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Copom: Vamos Saudar as Boas Novas

Foi de um certo otimismo o tom do comunicado que justificou a decisdo do Copom pela manutencéo dataxa
de juros basica (Selic) em 6,5% a.a.. No comunicado, o Copom aponta a relativa acomodacdo do cenario
internacional — depois de fortes turbuléncias associadas a expectativa para os juros americanos e a ameaca de uma
guerra comercial, entre outros riscos --, 0 que colaborou para alguma estabilidade na taxa de cambio nas Ultimas
semanas. Aponta também a trajetéria das expectativas de inflacdo que, depois de subirem em disparada apds a
greve dos caminhoneiros, chegaram inclusive a recuar nos ultimos dias.

De todas estas, a variavel mais critica para um Banco Central qgue tem metas de inflacdo é justamente as
expectativas de inflagcdo; portanto, o fato de que, a despeito da alta recente, elas permanecem “ancoradas” (ou,
em bom portugués, na meta ou abaixo dela) para este e os dois proximos anos d4 ao Copom um “alivio imediato”.

Olhando a frente, € no comportamento das expectativas (principalmente para 2019 e, em alguma medida, para
2020) que reside o principal “gatilho” para uma eventual mudanga na politica monetaria. E a isso — mais do
que a volatilidade do mercado, que deve persistir pelos préximos meses — que o BC tende a reagir. Um novo round
de elevacdo das expectativas poderia ocorrer em caso de alta exacerbada do cadmbio e/ou de perda de confianca
dos analistas na capacidade ou disposi¢cdo do BC em perseguir a meta de inflagdo nos anos a frente. Se, contudo,
elas seguirem ancoradas, ndo ha motivo para o Copom elevar os juros antes de meados do ano que vem — no NOsSso
cenario, projetamos a Selic em 6,5% por mais um ano, sendo gradualmente elevada para 7,5% em 2019 e 8,5% em
2020, patamar no qual se estabilizaria.

Falando em Expectativas de Inflacéo...

Atualizamos nossa projecdo para o IPCA neste ano: passamos a esperar 3,9%, abaixo do consenso
(atualmente em 4,1%) e ainda razoavelmente distante da meta de 4,5% estabelecida para este ano. A diferenca
de 0,4 pp em relacdo a nossa projecdo anterior (3,5%) vem praticamente toda do efeito liquido da greve dos
caminheiros, a despeito da normalizacéo ja em curso dos precgos de alimentos e combustiveis (que, alids, deve trazer
ainflag@o para 0,2% m/m em julho e para territério negativo em agosto). Vale destacar que esta sendo muito limitado
0 contagio para outros pregos da economia tanto dos efeitos da greve como da alta do cambio (o que em economés
chamamos de “efeitos secundarios”, e aos quais a politica de juros tende a reagir). Isto, na nossa avaliacao, se deve
a combinacgdo entre a elevada ociosidade da economia e 0s ganhos de credibilidade da politica econémica.

O Que Passou

ApOs o tombo da produgdo em maio (-11% m/m), decorrente da paralisagao do transporte de cargas, o setor
manufatureiro exibiu forte retomada em junho (+13% m/m). No entanto, esta recuperacdo de curto prazo em
“formato de V” nao evitou a contragédo de 2,5% do volume produzido pela industria no 2° trimestre deste ano, o que
interrompeu uma sequéncia de cinco elevacgdes trimestrais consecutivas. Acreditamos que o setor voltard a
apresentar taxas de variagdo positiva nos proximos trimestres, mas a um ritmo mais lento do que o esperado ha
alguns meses, em linha com a fraqueza da confianca de empresarios e consumidores no periodo recente. Nesse
sentido, estimamos que o PIB tenha aumentado apenas 0,3% t/t (1,4% a/a) no Gltimo trimestre (os dados do
PIB serao divulgados em 31/ago), e atribuimos um pequeno viés baixista a nossa projecdo de crescimento de 2%
em 2018.
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Reforgando esse cenario de recuperacado “morna”, os dados do mercado de trabalho mostraram um recuo
apenas sutil da taxa de desemprego na passagem de maio parajunho, de 12,2% para 12,1% (série com ajuste
pela sazonalidade). A elevada ociosidade deste mercado também se reflete na modesta variacédo dos salarios reais:
crescimento médio de 0,7% no 1° semestre de 2018, na comparacio com o mesmo periodo de 2017. E por essas e
outras que esperamos inflacéo e juros baixos por bastante tempo na economia brasileira...

O setor publico registrou déficit priméario de R$ 13,5 bilhdes em junho, levando o acumulado nos Gltimos 12
meses a R$ 89,8 bilhdes. Além disso, vale a pena lembrar que o déficit do governo central chegou a R$ 92,3 bilhdes
(1,3% do PIB) em 12 meses, bastante abaixo da meta para o ano (déficit de R$ 159 bilh&es, ou 2,3% do PIB). No
entanto, acreditamos que esta folga entre o resultado efetivo e a meta deve ser rapidamente reduzida a partir de
setembro, devido a pressao sazonal dos gastos com folha de pagamento e previdéncia.

Figue de Olho

O IPCA de julho sera divulgado na semana que vem, e deve mostrar um recuo significativo da inflacdo em
relacdo a junho: de 1,26% m/m para 0,22% m/m. Esta queda da inflagdo sera devida a deflacdo dos precos de
alimentos in-natura e de combustiveis — itens mais afetados durante a paralisacéo no setor de transportes. Com isso,
a inflacdo acumulada em 12 meses sera 4,37%, ligeiramente abaixo dos 4,39% registrados em junho e, também,
abaixo da meta de 4,5% estipulada para este ano.

Pelo lado da atividade, a préxima semana também revelard os resultados das vendas varejistas em junho.
Prevemos expanséo de 2% m/m para o varejo ampliado (inclui veiculos e materiais de construgdo) no periodo,
compensando parcialmente a queda de 4,9% m/m vista em maio. J& no que diz respeito ao varejo restrito, calculamos
ligeiro recuo de 0,3% m/m, refletindo principalmente as menores vendas de supermercados. Apesar do dados mais
fracos no 2°trimestre, ainda vemos o consumo das familias como principal propulsor da demanda interna.
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