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Ha meses temos repetido neste espaco que a fragilidade fiscal,
acentuada pela pandemia da Covid-19, explica nosso baixo
crescimento econémico e, mais recentemente, a elevacao da
inflacdo. A despeito das incertezas que ainda cercam o processo de
recuperacao economica neste ano, o Copom deixou claro em sua
primeira reunido de 2021 que a elevacao da Selic devera comecar
em breve, com inevitavel impacto sobre o processo de retomada. O
risco é que sem avanco rapido e importante da agenda de ajuste
das finangas publicas, os custos da acdo do Copom superem seus
eventuais beneficios. Alias, se ja tivéssemos comecado a enderecar
as solugdes para nossos problemas fiscais, a iminente alta da Selic
poderia ndo apenas ser protelada como também ser menor. A
mudanca na postura do Copom reflete, portanto, o custo de nao
fazer a coisa certa no campo fiscal.

= Ao sinalizar em sua primeira reunido de 2021 que deve comecar a
elevar em breve a taxa Selic, o Copom surpreendeu varios analistas
e agentes de mercado, que julgavam que esse movimento
ocorreria somente a partir do segundo semestre ou mesmo em
2022. Justificavam essa visdao a enorme ociosidade da economia,
notadamente do mercado de trabalho, bem como o fim do
pagamento do auxilio emergencial ao final de 2020.

= Além disso, a apreciagdo do Real e uma elevacdo bem mais
modesta dos pregos agricolas também contribuiriam para um
comportamento mais benigno dos pregos neste ano, permitindo
que o Copom pudesse reduzir o grau de estimulo monetério —
“extraordinariamente elevado’ nas palavras do proprio Copom —
mais a frente e de forma mais comedida.

= Se por um lado as recentes medidas de restricdo de mobilidade e
de funcionamento de diversos segmentos econdmicos, adotadas
em resposta a nova onda de infec¢des da Covid-19, devem retardar
a retomada econdmica neste inicio de ano (0o que em teoria
também deveria atenuar as pressdes inflacionarias, notadamente
aquelas oriundas da demanda), é igualmente verdade que a nova
piora do quadro da pandemia aumenta a pressao por mais gastos
publicos, através de novas agdes de socorro a diversos grupos da
populacdo e da economia, a comecar pela eventual retomada do
auxilio emergencial.

= Nao se discute aqui o mérito desse beneficio, pago a segmentos
mais vulneraveis da populagdo em meio ao enorme desarranjo
social e econdmico gerado pela pandemia. A questdo é que os
pagamentos, que somaram quase 5% do PIB no ano passado,
foram feitos sem que medidas compensatérias de reducdo do
gasto publico fossem adotadas.
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= A consequéncia, como temos dito repetidamente neste espaco ao
longo dos ultimos varios meses, é que o quadro fiscal brasileiro, ja
preocupante antes mesmo da pandemia, experimentou uma piora
bastante severa no ultimo ano, gerando uma elevacdo acentuada
do chamado risco pais.

=  Essa piora se materializou através da forte depreciacdo do Real, que
mostrou um dos piores desempenhos entre as moedas das
principais economias do planeta ao longo de 2020. Uma evidéncia
do impacto fiscal sobre o BRL pode ser percebida pela grande
divergéncia entre o comportamento recente dos termos de troca
(diferenca da variacdo dos precos de nossas exportacdes vis-a-vis
dos precos das importagdes) e da nossa taxa real de cambio.

Cambio Real e Termos de Troca

Fontes: Funcex, BIS, Bloomberg. Elab.: PSI
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* Quando ha um ganho nos termos de troca (os pregos das
exportacbes sobem mais que os das importacdes), como o
observado nos Ultimos meses, é de se esperar que nossa moeda se
valorize em relagdo as moedas de nossos principais parceiros
comerciais (e vice-versa).

=  Como se pode observar no grafico acima, porém, o Real ndo tem
se beneficiado dessa condicdo externa mais favoravel. Muito pelo
contrario. Embora dificil de medir com precisdo, ndo temos duvidas
de que a piora do risco fiscal explica uma parte relevante dessa
divergéncia recente.

= Vale dizer que juros historicamente baixos tampouco ajudam a
fortalecer nossa moeda, a medida em que eles ndo oferecem, nas
condicOes atuais, um prémio suficiente para os riscos percebidos.
Em outras palavras, diante da deterioracdo fiscal e da até aqui
inagdo para reverter esse processo, eleva-se o 6nus sobre a politica
monetaria, através de juros mais elevados.
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*  Em outras palavras, a perspectiva de uma alta iminente da Selic
(como mencionado na edicdo deste relatorio publicada no inicio de
dezembro, esperamos que o ciclo de aperto monetario se inicie em
maio) se deve, principalmente, a degradagdo das financas publicas
Por isso mesmo, a eficacia desse movimento pode ser muito
limitada se, ja num futuro muito préximo, nao houver acdes para
comecar a sanar nossos problemas fiscais.

Taxa Selic em 2021 (%)
Fonte: BCB. Elab.: PSI
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*  Mesmo que a Selic termine o ano ainda no campo expansionista, é
natural que a retirada, mesmo que parcial, do atual grau de
estimulo ensejard um menor ritmo de expansdo da atividade ao
longo dos proximos trimestres. E crescimento inferior implica em
menor crescimento da arrecadacdo tributaria, sem falar do
aumento do custo da divida publica a partir de juros mais elevados.

= Assim, apesar das enormes incertezas que a pandemia traz para a
retomada da economia, o Copom ndo pode esperar para reagir a
alta da inflacdo, que se mostra mais persistente do que acreditava a
prépria autoridade monetéaria até recentemente. A velocidade e a
intensidade do ciclo de elevagdo da taxa basica de juros, serdo,
pois, determinados sobretudo pelo que fizermos (ou deixarmos de
fazer) no campo fiscal.

2017 2018 2019 2020 (p) 2021 (p)

PIB var.acum. % 1,3 1,3 1,1 -4,5 3,0
IPCA var.acum. % 3,0 3,7 4,3 4,3 3,7
Cambio  R$/USS, dez 3,31 3,88 4,02 5,19 5,25
Selic %, dez 7,00 6,50 4,50 2,00 4,50

(p): projecdes

A Porto Seguro Investimentos é responsavel pela elaboracdo desse material, mas nao se responsabiliza por quaisquer atos e/ou decisdes
tomadas com base nas informagdes disponibilizadas por meio de suas publicacdes e projecoes. Todos os dados e/ou opinides aqui presentes
nao devem ser tomados, em nenhuma hipotese, como base, balizamento, guia ou norma para qualquer documento, avaliacdes, julgamentos
ou tomadas de decisdes, sejam de natureza formal ou informal. Desse modo, todas as consequéncias ou responsabilidades pelo uso de
quaisquer dados e/ou analises desta publicacdo deverao ser assumidas exclusivamente pelo usuario, eximindo a Porto Seguro Investimentos
de todas e quaisquer responsabilidades decorrentes do uso deste material.



