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No Opinido da semana passada, ao descrever o nosso otimismo com a possibilidade de uma
retomada mais forte do crescimento brasileiro em 2019, frisamos a importancia da inflagao
sob controle para a manutencdo dos juros nos atuais patamares historicamente baixos. No
texto de hoje, vamos reforcar esse cenario, usando como pano de fundo a divulgacao do IPCA

de novembro e a expectativa com a reunido do COPOM na semana que vem.

Fazendo um resumo do IPCA divulgado hoje, podemos dizer que a deflacao de 0,21% do
indice teve causas bem especificas ndo podendo ser, nem motivo de comemoracao, nem de
preocupagdo. O raio-x do namero, mostra que dois itens especificos puxaram o indicador
para baixo: Energia Elétrica e Gasolina. Enquanto o primeiro puxou o IPCA em 0,16 p.p. para
baixo, o altimo contribuiu com 0,15 p.p. para a deflagdo, ou seja, se retirdssemos a influéncia
de ambos no resultado, o ntmero final seria 0,10%. Entretanto, a ideia aqui ndo é
“desmerecer”, mas sim, usar exatamente a peculiaridade desse IPCA para ressaltar o cenario

estavel do cendrio de inflagdo ao longo de 2018.

Olhando o niimero “cheio”, pode parecer estranho falar em “cendrio estavel”. Ao longo do
ano, a oscilagdo do IPCA foi extrema, passando da minima, exatamente o resultado de
novembro, para uma méxima de 1,26% em junho, uma “amplitude térmica” de 1,47 p.p., a
maior desde 2003 quando, devemos lembrar, vinhamos de um choque cambial por conta das
eleicoes de 2002. Entretanto, recorrendo a medidas que tentam expurgar essa volatilidade
dos nameros, captando o que se chama de inflacdo basal, vemos que esta pouco mudou ao
longo do ano, ao contrario do que aconteceu no episédio de 2003. Enquanto agora a
“amplitude térmica” na média dos ntcleos foi de 0,35 p.p., em 2003, ela chegou a 1,32 p.p..
Olhando para o acumulado em 12 meses, enquanto o indice cheio chegou a 4,56% em
outubro, méxima na média dos ntcleos foi de 3,04% em setembro, o titnico més em que essa

métrica passou de 3,00% durante todo o ano. Mas, o que isso nos diz?
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Considerando que o que nado faltou no cendrio inflaciondrio em 2018 foi “desaforo”
(desvalorizacdo cambial, alta nas tarifas de energia elétrica, preco dos combustiveis e greve
dos caminhoneiros), podemos chegar a duas indicagdes importantes. A primeira, que nao é
boa, é que a economia brasileira estd ainda longe de uma recuperacdo digna desse nome. Ja
a segunda, mais positiva, é que a politica monetaria, via canal das expectativas, esta

funcionando muito bem.

No primeiro caso, um box do dltimo Relatério Trimestral de Inflagdo (RTI)! é bastante
elucidativo ao mostrar, econometricamente, o que parece fazer sentido intuitivamente:
quanto maior for a ociosidade da economia, menor seré o repasse cambial. A l6gica seria que,
com a demanda ainda fraca, as empresas teriam dificuldades de repassar os aumentos dos
custos, entre eles o caAmbio, para o prego final, sob pena de ver a queda nas vendas mais que
compensarem o aumento dos pregos, reduzindo, com isso, a receita final. Isso explica, em
parte, o porqué da estabilidade da inflacdo ao longo do ano, mesmo com sequéncia de
choques pelo qual ela passou. Certamente, se a economia brasileira estivesse em outro
momento do ciclo econdmico, o repasse, ndo s6 do cambio, mas de outros aumentos de
custos, como de transportes e de energia elétrica seriam maiores. Entretanto, falta uma parte

da histéria para fechar a explicagdo completa.

Se o ciclo econémico fosse o tinico motivo para que o impacto dos choques sobre a inflagdo
fosse minimizado, dificilmente teriamos um IPCA de 10,67 % combinado com uma queda do
PIB da ordem de 3,6%, como ocorrido em 2015. Pode-se argumentar que 14, os choques foram
mais intensos do que agora. Isso é verdade. A Energia Elétrica subiu 50,99%, contra algo em

torno de 10,00% esse ano, e a Gasolina 20,10%, contra os 7,5% de agora, mas, em termos

L https:/ /www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2018/09/ri201809b9p.pdf



BANCO Opiniao ABC Brasil - 603

A\=
BRASIL

proporcionais, o impacto ndo foi tdo diferente: Enquanto em 2003 esses dois indices
representaram 28% da inflacdo total, em 2018 esse ntimero chega a 21%. Entao, qual seria a

peca do quebra-cabecas que esta faltando?

Podemos recorrer, novamente, ao box do RTI supracitado para comecar a responder a essa
pergunta. Nos achados do BCB, além do estagio do ciclo, outra variavel importante para
explicar o repasse das variagdes cambiais para a inflacdo seria o que ele chama de
“desancoragem das expectativas”. Em 2015, esta teve um impacto sobre o tamanho do
repasse do cambio até maior do que a varidvel “magnitude da depreciacdo”, enquanto, em
2018 esse tipo de impacto ndo se verificou. O motivo dessa diferenga é facil de ser explicada
através dos ntimeros do boletim Focus. Considerando a projecdo em um ano, para o ano
seguinte, antes dos choques de 2015, a tltima vez que em que esta estava na meta de 4,5%
foi em agosto de 2011, s6 voltando para esse patamar em janeiro de 2017, ja na atual gestao
do BCB. No ano de 2015 em si, as proje¢des tanto para o ano corrente, quanto para 2016 foram
piorando ao longo do tempo, passando de 6,56% para 10,72% no primeiro caso e de 5,70%
para 6,87% no altimo. Vindo para 2018, as proje¢des para o ano corrente passaram de 3,96 %
no 1° Focus do ano para 3,89% no ultimo disponivel, enquanto para 2019 esses ntimeros
passaram de 4,25% para 4,11% no mesmo periodo. Interessante notar que, mesmo com a
inflacdo acumulada em 12 meses se acelerando ao longo do ano, chegando a 4,56% em
outubro, o valor maximo projetado para a inflacdo de 2016 foi, exatamente, esse 4,25% do
inicio do ano. Um contraste com a situacdo anterior, no qual a projecdo para 2016

acompanhava a escalada da inflagao de 2015.

A conclusdo a que chegamos a partir dos dados do IPCA de novembro é que a inflacdo ndo

parece ser um problema no horizonte de curto prazo e, nao porque tivemos uma deflagao no



BANCO Opiniao ABC Brasil - 603

A\=
BRASIL

més, mas por causa da combinacdo de uma economia ainda em ritmo lento com as
expectativas de inflagdo ancoradas, resultado de uma politica monetaria bem conduzida.
Como consequéncia desse cendrio, o BCB terd espaco para manter os juros estaveis por um

bom tempo, a comegar pela reunido da semana que vem.

Na 4? feira (12/12), teremos outra reunido do COPOM para definir a taxa bésica de juros.
Serd a ultima do ano e a tltima de Ilan Goldfajn como presidente do BCB mas, apesar dessas
marcas, deverd ser uma reunido totalmente sem “emocao”, pelo menos no que se refere ao
seu resultado. Por tudo que foi dito anteriormente, nao ha motivo para que se faga nenhuma
alteracdo nas taxas nesse momento, nem para que se indique qualquer mudanca no
horizonte. Por isso, prevemos que a taxa serd mantida em 6,5% a.a., enquanto o Comunicado
devera ser praticamente igual ao da reunido de outubro, talvez com um peso maior do risco

externo para o cendrio prospectivo de inflagao.

No Opinido da semana passada mostramos a importancia da inflacdo sob controle para a
perspectiva de recuperacdo consistente da economia brasileira. Esse cendrio mais positivo foi
reforcado pelo resultado do IPCA de novembro que corroborou a ideia de que o BCB podera
manter os juros estaveis em 6,5% a.a. durante um bom periodo de tempo, com a vantagem
de que tera um espaco importante para observar se as projecdes mais otimistas de
crescimento vao se verificar ou ndo. Reproduzindo o modelo do BCB para trés cendrios
diferentes de Dolar (R$ 3,50, R$ 3,90 e R$ 4,10), notamos que, apenas no altimo nivel teriamos
alguma chance de antecipacdo nas altas dos juros, com a inflacao em 2019 chegando a 4,40%
para uma meta de 4,25% (para os outros niveis, os resultados seriam 3,90% e 4,10%,

respectivamente). Mdario Henrique Simonsen, no auge do periodo hiperinflacionario, dizia
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que “toda a sociedade tem a inflagio que merece”, se pudermos considerar uma simetria na

situacdo, podemos estar perto de nos tornar uma “sociedade normal”.

Projecao

IPCA (%)

Cambio (eop RS/USS) 4,0
Selic (eop %) 6,5 7,5
PIB (%) 1,3 2,5
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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 contratacdo ou ndo de operacdes financeiras, negécios 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, néo se configurando como qualquer tipo de produto ou prestagdo 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 divulgac¢do. O Banco néo confere aos destinatdrios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensdo 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 nado 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 informagdes por estes obtidas de forma independente e de acordo com a analise
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 informacdes 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 contetdo. 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 andlise nos termos do artigo 1° da Instrucao CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



