxa Selic na proxima semana, reconhecemos que aletargia
demonstrada pela atividade econdmica trard pressao crescente para afrouxamento adicional da politica
monetéria. Neste sentido, os himeros divulgados recentemente ndo trouxeram qualquer alivio nas preocupacdes
com relacdo ao crescimento econémico — a despeito da leve surpresa positiva com os dados do comércio varejista.
Alias, o préprio indicador de atividade econdmica construido pelo Banco Central — o chamado IBC-BR — devera ser
uma evidéncia de que a economia brasileira permaneceu em marcha lenta no inicio deste ano. Nossa estimativa
indica que o IBC-BR teria recuado 0,3% em jan/19 frente a dez/18 — ja descontados os efeitos sazonais — 0 que
implicaria em carry-over negativo para a variagcdo do indicador no 1T19. Como se trata de uma proxy para o
comportamento do PIB, este resultado podera reforcar a onda de revisdes baixistas nas projecfes de
crescimento econdmico. Ainda que ndo estejamos em um regime de metas de expansdo econdmica, ha auséncia
de capacidade de conceder estimulos fiscais, havera crescente demanda para que o Banco Central faca alguma coisa
para ajudar. E bom o novo presidente do Banco Central ir se preparando.

O Que Passou: Sinais cada vez mais fracos no cenario internacional

Os dados de producdo industrial vieram muito abaixo do esperado, com queda mensal dessazonalizada de
0,8% ante nossa projecédo de -0,3% para o més de janeiro. A maior queda foi registrada na categoria Bens de
Capital (-3,0% m/m), mostrando que os investimentos ainda esperam resultados mais expressivos da economia
brasileira. Esses dados também foram fortemente afetados pelas férias coletivas de algumas fabricas de caminhdes
no periodo, pelo rompimento da barragem da Vale em Brumadinho em 25 de janeiro (com queda da indUstria extrativa
de 1% m/m) e pela recessao argentina — que continua a afetar as exportacdes brasileiras.

Jaapesquisamensal do comércio (PMC) veio um pouco mais favoravel, com alta mensal dessazonalizada de
0,4% no indice restrito de janeiro, enquanto o indice ampliado, que inclui as vendas de veiculos e materiais de
construcéo, registrou alta de 1,0% ante fevereiro. Interessante ressaltar que a alta foi disseminada entre os diversos
setores que compdem a pesquisa. Entendemos que um maior impulso no comércio varejista ainda dependera de
melhora adicional das condi¢es de crédito e recuperacao da renda. Entretanto, dada nossa avaliagdo de que ambas
materializar-se-ao, projetamos crescimento de 4% para o comércio varejista em 2019.


http://www.santander.com.br/economia

& Santander

Ultimas Publicacdes

Portugués
e Grandes Desafios e Riscos Elevados no Cenario Global: E o Brasil Com Isso? (jan/2019)
e Entre Riscos Sistémicos e Idiossincraticos (set/2018)
e Compasso de Espera (set/2018)
e Piora das Condicdes Financeiras Aumenta Chance de Selic Baixa Por Mais Tempo (ago/2018)
e Atividade Fraca, Inflagcdo Baixa: Teoria Econ6mica em Pratica (ago/2018)
Inglés
¢ Is Monetary Policy Stimulative for Consumption (Feb19)
e Lower Inflation Forecast for 2019 (Feb19)
e Economic Activity: Is The Glass Half Empty or Half Full? (Feb19)
e It's Show Time! The Battle for Social Security Reform (Feb19)
e Economic Derby — Rivals or Teammates? (Feb19)

Este material foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e ndo constitui uma oferta ou solicitago de oferta para aquisicdo de valores mobiliarios. Ele pode
conter informag@es sobre eventos futuros e estas projegdes/estimativas estdo sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores fora de nossa capacidade de
controlar ou estimar precisamente, tais como condicdes de mercado, ambiente competitivo, flutuagdes de moeda e da inflagdo, mudangas em 6rgéos reguladores e
governamentais e outros fatores que poderdo diferir materialmente daqueles projetados. A informag&o nele contida baseia-se na melhor informagéo disponivel,
recolhida a partir de fontes oficiais ou criveis. Ndo nos responsabilizamos por eventuais omissdes ou erros. As opinides expressas sdo as nossas opinides no
momento. Reservamo-nos o direito de, a qualquer momento, comprar ou vender valores mobiliarios mencionados. Estas projegdes e estimativas ndo devem ser
interpretadas como garantia de performance futura. O Banco Santander (Brasil) S.A. ndo se obriga em publicar qualquer reviséo ou atualizar essas proje¢des e
estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a ocorrer apds a data deste documento. Este material é para uso exclusivo de seus receptores e seu
contetido ndo pode ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou parcialmente, sem expressa autoriza¢do do Banco Santander
(Brasil) S.A.. ©2017 Banco Santander (Brasil) S.A.. Direitos reservados.



