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Nao Acreditamos em Alta da Selic em 2018

Pode acontecer? Pode. Mas parece bem pouco provavel. Entre a reunido do Copom de margo e a de maio, o
dolar pulou de R$ 3,30 para R$ 3,70, uma variagcdo de 12%. Nesse Ultimo encontro, os responsaveis pela conducao
da politica monetaria decidiram manter a taxa basica em 6,5% a.a., ao invés de reduzi-la para 6,25% a.a., conforme
sinalizado anteriormente. Ato continuo, o mercado passou a enxergar uma relacéo direta entre o valor da moeda
brasileira e a taxa basica de juros, sob a narrativa de que a Selic seria o instrumento mais adequado para conter a
depreciacdo da moeda, a volatilidade do mercado e, por consequéncia, a deterioracdo da confianca dos investidores.

Mas nédo é essa a légica descrita pela prépria autoridade monetaria, e muito menos o mecanismo de funcionamento
do regime de metas de inflagcdo. Na ata da reunido de marco, a sinalizacdo de uma reducéo adicional da Selic estava
associada a ideia de “mitigar o risco de postergagédo da convergéncia da inflagao rumo as metas”. A interrupgao do
processo ja estava prevista também no documento, caso essa mitigacao se mostrasse desnecessaria, 0 que parece
ter sido o caso. Na ata da reunido de maio: “(...) a atuagdo da politica monetaria exclusivamente com foco na
evolucdo das projecdes e expectativas de inflagdo, do seu balango de riscos e da atividade econdmica. Choques
externos devem ser combatidos apenas no impacto secundério que poderdo ter na inflagdo prospectiva. Dessa
maneira, concluiram que a auséncia de relacdo mecéanica entre o cenario externo e a politica monetaria e sua forma
de atuacéo serdo evidentes ao longo do tempo (...)".

Entre a relacdo mecéanica estabelecida pelo mercado e a afirmagao da autoridade monetéria, ficamos com a
Gltima. Nao haverd alta de juros a menos que a depreciagcdo cambial ameace colocar a inflagdo em trajetoria
inconsistente com as metas. Ndo é impossivel que isso aconteca, mas ainda estamos longe desse cenério.

O Que Passou: Producéo Vinha Bem...

A inddstria de transformacgao produziu, nos primeiros quatro meses do ano, 5,5% a mais que no mesmo periodo de
2017. A produc¢éo nacional de automoéveis aumentou 20% na mesma base de comparagcdo. Nada mal. Mas j4 é
possivel ter uma primeira ideia a respeito do impacto da paralisagdo dos caminhoneiros: a producao de veiculos em
maio ficou 21% abaixo do nivel observado no inicio de 2018. Alguma coisa vai ser recuperada em junho, mas a
perda de PIB associada ao desordenamento das cadeias produtivas, somada a queda da demanda resultante
do choque de confianca tende a tirar 0,7 p.p. do crescimento do PIB em 2018, de acordo com nossas
estimativas.

Politica: Convencdes Partidarias em Julho

A agenda politica vai ficando menos intensa em leis, projetos e reformas, para dar espago aos eventos
publicos nas festas juninas tradicionais no pais. Fora isso, o mundial de futebol também contribuira para a
reducdo do quorum parlamentar em junho. Ainda existem desafios na Camara em relagédo a temas da pauta
econdmica: finalizagdo da votacdo dos destaques do projeto do cadastro positivo (PLP 441/17), continuidade de
discusséo e aprovacao da lei que libera a Petrobras para vender fatia das areas da cessao onerosa da Bacia de
Santos, continuidade e aprovacao da lei que libera a privatizagdo da Eletrobras, entre outras.
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Figue de Olho: Expectativas de Inflagdo Assumem o Protagonismo

Conheceremos, na quarta-feira, o desempenho das vendas no varejo em abril (projecéo de -0,2% m/m para o varejo
restrito e 0,1% m/m para o varejo ampliado) e, na quinta, a pesquisa de servi¢cos referente ao mesmo més (projecéo
de 0,9% m/m para o indice de volume). Ja na sexta-feira, fechando o ciclo de indicadores de atividade, havera a
divulgacdo do IBC-Br (uma estimativa mensal do PIB feita pelo Banco Central), para o qual projetamos alta de 0,7%
m/m em abril.

Todas as atenc¢des, no entanto, estardo voltadas para os indicadores de inflagdo. Como ressaltamos
anteriormente, eventuais movimentac¢des da Selic serdo determinadas pela evolugcdo dos dados correntes e
das expectativas em relacéo aos precos. De um lado, o cambio joga pra cima, mas, de outro, a recessao e o
componente inercial seguem ancorando a inflacdo. Como dito anteriormente, essa situacao tende a proporcionar
espago para a estabilidade da taxa basica de juros por um bom tempo. Para a 12 prévia do IGP-M de junho, na
segunda feira, esperamos variacao de 1,24%. Ja em relacéo ao fechamento do IGP-10 de maio, projetamos 1,18%.
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