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Nesta semana tivemos uma agenda intensa de indicadores, os quais nos deram as primeiras
indicagdes do desempenho da economia brasileira neste inicio de ano. Por isso, vamos
utilizar este Opinido para comentar os udltimos dados divulgados e explicitar nossas

perspectivas futuras para as principais varidveis macroeconémicas do Brasil.

A produgao industrial do més de janeiro recuou 0,8% MoM, resultado abaixo da nossa
projecao e da mediana do mercado. Em dezembro do ano passado, a indastria tinha
registrado alta de 0,2% MoM. O destaque negativo ficou por conta da industria extrativa, que
recuou 1,0% MoM, devido ao minério de ferro. Nesse sentido, vale destacar que o
rompimento da barragem da Vale na Mina do Cérrego do Feijao, em Brumadinho, ocorreu
no dia 25 de janeiro e, portanto, ainda ndo afetou consideravelmente os dados da producao
industrial neste primeiro més de 2019. Nossa expectativa é de que os efeitos desse acidente

sejam verificados de forma mais intensa nos dados da indtstria dos préximos meses.

A queda da industria extrativa ainda foi acompanhada de um recuo da industria de
transformacao (-0,2% MoM), onde todas as grandes categorias de uso registram contragao na
producado na comparagao com dezembro. Entre as principais atividades, a maior contribuigao
negativa veio de bens de capital, em especial, veiculos automotores, além de maquinas e

equipamentos.

Apesar do dado ruim da indtstria em janeiro, esperamos uma recuperagdo moderada do
setor nos préximos meses, condizente com nossa expectativa de crescimento do setor em
2019. Os dados antecedentes da Anfavea indicam que boa parte da queda da industria em
janeiro ja poderd ser revertida em fevereiro. A producdo de veiculos surpreendeu neste
segundo més do ano, ao avangar 21,6% MoM. No entanto, sem encontrar uma contrapartida
condizente com as vendas internas (muito menos externas), esse crescimento nao sera

sustentado e resultard em uma elevagao dos estoques.
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Na contramdo da industria, os dados das vendas do varejo, divulgados um dia depois,
acabaram surpreendendo positivamente. As vendas no conceito restrito subiram 0,4% MoM,
contrariando nossa projecdo de queda e a expectativa do mercado de estabilidade. Enquanto
a maior contribuigdo veio do item de outros artigos de uso pessoal, a principal surpresa foi a
categoria de hipermercados e supermercados, que ao subir 0,6 % MoM destoou mais uma vez
dos indicadores antecedentes divulgados pela Abras. No varejo ampliado, a alta de 1,0%
MoM também veio acima das estimativas. Em janeiro, as vendas de veiculos mantiveram a
tendéncia positiva ja registrada em 2018 e cresceram 5,7% MoM, na direcdo indicada pelos
dados antecedentes da Fenabrave, ao mesmo tempo que a categoria material de construcao

ficou praticamente estavel (+0,1% MoM).

Encerrando a bateria de indicadores sobre a atividade desta semana, tivemos a Pesquisa
Mensal dos Servicos (PMS), que apontou queda na receita real do setor de 0,3% MoM em
janeiro, depois de ter subido 1,0% MoM em dezembro. O dado negativo da industria
influenciou a queda dos servicos de transporte, que foi acompanhada do recuo de servicos
de informacdo. Do lado positivo, tivemos alta de planos de satide, atividades turisticas e
servigos prestados as familias, em particular, alojamento e alimentagdo. A PMS de janeiro
evidencia que apenas com uma retomada mais expressiva da produgdo industrial poderemos

verificar dados mais consistentes do setor de servicos.

Em maos dos resultados da industria, varejo e servicos podemos projetar o indice de
atividade do Banco Central (IBC-br) de janeiro, que serd divulgado na préxima segunda-
feira. Apesar da surpresa positiva com o comércio, a economia deve recuar 0,8% MoM
segundo a nossa proje¢ao, no primeiro més deste ano. A forte queda da industria e o recuo

dos servicos, dois setores com pesos significativos no IBC-br, mais que compensaram a boa
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noticia do varejo. Diante dos indicadores antecedentes, acreditamos em uma leve
recuperacao nos meses de fevereiro e marco, corroborando nossa projecao de crescimento
modesto do PIB no primeiro trimestre, ainda condizente com o crescimento préximo de 2%

para todo este ano.

Os dados mais fracos da economia brasileira ddo ainda mais folego a discussao sobre queda
da taxa de juros. Diante de uma atividade fraca e de um hiato do produto significativamente
negativo, muitos economistas defendem que o Banco Central poderia adotar uma politica
monetaria ainda mais acomodaticia. O dado de inflacdo divulgado esta semana, adicionou

ainda mais contetido a este debate.

O IPCA de fevereiro registrou alta de 0,43 %, acelerando ante os 0,32% registrados em janeiro
e acima da projecdo dos economistas, de avango de 0,38%. No més, as principais pressdes
vieram dos itens Educacdo e Alimentagdo no domicilio. O desempenho do primeiro ja era
esperado diante dos reajustes anuais de mensalidade escolares computados pelo IBGE em
fevereiro. Ja na questdo dos alimentos, por motivos sazonais e climéticos, devemos ver
pressdes inflaciondrias desta categoria pelo menos até o préoximo més. Com esse resultado, a

inflacdo 12 meses acelerou de 3,78 % para 3,89%.

Um IPCA superando o teto das expectativas do mercado deveria ser um forte argumento
contra a queda de juros no atual debate da politica monetdria, no entanto, nao foi isso que
aconteceu. A pressao inflacionaria de fevereiro foi reflexo de questdes pontuais, relacionadas
areajustes periédicos ou/ e fatores climaticos que prejudicaram a produgao e colheita de bens
agricolas. Essas questdes ndo sofrem muito impacto das decisdes de politica monetéria e,
assim como o BCB tem destacado em diversas comunicacdes, seus efeitos altistas s6 serao

combatidos a medida que influenciarem os demais itens. J4 a rubrica de servigos subjacentes,
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categoria levantada pelo BCB como a mais impactada pela politica monetéria, desacelerou

em fevereiro para 0,17%, ante 0,71% em janeiro e projecao de 0,37 %.

Embora o cenario de uma recuperacdo mais lenta da economia, acompanhada de uma
inflagdo de servicos comportada, corrobore o argumento de corte da taxa de juros, nés
mantemos nossa projecdo de manutencdo da Selic ndo s6 na reunido da préxima semana,
como ao longo de 2019. Na nossa visdo o maior risco para o cendrio de curto e médio prazo
nao estd associado ao crescimento econdmico ou a inflacdo, mas sim ao desequilibrio fiscal.
Considerando, tanto a probabilidade de ocorréncia, quanto o impacto nas demais variaveis
macroecondmicas, o risco de ndo aprovagao da Reforma da Previdéncia e de outras medidas
fiscais é, na nossa percepcao, bem mais elevado do que o risco de crescermos menos ou da
inflacdo ficar muito abaixo do centro da meta. Nesse cendrio, parece correta a posigdo do BCB
de ter paciéncia e cautela nas proximas decisdes de politica monetaria. Aprovada a Reforma
da Previdéncia no Congresso e em meio a um cendrio externo positivo, até haveria espaco
para reducdo dos juros, no entanto, nesse caso, o problema seria timing. Nossa expectativa é
de que a Reforma da Previdéncia seja aprovada em meados do segundo semestre. Neste
periodo, o horizonte de politica monetaria do BCB ndo seria mais 2019, mas sim 2020. Diante
de uma meta inflaciondria menor em 2020 (4,0%) e perspectiva de retomada mais intensa da
atividade econémica pds aprovacao da reforma, ndo haveria espaco para o BCB cortar os
juros. Na verdade, nossa expectativa é de retomada de aperto monetario em meados do

préximo ano, diante do fechamento do hiato do produto e retomada dos precos de servicos.
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Projecao
2019 2020
IPCA (%) 3,8 4,0
Cambio (eop RS/USS) 3,7
Selic (eop %) 7,5
PIB (%) 2,0 3,0

Este material possui cunho meramente informativo, ndo constituindo qualquer tipo de oferta, convite, proposta ou

aconselhamento por parte do Banco ABC Brasil S.A. (“Banco”) aos seus destinatdrios para quaisquer fins, inclusive, mas
ndo limitado, a contratacdo ou ndo de operagdes financeiras, negdcios ou investimentos, bem como quanto ao
desenvolvimento por estes, ou ndo, de quaisquer estratégias correlatas. O envio deste material aos seus destinatarios se da
de forma gratuita e por mera liberalidade do Banco, ndo se configurando como qualquer tipo de produto ou prestagdo de
servicos por parte deste, ao qual fica reservado o direito de descontinuar o envio destas informagdes a qualquer tempo e
sem qualquer tipo de aviso prévio a seus destinatarios. As informagoes contidas neste material foram obtidas de fontes
publicas e consideradas razoavelmente apuradas na data de sua divulgagdo. O Banco ndo confere aos destinatarios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensdo no que se refere as informagoes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatiddo, completude, isencao, confiabilidade ou atualiza¢ao. Quaisquer decisdes, contratagdes, investimentos,
negocios ou estratégias, relacionadas ou ndo as informacdes ora apresentadas, deverdo ser adotadas, efetuadas ou
desenvolvidas pelos destinatdrios deste material exclusivamente de acordo com seus critérios de avaliacdao préprios e sob
sua integral responsabilidade, com base nas informag&es por estes obtidas de forma independente e de acordo com a analise
e opinido de seus consultores, analistas e administradores préprios. O Banco nao sera responsavel, perante os destinatarios
deste material ou quaisquer terceiros, por qualquer forma de utilizagdo das informacdes ora apresentadas, bem como por
quaisquer perdas diretas, indiretas ou quaisquer tipos de prejuizos e/ou lucros cessantes que possam ser decorrentes do
uso deste contetdo. Este material e as informagdes dele constantes somente poderdo ser reproduzidos, divulgados ou
redistribuidos com a expressa anuéncia por escrito do Banco. Este material ndo se constitui, e ndo deve ser interpretado,

para quaisquer fins, como relatério de analise nos termos do artigo 1° da Instrugdo CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



