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Em uma semana em que sao divulgados dados do PIB do 3° trimestre, Produgao Industrial
Mensal (PIM) de outubro e IPCA de novembro, temos o pano de fundo ideal para discutir o
que pode se esperar de uma reunido do COPOM. Portanto, a partir da analise dos dados
supracitados, vamos projetar o que achamos que vai acontecer na reunido de 4° feira (11/12)

e quais serdo os proximos passos do BCB na conducéo da politica monetaria.

A divulgacdo do dado do 3° trimestre de cada ano tem uma peculiaridade interessante que
faz dele, tanto um desafio para ser projetado, quanto um divisor de aguas para as projecdes
do ano como um todo: as revisdes para tras. Por questdes metodoldgicas, o IBGE revisa os
PIBs trimestrais nos dois tltimos anos quando divulga o resultado do 3° trimestre de cada
ano, fazendo com que toda a base de projecao seja revista, dificultando a projecdo do ntimero
e alterando todo o “carrego estatistico” das variagdes passada para o ntimero futuros. Feita
essa observacdo, podemos dizer que o ntimero divulgado na 3? feira (03/12), foi bom em 3
dimensdes. A primeira pelo nimero em si, que veio melhor do que esperado pelo mercado.
A segunda pela composicdo, que mostrou um crescimento mais sustentado. Ja a terceira vem
exatamente das revisdes dos dados anteriores, que aumentaram o “carrego estatistico” para

o final do ano.

O crescimento de 0,6% no 3° trimestre, na comparacdo com o 2° trimestre, veio acima dos
0,4% esperados pelo mercado e dos 0,5% que projetdvamos. Se anualizarmos esse namero,
tornando-o comparavel com as divulgagdes de outros paises, como os EUA por exemplo,
poderiamos dizer que o Brasil estaria crescendo a um ritmo de 2,4% na margem. Esse é o
melhor resultado trimestral desde o 1° trimestre de 2018 e o melhor 3° trimestre desde 2012.
Portanto, s6 por isso, ja teriamos bons motivos para olhar o niimero com um viés positivo.

Mas, quando olhamos a sua composicdo, temos mais motivos para otimismo.

O primeiro ponto é que o Consumo das Familias cresceu pelo 5° trimestre seguido e a

Formacdo Bruta de Capital Fixo (Investimento) pelo 2°. Além disso, o setor de Construcao
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Civil cresceu pelo 2° trimestre seguido, algo que ndo acontecia desde 2013. Isso é
particularmente importante pelo impacto que esse setor tem sobre o mercado de trabalho.
Um aspecto importante desse resultado, é que ele se mostra bem aderente com os dados de
crédito do setor, mostrando que temos uma base consistente para esperar que esse resultado
positivo se mantenha pelos préximos trimestres, com impactos relevantes sobre as Taxas de
Desemprego em particular e, principalmente, sobre a formalizacdo do emprego em
particular. Por falar em crédito, a recuperacdo desta varidvel também pode ser vista no
resultado desse 37 trimestre, com o destaque da parte de Servigos sendo, exatamente, aquele
referente a Intermediagdo Financeira, com alta de 1,3% na comparagdo anual. Por fim, um
ponto importante a ressaltar é que o crescimento estd ocorrendo, a despeito do relevante
ajuste fiscal pelo qual a economia brasileira esta passando e do cenario externo nada
auspicioso. O Consumo do Governo caiu pelo 2° trimestre seguido e acumula queda de 0,8%
nos ultimos quatro trimestres, contra uma alta de 1,0% do PIB geral no mesmo periodo. Esse
fato é importante, porque é a primeira vez no Brasil que a recuperacao de uma recessao vem
sem uma contribuicdo relevante do setor publico, o que nos leva a crer que, a partir do
momento em que o Governo retome a capacidade de investimento, teremos uma
contribui¢do adicional relevante para o crescimento. J& a comparacdo entre a Absorcdo
Interna e o Vazamento Externo, mostra o quanto o cendrio externo mais desafiador, com a
Guerra Comercial e a Crise na Argentina, impacto a nossa economia. Enquanto a primeira
subiu 0,8% com relagao ao trimestre anterior, a dltima apresentou queda de 0,9%. O impacto
dos problemas externos sobre o PIB foi medido pelo BCB, que estimou que este tirou 0,5 p.p.

do crescimento em 2019.

2 Z

Mas isso é passado. O importante é olhar daqui para frente e as perspectivas parecem

favoréaveis. A PIM de outubro, também divulgada nessa semana, apresentou alta de 0,8% na
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comparagao com o setembro, com revisdes de alta para os nimeros anteriores. Esse resultado
indica um crescimento de 1,5% da PIM no 4° trimestre, ap6s uma alta de 0,3% no 3° trimestre,
o que nos deixa otimistas de que o crescimento do PIB industrial no 4° trimestre devera ser
maior do que os 0,8% do 3° trimestre. Associado a isso, temos que lembrar que, a maior parte
da liberacdo do FGTS se dara no 4° trimestre, o que devera fazer com que o Consumo das
Familias venha acima do verificado nos trés meses encerrados em setembro, assim como o
desempenho do Comércio, que cresceu 1,1%. Se considerarmos que boa parte do “estrago”
tanto do setor externo quanto do ajuste fiscal ja foi sentido, podemos considerar que o
crescimento de 0,6% do 3° trimestre seria “piso” para o resultado do 4° trimestre. Partindo
desse pressuposto, poderiamos projetar que, no minimo, o PIB de 2019 ficaria em 1,1%.
Entretanto, considerando que esperamos um crescimento de 1,0% no dltimo trimestre do
ano, a nossa projecao foi mantida em 1,2%. Na verdade, dificilmente o niimero ndo seria esse,
dai a convergéncia das projecdes dos economistas para esse valor, que deve ser vista no
boletim Focus das préoximas semanas. Qualquer resultado no 4° trimestre entre 0,68% e
1,07%, levaria o PIB de 2019 a 1,2%. Entretanto, se ndo faz muita diferenca para esse ano em
qual parte desse intervalo vamos ficar, para o ano que vem isso pode ser determinante. Se o
crescimento ficar no limite inferior, o impacto no PIB de 2020 sera de 0,9 p.p., j, se ficarmos
no limite superior, o impacto passaria para 1,2 p.p.. Como estamos mais proximo da parte de
cima do intervalo, nos sentimos confortaveis de manter a nossa projecao de 2,5% para o PIB

do ano que vem.

Apesar de mais forte do que o mercado estimava inicialmente, ndo podemos dizer que um
crescimento de 2,5% para 2020 seja um namero forte. Isso é importante de observar quando
estamos passando por um momento em que o Real parece mais desvalorizado do que deveria

ser e os nameros de inflacao estao vindo mais altos.
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Como ja afirmamos em outros Opinides, consideramos que niveis de Doélar ao redor de R$
4,20 parecem exagerados. Entretanto, pressionado por questdes sazonais e impactos
pontuais, parece que até o final do ano ndo deveremos ver o cAmbio mais préoximo dos R$
4,07 que os nossos modelos estruturais indicariam como sendo mais razoavel. Mas, com a
capacidade ociosa ainda em niveis elevados, mesmo projetando o crescimento de 2,5% para
0 ano que vem, ndo vemos sinais de impacto da desvalorizacdo acumulada em 2019, que ja
chega a 8,5%, sobre a inflagdo. Portanto, a alta de 0,51% no IPCA de novembro, o maior
resultado o més desde 2015, tem que ser explicada por outros motivos que ndo o cambio.
Olhando a abertura do namero, os vildes ficam claros: Carnes, Jogos de Azar e Energia
Elétrica. Apenas esses trés itens foram responsaveis por 80% do indice geral. Outras formas
de ver que o resultado de novembro reflete mais questdes pontuais do que estruturais, sao
que o indice de difusdo ficou quase igual a média dos tltimos 12 meses (55,87 % vs 55,85%),
indicando que ndo tivemos aumentos generalizados, e que os Servigos Subjacentes, medida
preferida do BCB, caiu entre outubro e dezembro, passando de 0,22% para 0,14 %. Entretanto,
a despeito das pressdes serem pontuais, elas deverdo continuar a impactar o indice em
dezembro, com as Carnes subindo mais ainda e os Jogos de Azar e a Energia Elétrica sendo
substituidos pelos Combustiveis. Por isso estamos elevando a nossa projecdo para o IPCA de

2019 de 3,50% para 3,80%, com viés de alta.

Obviamente que a combinagdo de um crescimento mais forte com uma inflagdo mais alta tem
impactos sobre a politica monetaria. Entretanto, antes de entrar na discussao de quais seriam
esses impactos, vamos discutir o que nos parece exagero nesse momento. E certo que a
inflacdo realmente surpreendeu para cima. Considerando o boletim Focus imediatamente
anterior a reunido do COPOM de outubro, vemos que a expectativa do mercado era de que

o IPCA de novembro ficasse em 0,34%, 0,17 p.p. mais baixo do que o ntmero de hoje. Para o
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numero de dezembro, a projecado era de 0,35%. Se considerarmos que as projecdes para esse
resultado estdo comecando a convergir para algo mais préoximo de 0,70, podemos considerar
que a surpresa da inflagdo nos tltimos dois meses do ano pode ficar acima de 0,50 p.p. na
comparagdo com o que era esperado ao final de outubro. Isso poderia levar o BCB a esquecer
o “compromisso” de reduzir os juros em 0,50 p.p. na reunido da préxima semana?
Acreditamos que ndo. Como vimos anteriormente, os motivos para essa pressdo de final de
ano estio bem identificados e sdo concentrados, caracterizando-se como os famosos
“choques de oferta”, para os quais, a boa pratica da conducao da politica monetaria, indica
combater apenas os efeitos secundarios. Considerando que que esses efeitos secundarios
seriam capturados pelas medidas de ntcleo e que estas estdo confortavelmente abaixo do
indice cheio (a média dos ntcleos ficou em 0,25%), ainda ndo vemos esses tais efeitos
secunddrios impactando os nimeros. Outra questdo é que, a inflacdo vinha em niveis tao
baixos devido a alta ociosidade da economia, que existe espaco de sobra para absorver esses
choques sem colocar em risco a meta de inflagdo. Mesmo considerando que ao invés de
numeros préoximos de 0,70%, o IPCA de dezembro venha mais préximo de 1,00%, a inflagao
fecharia 2019 préximo de 4,00%, para uma meta de 4,25%. Por esses motivos, achamos que é
exagerada a preocupacgdo de que o BCB reduza os juros em menos do que os 0,50 p.p.
prometidos na Ata da dltima reunido, mantendo a projecao de que a Selic feche o ano em

4,50% a.a.. Mas, e dai para frente?

Bem, aqui a discussao fica um pouco mais dificil. Considerando todas as colocagdes feitas
anteriormente, os nossos modelos indicam que haveria espago para reducdes adicionais no
inicio de 2020 mesmo com o Délar estabilizado em niveis ao redor de R$ 4,20. Entretanto, a
despeito disso, mantemos a nossa projecdo de que o corte da préxima semana sera o ultimo

do atual ciclo. Para entender o motivo, devemos voltar ao que o BCB colocou no dltimo
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Comunicado como riscos de alta e de baixa para a inflagao em 2020: “O Comité ressalta que,
em seu cendrio bdsico para a inflacdo, permanecem fatores de risco em ambas as direcoes. Por um lado,
a combinagdo (i) do nivel de ociosidade elevado e (ii) da potencial propagagdo da inflagdo corrente, por
mecanismos inerciais, pode continuar produzindo trajetoria prospectiva abaixo do esperado. Por outro
lado, (iii) o atual grau de estimulo monetdrio, que atua com defasagens sobre a economia, aumenta a
incerteza sobre os canais de transmissdo e pode elevar a trajetoria da inflagdo no horizonte relevante
para a politica monetiria.”. Apesar de ainda estar alto, os ultimos numeros de atividade
indicam que o nivel de ociosidade projetado para o ano que vem deve ser menor agora do
que era na reunido de outubro. Ja a questao inercial perde relevancia, uma vez que a surpresa
da inflagdo nesse final de ano veio para cima e ndo para baixo. Por outro lado, o risco (iii)
certamente se intensifica com um crescimento mais forte dado que, como o BCB pontuou na
altima Ata: “Os membros do Copom também refletiram sobre a sensibilidade de varidveis
macroeconomicas a politica monetdria, uma vez que faltam comparativos na historia brasileira para o
atual grau de estimulo”. Ou seja, o BCB admite que esta dirigindo em uma estrada
desconhecida e, nesse caso, quanto maior a velocidade do carro, maior o risco de um
acidente. Portanto, dado o recado no Comunicado da reunido de outubro a respeito de novas
reducdes além daquela de dezembro (“Na avaliagio do Copom, a evolugio do cendrio bdsico e do
balango de riscos prescreve ajuste no grau de estimulo monetdrio, com redugdo da taxa Selic em 0,50
ponto percentual. O Comité avalia que a consolidagdo do cendrio benigno para a inflagdo prospectiva
deverd permitir um ajuste adicional, de igual magnitude. O Copom entende que o atual estagio do ciclo
economico recomenda cautela em eventuais novos ajustes no grau de estimulo”) e que cautela e canja
de galinha nao faz mal a ninguém, acreditamos que os juros serdo mantidos em 4,50% a.a.
durante todo o ano de 2020. Entretanto, ndo acreditamos que isso seja explicitado no

Comunicado dessa reunido, deixando o espago ainda aberto para novos cortes.
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Projecao
2019 2020
IPCA (%) 3,80 3,70
Cambio (eop RS/USS) 4,10 4,21
Selic (eop %) 4,50 4,50

PIB (%) 120 | 2,50
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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 contratagdo 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 prestacdo de
servigos por parte deste, ao qual fica reservado o direito de descontinuar o envio destas informacdes a qualquer tempo e
sem qualquer tipo de aviso prévio a seus destinatdrios. As informacdes contidas neste material foram obtidas de fontes
publicas e consideradas razoavelmente apuradas na data de sua divulga¢do. O Banco ndo confere aos destinatarios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensao no que se refere as informacdes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatidao, completude, isencao, confiabilidade ou atualiza¢do. Quaisquer decisdes, contratagdes, investimentos,
negodcios ou estratégias, relacionadas ou ndo as informagdes ora apresentadas, deverdo ser adotadas, efetuadas ou
desenvolvidas pelos destinatdrios deste material exclusivamente de acordo com seus critérios de avaliagdo préprios e sob
sua integral responsabilidade, com base nas informagdes 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 Instru¢ao CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



