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« EUA e Reino Unido iniciam o processo de reabertura econdémica com o avanco da vacinacdo. india se

torna o centro da pandemia, afetando os mercados asiaticos.

* Inflacdo americana surpreende em abril. A reflacdo americana comandara o mercado nos préximos

meses.

« No Brasil, a situacdo da pandemia melhorou em abril e a flexibilizacdo das medidas de restricdo

reiniciaram, o que pode representar uma ameaca para o terceiro trimestre.

« Atividade econdbmica mostra resiliéncia no primeiro semestre. A inflacdo continua sendo pressionada

pelas commodities e jd comeca a desancorar as expectativas de 2022.

O inicio do terceiro trimestre estd sendo marcado
pela ampla reabertura econdmica em alguns paises
desenvolvidos. Estados Unidos e Reino Unido se
destacam por terem vacinado mais de 50% da
populacdo. Com a vida retornando ao normal, os
setores de lazer e servicos estdo sendo reativados
apos mais de um ano praticamente paralisados.

Com os imensos auxilios aprovados no inicio do
ano, principalmente nos EUA, a demanda tem se
recuperado com forca. No primeiro trimestre a
economia americana cresceu 1,6% e, para o0 ano, as
expectativas indicam um crescimento préximo de
7%. No Reino Unido o primeiro trimestre ainda teve
uma gueda de 1,5%, devido as medidas restritivas
vigentes em janeiro e fevereiro, mas as projecdes
indicam um crescimento préximo de 8% para 2021.

E fato que essa recuperacdo acelerada ndo é um
efeito somente do avanco da vacinacdo. Medidas
mais duras de distanciamento social e mudancas
nas politicas de saude publica (no caso dos EUA
com Biden) foram importantes para controlar a
pandemia e garantir uma reabertura mais
sustentavel.

Mas nem todos os paises tiveram noticias positivas
em abril. A india se tornou o novo epicentro da
pandemia no mundo, com recordes diarios de casos
e mortes e sem uma previsdo de melhora
consistente. Outras regides da Asia também est&o
sendo afetados, impondo novos lockdowns em
paises como China, Tailandia, Indonésia e Singapura.
[sso € mais uma evidéncia de que a pandemia ainda
estd distante de ser completamente controlada em
grande parte do mundo.

A reativacdo de parte da economia global,
juntamente com um aumento da demanda que
ainda estava represada, tem levado a uma forte
valorizacdo nos precos das commodities.

Apesar de beneficiar paises exportadores, a alta nas
commodities representa uma ameaca para a
inflacdo global. O temor com a reflagcdo permanece
no radar, e a surpresa no CPl de abril somente
elevou esse temor. As pressdes inflacionarias de
curto prazo estdo concentradas nos setores mais
beneficiados pela reabertura econdmica. Servicos,
lazer e passagens aéreas tiveram altas intensas em
abril. Mas outros setores também foram impactados
por fatores globais, como as commodities e as
restricbes de acesso aos insumos (como chips e
semicondutores). A grande questdo ¢é se essa
pressao sera temporaria, ou ndo.

Alguns movimentos de precos indicam que a
pressao inflacionaria é temporaria, como os setores
beneficiados pela reabertura econébmica. Mas outros
indicam que essa pressdao durard mais tempo,
potencialmente levando a inflacdo para um patamar
superior a meta de inflacdo do Fed (2%). Os precos
das commodities e a falta de insumos nao devem
arrefecer tdo cedo. O mundo continuard em uma
recuperacdo intensa no segundo trimestre deste
ano e no primeiro trimestre de 2022. Assim, ainda
haverd um grande espac¢co para recomposicdo da
demanda represada durante todo esse periodo.
Além disso, os problemas de oferta ndo devem se
resolver tdo cedo. Algumas mudancas estruturais,
como a demanda por tecnologia, devem manter a

oferta de <chips e semicondutores restrita,
impulsionando os precos de insumos para a
industria.

O timing de tudo isso serd um fator fundamental.
Ndo acreditamos que haverd uma mudanca
profunda na conducdo da politica monetaria pelo
Fed no curto prazo, dado que ainda existe uma
defasagem na recuperacdo no mercado de trabalho.
O consenso de mercado ja precifica que a retirada
de estimulos comecard no inicio de 2022, o que, por
ora, € consistente com o novo framework de politica
monetdria do Fed.
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Apods uma profunda crise de saude em marco, a
situacdo da pandemia melhorou em abril. A
ocupacado hospitalar caiu de uma média de 91% para
80%. A média de mortes diarias caiu 16% e o
numero de casos didrios teve uma queda de 20%
nesse periodo. Com o arrefecimento da pandemia,
grande parte do pais retomou o processo de
reabertura. Apesar de um positivo efeito econdbmico
de curto prazo, isso pode representar uma ameaca
para o terceiro trimestre tendo em vista que o ritmo
de vacinacdo ainda sera insuficiente para garantir
um nivel de imunidade capaz de controlar o avang¢o
da doenca. Com as novas variantes do virus, esse
risco € ainda maior.

Apesar da piora da pandemia em marco e das
restricdes a mobilidade, o impacto sobre a atividade
econdbmica foi consideravelmente menor do que o
inicialmente esperado. Fomos surpreendidos com
uma economia mais resiliente. Os dados de
fevereiro e marco da producdo industrial, do varejo
e de servicos surpreenderam positivamente
deixando um carrego positivo para o primeiro
trimestre. Com esses dados melhores, nossa
expectativa de crescimento do PIB do primeiro
trimestre passou de uma queda de 0,5% para um
crescimento de 0,4%. Nossa projecdo de
crescimento do PIB para 2021 passou de 3,2% para
4,0%.

A inflacdo, em contrapartida, continua numa espiral
de alta. Os precos internacionais das commodities
continuam sendo a principal fonte de pressédo.
Neste ano o impulso comecou no petréleo e no
minério de ferro, com as reaberturas econdmicas
em alguns paises e a consequente retomada da
demanda. Mais recentemente, os problemas com o
clima também pressionaram oS precos
internacionais das commodities agricolas. Com isso,
revisamos nossa expectativa de inflacdo para 2021
de 4,8% para 5,1%, com viés de alta.

Parte dessa pressao inflacionaria se deve também a
depreciacdo do cambio. A principal razdo do Real
estar subvalorizado neste ano se deve, sobretudo,
ao risco fiscal. O diferencial de juros explica uma
pequena parte desse estresse cambial. Para
entender isso, €& preciso analisar dois eventos
relevantes neste ano.

Em marco o Copom surpreendeu o mercado com
um comunicado mais hawkish do que o esperado e
com uma alta mais intensa do que projetada (75
bps). Naguela semana o cambio respondeu pouco a
decisdo do Banco Central devido a incerteza em
torno do orcamento, que naquele momento ainda

ndo havia sido resolvido. Na reunido de maio, o
Copom trouxe um comunicado em linha com o
esperado pelo mercado e o cAmbio entrou em uma
espiral de baixa. Mas esse movimento nao foi mérito
unico da politica monetaria e de expectativa de
diferencial de juro mais alto. J& escrevemos, em
outros momentos, que o real estd excessivamente
desvalorizado e fora dos fundamentos macro e que
o risco fiscal impedia uma apreciacdo maior. Sem
novidades no front fiscal e com um
enfraguecimento global do ddélar, o comunicado de
maio do Banco Central abriu caminho para a
apreciacdo do cambio mais intensa do gque os pares
emergentes. Ainda vemos um limite para a
apreciacdo do cambio até o final do ano. Sem
novidades estruturalmente relevantes para o
controle fiscal, o cAmbio continuard subvalorizado.
Adicione-se a isso a discussdo eleitoral de 2022.

Todos esses eventos estdo reverberando sobre as
expectativas de inflacdo de 2022. Nas ultimas
semanas se iniciou um movimento de
desancoragem das expectativas, com a mediana do
mercado passando de 3,5% para 3,6%. Isso forcard o
Banco Central a subir o juro de forma mais intensa e
para um nivel mais alto. Na reunido de marco o
Copom adicionou um guidance de “normalizacao
parcial” no juro. Isso, na pratica, significa que havia
um teto para o qual o BC iria levar a Selic em um
primeiro momento. Na reunido de maio o Copom
mudou esse guidance, afirmando que dependera
dos dados da economia e das projecdes do
mercado para a inflacdo de 2022. E uma questdo de
tempo até o Banco Central precisar tirar por
completo a clausula de “normalizacdo parcial”. A
alta nas expectativas de inflacdo do préximo ano
estdo sendo impulsionadas por uma pressdo mais
intensa das commodities, do cambio, que deve ser
volatil em ano eleitoral, e do risco fiscal ainda
presente. Além disso, nossa medida de hiato do PIB
mostra que ndo estamos tdo longe do PIB potencial
como previamos inicialmente.

Uma economia mais forte do que o esperado,
inflacdo mais pressionada e juro voltando ao
“normal”. Poderiam ser indicacdes de que a vida
estaria voltando a normalidade, mas ainda estamos
distantes de |a4. A pandemia seguird no radar até
pelo menos o quarto trimestre deste ano, quando a
vacinacdo deve avancar com mais forca. Até |3,
teremos mais pressdo para gastos mantendo o risco
fiscal elevado.
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PROJECOES 2020 [2021*[2022*
PIB - Crescimento Real (%) 1,8 1,4 -4,1 4,0 2,0

IPCA - IBGE (%)

3,7 4,3 4,5 51 3,5
IGP-M - FGV (%)

7,5 7.3 23,1 14,8 5,0
Taxa de juros Selic fim de periodo (%) 6,50 4,50 200 6,25 6,50
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