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Cenario Internacional

Desde julho, o mercado tem questionado o ritmo de crescimento das principais
economias do mundo, com atencgéo especial para os impactos da nova variante de
covid-19. Por ora, as preocupagdes ndo escalaram, uma vez que diversos estudos
confirmam a eficacia das vacinas. Além disso, o risco geopolitico no Afeganistao e
as intervengdes governamentais da economia chinesa aumentaram a volatilidade

dos mercados mundo afora.
EUA

Nos EUA, o Fed divulgou a ata da reunido de julho, na qual discutiu-se a reducao do
ritmo de compras mensais de titulos do tesouro no valor de USS 120 bilhdes,
indicando que isso deve ocorrer até o fim deste ano. No entanto, o documento
deixou claro que a redugado nao seria um indicativo para um aumento iminente na

taxa de juros.

Em discurso no evento de Jackson Hole, Jerome Powell, presidente do Federal
Reserve, disse que as semanas ap0s a reuniao de julho da instituicao “trouxeram
mais progresso” na recuperacdao do mercado de trabalho, referindo-se ao payroll
divulgado no inicio do més, no qual o resultado foi a geragao de 943 mil empregos
em julho, um numero bem acima das expectativas. Além disso, a taxa de

desemprego caiu de 5,9% para 5,4%, menor nivel desde margo do ano passado.

Entretanto, ao mesmo tempo, disse estar preocupado com os riscos da variante
Delta da Covid-19 sobre a reabertura da economia, sinalizando a possibilidade de
ajustar seu plano de voo rumo ao tapering. Powell também dedicou grande parte do
seu discurso para explicar o porqué de ele sentir que a aceleragao da inflacdo sera
transitoria, citando uma lista de fatores que vao desde gargalos na oferta até a

globalizacao, que atuaria como uma ancora para 0s pregos.

Os dados do CPI e PCE do més de julho corroboram essa visao de transitoriedade
da inflacdo. Apos alta de 0,9% em junho, o indice de Precos ao Consumidor (CPI, na

sigla em inglés) teve crescimento de 0,5% em julho na comparagdo com junho, em



UNICAMP Relatorio Mensal - Agosto 2021

linha com a esperada. Assim, o aumento dos pregos ao consumidor desacelerou em
julho, mas a inflagdo, em geral, permaneceu historicamente alta, nos 12 meses até
julho, o indice avangou 54%. Ja o nucleo do PCE, indicador de inflagao
acompanhado com mais atengao pelos membros do Federal Reserve, teve alta de

0,3%, em linha com o esperado.

Outros dados divulgados no més de agosto apontam uma recuperagao desigual. De
um lado, a produgéo industrial surpreendeu positivamente, registrando um aumento
de 0,9% contra junho/21. O setor automobilistico sobressaiu, aumentando 11,2%,
impulsionado por uma base de comparagao fraca por problemas na cadeia de
producdo. Por outro lado, as vendas do varejo ficaram abaixo do esperado, caindo

-1,1% no més.
Europa

Na darea do euro, refletindo o processo de imunizacdo, a economia seguiu
acelerando, com o PIB crescendo 2% no segundo trimestre, apds dois trimestres
seguidos de retracdo. Destaca-se o avanco significativo para o setor de servicos,
enquanto o crescimento da industria, por sua vez, segue limitado, em grande parte,
por falta de insumos. Olhando a frente, a politica fiscal foi (e continuard) sendo mais
restritiva. O Banco Central Europeu recentemente reforcou seu forward guidance
sobre a taxa de juros, alinhado a sua estratégia de perseguir a inflacdo de 2% de

forma simétrica.
Asia

Paises como Japao, Coréia do Sul e China passam por um aumento expressivo de
novos casos de Coronavirus, e ha a expectativa de uma desaceleragdao no
crescimento na regiao, principalmente da economia chinesa apo6s a implementacao
de novos lockdowns em cidades afetadas. Por conta da Covid, a China fechou por
duas semanas um dos portos mais importantes do mundo, Ningbo-Zhoushan, apés

a confirmacao de um caso, o que acabou afetando a cadeia de suprimentos global.
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Na China, a desaceleracao econémica, ja esperada, deve ser um pouco mais intensa,
como indicado pelos dados de atividade de julho. A produgéo industrial registrou um
aumento de 6,4% em comparagao ao ano anterior, ante 7,9% esperado. Além disso,
as vendas do varejo cresceram 8,5%, muito abaixo do consenso que era de 11,5%, ao
mesmo tempo que os investimentos em renda fixa cresceram 10%. Além das novas
restricbes contra a covid, o desempenho mais fraco é atribuido a redugao dos
estimulos governamentais, escassez de insumos de producdo e de diversas

enchentes que prejudicaram as operagoes das empresas.
Commodities

Do lado das commodities, o petroleo terminou agosto com o pior desempenho
desde outubro de 2020. O Brent, negociado em Londres e referéncia global para o
petroleo, recuou 4,4%, em sua maior queda desde outubro. Ja o petroleo WTI,
negociado em Nova York, e referéncia do petréleo nos EUA, caiu 7,4%, marcando seu
pior més desde outubro. A depreciagdo do ativo ocorreu em virtude do
espalhamento da variante Delta e das incertezas relacionadas a sua demanda
futura, devido a desaceleragcdo econdémica das principais economias mundiais,

principalmente, a chinesa.

Ja o preco do minério de ferro, que chegou a tocar os niveis mais elevados da
histéria no primeiro semestre, recuou fortemente diante (i) do aumento dos
estoques da commodity nos portos chineses, (ii) da piora das expectativas quanto a
producao de a¢o na China, maior produtora do mundo, que vem buscando medidas
para reduzir a poluicdo e (iii) do aumento da oferta. Segundo a consultoria Mystell,
os estoques em 45 portos chineses foram ampliados, refletindo o maior controle

estatal sobre a producéo siderurgica no pais.

Além disso, a China produziu 86,79 milhdes de toneladas de ago em julho, baixa de
7,6% ante junho e de 8,4% na comparagao anual, chegando ao menor nivel em 15
meses. Por fim, a oferta de minério de ferro aumentou, o Brasil, um dos maiores
produtores do mundo, exportou em agosto o maior volume em 11 meses, superando

a soja como o produto que mais gerou divisas para o pais.
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Cenario Doméstico

O ambiente interno vem sendo marcado por um significativo aumento das
incertezas fiscais, onde encontram-se temas como reajuste do bolsa familia,
precatorios, perda de arrecadagdao com a reforma tributaria, entre outros. Dessa
forma, o risco fiscal passa a interromper a melhora nas expectativas que vinha se
formando nos ultimos meses. Um fragil ambiente fiscal gera uma perspectiva de

precos elevados ao longo do tempo, afetando as expectativas de inflagao.

Soma-se a esse cendrio a complicada questado climatica enfrentada nos ultimos
tempos, juntamente com a deterioragdo do quadro hidrico, dado o baixo volume de
chuvas desde o ultimo trimestre do ano passado e a evolugao desfavoravel dos
reservatorios de agua. Tais condi¢ées climaticas adversas tém aumentado pressodes
inflacionarias, as quais incluem energia elétrica, alimentagao e etanol, com seus
desdobramentos sobre os pregcos da gasolina. Diante desse cenario, o0 Banco
Central elevou a Taxa Selic para 5,25%, dando continuidade a uma redu¢cdo mais

significativa dos estimulos monetarios.

Um dado positivo foi que o numero de pessoas vacinadas na média de agosto foi de
1,6 milhdo por dia, considerando a soma de primeira e segunda dose, e doses
unicas, configurando um forte avango na vacinacao da populagao, algo essencial
para o enfrentamento da pandemia de Covid-19 e todos seus efeitos. No entanto, a
propagacao da variante Delta ainda preocupa e limita o otimismo quanto a saida da

crise.

Com relagdo ao Ibovespa, registrou-se queda pelo segundo més seguido,
encerrando agosto com perdas de 2,48% e fechando aos 118.781 pontos. Além das
questdes fiscais anteriormente citadas, a queda das commodities em meio ao
aumento da regulacdao chinesa também contribuiu para o baixo desempenho do

indice.
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Evolugcdo mensal do Ibovespa
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Fonte: B3

Juros e Inflacao

No Brasil, a inflagdo segue em trajetdria de elevagao, fato que corrobora para a
deterioragdo das expectativas de crescimento do pais. O IPCA de julho registrou
aumento de 0,96%, na comparagao com o més anterior, apds elevagao de 0,53% em
junho, segundo o IBGE. No ano, o indice acumula alta de 4,76% e, nos ultimos doze
meses, de 8,99%. Dentre os componentes que mais vém impactando a inflagao,
temos a elevagdo no prego da gasolina e dos alimentos, influenciado pela alta do
ddlar e por questdes climaticas que impactaram a safra.

Nesse escopo, 0 maior destaque € para a Habitagao, que registrou aumento mensal
de 3,10%. O resultado desse componente reflete 0 aumento de 52% da bandeira
tarifaria vermelha 2, em decorréncia da crise hidrica que o pais enfrenta. Além disso,
a aceleracao da inflagdo também vem refletindo a retomada da economia, com a
reabertura de diversos setores em virtude da diminui¢do de casos de Covid-19 no
pais. As expectativas para a inflagdo em 2021 também vém sendo alteradas para
cima, chegando a 7,7%. Diante desse cendario, o COPOM elevou a taxa basica de
juros de 4,25% a.a para 525% a.a. Em ata referente a ultima reunido, a autoridade

monetaria ja sinalizou que outro reajuste da mesma magnitude deve ocorrer em
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setembro, indicando ser apropriado para o momento um ciclo de elevagao da taxa

de juros acima do patamar neutro.
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Nos Estados Unidos a inflagdo segue em trajetéria ascendente. Apds alta de 0,9%
em junho, a inflagdo ao consumidor (CPI) no pais desacelerou no més seguinte,
registrando elevacao de 0,5%, em comparagao com o periodo anterior. Observando
os componentes de inflacdo que mais colaboraram para essa alta, temos a inflagao
dos carros usados, que mostrou desaceleragcdo no més, registrando aumento de
0,2% em julho, contra 10,5% em junho. Considerando o acumulado de doze meses, a
alta é de 5,4%. Nos préximos meses, a inflagdo ainda devera ser pressionada pelo
aumento nos precos dos aluguéis e dos bens duraveis, ainda afetados por
problemas na cadeia de suprimentos.

Apesar dos resultados acima do esperado, o Federal Reserve (FED) ainda considera
gue o indice esta refletindo efeitos transitérios. Segundo o presidente da instituicao,
Jerome Powell, os indicadores mostram que a economia esta caminhando na
direcao dos niveis de emprego e inflagao desejados, porém essas metas ainda nao
foram atingidas em sua totalidade.

Portanto, uma alteragcdo na taxa de juros nao é prevista no curto prazo, devendo
ocorrer apenas no inicio de 2023. Em ata divulgada em 18 de agosto, referente a
ultima reuniao do FED, foi evidenciada a discordancia entre membros do grupo

sobre o melhor momento para retirar os estimulos monetarios. No entanto, ja foi
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sinalizado que nas proximas reunides deve ser discutido como e quando sera feita a
diminuicdo do programa de compra de titulos.

Na Europa, apos o Banco Central Europeu firmar a meta de inflagdo em 2% de forma
simétrica, espera-se para setembro alguma sinalizagdo quanto a diminuicdo da
compra de ativos, parte do programa de estimulos monetarios adotado durante a
pandemia. Tal agdo é esperada em virtude da melhora nos indicadores econémicos
da regiao.

Na China, os dados referentes a atividade econOmica no segundo trimestre
impactaram negativamente as expectativas de crescimento. O PIB registrou
crescimento de 7,9%, na comparagao com o mesmo periodo do ano anterior, ante
elevacdo de 18,3% no primeiro trimestre de 2021. Em decorréncia desse cenario, a
autoridade monetaria chinesa cortou em 50 bps o compulsério dos bancos, além da
liberagdao de mais crédito para a economia. A atuacao foi vista com bons olhos pelo
mercado, como um sinal de que o governo ira utilizar de seus instrumentos para

retomar o ritmo de crescimento da economia.
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