FECHAMENTO
MAIS RAPIDO
DO HIATO
IMPEDE AJUSTE
PARCIAL

COMENTARIO MENSAL
JUNHO, 2021

IAS\lNVESTMENTs



INVESTMENTS

O inicio do ano contou com surpresas positivas
relevantes no que toca a atividade econdmica,
culminando em um PIB acima do esperado no 1T21.
Passamos agora a esperar crescimento de 5,4% este
ano, com fechamento do hiato em meados do ano que
vem. Revisamos também nossas projecdes de IPCA,
que subiu para 5,9% em 2021 e para 3,8% em 2022 (de
54% e 3,6%, respectivamente). Com isto, mantemos
nossa expectativa de que a taxa Selic deve ser levada
a 6,5% ao final deste ano, e acreditamos que o BC n&o
devera mais sinalizar a possibilidade de “ajuste parcial”

NO juros em sua proxima reunido.
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O PIB do 1T21 registrou crescimento de 1,2% na comparacdo trimestral apds ajuste sazonal,
acima do esperado por nds, 0,4%, e pelo mercado, 0,7%. Com este resultado, o nivel do PIB
praticamente retomou o patamar observado no pré-pandemia, com uma recuperacao em “V”. Com
esta surpresa, e em adicdo a sinais de que o nivel da atividade se acelerou de maneira significativa
entre abril e maio, revisamos nossa projecdo de PIB para 2021, saindo de 4,5% para 5,4%.

Grafico 1: PIB - Nivel dessazonalizado
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Fonte: IBGE e ASA Investments
Tabela 1: IBGE: PIB Trimestral

1120 2120

PIB - Precos de Mercado

Agropecuaria 10.2% L1% 0.1% 0.5% -1.5% 5.7% 5.3%
Inddstria 17.0% -1.6% -12.2% 15.3% 1.6% 0.7% 1.0%
Servigos 58.4% -1L.2% -9.5% 6.4% 2.7% 0.4% 0.0%
Consumo das familias 60.2% -1.5% -11.4% 7.6% 3.2% -0.1% -1.3%
Consumo do governo 17.6% -0.2% -71.8% 3.3% 0.9% -0.8% 0.6%
FBKF 19.4% 1.7% -16.1% 11.3% 20.0% 4.6% 1.2%
Exportacies 17.6% -2.9% 1.5% -1.7% -L1% 3.7% 2.9%
Importagies -18.9% -1.0% -11.4% -1.3% 19.3% 11.6% 5.2%

Fonte: IBGE e ASA Investments

O resultado do 1T21 sugere alto grau de acumulacao de estoques, com o PIB na dética da oferta
crescendo a taxas elevadas, enguanto, na otica da demanda, houve retracdo. Isto ja era esperado, visto
o forte movimento de desestocagem observado durante 2020, mas vale notar gue sua intensidade

surpreendeu, ajudando a explicar parte da surpresa observada nesse inicio de ano.

Outro ponto importante € o que os dados desta divulgacdo de PIB sugerem com relacdo a
dinamica da poupanca das familias. Com as fortes restricbes a movimentacdo impostas durante o
surgimento da pandemia em 2020, concomitante com medidas de suporte a renda, houve forte

acumulacdo de poupanca por parte das familias, principalmente no 2T20. Acreditdvamos gue, em linha
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com crises passadas e com a experiéncia internacional, um comportamento mais precaucional

levaria a um movimento de despoupanca apenas parcial.

Mas, ao interpolar os dados anuais de poupanca como percentual da renda disponivel nas
contas nacionais (disponiveis até 2018) utilizando como varidveis explicativas a trajetoéria de consumo
das familias e a massa salarial ampliada (incluindo aqui o auxilio emergencial e demais medidas de
suporte a renda), e utilizando os resultados encontrados para extrapolar a trajetdria de poupanca a
frente, vemos que, se é verdade que parece ter existido forte acumulo de poupanca no inicio da
pandemia, esta ndo so ja foi revertida como se encontra em patamar inferior a sua média histdrica no

1T21.

Grafico 2: Poupanca das familias como % da renda disponivel
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Fonte: ASA Investments

Desta forma, tivemos, nestes ultimos trimestres, dois fatores importantes que ajudaram a
recuperacdo em “V’: um processo de reestocagem e uma forte tendéncia de despoupanca, que mais
que reverteu a poupanca adicional acumulada durante a pandemia. A frente, acreditamos que o
impulso adicional destes fatores serd menor. A poupanca ja se encontra abaixo da sua média histdrica,
e a acumulacao de estoques devera continuar, principalmente em setores de bens duraveis, mas com

impacto marginal menor.

N&o obstante, deveremos continuar observado taxas de crescimento positivas nos proximos
trimestres. Se estes fatores idiossincraticos deverao ter contribuicdes marginais menores, o movimento
de reabertura da economia tende a continuar apods a segunda onda da pandemia, com indicadores de
mobilidade ja tendo retomado niveis observados no 1T21. Ademais, a melhora gradual do mercado de
trabalho nos préoximos trimestres e a segunda rodada de Auxilio Emergencial pago a familias em 2021

devem continuar suportando taxas de crescimento positivas para o consumo privado.
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Grifico 3: Mobilidade Apple Brasil (mm7d)
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Fonte: Apple, ASA Investments

Este movimento de reabertura devera impactar positivamente setores da economia que ainda
se encontram deprimidos, como € o caso de Servicos da Administracdo Publica e Outros Servicos
(restaurantes, hotéis, entre outros). Estes ainda estdo, respectivamente, 4,5% e 9,5% abaixo do nivel
observado no 4T19. Ja a indUstria deverd comecar a perder forca comparativamente aos servicos, mas
a continuidade do processo de reestocagem, principalmente de bens duraveis, deve levar a taxas de
crescimento ainda positivas nos préoximos meses. No 2521, deveremos observar a normalizacdo da

economia local, com a rotacdo de demanda para o setor de servicos se concluindo.

Desta forma, esperamos crescimento de 0,3%, 0,7% e 05% no 2T21, 3T21 e 47121,
respectivamente, com o PIB do ano devendo registrar alta de 5,4%. Para 2022, projetamos crescimento
de 2,0%, refletindo o menor carrego estatistico se comparado a esse ano, a auséncia de estimulo

monetario (Selic em seu nivel neutro) e a alguma incerteza politica no contexto da eleicdo presidencial.

Grafico 4: Projegées PIB
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Fonte: ASA Investments




FECHAMENTO MAIS RAPIDO DO

HIATO IMPEDE AJUSTE PARCIAL A INVESTMENTS
COMENTARIO MENSAL

Para a politica monetaria, estas surpresas de crescimento recentes sugerem um fechamento
mais tempestivo do hiato do produto. Projetamos que o hiato deva fechar no 3T22, enguanto, em
nossas simulacdes, o BC deve enxergar o fechamento do hiato no 1522, sendo que, até entdo, a

autoridade monetéria projetava que isto fosse acontecer apenas na passagem de 2022 para 2023.

Com a continuidade do movimento de alta das projecdes de inflacdo para 2022 na pesquisa
Focus e considerando a revisdo de PIB realizada por nds, acreditamos que a argumentacdo que
compde a sinalizacdo de que o BC poderia realizar um “ajuste parcial” na Selic se enfraquece. A
elevacdo das projecdes de inflacdo, inclusive, ndo tém se circunscrito apenas a 2022, sugerindo risco

de desancoragem de expectativas, movimento que deve preocupar o BC.

Isto, somado a um hiato fechando de forma mais rapida, nos leva a crer gue o BC ndo mais
sinalizard o "ajuste parcial” em sua proxima reunido, quando deverd levar a taxa basica para 4,25%,
abrindo a possibilidade de levar a taxa Selic ao seu patamar neutro de 6,5% ja neste ciclo, nosso cenario
base. Ademais, visto o nivel final para a Selic mais elevado neste ciclo, acreditamos que o BC devera
manter a sinalizacdo com relacdo ao passo de ajuste, sinalizando mais uma alta de 75 pontos base para

sua reunido subsequente, em 4 de agosto.

Por fim, a combinacdo de mais crescimento com sinais de que o choque de oferta vivenciado
principalmente no que toca precos de bens ndo devera se abater no curto prazo também nos levou a
revisar nossas projecdes de inflacdo. A projecdo de IPCA subiu para 5,9% em 2021 e para 3,8% em 2022

(de 5,4% e 3,6%, respectivamente).

Na revisdo do ano corrente, passamos a vislumbrar chogue mais intenso sobre os bens
industrializados nos proximos meses. A surpresa com o IGP-M de maio (com taxa de 4,10%, frente a
4,05% esperado por nés e 4,00% pelo mercado) ndo ficou restrita as commodities (minério de ferro e
graos), mas também alcancou itens como veiculos e mobilidrio. Deste modo, os bens industrializados

devem registrar taxa anual de 6,6% no IPCA, a maior desde 2004.

Adicionalmente, houve revisdo altista nos servicos, que devem encerrar 0 ano com taxa de 3,1%,
com os itens mais sensiveis a mobilidade acelerando com mais forca no 2521 e com o fechamento mais
célere do hiato afetando também os demais servi¢cos. Finalmente, os administrados devem contar com
alta maior nos combustiveis; neste caso, a menor safra do etanol deve ter impacto na gasolina. Com

isso, a média dos nucleos deve alcancar taxa de 4,5% em 2021.
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Ja a inflacdo mais alta em 2022 ¢é efeito da inércia do IPCA mais alto em 2021 e de um reajuste
mais elevado de administrados. O IGP-M deve registrar pelo segundo ano consecutivo taxa anual de 2
digitos (projetamos alta de 18% neste ano, apds alta de 23,1% em 2020), o que deve impactar o reajuste

de certas tarifas reguladas no ano gque vem. A média dos nucleos deve ano deve ter taxa de 3,4%.

Este cendrio se mostra mais desafiador para a politica monetaria, com combinacdo de um
fechamento mais rapido do hiato do produto, choques mais persistentes e inflacdo/expectativas mais
elevadas, inclusive projetada por nds acima do intervalo superior da meta em 2021 e acima do centro
da meta em 2022. Por conseguinte, mantemos nossa visao de que o BC deve levar a taxa Selic a 6,5%

em dezembro deste ano, mantendo-a estavel em 2022.




Carlos Kawall
Diretor

Gustavo Ribeiro
Economista-chefe

Débora Nogueira

Economista Internacional

Leonardo Costa

Economista

Gabriel Braga

Estagiario

Acesse asainvestments.com



