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Inflacdo é a Meta!

Nossos relatérios e andlises estdo disponiveis em www.santander.com.br/economia

Entre o Dito e o Nao Dito

Conforme esperado, o Copom (Comité de Politica Monetaria do Banco Central) manteve a taxa Selic em 6,5%
na dltima reunido. ApOs grande desvalorizacao e volatilidade do cambio no periodo recente, a atuacao firme do
Banco Central, especialmente na oferta de prote¢éo via swaps, parece ter promovido certa estabilizagcao. Além disso,
mesmo com a presséo sobre precos no curto prazo decorrente da paralisagéo do transporte de cargas, acreditamos
gue a inflacdo permanecera abaixo da meta neste ano — e, como o préprio Copom reforgcou no comunicado pos-
deciséo, a meta € de inflacdo (e ndo de cambio). Os dados preliminares para junho mostram inflacdo acima de
1% m/m no més (3,7% a/a, depois de quase um ano transitando abaixo do piso da meta), mas as leituras a partir de
julho devem compensar, em grande parte, esta elevagéo, dada a normalizacdo do abastecimento de produtos. Por
fim, a recuperacdo da atividade doméstica vem se mostrando mais fraca em relacdo ao esperado alguns meses
atras, e a ociosidade em nossa economia ndo deve desaparecer tao cedo.

Somando esses fatores, ndo vemos por ora razdes para elevacdo da Selic este ano, leitura que parece
corroborada pela comunicag&o do Copom. Contudo, ao retirar do comunicado a indicagdo de que “para as proximas
reuniBes, o Comité vé como adequada a manutengao da taxa de juros no patamar corrente”, 0 Copom ndo descarta
a possibilidade de uma alta dos juros, dependendo das circunstancias. O que poderia levar o Copom a mudar de
opinido e subir os juros antes do final do ano? Na nossa avaliagdo, a variavel a monitorar € a expectativa de
inflacdo: apesar de em alta ha algumas semanas, as projecdes dos analistas seguem abaixo ou no centro da meta
de 2019 e 2020 (4,25% e 4%, respectivamente). Se continuarem subindo e ultrapassarem a meta, o Banco Central
pode entender isso como um processo de desancoragem de expectativas e elevar os juros. Neste sentido,
acreditamos que as principais variaveis que podem afetar a dindmica das expectativas sao a evolugdo da taxa de
cambio, eventuais surpresas na inflagdo e uma eventual mudanca na percepcédo dos analistas quanto ao cenario
internacional e a politica monetéaria de 2019 em diante.

O Que Passou

O principal evento da semana que se encerrafoi areunido do Copom, aqual se seguiu adivulgacéo do IPCA-
15 de junho (1,1% m/m, 3,7% a/a), mostrando o efeito da paralisacdo do transporte de carga sobre os pre¢os ao
consumidor, principalmente de alimentos e combustiveis. No entanto, descontados os itens mais volateis, o
chamado nicleo da inflagéo registrou alta de apenas 0,23% m/m nesta leitura — em linha com o quadro de
ociosidade na economia. Falando nisso, dados do mercado formal de trabalho (Caged/Ministério do Trabalho)
mostraram cria¢do liquida de 33,7 mil vagas em maio, abaixo das expectativas (ao redor de 65 mil postos).
Descontadas as influéncias da sazonalidade, estimamos abertura de apenas 2 mil empregos no més, uma
desaceleracdo importante em relacdo ao saldo positivo de aproximadamente 15 mil vagas exibido em abril.

Figue de Olho

Numa semana repleta de indicadores (dividindo a atencdo com a Ultima rodada da fase de grupos da Copa), alguns
merecem destaque. Relevantes para a politica monetaria, teremos a divulgacdo do Relatério de Inflagdo do 2°
trimestre (quinta), que deve corroborar as projecdes apresentadas pelo Copom nesta semana — de inflagédo
em linha com a meta no cendrio de juros estaveis em 6,5%, e bastante abaixo da meta em 2019 caso o Banco
Central elevasse 0s juros no ritmo previsto pelos analistas. Antes deste Relatdrio, a autoridade monetaria divulgara
a ata da ultimareunido do Copom (tergca), com mais detalhes sobre a discussdo no Comité tanto sobre juros
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como sobre linguagem do comunicado. Além disto, na quarta, o Conselho Monetéario Nacional (CMN) deve
anunciar a meta de inflacdo para 2021 (e eventuais, embora improvaveis, revisées nas metas para 2019 e 2020).
Acreditamos que as condic¢des atuais de turbuléncia no mercado ndo deixam o CMN confortavel para um movimento
mais ousado, mas ainda assim o Conselho deve anunciar uma meta de 3,75% em 2021, menor que 0s 4% de
2020, de forma a sinalizar uma convergéncia para padrdes internacionais, ja que a maioria das economias que
adotam metas de inflagédo as tém em 2% ou 3% (para maiores detalhes, veja nosso relatrio Aproveitar o Momento
e Reduzir a Meta, divulgado em maio).

Por fim, outros trés indicadores importantes serdo conhecidos nesta semana. Os dados do balanco de pagamentos
para maio devem salientar, mais uma vez, a baixa vulnerabilidade externa: esperamos um superavit de US$ 1,2
bilhdo em transag6es correntes, levando o déficit acumulado em 12 meses para pouco mais de US$ 10 bilhdes. Do
lado do financiamento externo, o turbulento més de maio deve ter registrado saida de capitais mais volateis
(investimento em carteira, por exemplo), mas ainda com saldo positivo no investimento estrangeiro direto — US$ 2,5
bilhdes no més e mais de US$ 60 bilh6es em 12 meses, quase seis vezes superior ao déficit em transagdes correntes
no periodo. A combinacdo destes dados mostra que ndo ha um problema de liquidez no financiamento
externo e d4 base a estratégia do Banco Central de atuar via swaps, e ndo viavenda de dblares da reserva.

Em outra ponta, os dados fiscais para maio devem mostrar novamente déficit primario, apesar de um bom
resultado das receitas, principalmente de dividendos de estatais. Estimamos déficit primario de R$ 8,7
bilhGes para o governo central e de R$ 8,2 bilhfes para o setor publico. Tanto a relagdo da divida bruta
quanto da divida liquida em relagdo ao PIB devem manter tendéncia de alta; 76,5% e 51,6%, respectivamente.
A vulnerabilidade fiscal (e aincerteza sobre como ela sera enfrentada pelo préximo Presidente) cobram seu
preco, sendo um dos motivos por tras das fortes oscilagdes do mercado nas ultimas semanas.

Refletindo os dados fracos da geragéo de vagas formais (conforme j& comentado), a divulgacdo da PNAD Continua
de maio devera mostrar uma melhora bastante timida no mercado de trabalho brasileiro. Estimamos que a
taxa de desemprego tenha atingido 12,2% em tal més, ligeiramente abaixo dos 12,3% observados em abril, apds
ajuste sazonal (na série sem ajuste, esperamos recuo de 12,9% para 12,6%).

Em paralelo, na terca-feira, a Segunda Turma do STF julga mais um pedido de liberdade feito pelo Presidente Lula,
incluindo um pedido de suspensao de sua inelegibilidade pela Lei da Ficha Limpa. A decisdo podera ter impacto no
quadro eleitoral.
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