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Ao estudar navegacdo, seja aérea ou maritima, deparamo-nos rapidamente com a
diferenca entre o norte geografico e o norte magnético do globo.

Esta diferenca é simples de explicar: o polo norte magnético (geofisico) ndo coincide
com o polo norte cartogréafico (geografico). Contudo, suas implicagdes séo relevantes,
haja vista que uma bussola comum aponta para o norte magnético.

Navegar baseando-se somente no norte magnético, sem realizar os ajustes de
declinacao (i.e, da diferenca entre o magnético e cartografico) necessarios, ndo levara a
embarcacéao ao destino vislumbrado no mapa.

Incorre-se, assim, em equivocos de trajetdria que implicam custos, eventualmente
consideraveis, para serem corrigidos.

Esta constatacédo traz uma concluséo valiosa para a conducéo da politica monetaria no
Brasil neste inicio de 2026.

Na medida em que o IPCA cheio recua do topo da banda de tolerancia e aponta, em
métricas curtas, para o centro da meta, a pergunta fundamental € se a autoridade
monetéria deve perseguir o indice de precos total, ou mirar uma abertura mais
correlacionada ao ciclo econdmico.

Esta é uma discussao recorrente e nao exclusiva do Brasil. O Federal Reserve (FED), por
exemplo, utiliza o PCE como meta. No entanto, o Banco Central norte-americano da
énfase constante ao nucleo do PCE, métrica que exclui os grupos volateis de
alimentacdo e energia. A menor volatilidade deste auxilia na avaliacao da trajetéria da
inflacdo e sua relagdo com o ciclo econémico.
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Em economias abertas, € comum que o debate tenha como pano de fundo o hiato entre
a inflacdo total e a inflacdo doméstica, produzido pela variagdo na taxa de cambio.

Dada a forte valorizacdo do Real durante o ano de 2025, de cerca de 12%, a escolha do
Banco Central em perseguir a meta usando como parédmetro a inflacdo total ou a
inflacdo doméstica nao é trivial para a conducéao da politica monetaria.
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Modelos de pequenas economias abertas, como o de Gali e Monacelli (2005), oferecem
um arcabouco tedrico simples para analisar as implicacdes desta escolha.

O modelo foca no caso de uma economia que toma certas variaveis globais como dadas.
A economia doméstica ndo impacta a formacao de precos nem o produto no mundo. Os
agentes desta economia consomem uma cesta composta por bens domésticos e
importados, sendo a participacdo de cada categoria dada por uma variavel exdgena.
Evita-se, assim, a situacdo tedrica em que o consumidor doméstico possa substituir a
totalidade dos bens domésticos por bens importados.

Neste modelo, a inflagéo total € funcado da inflagdo doméstica, bem como de variagdes
nos termos de troca, definido como o preco de bens estrangeiros em termos de bens
domésticos.

O impacto da variagcdo dos termos de troca na inflacdo total depende diretamente do
fator exdgeno que determina quanto do consumo é direcionado a bens estrangeiros.
Consequentemente, o hiato entre inflacdo total e inflagdo doméstica serd tanto maior
quanto maior for a contribuicdo dos bens importados na cesta de consumo.

Gali e Monacelli (2005) utilizam este modelo para testar regras de politica monetaria no
formato da Regra de Taylor.

Ao comparar uma regra que persegue a estabilidade de precos calcada na inflagéo
doméstica com uma baseada na inflacdo total, a conclusao é inequivoca: para qualquer
grau de abertura da economia, a conducao da politica monetaria com base na inflagcao
total implica maior perda de bem-estar se comparada a conducao baseada na inflagéo
doméstica.

Ou seja, ao mirar a inflagdo doméstica, a autoridade monetaria consegue estabilizar o
produto e a inflacdo de forma mais eficiente.

Para fins deste relatdrio, deve-se fazer um ajuste na aplicacdo do modelo: ao invés de
discutir a inflacdo pela dtica de total versus doméstica, temos de considerar a abertura
entre comercializaveis e ndo comercializaveis.

IPCA comercializaveis x nao comercializaveis

Dados acumulados em 12 meses (%). Fontes: IBGE, Porto Asset
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Trata-se, grosso modo, de bens e servicos dentro dos itens livres da inflacéo,
respectivamente. Na auséncia de barreiras comerciais, os bens sao facilmente
negociados no mercado internacional e, portanto, sensiveis a variacdo de oferta e
demanda global. Os servigos, com poucas excecdes, sdao de consumo interno e ficam,
portanto, restritos a condi¢cdes de oferta e demanda doméstica.

Jia (2021) traz uma expansdo do modelo de Gali e Monacelli (2005) para contemplar a
diferenca entre comercializaveis e ndo-comercializaveis. Como de costume, a maior
complexidade do modelo traz nuances adicionais na analise. Ainda assim, quando o
Banco Central persegue a inflagdo doméstica ao invés da inflagao total, consegue gerar
menor volatilidade das variaveis macroecondmicas.

Uma analise da evolucao destas aberturas no IPCA de 2025 mostra que o grande esforco
da desinflagdo ocorreu com base no recuo dos itens comercializaveis. Estes, por sua vez,
sdao compostos aproximadamente de 40% de alimentos e 60% de bens industriais, sendo
relevante destacar que os precos de alimentos sdo muito mais sensiveis a choques de
oferta.

Quando comparamos a expectativa do Boletim Focus no inicio de 2025 com o resultado
efetivo do ano (até o IPCA-15 de dezembro), vemos que dois tercos da surpresa vieram
de alimentos, consequéncia de fatores de oferta, e um ter¢co de bens industriais, a
despeito do menor peso dos primeiros.

E possivel argumentar que a apreciacdo do real ao longo do ano tenha sido
consequéncia do aperto monetario agressivo implementado desde o final de 2024, mas
também ¢é inegavel que o ddélar se desvalorizou globalmente.

Em uma lista de moedas de economias emergentes, a performance do real esta préxima
a média e apresenta apreciagcao semelhante ao Sol Peruano e ao Rand Sul-africano.

BRL e USD reais efetivos
Fontes: BIA, Porto Asset
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Por outro lado, os nao-comercializaveis permanecem razoavelmente firmes e em
patamar acima da meta de 3%.

Isto &€ consistente com uma anadlise detalhada da conjuntura, caracterizada por
arrefecimento lento (e inconstante) do mercado de trabalho, avanco da renda real e
aumento das transferéncias do governo.
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Para deixar o ambiente ainda mais complexo, a desancoragem das expectativas de
inflacdo em todos os horizontes do Boletim Focus (consequéncia, em parte, das duvidas
sobre o ambiente fiscal) indica que o esfor¢co de politica monetéria seguira arduo.

Esta avaliacdo, somada as conclusdes dos artigos tedricos discutidos acima, sugere que
a autoridade monetaria deve manter a cautela na medida em que se aproxima o ciclo de
cortes de juros. Reduzir a Selic de forma acelerada, com a inflagdo doméstica ainda
elevada, traz o risco de reverter o ganho de desinflagcdo observado no IPCA desde o ano
passado.

O ciclo de cortes de 2023 serve de alerta. Naquele momento, a desinflagcdo também era
calcada, principalmente, no recuo dos bens comercializaveis, enquanto o recuo nos itens
nao-comercializaveis era somente gradual.

A época, o hiato do produto estava fechado e o estimulo adicional implementado ao
longo do ano de 2023 com a PEC de transi¢cao e a liberacao de precatérios levaram a
maior pressao na demanda. Logo, os cortes precisaram ser rapidamente revertidos.

Nao parece ser o caso desta vez, uma vez que o Banco Central tem comunicado
reiteradamente que vé a atividade acima do potencial e esta atuando de forma a esfriar a
economia, além de manter um nivel de restricdo acima do que seria necessario caso as
expectativas estivessem ancoradas. Ou seja, ha preocupacdo com a dindmica dos nao
comercializaveis.

Assim, apesar da revisdo na inflacdo projetada de 2026 para 3,8% (consequéncia de
menor carrego do IPCA de 2025 e de expectativa de corte no preco da gasolina),
mantemos a expectativa de inicio do ciclo de cortes a partir de marco, com a Selic
projetada em 12% ao final do ano.

2022 2023 2024 2025 ) 2026 @)
PB var.acum .% 3,0 2,9 3,4 2,5 €,5) 15 0,5)
IPPCA wvar.acum .% 5,8 4,6 4.8 4,2 @4,3) 38 4,0)
BRL R$/USS,dez. 5,22 4,84 6,19 5,50%* 5,60 6,60)
Selc % ,dez. 13,75 11,75 12,25 15,00 12,00 12,00)
*Ptax média (compra e venda). p):atual bnteror)
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