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e Revisamos nossa projecdo para o IPCA em 2018, de 3,5% para 3,9%, de modo a considerar os efeitos
altistas sobre pre¢os oriundos da escassez de importantes insumos e produtos em maio e junho (reflexos
da paralisacdo do setor de transportes).

e Anosso ver, o processo de normalizagdo da oferta ndo compensara totalmente os efeitos dessa escassez
sobre os precos. Estimamos que a paralisagcdo tenha um impacto liquido de 0,4 ponto percentual na
inflagdo fechada de 2018.

e Apesar da normalizagdo da oferta ndo ser suficiente para neutralizar a elevacédo do IPCA em 1,26% em
junho, acreditamos que a inflagdo de julho vira em patamares baixos — projetamos 0,22% m/m, seguida
por deflagdo em agosto.

e Mantemos nosso cenario para a Selic: estabilidade em 6,5% a.a. até o 4T19. Esse prognostico esta
condicionado a vitéria de um candidato reformista na elei¢do presidencial de outubro.

e Deacordo com nossas estimativas, a credibilidade da autoridade monetaria, a ociosidade econ6mica e a
recuperacdo gradual da economia limitam a propagacéo dos efeitos de choques sobre 0s precos.

e Desde a paralisacédo do transporte de cargas, 0 consenso revisou a expectativa do IPCA de 2018 para
acima de 4%. Entretanto, acreditamos que, diante do forte trade-off entre inflacéo e atividade econdémica,
a expectativa de inflagdo sera revisada para baixo nos proximos meses.
Figura 1. Hiato do produto (PIB efetivo — PIB potencial) - %  Figura 2. Trade-off entre Atividade Econdmica e Inflagéo
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Fonte: IBGE e Santander. Hiato positivo = PIB efetivo acima do potencial.

Fonte: BCB, IBGE e Santander.

A importéncia do hiato do produto

A paralisacdo dos caminhoneiros sobre a oferta de bens e servicos teve, de fato, efeito altista sobre os pre¢cos em maio e junho, sendo os
itens alimentagdo e combustiveis duas importantes fontes de pressao inflacionaria. O IPCA de junho registrou aumento de 1,26% m/m,
com a inflacdo de alimentagdo no domicilio e de combustiveis veiculares em patamares muito elevados (3,1% e 4,5%, respectivamente).
Por sua vez, alimentagdo fora do domicilio e servigos registraram inflacdo de 0,17% e 0,39% no més, indicando um repasse mais contido
dos efeitos da paralisacdo sobre os demais pre¢os da economia (especialmente os mais sensiveis a atividade doméstica).
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Figure 3. Inflacdo da indUstria e de servigos Figure 4. Administrados e Alimentacao no Domicilio
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Como destacado em nosso relatério “Dias que Pararam o Pais — Avalia¢do Preliminar ”, publicado em 11 de junho, ndo hd motivos
para persisténcia da elevagdo dos precos a medida que ocorre o processo de normalizagdo da oferta. Medidas preliminares para inflagdo
jaapontam o retorno da maioria dos precos para patamares pre-paralisacdo. Em nossa visdo, essa tendéncia resultard em inflacdo mensal
de 0,22% em julho e deflacdo de 0,1% em agosto. Entretanto, ndo acreditamos que esses resultados serdo suficientes para neutralizar
todos os efeitos inflacionérios da paralisagdo, os quais tendem a elevar o IPCA fechado de 2018 em 0,4 ponto percentual. Diante disso,
revisamos nossa projecdo de inflagdo em 2018 para 3,9% (contra 3,5% anteriormente).

Assim, ainda acreditamos que a inflagdo de 2018 permanecerd abaixo de 4% (logo, confortavelmente abaixo da meta, de 4,5%), devido,
sobretudo, a elevada ociosidade da economia brasileira. Em nossa visao, a credibilidade da politica monetaria permite a existéncia
do cléssico trade-off entre atividade econdmica e inflagdo, isto €, da relacdo direta entre hiato do produto (diferenca entre o
crescimento efetivo do PIB e seu crescimento potencial) e taxa de inflagdo — maior hiato implica em maior inflagdo, e vice-versa.
Historicamente, essa relacdo funcionou bem no Brasil (ver Figura 2); entretanto, desde 2005, houve 5 anos em que ela ndo funcionou,
0 que, em geral, esta relacionado & menor credibilidade da politica monetéria. Para 2018 e 2019, acreditamos que esse fendmeno néo
ocorrera: de acordo com nossas proje¢des para o crescimento do PIB, o hiato do produto (atualmente muito negativo) fechard somente
no final de 2020, implicando na continuidade do trade-off entre inflacdo e atividade, o que é favordvel & contengdo de choques de precos.

Figure 5. Grupos do IPCA — Proje¢cdes mensais para 2018 Figure 6. Grupos do IPCA - Projec¢do final 2018 e 2019
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Além disso, acreditamos que a inflacdo do final de 2018 esperada pelo consenso de mercado seré revisada para baixo, a medida que o
trade-off entre atividade e inflagdo mostre seus efeitos sobre 0s pre¢os nos proximos meses. Atualmente, o consenso espera inflacdo de
4,1% para 2018 e 2019. Esses patamares resultaram de revisGes altistas apos a paralisagdo do transporte de cargas. Entretanto, esse

pessimismo perdeu forca no periodo recente e, caso a inflagdo mensal retorne a patamares em torno de 0,2% ao més, as expectativas de
inflagdo passardo a ceder, gradativamente, nos proximos meses.

Conclusoes

Estimamos que a paralisacdo dos caminhoneiros teve impacto apenas marginal sobre a inflagdo, e que ndo levara a alteracdes,
no curto e longo prazo, na politica monetéria.
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Logo, mantemos nosso cenario para a taxa Selic — estabilidade em 6,5% a.a. até o segundo semestre de 2019. Note que esse
cenario esta condicionado a vitéria de um candidato reformista na elei¢do presidencial de 2018. Em caso de maior probabilidade
de vitéria de um candidato ndo-reformista, haveria deterioracdo da confianca do mercado quanto a aprovacéo de reformas
fiscais. Este cenario resultaria em impactos negativos sobre precos de ativos, depreciacdo cambial e piora nos fundamentos
macroecondmicos, tais como 0 aumento da inflacdo, o que anteciparia a elevacdo de juros na economia brasileira.
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