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O “ajuste fino” da politica monetaria doméstica tem sido o foco de discussdes intensas entre
os participantes do mercado recentemente. Neste contexto, o Opinido de hoje traz a nossa
contribuicdo para o debate, em uma semana marcada por indicadores importantes de
inflacdo e emprego, além de discursos de policy makers. De forma resumida, em decorréncia
das projecdes oficiais que o Banco Central (BC) tende a enxergar, aliada a avaliagdo
qualitativa do quadro inflaciondrio mais recente e a dinamica favoravel da atividade
domeéstica, nos parece mais provavel que a taxa Selic siga estdvel em seu patamar atual de
4,50% nas proximas reunides. Esta postura cautelosa, vale ressaltar, foi reiterada em

manifestagoes recentes da autoridade monetaria.

Comecando pelos resultados do modelo econométrico do Banco Central (BC), avaliamos que,
em seu cendrio-base, as projecdes oficiais tendem a ficar basicamente estaveis na comparagao
com a reunido anterior, exceto por alteracOes (talvez discricionarias) nos pregos
administrados e/ou de alimentos. Isto porque as hipéteses basicas do cenario hibrido - que
supde cambio constante e trajetéria da Selic idéntica a da Pesquisa Focus - em nada se
alteraram desde a tltima reunido, em 11 de dezembro. A taxa de cAmbio segue ao redor de
R$4,20 na média moével de cinco dias e a trajetdria da taxa Selic oriunda da pesquisa Focus
ainda encerra o 1T20 em 4,25%, subindo dai para 4,50% ja no 4T20 e finalizando 2021 em
6,25%. Neste sentido, considerando o cenario hibrido, nossas simula¢des ainda apontam para
IPCA ao redor de 3,7% neste ano (2020) e no préoximo (2021), cedendo para 3,5% em 2022.
Sao basicamente os mesmos nimeros antevistos em dezembro. Na comunicacao oficial, vale
notar, o IPCA de 3,7% para 2020 tem sido qualificado como “ligeiramente abaixo da meta”

(4%), ao passo que o de 2021 (também 3,7%) situa-se “ao redor da meta” (3,75%)!. Ou seja,

1 Uma ressalva a ser feita em torno das simulagdes do modelo do BC diz respeito as hipéteses para os precos
administrados e de alimentos. No primeiro caso, considerando o cendrio hibrido, as projecdes oficiais situavam-
se em 3,9% (2020) e 4,1% (2021) em dezembro. De la para c4, especialmente no caso de 2020, a perspectiva para

os reajustes de eletricidade parece ter ficado ainda menor (em funcdo da composicdo mais favoravel de custos
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sdo termos que sugerem tranquilidade da autoridade monetéria com o cendrio inflacionario
atual e também pouca propensdo a estimulos adicionais de juros - situacdo que seria

compativel com “IPCA projetado abaixo da meta” no horizonte relevante.

Esta pouca propensdo a estimulos adicionais, inclusive, foi atestada através da exclusao, ja
no statement de dezembro, da mencdo a “cautela em eventuais novos ajustes” e a sua
substituicdo por “cautela na conducdo da politica monetaria”, o que é um forward guidance
menos restrito - mais alongado no tempo - e que guarda inclusive semelhancas com a
postura do FED e de outros bancos centrais ao redor do mundo, especialmente em contexto

de pausa.

Assim, em nossa visdo, considerando a mudanga de comunicacao ja sinalizada em dezembro,
junto com a relativa estabilidade das projecdes no cenario-base e a avaliagdo do BC sobre
essas projegdes, nos parece mais provavel que a taxa Selic siga estdvel em seu patamar atual
de 4,50% nas proximas reunides. Esta perspectiva foi ainda mais reforcada pelos indicadores
de inflagao (IPCA-15) e atividade (confianga e CAGED) publicados nesta semana e discutidos

em mais detalhes a seguir.

das tarifas) e isso poderia provocar revisdes para baixo do 3,9% inicialmente simulado para os administrados
neste ano. Com peso em torno de 25% no IPCA total, esta alteragdo de administrados tenderia a reduzir também
o IPCA total projetado (3,7%). No segundo caso (inflacdo de alimentos), a diivida em torno das projecdes oficiais
estd em como o BC calibrara, na modelagem dele, a “volta” do choque de precos das carnes observado em fins
de 2019. Em ambos os casos (alimentos e administrados), tratam-se de intervengdes que podem ser realizadas

pelo BC, desde que acompanhadas de comunicagao esclarecedora, sem custos para a sua credibilidade.
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O IPCA-15 de janeiro veio em 0,71%, algo acima do consenso de mercado (0,70%) mas
desacelerando frente ao resultado de dezembro (1,05%). Na passagem do més, 4 dos 9 grupos

”n

componentes do indice tiveram desaceleragao, especialmente “alimentagao e bebidas”" como
reflexo dos precos de carnes. Na abertura regional, a maior variagdo foi observada em Belém
(1,13%), ao passo que a menor foi de 0,29% (Brasilia). Em doze meses até janeiro, o IPCA-15

acelerou de 3,9% para 4,3%.

Mais importante, os indicadores qualitativos do IPCA-15 nao vieram tao bons assim. Seu
indice de difusao - que mede o porcentual de subitens com inflagdo no més - subiu de 55,6 %
para 67,7% (acima de sua média de longo prazo, 62%). E, além disso, em fun¢do da maior
inflacdo de “alimentacado fora do domicilio”, o subgrupo de "servigos subjacentes" acelerou
para 3,7% A/A e a média dos 7 indices de nacleo acompanhados pelo Banco Central (BC)
elevou-se para 3,2% A/A. Olhando exclusivamente para os ntcleos que guardam maior
correlacao com a atividade econdmica, observamos também aceleracao para 3,2% ao ano
(situavam-se em 2,7 % em outubro). Estes dados de nticleo sdo monitorados tempestivamente
pelo BC com o foco na tendéncia inflacionaria doméstica. Obviamente, sdo taxas de ntcleo
ainda “confortaveis” (usando a terminologia oficial) e compativeis com o nivel atual do hiato
do PIB e o préprio ambiente de expectativas ancoradas. Ou seja, nticleos rodando ao redor
de 3,2% A/A, nao mudam a atual postura estimulativa do COPOM. Contudo, conforme o
BC discutiu no paragrafo #14 da dltima Ata, em uma conjuntura em que os mercados de
crédito e de capitais experimentam mudangas (estruturais) que potencializam os efeitos da
taxa de juros, a subida dos ntcleos pode ser um indicio prévio de queda mais rapida da
ociosidade. Ainda mais quando a sensibilidade dos modelos é questionada pela prépria
autoridade, a luz dessas mudangas estruturais e da falta de “comparativos histéricos”

(paragrafo #13).
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Sob o ponto de vista da politica monetéria, portanto, essa leitura do IPCA-15 de janeiro
também nos parece compativel com uma abordagem cautelosa por parte do BC no atual
estdgio do ciclo de ajustes. Obviamente, a sua postura prosseguird estimulativa (juros
efetivos abaixo do neutro), sem davida. Contudo, ndo nos parece que o “qualitativo” deste

indicador colaboraria para um “chorinho” de -25 bps na préxima reuniao.

Quanto a atividade, os dados de confianca econdmica e geracdo de empregos publicados
nesta semana continuam em trajetéria positiva, em linha com a perspectiva favoravel para a
economia doméstica, conforme discutimos no ultimo Opinido. Com isso, julgamos que é
muito baixa a probabilidade de o BC reduzir as suas proje¢des atuais para o PIB (1,2% em
2019 e 2,2% em 2020). O que, por sua vez, ndo motivaria também eventual ajuste adicional

de juros no curto prazo.
Vamos aos dados...

O indice de confianga da industria (ICI) - calculado pela FGV - teve aumento de 1,1 pontos
em janeiro (para 100,5) e, com isso, acumulou crescimento de 5,2% desde outubro. Cabe notar
que este patamar de janeiro (100,5) superou o limiar favoravel (de 100 pontos) pela primeira
vez desde maio de 2018. Na margem, o componente de expectativas (IE) subiu em 2,4 pontos
ao passo que o indice de situagado atual (ISA) mostrou discreto declinio (-0,3 pontos). Além
disso, segundo a FGV, o uso da capacidade instalada (NUCI) elevou-se de 75,1% para 75,5%
entre dezembro e janeiro, ap6s ajuste sazonal. E houve recuo nos indicadores de estoques.
Tais aspectos sugerem que hd espaco para crescimento da producdo manufatureira no

trimestre.
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Quanto a confianga dos consumidores (ICC), esta recuou em 1,2 ponto em janeiro (para 90,4)
ap0s dois meses em alta. Com isso, sua média trimestral manteve tendéncia positiva. No més,
ainda assim, houve piora tanto da avaliagdo sobre o presente (ISA) - que diminuiu 0,9 ponto
-, como das expectativas para os proximos meses (IE), com queda de -1,4 ponto. Julgamos
que avancos mais consistentes da propensdo a consumir dependerdo cada vez mais do
mercado de trabalho, tanto sob o ponto de vista da formalizagdo (vagas melhores), como de

seu (gradual) aquecimento. E os dados mais recentes do CAGED apontaram nesta direcdo.

Segundo o Ministério da Economia, o saldo do CAGED foi negativo em -307 mil vagas em
dezembro, resultado levemente acima da mediana de mercado (-324 mil) e vindo de +99 mil
em novembro. Houve, no més, saldos negativos generalizados em quase todos os setores
pesquisados devido, principalmente, ao padrdo usual de demissdo de temporérios no
periodo. Apés ajuste sazonal, contudo, o ritmo do CAGED reduziu-se levemente na margem,
de 87 mil para 80 mil, o que manteve a média moével trimestral praticamente flat no bimestre
(77 mil). Este ritmo equivale 920 mil vagas/ano e é condizente com o que projetamos para o

CAGED total de 2020 (850 mil), em funcdo do maior crescimento econémico esperado (PIB

de 2,5% em 2020).

Com o resultado de dezembro, o CAGED acumulou 560 mil vagas em 2019, vindo de 421 mil
em 2018. E a sua tendéncia em doze meses segue positiva e altamente correlacionada (92%)
com o “PIB mensal”" do BC (IBC-Br) em doze meses. Neste sentido, os numeros do CAGED
seguem compativeis com a nossa expectativa de crescimento do PIB ao redor de 1,2%em 2019

e aceleracdo para 2,5% neste ano.

Em paralelo aos dados de contratacdo, o Ministério também publicou os salarios de admissao

e demissao no més. E estes mostraram variagdes comportadas. O ritmo de crescimento (real)
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tanto dos salarios de admissdao como de demissao cedeu para perto de zero (interanual) nesta
apuracdo de dezembro. Por aqui, portanto, sem sinal algum de pressao de saldrios (e de

custos) na inflagdo.

Em resumo, em decorréncia da avaliagdo qualitativa do quadro inflacionario mais recente,
aliada a dinamica ainda favoravel da atividade doméstica e as projecdes oficiais que o BC
tende a enxergar, nos parece mais provavel que a taxa Selic siga estdvel em seu patamar atual

de 4,50% nas proximas reunioes.
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Projecao

________________________________________________________________________________________________________________________________ 2020 .
IPCA (%) 3.70

Cambio (eop RS/USS)

Selic (eop %)

PIB (%)

2.50

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 operacdes financeiras, negécios ou investimentos, bem como quanto ao
desenvolvimento por estes, ou nao, de quaisquer estratégias correlatas. O envio deste material aos seus destinatarios se da
de forma gratuita e por mera liberalidade do Banco, nado se configurando como qualquer tipo de produto ou prestagao de
servicos por parte deste, ao qual fica reservado o direito de descontinuar o envio destas informacoes a qualquer tempo e
sem qualquer tipo de aviso prévio a seus destinatarios. As informacdes contidas neste material foram obtidas de fontes
publicas e consideradas razoavelmente apuradas na data de sua divulga¢do. O Banco nado confere aos destinatarios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensdo no que se refere as informagdes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatiddo, completude, isencao, confiabilidade ou atualizacdo. Quaisquer decisdes, contratagdes, investimentos,
negocios ou estratégias, relacionadas ou ndo as informagdes ora apresentadas, deverdo ser adotadas, efetuadas ou
desenvolvidas pelos destinatarios 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 destinatérios
deste material ou quaisquer terceiros, por qualquer forma de utilizacdo das informacoes 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 informagGes 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 andlise nos termos do artigo 1° da Instrucao CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



