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e Revisamos a nossa expectativa e esperamos que o IPCA termine o0 ano em 3,5% (contra 3,7% anteriormente).

¢ Na analise nés consideramos crescimento de 2,3% e taxa de cambio de 4,0 BRL/USD no final de 2019 (média
anual de 3,8 BRL/USD). No entanto, é importante ressaltar que a economia brasileira seguird com uma elevada
capacidade ociosa, de tal forma que o hiato do produto seguird negativo até o final de 2020, segundo nossas
estimativas. Para 2020 n&o alteramos a nossa expectativa de 4,0% para o IPCA.

e O nucleo de inflacdo calculado pelo Santander situa-se abaixo da meta de 4,5% desde o final de 2016 e 0s nossos
modelos apontam que o mesmo devera permanecer no confortavel intervalo de 3,0%- 3,5% em 2019.

e Esse cenario de inflacdo comportada e abaixo do centro da meta aliada a elevada ociosidade da economia reforca
nossa perspectiva de manutencao da taxa Selic em 6,5% a.a. até o primeiro trimestre de 2020.

e O subgrupo dos precos administrados, que engloba principalmente transporte publico, servicos regulados e
combustiveis, tem rodado acima de 4,5% desde o inicio de 2014 em funcéo de choques de oferta (falta de chuvas),
depreciacdo cambial e medidas setoriais que ndo funcionaram. Em 2019 esperamos uma desaceleracéo para o
grupo, que deve passar de 6,2% para 4,9%, enquanto o Banco Central espera alta de 5,2% para o grupo.

e Projetamos alta de 1,0% para os bens duraveis, desacelerando de 1,7% em 2018. Mesmo com a melhora da
atividade econdmica, o hiato do produto negativo limita o impacto do aumento do consumo sobre a inflagéo e
reduz o repasse dos movimentos do cAmbio para o IPCA.

e Projetamos que a inflagcdo do grupo de servigos ira acelerar de 3,3% para 3,7% em 2019, com a retomada do
crescimento e leve aumento real do salario minimo. Dividimos a anélise do grupo em dois subgrupos, dos servigos
ligados a renda e dos servicos relacionados a atividade.

e O subgrupo alimentacao no domicilio devera desacelerar de 4,5% para 3,9% em 2019. Um fator positivo para a
inflacdo de alimentos no domicilio serd a reducéo dos custos dos insumos (ragdes para animais), uma vez que é
esperado uma forte alta na producgéo de milho para este ano, enquanto a soja deve apresentar pequena reducéo
(vindo de uma safra recorde em 2018).
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Neste artigo apresentamos nossa perspectiva para o IPCA de 2019 com a abertura dos seus principais subgrupos.
Revisamos a nossa expectativa e esperamos que o principal indice de inflagdo ao consumidor termine o ano
em 3,5% (contra 3,7% anteriormente), novamente abaixo da meta definida para o Banco Central (4,25%). Nao
alteramos a expectativa de 4,0% para o IPCA de 2020. Nossa abordagem sera “bottom-up”, passando pelos
tradicionais grupos de classificacdo definidos pelo Banco Central — administrados, servi¢cos, bens nao-duraveis,
semiduraveis e duraveis.

Introducao

Na andlise, nds consideramos crescimento de 2,3% e taxa de cadmbio de 4,0 BRL/USD no final de 2019 (média
anual de 3,8 BRL/USD). No entanto, é importante ressaltar que mesmo com esse crescimento, a economia brasileira
seguira com uma elevada capacidade ociosa, de tal forma que o hiato do produto seguira negativo até o final de 2020
(figura 1), segundo nossas estimativas. O hiato € uma variavel explicativa relevante para os nucleos de inflacdo, que
reagem principalmente aos efeitos secundarios dos diversos choques que afetam a economia (depreciacéo cambial,
oferta de alimentos, paraliza¢des, etc.). Como € possivel observar na figura 2, o nlcleo de inflagéo calculado pelo
Santander (similar ao ntcleo EX2 do Banco Central) situa-se abaixo da meta de 4,5% desde o final de 2016 e
0S nossos modelos apontam que o0 mesmo devera permanecer no confortavel intervalo de 3,0%- 3,5% em
2019.

Figura 2: Nicleo dainflagdo Santander —

Figura 1: Hiato do Produto (Estimativa a partir de 3Q18)
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Fonte: IBGE, Banco Central e Santander
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Esse cenario de inflacdo comportada e abaixo do centro da meta aliada a elevada ociosidade da economia
reforca nossa perspectiva de manutencéo da taxa Selic em 6,5% a.a. até o primeiro trimestre de 2020.

Nas préximas secdes iremos apresentar as projecdes e premissas dos principais subgrupos do IPCA para 2019.
Precos Administrados (Peso: 25,9%)

O subgrupo dos precos administrados, que engloba principalmente transporte publico, servicos regulados e
combustiveis, tem rodado acima de 4,5% desde o inicio de 2014 em fun¢éo de choques de oferta (falta de chuvas),
depreciacdo cambial e medidas setoriais que ndo funcionaram. Em 2019 esperamos uma desaceleracdo para o
grupo, que deve passar de 6,2% para 4,9%. Destacamos 0s mais importantes subitens na tabela abaixo:

Figura 3: IPCA - Precos Administrados

2015 2016 2017 2018 2019 (P)
Utilidades
Taxa de Agua e Esgoto 14.8 20.1 10.5 45 6.0
Telefonia Fixa -1.6 -1.2 -5.4 -1.3 -1.2
Energia Elétrica 51.0 -10.7 10.4 8.7 8.7
Transportes e Combustiveis
Onibus Urbano 15.1 9.3 4.0 6.3 6.8
Gasolina 20.1 25 10.3 7.2 1.1
Saude
Produtos Farmacéuticos 6.9 125 45 1.6 3.2
Planos de Saude 12.2 13.6 13.5 11.2 8.1
Total Administrados 18.1 55 8.0 6.2 4.9

1 Para todos os grupos consideramos os pesos de fevereiro de 2019
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Fonte: IBGE e Santander
Energia Elétrica (Peso 3,8%)

Os reajustes tarifarios de energia elétrica tém ficado consistentemente acima da inflagdo nos ultimos anos (2016 foi
uma excec¢do) em funcdo de diversos problemas regulatérios no setor e pelo déficit hidrico no periodo. Para este
ano esperamos uma desaceleracdo dos reajustes médios das distribuidoras de 14,8% para 5,6% em funcéo
do menor rombo na conta das bandeiras tarifarias em 2018 e pelo fim do pagamento de alguns empréstimos
contraidos por algumas distribuidoras de luz entre 2013 e 2014. Além disso, alguns dos subsidios pagos pela maioria
dos consumidores estdo sendo revistos e devem ter menor impacto nas contas ao longo dos proximos anos. No
entanto, o acionamento de usinas térmicas logo no inicio de 2019 (ainda no periodo chuvoso) contribuira para que
0s reajustes do setor continuem acima da inflagdo média e reconhecemos que existe um risco de alta na nossa
projecdo para esse subitem. Nosso cenario para as bandeiras tarifarias pressupfe bandeira verde até abril,
vermelha 1 em maio, vermelha 2 de junho até outubro, amarela em novembro e dezembro, ja considerando que a
Aneel devera rever a metodologia de acionamento e valores das bandeiras tarifarias para o periodo de maio 2019 e
abril 2020. Caso o regime de chuvas decepcione mais uma vez ao longo do ano, podemos encerrar 2019 com
bandeira vermelha patamar 1, o que adicionaria 0,15bps ao IPCA anual. A soma dos 5,6% dos reajustes das
distribuidoras com os 3,1% da mudanca de bandeira (2018 terminou no patamar verde) resulta nos 8,7%
esperado para o subitem energia elétrica em 2019.

Gasolina (Peso 4,3%)

Os precgos internos da gasolina acompanham os precos das cotagfes internacionais em reais do produto, com
reajustes praticamente semanais ou de menor frequéncia em casos de movimentos mais fortes. Projetamos
elevacdo de 1,1% para os pregos da gasolina no IPCA de 2019, considerando nossa curva de cambio (média de
3,8 BRL/USD), preco médio do petréleo Brent (USD 65/ barril) e reducéo de 4,0% dos prec¢os do etanol (seré discutido
em outra secao).

Onibus Urbano (Peso 2,8%)

A elevacdo dos precos do diesel em 2018 (+6,6% no IPCA) e a dificuldade de os Municipios aumentarem os subsidios
ao setor contribuiu para os reajustes acima da inflagdo nos Ultimos anos. Para 2019 esperamos que esse padrao
se mantenha, com aumento de 6,8% nas tarifas de dnibus urbano, lembrando que as trés cidades com maior
peso no IPCA (Sao Paulo, Rio de Janeiro e Belo Horizonte) ja anunciaram os reajustes no inicio do ano.

Planos de Saude (Peso 4,2%)

Pela metodologia do IBGE os reajustes dos planos de salude tém impacto inicial no més de julho até junho do ano
seguinte, sempre considerando 1/12 avos por més. Para 2019 projetamos elevagao de 8,1% para o subitem no
IPCA, resultado de uma variacdo mensal de 0,50% ao més a partir de julho/19 (reajuste médio de 2019/20
equivalente a 6,2%). Importante ressaltar que a ANS alterou a metodologia de célculo dos reajustes no final de 2018,
que agora ira considerar a variagao do IPCA excluindo o subitem “Plano de Saude” e a variagdo das despesas com
atendimento aos beneficiarios dos planos de saldex.

Produtos Farmacéuticos (Peso 3,4%)

Esperamos variacdo de 3,2% para o subgrupo no IPCA de 2019. A férmula para os reajustes considera o IPCA
acumulado em 12 meses até fevereiro subtraindo a produtividade (fator X), adicionando as variagdes de cambio e
energia elétrica (Fator Y) e ajustes de precos intrassetor (Fator Z).

Bens Duraveis (Peso 7,7%) e Semiduraveis (Peso 7,5%)

A inflagdo dos bens durdveis e semiduraveis € bem correlacionada com a atividade econbmica e com a
variagcdo cambial. Dentro do grupo dos bens duraveis, os eletrodomésticos (linha branca e linha marrom)
apresentam maior sensibilidade aos movimentos do cAmbio, enquanto os automoveis novos tém boa aderéncia com
a tendéncia de vendas do setor. Os bens da linha marrom e os automéveis usados apresentam uma tendéncia
deflacionaria estrutural, reflexo do impacto da rdpida mudanca tecnolégica no caso da linha marrom (televisores e
computadores) e pela rapida depreciacdo dos carros usados.

2 Detalhes da nova metodologia: http://www.ans.gov.br/aans/noticias-ans/consumidor/4782-reajuste-de-planos-individuais-tera-nova-metodologia-de-calculo-a-partir-de-2019
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Projetamos alta de 1,0% para os bens duraveis, desacelerando de 1,7% em 2018. Mesmo com a melhora da
atividade econdmica, o hiato do produto seguira negativo pelos nossos modelos, limitando o impacto do aumento do
consumo sobre a inflacdo e reduzindo o repasse dos movimentos do cambio para o IPCA. Em 2018 a inflacdo dos
bens duraveis acelerou apenas 3,4%(de -1,7% para +1,7%) apesar da forte depreciacdo cambial registrada no
periodo (14,5% na média), evidenciando a redugdo do chamado “pass-through” cambial. Ademais, existe uma
discussdo sobre a possibilidade de reducdo das tarifas de importagdo para alguns produtos, dentre os quais
computadores, o0 que certamente teria impacto negativo sobre a nossa projecgao.

Figura 4: IPCA — Bens Duraveis (Acum. 12 meses) Figura 5: IPCA — Bens Semiduraveis (Acum. 12 meses)
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Fonte: IBGE e Santander

Para o grupo dos bens semiduraveis esperamos aceleracdo de 0,8% para 2,2% em 2019. Além da melhora
esperada para as vendas no comércio varejista, houve um importante descolamento do comportamento dos precos
de vestuario no IPCA contra o observado no IGP-DI (precos no atacado). Os precos das roupas no atacado
apresentaram forte aceleragdo em 2018, provavelmente reflexo da depreciacdo do real, mas desaceleraram no
varejo. Acreditamos que parte dessa “margem” dos varejistas sera recomposta ao longo de 2019 e 2020. No entanto,
ndo podemos descartar a hipdétese de uma mudanca estrutural no setor, que passou a ser fortemente
influenciado pelas vendas online e 0 consequente aumento na concorréncia, similar ao que ocorreu em
outros paisess. Importante ressaltar que esse descolamento ndo ocorreu para a maioria dos bens
industrializados.

Figura 6: IPCA vs IGP-DI (Acum. 12 meses) Figura 7: IPCA vs IGP-DI (Acum. 12 meses)
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Fonte: IBGE, FGV e Santander

3 Fendmeno conhecido como “Amazon effect” - https://www.hbs.edu/faculty/Publication%20Files/Amazon%20Effect Cavallo_Final_c7010621-5a57-4ee7-8877-37912dcb187a.pdf
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Servigos (Peso 35,7%)

Projetamos que a inflagdo do grupo de servicos ir4 acelerar de 3,3% para 3,7% em 2019, com a retomada do
crescimento e leve aumento real do salario minimo. Dividimos a analise do grupo em dois subgrupos, dos servicos
ligados a renda e dos servigos relacionados a atividade.

Servicos ligados a renda (Peso 18,1%)

O subitem aluguel residencial historicamente apresentava uma boa correlacdo com o IGP-M (acumulado em
12 meses —média mével de 24 meses). No entanto, a partir de 2016 essa relacao perdeu aderéncia, provavelmente
em funcao da forte desaceleragédo do mercado imobiliario. Encontramos uma boa correlacéo do subitem com o indice
de valor médio de locacéo residencial, divulgado pela Secovi-SP, com 22 meses de defasagem. Essa defasagem
ocorre porque o estoque de iméveis que IBGE acompanha deve ser renovado de maneira mais lenta, enquanto o
indicador da Secovi registra os reajustes atuais. Além disso, o indicador de locagéo da FIPEZAP reponderado pelas
regibes metropolitanas do IPCA apresenta aderéncia similar ao indicador da Secovi. Assim, projetamos que 0
subitem aluguel residencial terd alta de 3,0% em 2019.

Figura 8: Aluguel Residencial Figura 9: IPCA x IGPM
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Fonte: IBGE, Secovi-SP e Santander

Os servigcos de Saude, que englobam consultas médicas e exames laboratoriais, deverdo passar de 4,0%
para 4,3% em 2019. Aceleracdo similar deve ser observada nos servigcos pessoais, que incluem o subitem
empregado doméstico (peso 4,3%), devido & lenta reducao esperada da taxa de desemprego e aumento da renda,
ressaltando que esses itens tém boa correlacdo com a variagdo do salario minimo (alta real de cerca de 1,0%).

O subgrupo educacédo (cursos regulares e diversos) tem o reajuste concentrado no més de fevereiro pela
metodologia do IBGE e j& foi divulgado no IPCA-15 do més. Assim, a variagcdo anual devera ficar em 5,1%,
abaixo dos 5,5% de 2018.

Figura 10: IPCA Educacédo — Variagao anual Figura 11: IPCA Servigcos de Saude
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Servicos ligados a atividade (Peso 17,6%)

Os dois itens que merecem maior atencdo dentro dos servicos ligados a atividade sdo passagens aéreas e
alimentacdo fora do domicilio. O primeiro, apresentou forte elevagdo em 2018 (+16,9%) em funcao da depreciacdo
do real e pela forte alta nos precos internacionais da querosene de aviagédo até outubro (pela metodologia do IBGE
a coleta é realizada com dois meses de antecedéncia). Para 2019 esperamos que o subitem apresente deflacéo
de 0,3%, com viés de baixa por trés motivos: (i) reducédo do ICMS para a querosene de aviacdo de 25% para 12%
na cidade de Sao Paulo; (ii) expectativa de relativa estabilidade dos precos do combustivel em relacdo a média de
2018, ressaltando que desde novembro os precos recuaram cerca de 11%; (iii) esperamos menor depreciacao
cambial em 2019.

Por outro lado, alimentacé&o fora do domicilio deve acelerar em 2019, passando de 3,2% para 3,9%. A melhora
da atividade econbmica sera parcialmente compensada pela menor inflacdo de alimentos no domicilio neste ano,
conforme serd discutido na préxima sec¢ao.

Figura 12: IPCA Passagens aéreas — Variagdo anual Figura 13: IPCA Alimentacgédo fora do domicilio —
Variacao anual
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Fonte: IBGE e Santander

Assim, esperamos que a inflagdo de servi¢cos continue bem-comportada, acelerando lentamente e em linha
com a atividade econémica e ociosidade da economia.

Figura 14: IPCA Servigos — Variacdo anual Figura 15: IPCA Servigos Subjacentes — MM3M S.A.
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N&o duraveis (Peso 23,3%)

O grupo dos bens nao duraveis tem como principal subgrupo alimentagao no domicilio (peso 15,9%) e alguns
subitens como o etanol. Comecando pelo combustivel, é esperado uma producgao elevada de etanol na safra
2019/2020, com algumas fontes sinalizando que 60% da moagem de cana deve ser direcionada a produgao do
biocombustivel: . No entanto, a relagao de pregos com a gasolina segue confortavelmente abaixo dos 75%, o que
deve manter a demanda pelo etanol hidratado elevada. Projetamos deflagao de 4,0% para o combustivel em
2019, apos estabilidade de pregos em 2018.

Figura 16: IPCA Nao duraveis — Variacao anual Figura 17: IPCA Etanol — Variagao anual
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Fonte: IBGE e Santander

O subgrupo alimentag¢ao no domicilio devera desacelerar de 4,5% para 3,9% em 2019. Comecando pelo clima,
0os meses de janeiro e fevereiro se caracterizaram por um regime de chuvas abaixo da média histérica e por
temperaturas relativamente elevadas, reflexo do fenémeno El Nifio (de intensidade fraca), confirmado pelo servigo
de Administragao Oceanica e Atmosférica Nacional dos Estados Unidos (NOAA). No entanto, é provavel que o pico
do fendmeno ja tenha sido atingido, com o regime de chuvas e temperatura retornando para a normalidade a partir
de margo. O tempo mais seco contribuiu para a inflagdo dos alimentos in natura ficar abaixo da sazonalidade
para o periodo. Como em 2018 esse grupo apresentou forte elevacao de precos (cerca de 25,0%), acreditamos que
esse inicio benigno nao sera compensado nos proximos meses, de maneira que a inflagdo anual do subgrupo deve
apresentar forte desaceleracao para perto de 0,0%.

O segundo fator positivo para a inflagao de alimentos no domicilio sera a redugao dos custos dos insumos
(ragdes para animais), uma vez que é esperado uma forte alta na produgao de milho para este ano, enquanto
a soja deve apresentar pequena reduc¢ao (vindo de uma safra recorde em 2018).

Figura 18: Milho - Produc¢éo Total (Mil toneladas) Figura 19: Soja - Produc¢éo Total (Mil toneladas)
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Fonte: CONAB e Santander

4 https://www.cepea.esalg.usp.br/br/releases/etanol-perspec-2019-retomada-de-crescimento-em-2019-pode-elevar-demanda-por-combustivel.aspx
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A alta na safra de graos contribuira para que o setor de proteinas (carne bovina, frango e leite), apresente
inflagao relativamente estavel a 2018, mesmo com o aumento do consumo, lembrando que esses setores também
sdo altamente sensiveis a melhora da renda no curto prazo.

Figura 20: IPCA Alimentac&o no domicilio — Variagéo Figura 21: IPCA Alimentos de origem animal — Variacdo
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Fonte: IBGE e Santander

Conclusao

Esperamos que o IPCA desacelere e tenha alta de 3,5% em 2019. Ainflagdo dos bens administrados € o principal
grupo responsavel pela desaceleragdo ao passar de 6,2% para 4,9%, enquanto os pregos livres devem acelerar de
2,9% para 3,1%, puxados pela inflagdo de servigos e de bens semiduraveis.

Esse cenéario de inflagcdo comportada e abaixo do centro da meta aliada a elevada ociosidade da economia
reforca nossa perspectiva de manutencéo da taxa Selic em 6,5% a.a. até o primeiro trimestre de 2020.

Figura 22: IPCA - Variagéo anual

Administrados

Gasolina
Energia Elétrica
Duraveis 7.7 3.3 1.4 -1.7 1.7 1.0
Semi-duraveis 7.5 5.3 4.1 2.3 0.8 2.2
Servigos 35.7 8.1 6.5 4.5 3.3 3.7
Senvigos Subjacente 22.3 95 6.3 3.7 3.1 3.6
Né&o Duraveis 233 12.3 8.7 -2.7 3.3 3.0
Alimentos no domicilio 15.9 12.9 94 -4.9 4.5 3.9

Fonte: IBGE e Santander
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