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Um Pouco Melhor
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Continua Tudo Igual, Mas Melhorou

Ainda que a moeda brasileira tenha desvalorizado 4% nas Ultimas 3 semanas (sem atuacédo do Banco Central), que
0 governo norte-americano tenha intensificado sua retérica protecionista e que os indicadores de atividade
econdmica (como producao industrial e vendas ao varejo) tenham colapsado em maio, é possivel enxergar alguma
luz no fim do tunel.

Exceto pela taxa de cambio, os ativos brasileiros tém evoluido favoravelmente nos altimos dias, mostrando
gque momentos de pessimismo excessivo proporcionam oportunidades associadas a precos momentaneamente
baratos nos mercados financeiros. Nos Ultimos 30 dias, o Ibovespa subiu 6%, o risco Brasil caiu 20 bps (de 267 para
247bps) e a taxa pré de 3 anos recuou de 10% a.a. para 9,3% a.a..

Pode ser que essa melhora seja resultado da percep¢éo de que o colapso dos indicadores econdmicos observada
no curto prazo (principalmente atividade e inflagao) sera revertido ja nos préximos meses. Talvez esteja associada
a uma moderacgéao dos discursos politicos dos principais candidatos a presidéncia da Republica. Ou pode ser que, a
despeito dos esforcos empreendidos pelo presidente dos Estados Unidos, 0 mundo siga apresentando crescimento
robusto com condic¢des de liquidez ainda muito favoraveis.

O clima de incerteza ainda vai predominar nos proximos meses, mas é importante ndo esquecer que 0Ss
ciclos de piora de pre¢cos de ativos ndo ocorrem em um vacuo. Cada acdo tende a ser sucedida por uma
reacdo. E mais: ndo ha mal que sempre dure.

O Que Passou: Impacto da Greve Sobre o Varejo

O desempenho das vendas varejistas em maio também foi bastante afetado pela paralisagdo do transporte
de cargas ocorrido no final daguele més. Conforme divulgado pelo IBGE em sua Pesquisa Mensal do Comércio
(PMC), o volume de vendas ao varejo ampliado tombou 4,9% m/m em maio, enquanto que o varejo restrito (ndo
inclui veiculos e materiais de construcdo) contraiu 0,6% m/m. Dentre 0os dez segmentos varejistas acompanhados
pela PMC, somente as vendas de supermercados registraram aumento no més, possivelmente refletindo a “formacgéo
de estoques” pelas familias (de itens basicos, tais como alimentos) decorrente das incertezas a respeito da duracao
e profundidade da greve (e subsequentes problemas de abastecimento de produtos).

Esperamos que as vendas ao varejo de junho voltem a registrar crescimento, mas sem compensar totalmente as
perdas registradas em maio. Além disso, ainda vemos estimulos importantes ao consumo adiante,
principalmente advindos do mercado de crédito; reconhecemos, porém, que o ritmo de melhora devera ser
mais lento do que o esperado hé alguns meses.

Figue de Olho: Normalizacéo da Inflagdo

Com o término do campeonato mundial de futebol (infelizmente, sem o titulo da “selecao canarinho”), a atencéo se
concentra na agenda econdmica. Na proxima semana, destaque para a divulgacdo do IBC-Br de maio e
(principalmente) do IPCA-15 de julho. No primeiro caso, estimamos que o PIB mensal do Banco Central tenha
recuado 2,3% m/m, dada a piora de praticamente todos os setores produtivos no més (inddstria, varejo, servicos,
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etc). J& no campo da inflacdo, o IPCA-15 de julho deve mostrar um recuo importante para 0,66% m/m, pouco mais
da metade dos 1,26% m/m registrados no IPCA de junho. Este movimento é natural e reflete um processo de
normalizacdo ap6s os problemas de desabastecimento que pressionaram os pregcos de alimentos e
combustiveis entre o final de maio e comec¢o de junho. De fato, diversos pregos de alimentos estao recuando
para patamares mais proximos aos existentes antes da greve, e a continuidade deste processo deve levar o IPCA
fechado de julho a um patamar ainda mais baixo.
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