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Na semana passada foi divulgado o IPCA-15 de julho. O ntmero surpreendeu as
expectativas ao desacelerar, frente ao nimero de junho, de forma mais rdpida do que a
esperada. O dado da inflacao prévia deste més mostrou que, passado o impacto da greve dos
caminhoneiros, os precos devem voltar a apresentar comportamento bem moderado, reflexo,
principalmente, do alto grau de ociosidade da economia brasileira. Dito isso, vamos utilizar
o Opinido desta semana para reavaliarmos o nosso cendrio de atividade e inflagcao, tendo em
vista que, na préxima semana o Banco Central do Brasil realizaréd sua 5% reunido de politica

monetaria deste ano.

A greve de caminhoneiros, cuja a duragdo se estendeu do dia 21 de maio até inicio de junho,
gerou uma grave crise de abastecimento no pais. Alimentos in natura como legumes, frutas,
carnes e laticinios ficaram indisponiveis nas prateleiras dos supermercados, ao mesmo tempo
em que faltou gasolina, 4lcool e diesel nos postos de combustiveis. A escassez desses
produtos gerou uma forte alta nos precos, como pudemos verificar nos indices de inflagao
do més passado. O IPCA de junho mostrou avango de 1,30%, acima da previsdao dos analistas
e marcando a maior alta para junho desde 1995. Além do avanco dos grupos Alimentacdo no
domicilio (3,09%) e Transportes (1,89%), Habitacdo também pressionou o indicador no més,
ao subir 2,48%, reflexo principalmente do aumento de 7,93% nas contas de luz, por conta da

mudanga da bandeira amarela para a vermelha 2.

No entanto, passados alguns dias do final da paralizacdo, o choque dos precos destes
produtos foi se dissipando rapidamente. Um exemplo dessa reversao é o IPCA-15 de julho
que, embora ainda tenha alguns resquicios da crise de abastecimento!, mostrou forte
desaceleracao, saindo de 1,11% em junho para 0,64%. Alimentacao no domicilio desacelerou

de 2,31% para 0,74%, enquanto Transportes passou de 1,95% para 0,79%. Habitagao, por

1 Como falamos anteriormente o indicador desacelerou fortemente, no entanto, para o més essa é a maior taxa
de variacdo desde 2004.



BANCO Opiniao ABC Brasil - 584

A\=
BRASIL

outro lado, continuou sendo o destaque negativo, acelerando de 1,74% para 1,99%, ainda por
conta da mudanca da bandeira tarifaria, além da incorporagao dos impactos dos reajustes na

conta de luz ocorridos em cinco regides.

Mesmo com a desaceleracdo na margem, no acumulado 12 meses, o IPCA-15 de julho passou
de 3,68 % para 4,53%. Apesar disso, uma analise mais detalhada do indicador nos mostra que
grande parte desta aceleracdo ocorreu do lado dos precos administrados, os quais, nos 12
meses até julho, avancaram quase 12%, ao mesmo tempo em que os precos livres

acumularam alta ligeiramente acima de 2%.

Quanto a disparidade entre precos administrados e livres duas consideracdes merecem ser
feitas. A primeira é que, mesmo com o fim da greve dos caminhoneiros, o preco da gasolina
continua pressionado por dois fatores: aumento do prego do barril de petréleo e depreciagao
cambial. A gasolina juntamente com energia elétrica e gas de botijao respondem por 1,2p.p.
do crescimento da inflagdo no dltimo ano. O segundo ponto é que, diante do baixo nivel de
utilizacdo da capacidade instalada, a transmissdo dos impactos da forte desvalorizagdo do
real para a inflacdo deve ser menor. Com isso, ndo acreditamos que a pressdao dos pregos
administrados gere alguém efeito de segunda ordem sobre a inflagdo, mantendo os precos

livres abaixo do limite inferior da meta.

O alto grau de ociosidade da economia também ajuda manter os pregos dos servicos bem-
comportados. Nossos modelos estimam que atualmente a economia brasileira tem um hiato
negativo do PIB préximo de 3,5%. Com o crescimento decepcionando esse ano e elevada
incerteza com relagdo as projegdes de atividade para o préximo ano, esperamos que o hiato
feche apenas em 2020. Nesse sentido, uma aceleragdo mais forte da inflagdo de servigos,

especialmente dos servicos subjacentes, s6 deve ser verificada no médio prazo.
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Dito isso, encerramos esse Opinido fazendo uma andlise sobre a perspectiva para a politica
monetdria. Em nossa avaliacdo, a inflacao de curto prazo estd pressionada, principalmente,
por choques primarios, advindos tanto de fatores internos, como greve ou estiagem, quanto
por fatores externos, refletidos na desvalorizagdo do real. Como a inflagdo estava muito
comportada até meados deste ano, havia espago para acomodar esses choques sem correr o
risco de descumprir a meta de inflacdo de 2018 ou desancorar as expectativas para os indices
do préximo ano. No Relatério Focus as projecdes para o IPCA deste ano sairam de 3,49% no
comeco de maio, para 4,11% na ultima divulgagdo, uma aceleracdo consideravel, mas que
apenas diminui o risco de a inflagdo ficar abaixo do centro da meta, de 4,5%. Para 2019,
quando as proximas decisdes de politica monetéaria tém mais efeito, a mediana das previsoes
subiu ligeiramente, passando de 4,03 %, no primeiro Relatério de maio, para 4,10% na semana

passada.

Como o BCB tem exposto em diversas oportunidades, efeitos primérios de choques nao
devem ser combatidos com politica monetaria. Além disso, a ociosidade da economia tem
dificultado a transmissao desses choques para outros itens. Sem sinais de efeitos de segunda
ordem na inflagao, resta ao BCB acompanhar atentamente os desdobramentos externos e as
possiveis contaminagdes desta alta dos precos administrados nos demais precos, mantendo
o0s juros estaveis. Por isso, acreditamos que na reunido desta semana o BCB mantera a taxa
Selic em 6,50% a.a. Mais do que isso, considerando que o horizonte relevante de tempo do
BCB agora é 2019, projetamos que os juros ficardo estaveis até pelo menos até o final deste

ano.
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Este material possui cunho meramente informativo, ndo constituindo qualquer tipo de oferta, convite, proposta ou
aconselhamento por parte do Banco ABC Brasil S.A. (“Banco”) aos seus destinatdrios para quaisquer fins, inclusive, mas
ndo limitado, a contratagdo ou ndo de operagdes financeiras, negdcios ou investimentos, bem como quanto ao
desenvolvimento por estes, ou ndo, de quaisquer estratégias correlatas. O envio deste material aos seus destinatarios se da
de forma gratuita e por mera liberalidade do Banco, ndo se configurando como qualquer tipo de produto ou prestacdo de
servigos por parte deste, ao qual fica reservado o direito de descontinuar o envio destas informacdes a qualquer tempo e
sem qualquer tipo de aviso prévio a seus destinatarios. As informagdes contidas neste material foram obtidas de fontes
publicas e consideradas razoavelmente apuradas na data de sua divulga¢do. O Banco ndo confere aos destinatarios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensao no que se refere as informagdes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatidao, completude, isencao, confiabilidade ou atualizacdo. Quaisquer decisdes, contratagdes, investimentos,
negodcios ou estratégias, relacionadas ou ndo as informagdes ora apresentadas, deverdo ser adotadas, efetuadas ou
desenvolvidas pelos destinatdrios deste material exclusivamente de acordo com seus critérios de avaliagdo préprios e sob
sua integral responsabilidade, com base nas informagées por estes obtidas de forma independente e de acordo com a andlise
e opinido de seus consultores, analistas e administradores préprios. O Banco nao sera responsavel, perante os destinatarios
deste material ou quaisquer terceiros, por qualquer forma de utilizacdo das informagdes ora apresentadas, bem como por
quaisquer perdas diretas, indiretas ou quaisquer tipos de prejuizos e/ou lucros cessantes que possam ser decorrentes do
uso deste conteddo. Este material e as informagGes dele constantes somente poderdo ser reproduzidos, divulgados ou
redistribuidos com a expressa anuéncia por escrito do Banco. Este material ndo se constitui, e ndo deve ser interpretado,

para quaisquer fins, como relatério de analise nos termos do artigo 1° da Instrugdo CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



