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Quesito: Crescimento — Nota: 1,1
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Sonhar Nao Custa Nada?

O PIB de 2018 deixou a avenida de forma melancodlica. No inicio do ano passado, o publico estava euférico
esperando um extravagante e pomposo crescimento econémico, apds o fraco desempenho registrado em 2017
(quando a alta de 1,1% do PIB findou a maior recessao da histéria do pais). No entanto, (i) a virada no tempo do
cenario internacional, (ii) a paralisacdo dos caminhoneiros em mai/18 e (iii) 0 compasso de espera da atividade
econdmica por conta das incertezas em relacéo as eleigcdes jogaram agua no chope. No apagar das luzes do ano
passado, uma nova frustragdo: observamos uma consideravel melhora nas condic¢des financeiras e nos indicadores
de confianga no quarto trimestre, os quais, em nossa avaliagdo, seriam os indutores de aceleracdo do crescimento.
Infelizmente, isso ndo se concretizou.

No quesito crescimento, o Brasil teve outro resultado pifio. No dltimo trimestre de 2018, o PIB apresentou alta
de apenas 0,1% em relacéo ao terceiro trimestre, fechando o ano com aumento de 1,1%. O destaque pelo lado
da oferta ficou com o setor de servicos, expandindo 1,3% em 2018; por outro lado, a indUstria foi a maior decepcao,
ao registrar um timido crescimento de 0,6%. Em relacdo ao lado da demanda, o carro chefe foi 0 consumo das
familias, que cresceu 1,9%; os investimentos, por sua vez, registraram elevacao de 4,1%, o que pode parecer bom
aos olhares menos atentos, mas € pouco brilhante apds perdas acumuladas ao redor de 25% desde 2015. Enfim, o
crescimento da economia brasileira ndo foi, nem de longe, o espetaculo que se esperava. O sentimento que fica é
que o PIB poderia ser bem melhor, e serd! O que passou ndo impede que uma expectativa favoravel se repita.

Mas néo tdo boa quanto previamos anteriormente. Nesta semana, revisamos nossa proje¢ao de crescimento
do PIB de 2019, de 3,0% para 2,3%. O desfile da atividade em 2019 comecou a um ritmo lento, e o abre alas do
crescimento é discreto por conta de um fraco efeito de carregamento estatistico deixado por 2018 (+0,4pp). Outro
fator que nos levou a revisar para baixo a projecao consiste na perspectiva de desaceleracdo das grandes economias
mundiais, notadamente Europa e China, bem como o quadro recessivo da Argentina, que impacta principalmente o
setor automotivo brasileiro. Por fim, a tragédia de Brumadinho - que paralisou diversas operag¢des da industria
extrativa nacional — e revis@es baixistas (ainda que moderadas) na expectativa para a safra de soja foram outros
motivos considerados no processo de mudanca de projecao.

Porém, para ndo fechar o cenario de PIB num humor de quarta-feira de cinzas, vale destacar que o eventual
crescimento de 2,3% em 2019 seria o melhor resultado dos Gltimos 5 anos, e representaria uma consolidagao
darecuperacéo ciclica da economia brasileira. Enfim, o show tem que continuar...

No pré-carnaval, o bloco dos precos entrou na moda das revisées e também saiu as ruas. No ritmo do cai cai,
revisamos nossa expectativa para a variagao do IPCA em 2019, de 3,7% para 3,5%. A previsdo para o grupo dos
bens administrados foi a principal responsavel pela mudanga, ao passar de 6,2% para 4,9%. Em sentido contrério, o
grupo dos precos livres deve acelerar de 2,9% para 3,1%, puxado pela inflacdo de servigos e bens semiduraveis. Ja
0 nucleo de inflagdo calculado pelo Santander (similar ao nucleo EX2 do Banco Central) situa-se abaixo da meta
desde o final de 2016, e os nossos modelos apontam que o indicador devera permanecer no confortavel intervalo de
3,0% - 3,5% neste ano. Portanto, o cenario de inflagdo comportada (inferior ao centro da meta) aliado a elevada
ociosidade da economia reforgca nossa perspectiva de manutencéo da taxa Selic em 6,5% a.a. até o primeiro
trimestre de 2020.
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Fique de Olho: A chuva cai |4 fora, vocé vai se molhar

Apéds a surpresa positiva com o desempenho do PIB dos EUA no quarto trimestre de 2018 — quando a maior
economia do mundo apresentou crescimento anualizado de 2,6% frente ao consenso de 2,2% —, parece ter havido
reducdo do temor quanto a um processo de desaceleracao intensa por la. Evidéncias disto foram a apreciacdo que a
moeda americana teve frente as demais moedas e a elevacdo da remuneracdo das Treasuries — titulos publicos
americanos. Por conta disto, imaginamos que a divulgacado dos dados sobre mercado de trabalho nos EUA sera
foco de grande atencdo por parte dos agentes de mercado na préxima semana. Ainda mais porque, em virtude
dos resquicios carnavalescos, ndo ha qualquer evento relevante programado para acontecer nos préximos dias no
fronte doméstico. Assim sendo, caso haja nova reducédo da taxa de desemprego nos EUA — a leitura em jan/19
foi de 4,0% — poder-se-a observar fortalecimento adicional do USD e nova elevacdo da remuneracdo das
Treasuries, uma combinacgéo desfavoravel para a dinamica de precos dos ativos financeiros brasileiros e que realga
a necessidade de avanco nas reformas estruturais.
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