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A alta dos precos das commodities no mercado internacional e, em
grande medida, a desvalorizacio do Real, explicam os nimeros
elevados da inflagdao nestes primeiros meses de 2021. Essa, contudo,
é uma combinacao rara. Normalmente, periodos de valorizacao dos
precos internacionais das commodities sao acompanhados pela
apreciacdo da nossa moeda, gerando entio pouco ou mesmo
nenhum impacto sobre os precos domésticos desses bens. O
principal motivo dessa divergéncia recente foi a piora fiscal, na
esteira da forte expansao do gasto publico em 2020 para combater
o impacto econdmico da pandemia da Covid-19. Como essa
percepcao de risco fiscal foi (temporariamente) reduzida, o Real
tem se recuperado nos ultimos meses, o que pode ajudar a mitigar
parte das pressoes inflacionarias oriundas da crise hidrica que afeta
o centro-sul do pais. O vildo da inflacdo no primeiro semestre deve
desempenhar papel relevante para evitar niimeros ainda mais altos
nesta segunda metade do ano.

= A grande relevancia da producdo e exportacdo de commodities
(agricolas, minerais e energéticas) na economia brasileira é historica
e largamente sabida. Prova disso é que o ciclo de valorizagdo
desses produtos na primeira década dos anos 2000 promoveu um
grande crescimento do PIB doméstico, uma expansdo do emprego
e da renda, uma significativa melhora das contas externas e a
consequente valorizagdo da taxa real de cambio naquele periodo.

=  Os chamados termos de troca (razdo entre os precos de exportagdo
e de importagdo) resumem bem esse mecanismo. Com a
valorizagdo dos bens exportados, temos um ganho de renda
proveniente do exterior que normalmente se traduz em maior
consumo e investimento doméstico.

= Esse ganho na relagdo entre precos de exportacdo vs de
importacdo também se verifica na melhora da balanca comercial,
que tudo o mais constante, contribui para aumentar o ingresso de
recursos externos no pais, apreciando entdo nossa taxa de cambio.

= O grafico a seguir mostra essa estreita relagdo ao longo do tempo,
interrompida a partir do inicio de 2020, quando o Real
experimentou uma significativa desvalorizacdo a despeito da alta
dos pregcos das commodities no mercado internacional (e a
consequente melhora nos nossos termos de troca com o exterior).

»  Essa rara divergéncia foi provocada pela piora na percepcdo do
chamado risco-pais, fruto da significativa deterioragao fiscal gerada
pelas medidas de combate aos impactos econémicos da pandemia
da Covid-19. Vale lembrar, conforme mencionado aqui em edi¢des
anteriores, que o Brasil esteve entre os paises que mais ampliaram
o gasto fiscal em 2020.
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Cambio Real Efetivo e Termos de Troca

Fontes: BCB, BIS, Funcex. Elab.: Porto Seguro Investimentos
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= Ainda que mais dificil de quantificar, a forte queda da taxa basica
de juros também contribuiu para o enfraquecimento da moeda
brasileira, a medida em que reduziu o diferencial entre os juros
domésticos e os externos, exatamente num momento em que a
percepcao de risco doméstico aumentava.

=  Em outras palavras, a Selic foi (bastante) reduzida num periodo em
que os agentes locais e externos esperavam uma maior
compensacao pelo risco percebido mais elevado. Se o Brasil esteve
entre os paises que mais aumentaram seu gasto publico no ano
passado, o mesmo vale dizer sobre o tamanho da reducéo da taxa
basica de juros, também superior a mediana dos movimentos
observados em diversos outros paises emergentes.

Taxa Basica de Juros (%)
Fontes: BCB, Bloomberg. Elab.: Porto Seguro Investimentos
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* Africa do Sul, Chile, Colémbia, Coréia do Sul, Filipinas, Hungria, india, Indonésia, México,
Polonia, Rep. Checa, Rissia, Tailandia, Turquia
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*» Essa combinacdo de maior risco e menor prémio (taxa de juros)
diminuiu a atratividade dos ativos brasileiros, o que por sua vez
gerou uma maior saida de recursos para o exterior, enfraquecendo
assim o Real numa escala muito superior ao observado na maior
parte das moedas de paises economicamente relevantes.

»=  Risco-pais maior e menor diferencial de juros explicam entdo a
maior parte da deprecia¢do do real entre o inicio da pandemia em
2020 até o final do primeiro trimestre deste 2021, tornando o
enfraquecimento da moeda no grande vildo da inflagdo nos
primeiros meses deste ano, especialmente ao ndo mitigar, como
historicamente acontece, os efeitos da alta das commodities no
mercado internacional sobre os precos domésticos.

= O gréfico a seguir ajuda a entender o impacto do cambio sobre o
comportamento do IPCA, ou ao menos de boa parte do indice. O
chamado conjunto de bens potencial ou efetivamente
transacionaveis com o exterior (basicamente alimentos e bens
industriais) responde por cerca de 31% da cesta total de itens do
IPCA. Se a ele somarmos os chamados pre¢os administrados (que
tém como destaque os derivados de petréleo), também bastante
afetados pela variagdo cambial, direta ou indiretamente, temos
quase 60% do peso total do principal indice de pregos ao
consumidor do pais.

Inflacdo e Taxa de Cambio
Variacdo em 12 meses. Fontes: BCB, IBGE. Elab.: Porto Seguro Investimentos
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»  Para alguns desses itens, o impacto da variagdo da taxa de cambio
€ maior e mais rapido, enquanto que para outros, os efeitos sdo
mais diluidos ao longo do tempo. Por isso, adotamos no grafico
acima uma defasagem média de nove meses entre a variacao
cambial e seu impacto no conjunto de transacionaveis.
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= Vale lembrar que o papel que o Real exerce sobre a cesta de
consumo da maior parte dos brasileiros foi acentuado nos ultimos
meses a medida em que, diante das medidas de distanciamento
social, ocorreu uma alta no dispéndio com bens (transacionaveis
com o exterior) relativamente ao consumo de servicos (em sua
maioria ndo transacionaveis).

= A boa noticia é que a apreciacdo da moeda local verificada ao
longo do segundo trimestre do ano deve exercer uma acdo
desinflacionaria sobre os bens industriais e agricolas ao longo dos
proximos meses. Como referéncia, estimamos que em dezembro, a
alta acumulada ao longo do ano para os alimentos no domicilio
alcance 8,0% e para os bens industriais, 6,7%. Embora
inegavelmente elevados, ainda assim sao valores bem inferiores as
variacdes de 12 meses terminadas em maio Ultimo, de 154% e
8,2%, respectivamente.

»  Essa provavel ajuda do cambio no “front" inflacionario é mais que
bem-vinda diante dos impactos que a severa crise hidrica no
centro-sul do pais impde aos precos dos alimentos e, sobretudo,
da energia elétrica. Ainda que contando com o papel
desinflaciondrio do BRL neste segundo semestre, é fundamental
que o Copom siga elevando a taxa Selic para evitar uma
deterioracdo das expectativas inflacionarias para os proximos anos.

* Na sua mais recente reunido, a autoridade monetaria finalmente
abandonou seu plano inicial de fazer um ajuste apenas parcial da
politica monetaria, sinalizando agora que deve elevar a taxa basica
de juros até o patamar tido como neutro, que em termos nominais,
é estimado em 6,5%.

=  Seguimos acreditando que o final do atual ciclo monetario se
encerrara com a Selic em 7%. A diferenca em relacdo ao cenario do
més passado é que esse valor serd alcancado ja ao final deste ano,
e ndo apenas no inicio de 2022.

2018 2019 2020 2021 (p) 2022 (p)

PIB var.acum. % 1,8 1,4 -4.1 4,8 2,0
IPCA var.acum. % 3,7 43 4.5 6,2 3,8
Cambio  R$/USS, dez 3,88 4,02 5,19 5,30 5,60
Selic %, dez 6,50 4,50 2,00 7,00 7,00

(p): projecbes
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