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Copom: confortavel para continuar como esta

Nas seis semanas que se passaram desde a ultima reunido do Comité de Politica Monetéaria (Copom),
algumas boas noticias surgiram, deixando o quadro mais confortavel (ou pelo menos néo tdo desconfortavel)
para a reunido da préxima quarta-feira (1 de agosto).

Uma noticia importante foi a surpresa positiva no IPCA-15 de julho (0,64% m/m, proximo aos 0,66% m/m que
previamos, mas abaixo dos 0,73% m/m do consenso): os dados sugerem um processo de normalizacdo dos
precos de alimentos e combustiveis, ao mesmo tempo em que os demais pre¢os da economia seguem
consistentes com um quadro de inflag&o relativamente baixa. Este dado corrobora nossa visao de que a pressao
inflacionaria gerada pela greve dos caminhoneiros € de natureza tempordria e ndo contaminou os precos de outros
produtos e servigos. Além disto, a reagc@o dos pre¢os internos a alta da taxa de cambio também parece estar
bastante contida, dentro do que se espera para uma economia que se recupera, mas ainda tem muita capacidade
ociosa tanto na industria quanto no mercado de trabalho.

A combinacao da boa noticia do IPCA-15 e da menor presséo do doélar nas Ultimas semanas gera um terceiro fator
favoravel: depois de subir 0,7 pp entre meados de maio e meados de julho, a expectativa do mercado para a
inflacéo deste ano (divulgada pelo boletim Focus) recuou pela primeira vez na semana passada. Apesar do
recuo ter sido pequeno (apenas 0,1 pp), ele afasta um dos grandes receios do Copom — a chamada “desancoragem
das expectativas”, ou seja, a perda da confianga na capacidade (ou na disposi¢do) do Copom de fazer o que for
necessario para trazer a inflagdo a meta acordada com a sociedade.

Sem orisco imediato de desancoragem das expectativas, 0 Copom tende aficar mais confortavel para manter
ataxa basicade juros (Selic) nos atuais 6,5% a.a.. No comunicado que divulgam apés a reunido, os membros do
Copom devem manter o mesmo tom da reunido passada: o mandato do BC é para entregar inflacdo na meta,
portanto, uma alta de juros esté condicionada a riscos para a inflacdo. Na nossa visdo, embora ainda haja alguma
incerteza, os riscos de que isto ocorra antes do segundo semestre de 2019 diminuiram nas Ultimas semanas.

O Que Passou

Mais uma vez, os dados do balanco de pagamentos em junho mostram que as contas externas do Brasil vao
bem, obrigado. Com superavit de US$ 435 milhdes no més e déficit de US$ 14 bilhdes (0,7% do PIB) em 12 meses,
a necessidade de financiamento externo do pais é relativamente baixa, e mais do que suprida com fontes de recursos
de baixa volatilidade, como investimento estrangeiro direto (US$ 6,5 bilh6es no més, US$ 64,3 bilhdes em 12 meses)
e rolagem de 95% dos vencimentos de divida externa desde julho de 2017. Os dados preliminares para julho
confirmam este quadro e ainda trazem, como novidade, o retorno dos investidores estrangeiros para os mercados
locais de acdes e renda fixa (até o dia 24, a entrada liquida nestas duas modalidades havia excedido US$ 6 bilhdes).
Em resumo, a taxa de cambio sobe por incertezas, e ndo por falta de délar. Num tom menos positivo, os dados de
julho mostraram uma leve melhora na confianga do consumidor, mas um novo recuo na confianca dos
empresarios industriais: em suma, o ganho de confianga observado no 4° trimestre de 2017 e no 1° de 2018
“evaporou” diante da turbuléncia dos ultimos meses.
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Oresultado fiscal do setor publico em junho sera divulgado na préxima semana, e esperamos déficit primario
de R$ 9,0 bilhdes. No acumulado em 12 meses, o déficit sera de R$ 85,7 bilhdes (1,3% do PIB), bastante abaixo
da meta para o ano (déficit de R$ 159 bilhdes, 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 presséo sazonal dos gastos com folha
de pagamento e previdéncia. As dividas publica bruta e liquida devem seguir em tendéncia de alta; por exemplo,
projetamos a divida bruta em 78% do PIB.

No campo da atividade econ6mica, destacamos a divulgacéo de dados daindustria e do mercado de trabalho
referentes a junho. Estimamos que a producdo do setor manufatureiro tenha crescido 14,2% m/m no més passado,
apos o tombo de 10,9% m/m registrado em maio, quando a paralisacdo do transporte de cargas impactou
pesadamente a atividade domeéstica. Dentre os indicadores coincidentes da indistria que exibiram retomada em
junho, vale mencionar a fabricacdo de automoveis (+21%; maio: -18%), o fluxo de veiculos pesados em estradas
pedagiadas (+47%; maio: -28%) e a expedicdo de papeldo ondulado (+42%; maio: -22%). Esses dados sustentam
nossa expectativa de crescimento do PIB no segundo trimestre (por ora, prevemos +0,3% t/t), ainda que a um ritmo
bem inferior ao esperado antes da paralisacdo. Ou seja, a economia brasileira parece ter perdido félego nos
Gltimos meses, mas continua em trajetéria de alta.

Além dos impactos da paralisacdo do transporte de cargas, o baixo dinamismo do mercado de trabalho ajuda a
explicar a recuperacdo “morna” da atividade no periodo recente. Por exemplo, acreditamos que a taxa de
desemprego brasileira tenha permanecido em 12,2% na passagem de maio para junho (série com ajuste sazonal), 0
gue representa uma queda de somente 0,7 pp em relagdo a um ano atras. A baixa gera¢cao de empregos com carteira
assinada (+190 mil no acumulado dos ultimos 12 meses, segundo dados do Ministério do Trabalho) ilustra bem este
cenario.
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