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O IPCA de 2021 deve acumular uma alta de 7%, a maior desde 2015.
E possivel identificar trés “viloes” em particular: a taxa de cdmbio, o
comportamento das commodities no mercado internacional e o
clima. Atuando diretamente sobre os precos de bens industriais, dos
combustiveis, dos alimentos e da energia elétrica, esses trés “C”
responderdo por parcela significativa da variacdo do IPCA neste
ano. Parte desse movimento pode ser revertido num futuro nao
muito distante, especialmente se as condicées climaticas dos
proximos meses se mostrarem menos severas que as registradas no
passado recente. Ainda assim, as sucessivas surpresas altistas da
inflacdo neste ano ameacam a ancoragem das expectativas
inflacionarias, exigindo uma postura mais dura do Copom. O plano
inicial de fazer apenas um ajuste parcial da politica monetaria foi
abandonado, e hoje, as chances da taxa Selic se aproximar do
patamar de 8% sao cada vez maiores.

=  Depois de bem comportado durante varios anos, ficando inclusive
abaixo do centro da meta em alguns deles, o IPCA devera registrar
uma importante aceleracdo neste 2021, encerrando o ano ao redor
de 7% de acordo com nossas mais recentes projecoes.

] No inicio do ano, a combinacdo de uma taxa de cambio bastante
depreciada e uma forte elevacdo dos precos internacionais do
petroleo e seus derivados levaram a uma alta expressiva dos precos
da gasolina no mercado doméstico. O impacto sobre o IPCA foi
enorme: embora seu peso no indice total seja de cerca de 5%, a
gasolina respondeu por mais da metade de toda a variagcao do
IPCA acumulada no primeiro trimestre.

= De abril a junho, porém, a alta foi substancialmente menor,
resultado ndo apenas de altas bem mais contidas no mercado
externo, como também, e sobretudo, de uma apreciacdo da moeda
nacional. Para o restante do ano, espera-se uma pressdo modesta
vinda dos derivados de petréleo, baseada na hipdtese de que o
Real ndo apresente nenhuma grande alteragcdo em relacdo ao seu
nivel atual, ao redor dos R$ 5,10/USD.

= Vale dizer que a inflagdo sé ndo foi ainda maior que os 2,1%
acumulados no primeiro trimestre porque as tarifas de energia
elétrica registraram uma deflacdo em janeiro, fruto da mudanca da
bandeira tarifaria, de vermelha 2 para amarela. Essa, porém, foi a
ultima boa noticia do ano para os consumidores. A partir de entao,
fruto de uma severa crise hidrica, o nivel de armazenamento dos
reservatorios das usinas hidrelétricas do sudeste e do centro-oeste
experimentou uma significativa deterioracdo, obrigando o
acionamento de outras fontes bem mais caras de geracdo de
eletricidade, como as termelétricas.
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= A consequéncia desse quadro foi o retorno da bandeira tarifaria de
energia elétrica para seu nivel mais alto, o vermelho 2, que
implicou em uma alta expressiva das tarifas para os consumidores.
A deflacdo de 5,6% do primeiro trimestre deu lugar a uma elevagao
de 7,4% no trimestre seguinte.

= O quadro hidrolégico é tdo grave que os valores das bandeiras
foram revisados adicionalmente a partir de julho e, muito
provavelmente, sofrerdao nova elevacdo em setembro. Com isso, o
item energia elétrica deverd acumular uma alta proxima de 14%
neste segundo semestre.

= O clima adverso, porém, ndo trouxe um impacto apenas sobre os
precos da energia elétrica. O frio intenso no centro-sul ao longo
das Ultimas semanas também deve levar a alta dos precos de
diversos alimentos, cuja oferta foi bastante afetada pela incidéncia
de geadas. Embora o movimento de alta dos pregos possa ser de
curta duracdo no caso dos chamados hortifrutis — uma vez que eles
tém ciclos de producéo relativamente curtos — em outros casos, a
oferta devera demorar mais para ser normalizada.

IPCA: variacao trimestral (contribuicao p.p)
Fonte: IBGE. Elab.: Porto Seguro Investimentos
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» Uma possivel fonte adicional de pressdo inflacionaria nesta
segunda metade do ano advém de uma circunstancia econémica
positiva: a reabertura do setor de servigos, que acelera a medida
em que o processo de imunizacdo avanca e os consumidores se
sentem mais seguros em frequentar locais de maior aglomeragao,
como restaurantes, hotéis, cinemas etc.

=  Embora seja razoavel imaginar que parte da renda direcionada para
o consumo de bens ao longo da pandemia seja revertida para o
consumo de servicos, é bastante provavel que, ao menos por
alguns meses, tenhamos a coexisténcia de altas dos pregos em
ambos os segmentos, isto €, bens e servicos.
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=  Se nos primeiros meses do ano era facil identificar um ou outro
item em particular como fator explicativo da alta da inflacdo, agora
podemos observar o crescimento de pressGes inflacionarias vindas
de varias frentes simultaneamente. Esse quadro pode ser ilustrado
por dois indicadores extraidos do IPCA: (i) o indice de difusdo, que
mede o percentual de itens com variacdo positiva dos precos e, (ii)
a média dos nucleos da inflacdo. Nos dois casos, ha uma
inequivoca deterioragcdo do quadro inflacionario, conforme
demonstra o grafico a seguir.

IPCA: Nucleos e Difusdo (var. 12M)
Fonte: IBGE. Elab.: Porto Seguro Investimentos
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» Diante dessa situacdo preocupante, é necessario que o Copom
adote uma postura mais decisiva, traduzida ndo apenas num ritmo
mais forte de alta da taxa Selic — esperamos que a taxa basica seja
elevada dos atuais 4,25% para 525% na reunido do inicio de
agosto, com outra alta de igual magnitude na reunido seguinte —
mas também com um discurso mais incisivo sobre seu
compromisso com o centro da meta de 2022.

» A ideia inicial de fazer apenas um ajuste parcial na politica
monetaria ja foi abandonada e a sinalizagcdo recente aponta para
uma Selic ao redor da taxa nominal tida como neutra, ou seja, ao
redor dos 6,5%. Com a deterioracdo do quadro inflacionario, seja
dos nimeros correntes, seja das expectativas de médio prazo, sera
preciso levar a taxa basica de juros para um patamar
inequivocamente restritivo, contracionista. Isto é, acima do patamar
neutro.

*  Em razéo da revisdo das nossas projecoes para o IPCA deste ano e
do ano que vem (de 6,2% para 6,9% e de 3,8% para 4,1%,
respectivamente), estamos também elevando marginalmente o
nivel da Selic para o final do atual ciclo: de 7,0% para 7,5%, patamar
que seria alcangado ja ao final deste ano.
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» O tamanho do movimento na taxa basica de juros depende
também, em grande medida, das a¢des do Executivo federal e do
Congresso em torno das contas publicas. O ideal é que fossem
lancadas medidas de austeridade, limitando nao apenas o impulso
da demanda do setor publico sobre a demanda agregada, mas
sobretudo, ajudando a melhorar a percepgdo de risco fiscal e,
consequentemente, contribuindo para a apreciagdo do Real.

» O que se vé porém, sdo medidas e sinais que vdo na direcdo
oposta, ou seja, mais gasto e menos arrecadagao. Algumas dessas
medidas podem até ser individualmente meritorias. Mas no
agregado, seus resultados sdo deletérios sobre um quadro fiscal ja
bastante fragil.

= Intempéries climaticas e movimentos externos nao podem ser
controlados ou evitados e, para esses fatores, sé resta atuar para
minimizar seus efeitos. E inadmissivel, porém, que varidveis que
estdo sob nosso controle, notadamente no campo das contas
publicas sejam adicionadas a lista de fatores que pressionam a
inflacdo. Ja vimos esse filme antes. E o final ndo é feliz.

2018 2019 2020 2021 (p) 2022 (p)

PIB var.acum. % 1,8 1,4 -4,1 5,5 2,0
IPCA var.acum. % 3,7 4,3 4,5 6,9 4,1
Cambio  R$/USS, dez 3,88 4,02 5,19 5,10 5,30
Selic %, dez 6,50 4,50 2,00 7,50 7,50

(p): projecdes
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