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Estreia “tranquila” 

 

Passadas três semanas desde sua posse, o novo presidente do Banco Central do Brasil, Roberto Campos Neto, 

vivenciará a primeira reunião do Copom sob sua batuta. Como descrito no relatório da semana anterior, nossa 

avaliação é de que a Selic será mantida em 6,50% a.a. na próxima quarta-feira, dia 20/mar. Afinal de contas, 

tomando por base os componentes do balanço de riscos apontados pela autoridade monetária na reunião anterior, 

julgamos que continua havendo assimetria entre as influências baixistas e altistas, com estas últimas 

superando as primeiras. Apenas para relembrar, entre as influências baixistas, o destaque ficava a cargo do 

comportamento favorável dos preços de alimentos; enquanto do lado das influências altistas, encontravam-se as 

turbulências no fronte internacional e a incerteza ligada ao processo de aprovação de reformas. Desde então, não 

julgamos ter havido melhora adicional na dinâmica de preços dos alimentos e nem tampouco redução da 

incerteza quanto ao andamento do projeto de reforma do sistema previdenciário. Além disso, a situação 

internacional parece ter ficado menos alentadora do que se encontrava. Portanto, à luz da recente evolução dos 

pontos que têm sido apontados como condicionantes para alteração da postura atual da política monetária, não nos 

parece haver margem de manobra para qualquer mudança. 

A despeito da convicção quanto à manutenção da taxa Selic na próxima semana, reconhecemos que a letargia 

demonstrada pela atividade econômica trará pressão crescente para afrouxamento adicional da política 

monetária. Neste sentido, os números divulgados recentemente não trouxeram qualquer alívio nas preocupações 

com relação ao crescimento econômico – a despeito da leve surpresa positiva com os dados do comércio varejista. 

Aliás, o próprio indicador de atividade econômica construído pelo Banco Central – o chamado IBC-BR – deverá ser 

uma evidência de que a economia brasileira permaneceu em marcha lenta no início deste ano. Nossa estimativa 

indica que o IBC-BR teria recuado 0,3% em jan/19 frente a dez/18 – já descontados os efeitos sazonais – o que 

implicaria em carry-over negativo para a variação do indicador no 1T19. Como se trata de uma proxy para o 

comportamento do PIB, este resultado poderá reforçar a onda de revisões baixistas nas projeções de 

crescimento econômico. Ainda que não estejamos em um regime de metas de expansão econômica, na ausência 

de capacidade de conceder estímulos fiscais, haverá crescente demanda para que o Banco Central faça alguma coisa 

para ajudar. É bom o novo presidente do Banco Central ir se preparando. 

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

 

Os dados de produção industrial vieram muito abaixo do esperado, com queda mensal dessazonalizada de 

0,8% ante nossa projeção de -0,3% para o mês 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 fábricas de caminhões 

no período, pelo rompimento da barragem da Vale em Brumadinho em 25 de janeiro (com queda da indústria extrativa 

de 1% m/m) e pela recessão argentina – que continua a afetar as exportações brasileiras. 

Já a pesquisa mensal do comércio (PMC) veio um pouco mais favorável, com alta mensal dessazonalizada de 

0,4% no índice restrito de janeiro, enquanto o índice ampliado, que inclui as vendas de veículos e materiais de 

construção, registrou alta de 1,0% ante fevereiro. Interessante ressaltar que a alta foi disseminada entre os diversos 

setores que compõem a pesquisa. Entendemos que um maior impulso no comércio varejista ainda dependerá de 

melhora adicional das condições de crédito e recuperação da renda. Entretanto, dada nossa avaliação de que ambas 

materializar-se-ão, projetamos crescimento de 4% para o comércio varejista em 2019. 
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