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DEZEMBRO 2018

INTERNACIONAL

2018 colocou um fim no crescimento sincronizado entre os
paises desenvolvidos. Os EUA devem mostrar expansao de 3% em
2018, influenciada pelos estimulos fiscais aprovados pelo governo
Trump.A Europa, desde o inicio do ano, desaponta, mostrando
desempenho aquém do observado em 2017.O comportamento
discrepante em relagao a economia americana se refletiu na
politica monetaria e ajuda a explicar os desempenhos divergentes
entre o euro e o dolar durante esse ano.

2018 também foi um ano desafiador para alguns emergentes.

A China iniciou o ano restringindo o crescimento de crédito e
modernizando as politicas publicas, tendo como resultado uma
desaceleragao na atividade. Esse fator somado ao protecionismo
comercial adotado pelos EUA causaram uma desaceleragao maior,
levando as autoridades chinesas a lancarem medidas de aumento
de liquidez, cortar depdsitos compulsorios dos bancos e permitir
uma depreciagdo cambial relevante de 10% desde abril desse ano.

O inicio do ano mostrava certo otimismo com os emergentes, e a
Argentina e a Turquia surfavam essa onda. Na Argentina os ajustes
graduais mantinham o pais vulneravel a choques externos.A
inflacao elevada entrou em uma espiral negativa devido ao elevado
repasse cambial para a os pregos. O empréstimo concedido pelo
FMI conseguiu trazer estabilidade ao pais, cujo maior desafio a
frente sera politico, com as elei¢Ses para Presidente na Argentina
em 2019. NaTurquia, o elevado déficit em conta corrente ja
colocava o pais em situagao vulneravel ao fortalecimento do dolar
americano, quando o governo dos EUA anunciou san¢oes ao pais
por questoes geopoliticas, provocando forte depreciagao da Lira.

DOMESTICO

Dissemos que em 2018 a recuperagao da atividade

daria prosseguimento e que, apesar do crescimento, nao
esperavamos pressoes inflacionarias advindas da demanda,
dada a alta taxa de desemprego e nivel de ociosidade de
maquinas. O que se materializou das nossas projegoes!

O PIB mais fraco do primeiro trimestre, somado a greve dos
caminhoneiros (30 de maio), levou a revisdes na projegao de
crescimento para abaixo de 2%. Os efeitos diretos da greve
se mostraram temporarios, porém os efeitos indiretos, mais
significativos, foram mais duradouros.A desalavancagem e a
recuperagiao muito mais lenta do que o esperado do crédito
foram fatores determinantes na velocidade recuperagao.

A economia ainda cresce menos do que o esperado,
provavelmente como consequéncia da incerteza eleitoral. O
crescimento do PIB em 2018 sera de 1,3%.

A inflagao iniciou 2018 sem pressoes, beneficiada pela
super-safra que, junto da continua desinflagao em servigos
e inércia favoravel nos pregos administrados, levou as

projecoes de IPCA para 3,50%. Os efeitos da paralisagao
dos transportes mostraram-se transitorios, porém a
categoria de administrados mostrou inflagao acima da
esperada, influenciada pelo prego da energia elétrica e dos
combustiveis, principalmente. Tal dindmica favoravel nos
pregos, acompanhada de nlcleos baixos de inflagao, permitiu
que o banco central continuasse a reduzir a taxa basica de
juros, alcangando 6,50% em margo de 2018.

O QUE ESPERAMOS PARA 2019?

INTERNACIONAL

Esperamos que as maiores economias desenvolvidas
mostrem desaceleragdo do crescimento em 2019,
decorrente da seguinte combinagao de fatores. A
normalizagao da politica monetaria na economia americana,
iniciada em dezembro de 2015, levou a diminuigao da liquidez
nos mercados.Ainda que muito atras do ciclo americano,
outras economias desenvolvidas ja deram passos em diregao
a retirada da acomodagido monetaria, tais como ECB, com o
anuncio do fim da expansao de seu balango de ativos esse
ano, e BOE, com um aumento ainda em 2018 decorrente das
pressoes cambiais na inflagao.

A diluigdao dos efeitos dos estimulos fiscais adotados pelos
EUA contribuira com a desaceleragio.A partir de uma média
de estimativas calculadas por entidades americanas publicas
e privadas, o Tax Plan de Trump acrescentou quase | p.p.ao
crescimento do PIB em 2018, contribuicao que decaira para
0,3- 0,4 p.p.em 2019 e passara a ser negativa em 2020.

As tensoes comerciais entre EUA e China, por ora,
representam um risco para o cenario internacional.
Segundo estimativas do FMI, as medidas protecionistas

ja implementadas pelos EUA e as retaliagdes de Pequim
reduzirdo o crescimento médio anual de 2019-20 em cerca
de 0,15 p.p. nos EUA e 0,5 p.p. na China. Os efeitos adversos
das medidas protecionistas tém sido mitigados por agées
compensatorias. Nos EUA, por exemplo, Trump anunciou
um pacote de gastos de USD |3 bilhoes para fazendeiros
prejudicados pelo aumento das tarifas chinesas de
importagao de bens agricolas dos EUA. Na China, o governo
permitiu uma depreciagdo cambial relevante nos ultimos
meses e pisou no acelerador monetario, cortando depositos
compulsorios dos bancos e injetando liquidez no sistema
financeiro.

Como os ativos tendem a reagir diante de
um cenario de desaceleracao global, junto do
continuo do aperto monetario norte-americano?

Esperamos um comportamento diferente dos ativos,
em relagao a 2018, em que tivemos aumentos na bolsa
americana e nos juros, sustentados por surpresas positivas

www.riobravo.com.br

Perspectivas 2019



O rioBRrRAVO

no crescimento americano. Em 2019, a economia americana
crescera em média 2%, inferior a 2018, com condi¢des
financeiras mais apertadas.

No final de 2018, o Fed alterou a linguagem da sua
comunicagao indicando atengao com os riscos da piora das
condigdes financeiras e da desaceleragao.Agora, o Banco
Central espera duas altas da taxa de juros em 2019, enquanto
a curva de juros nao precifica mais altas.

Movimento semelhante tende a ocorrer na Europa, onde a
atividade ja mostrou sinais de desaceleragao em 2018 e o
Banco Central Europeu esta reduzindo o quantitative easing
para normalizagao da politica monetaria, com a primeira alta
na taxa basica esperada para outubro/2019, apds quase 5 anos
de taxas negativas nos depositos junto ao banco.

BRASIL

A recuperagao da atividade depende retomada das
expectativas. O carrego estatistico do crescimento de

2018 — se confirmado em 1,2% - sera de 0,8pp. Isso significa
que o pais precisara de mais esforgos para alcancar o
crescimento previsto de 2,6%, e o ponto de partida sera a
retomada da confianga de empresarios e consumidores. O
comprometimento da renda das familias com o pagamento de
dividas caiu ao longo de 2017 e 2018 — encontra-se em 20% -
dando espago para expansao do consumo, assim como houve
diminuigao relevante no nivel de alavancagem das empresas
em razao de seus respectivos EBITDA (2,5 no segundo
trimestre e deve diminuir no terceiro), o que abre espago para
um novo ciclo de crédito e, consequentemente, investimentos.

As eleigoes de 2018 tiveram repercussées mais amplas do que
o esperado, ao retirar de cena diversos caciques, que sofreram
com o voto anti-establishment, pouco apo6s a maior crise
econdmica vivida em mais de 100 anos. O poder legislativo
tornou-se mais pulverizado do que nas eleicoes passadas, com
maior participagao de partidos menores e a surpresa dos 52
deputados e 4 senadores do partido do presidente eleito.

Um dos maiores erros dos analistas politicos foi subestimar

a onda anti-PT também no Legislativo que se traduziu em

uma bancada significativa para o PSL. O novo presidente

deve contar com apoio parlamentar bastante superior ao
especulado (em torno de 250 deputados e 40 senadores),
munindo o otimismo de analistas e do mercado de que
algumas das reformas estruturais conseguirao se materializar
em 2019.

O Brasil deve crescer 2,60% em 2019. Pelo lado da demanda,
a grande contribuigdo vira de consumo doméstico, porém,a
maior recuperagio sera vista em investimentos, componente
que se encontra ainda muito deprimido. Olhando para

oferta, o setor de servigos sera a maior contribui¢io, dada
sua participagao no indice e sua recuperagao relevante no
segundo semestre de 2018.A IndUstria ainda tem espago para

crescer em 2019, dado que sua recuperagao foi inferior ao
esperado em 2018.

Por um lado, as expectativas estao ancoradas, mostrando

que analistas esperam um banco central comprometido

com a estabilidade de pregos. Soma-se a isso um hiato do
produto muito negativo, que da margens para economia
crescer sem gerar pressoes inflacionarias. Por outro lado, o
comportamento do délar pesa mais nos precos administrados,
desde a adogao da nova politica de pregos da Petrobras;

a situagao hidrologica em 2018 nao foi favoravel, levando

as distribuidoras a incorrerem em grandes déficits pela
necessidade de compra de energia no mercado, apesar das
bandeiras tarifarias vigentes. Esse déficit, muito provavelmente
sera repassado aos consumidores através dos reajustes
tarifarios em 2019.Agregando a essas informagoes projegoes
abaixo de 4% para inflagao de Servicos e para Alimentagao,
esperamos que o IPCA alcance 4,1% em 2019.

Diante de um cenario de inflagao abaixo da meta (4,1% em
2019), porém com riscos altistas, o Banco Central devera
entrar em um ciclo de alta no quarto trimestre, com a SELIC
encerrando o ano em 7,25%.

Com relagdo ao comportamento dos ativos,
esperamos que renda variavel sera o ativo de risco com
melhor desempenho, sustentada pela retomada da atividade
e otimismo com relagao ao novo governo e a agenda

de reformas.Ainda que a desaceleragao global pese nos
emergentes, devido a diminuigao da demanda externa, ha
expectativa de fluxo de investimentos estrangeiros nos
emergentes, principalmente no Brasil. Esse movimento pode
pressionar a taxa de cdmbio para baixo, valorizando o real.

Na curva de juros, os prémios ainda estio elevados,
principalmente nos vértices mais longos.Acreditamos que

a cautela do BC no que tange o inicio do novo ciclo de alta
sera de extrema importancia para firmar a ancoragem de
expectativas. Sabemos que o nivel de juros real se encontra
muito baixo e estimulativo, ndo sendo sustentavel por muito
tempo.A partir do momento que, ndo apenas a inflagdo
cheia subir, podendo passar a meta, mas também as medidas
subjacentes comegarem a ser pressionadas, o banco central
tera de iniciar o ciclo, levando em consideragao que o cenario
internacional ndo é mais favoravel para os emergentes, e
podendo comprometer a retomada do crescimento. ®

PROJECéES 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
PIB -3,40 | 1,00 1,20 2,60 2,50
IPCA 6,29 2,95 4,30 4,30 4,00
IGP-M 717 -0,52 | 9,00 5,00 4,50
Selic 13,75 7,00 6,50 7,50 8,00
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