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Deflagao no Brasil e inflacao de 0% nos EUA: os juros venceram
a alta dos precos?

17 de agosto de 2022

0Ol3, investidor!

Como vai?
P Sumario

No relatério de hoje, falarei sobre o forte recuo da inflacdo observado tanto no Brasil
guanto nos Estados Unidos no més de julho. Abordarei as causas desse fenbmeno e
suas implicacGes para os mercados e para o cotidiano das pessoas, apontando onde
investir neste cenario.

Boa leitura!

» Inflagdo no Brasil

Historicamente falando, o Brasil possui experiéncia com crises inflacionarias
profundas. Na realidade, ao longo de boa parte do século XX, a populagao brasileira
conviveu com inflacao elevada, tendo o Brasil figurado entre os paises com as maiores
taxas de inflagdo do planeta em mais de uma ocasiao.

Logo nos primeiros anos da Republica, ainda no final do século XIX, o pais enfrentou
sua primeira crise inflacionaria, frequentemente associada a politica econémica que
ficou conhecida como encilhamento.

De forma resumida, para lidar com a falta de dinheiro em circulagdo no pais, que havia
recentemente abolido a escravidao e dado inicio a uma transicdo econdmica em
direcdo a um modelo baseado na mao de obra assalariada, o governo passou a
incentivar a emissao de papel moeda.

Desnecessario dizer que o resultado foi uma forte desvalorizacdo dos mil réis, a moeda
da época, que provocou a faléncia de empresas e levou a economia brasileira ao caos.
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Na década de 1950, o Brasil voltaria a sofrer com inflacdo elevada, especialmente a
partir do governo desenvolvimentista de Juscelino Kubitschek, entre 1956 e 1961. Com
seu ambicioso plano de proporcionar 50 anos de crescimento em 5 anos de mandato,
Kubitschek fez a divida externa brasileira explodir, e elevou a inflagdo de 7% em 1957
para 39% em 1959.

A partir deste momento, o Brasil entraria no periodo mais turbulento de sua histéria
monetaria, e a inflagdo seria uma companheira constante da populagao, perdurando
durante a gastancga da ditadura militar e culminando na hiperinflagdo dos anos 80 e
inicio dos 90, que somente seria solucionada com a criagao do plano real.

Desde entdo, anos como 2015 e 2021, nos quais a inflacdo acumulou alta de 10,67% e
10,06%, respectivamente, sdo considerados atipicos, e obrigam o Banco Central (BC) a
dar uma resposta a altura, na forma de alta dos juros.

Talvez a nossa experiéncia no assunto tenha feito com que o BC optasse por elevar os
juros muito antes de outros paises, ainda em marco de 2021, antecipando uma
possivel — e provavel — disparada da inflagdo, que de fato ocorreu.

P Alta da Selic e deflagdo

Antes da reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom) de marc¢o de 2021, a Selic —
taxa basica de juros — se encontrava em 2% ao ano, patamar historicamente baixo para
um pais em desenvolvimento e com uma divida publica grande como o Brasil.

O cendrio para o periodo pés-pandemia estava muito bem desenhado: com a
reabertura econémica, os incentivos promovidos pelo governo e a taxa de juros em 2%
a0 ano, era uma questdo de tempo até a inflagdo comecar a dar sinais de alta.
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Dessa forma, ndo demorou para que o Copom desse inicio a um ciclo de alta da Selic,
gue se prolongou por mais tempo que o inicialmente projetado e levou a taxa ao
patamar de 13,75% ao ano apds a reunido de agosto de 2022.

A inflacdo foi pouco a pouco recuando no Brasil, reagindo ndo apenas a alta dos juros,
mas também a normalizacao parcial das cadeias produtivas globais e a medidas
implementadas pelo governo visando reduzir os precos de produtos e servigos
considerados essenciais, como combustiveis.

Com o forte recuo dos precos da gasolina, do diesel e do gas natural, o IPCA de julho
registrou deflacdo de 0,68% - a maior da série histdrica, iniciada em 1980.

» Ainflagdo nos EUA

Diferentemente do Brasil, os Estados Unidos contaram com relativa estabilidade
monetdria ao longo das ultimas décadas. A ultima crise inflaciondria na maior
economia do mundo havia ocorrido no final dos anos 1970 e comeco dos 1980.

A inflacdo, que atingiu 14,8% em marc¢o de 1981, forcou o entdo presidente do Federal
Reserve (Fed, o banco central dos EUA), Paul Volcker, a elevar drasticamente os juros
para o patamar acima de 20% ao ano. Tal movimento provocou uma recessdo de curta
duracdo no inicio dos anos 80, mas conseguiu recuperar a estabilidade de precos nos
Estados Unidos.

Desde entdo, o pais conviveu com taxas de inflacdo sob controle, o que fez com que a
recente disparada dos precos fosse duramente sentida pela populagdo americana.
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» A resposta do Federal Reserve

Com a inflagao atingindo os niveis mais elevados dos ultimos 40 anos nos Estados
Unidos, o Federal Reserve se viu obrigado a abandonar o discurso da “inflagdo
transitoria”, adotado desde o inicio da reabertura econdémica, dando inicio a um novo
ciclo de alta de juros com o intuito de alcangar a estabilidade de pregos.

Em marc¢o deste ano, um ano depois de o Banco Central ter comecado a subir os juros
no Brasil, as autoridades monetarias norte-americanas optaram por fazer o mesmo,
elevando a taxa basica de juros em 0,25 ponto percentual, para o patamar entre 0,25%
e 0,50% ao ano.

Em 27 de julho, a taxa de juros chegou ao patamar entre 2,25% e 2,50% ao ano, e o
mercado ja projeta que os juros ultrapassem a marca de 4% ao ano.

Com uma ajudinha do recuo dos precos dos combustiveis, a resposta do Fed comecou
a surtir efeito, e a inflagdo se manteve estavel nos EUA em julho com relacdo ao més
anterior, ou seja, variou 0%.

Contudo, os membros do banco central norte-americano entendem que ainda existem
pressodes inflaciondrias que ndao podem ser descartadas, e deve seguir com seu plano
de elevagao dos juros, mas em ritmo menos acelerado.

P Inflagdo e os investimentos

Por mais que a inflacdo esteja dando sinais de recuo, os juros devem permanecer altos
no curto e talvez no médio prazo, justamente para garantir que os pregos nao voltardo
a subir.

Nesse cenario, os investidores devem se beneficiar de um juro real — a diferenca entre
a taxa de juros e a inflagdo — muito acima da média, o que significa que estamos no
momento ideal para investir em renda fixa.

Para os investidores que buscam uma boa rentabilidade, mas ndo abdicam da
seguranca, os titulos pos-fixados do Tesouro Direto sdo uma boa opc¢do. Esses titulos
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dividem-se em Tesouro Selic, aqueles que possuem a rentabilidade indexada a taxa
Selic, e Tesouro IPCA+, cuja rentabilidade é a soma da variagao da inflagdo a uma taxa
prefixada.

Ja para aqueles que querem investir em ativos mais liquidos e ainda mais acessiveis, os
fundos DI, que visam replicar o desempenho da taxa de Certificado de Depdsito
Interbancario (CDI) sdo uma opgao interessante, uma vez que o CDI tende a
acompanhar a alta dos juros.

P Conclusdo: a guerra a inflagdo ainda n3o acabou

A variagdo dos indices oficiais de inflagdo no Brasil e nos Estados Unidos em julho traz
alivio para os mercados, mas tanto a deflagdo aqui quanto a estabilidade de precos la
se devem, em grande parte, ao recuo pontual dos precos dos combustiveis.

Apds meses em alta, o valor do barril de petréleo recuou em julho, permitindo uma
gueda expressiva dos precos da gasolina e do diesel, o que puxou tanto o IPCA quanto
o CPl —indice de inflacdo dos EUA — para baixo. Outros segmentos, como alimentos e
bebidas e vestudrio, apresentaram alta no periodo, em virtude do cenario
macroeconomico global adverso.

Por aqui, o mercado projeta que o Banco Central deve anunciar o fim do ciclo de alta
dos juros ja na reunido de politica monetdria de setembro. Nos Estados Unidos, por
outro lado, os juros devem seguir elevados ao longo dos préximos meses, uma vez que
o ciclo de alta por |a comecou mais tarde.

Ainda é cedo para decretar a vitéria dos bancos centrais sobre a inflagdo, e ha uma
série de fatores que podem trazer novas pressdes inflaciondrias para o radar. Merece
destaque o agravamento das tensGes entre China e Taiwan, uma vez que um conflito
entre os paises provocaria graves interrupgdes no fornecimento de semicondutores
para o mercado global.

Semicondutores sdao componentes imprescindiveis na fabricacdo de todo tipo de
eletroeletronico, estando presentes em eletrodomésticos, computadores, telefones
celulares e até mesmo nos automadveis que dirigimos, e Taiwan é o principal produtor
destes componentes.

Contudo, caso as proje¢des mais otimistas se concretizem, a inflagdo pode voltar a
convergir para a meta em 2023, tanto no Brasil quanto nos Estados Unidos.

Por hoje é isso, e até a préximal

Ttoef Povifltynn

Estrategista-chefe e sécio fundador da Levante

DISCLAIMER

Este material foi elaborado exclusivamente pela Levante Ideias de Investimos e pelo analista Felipe Bevilacqua (sem
qualquer participagdo do Grupo UOL) e tem como objetivo fornecer informagdes que possam auxiliar o investidor a
tomar decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta de valor mobilidrio ou promessa de
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retorno financeiro e/ou isen¢&o de risco. Os valores mobiliarios, discutidos neste material, podem n3o ser
adequados para todos os perfis de investidores que, antes de qualquer decisdo, deverdo realizar o processo de
suitability para a identificagdo dos produtos adequados ao seu perfil de risco. Os investidores que desejem adquirir
ou negociar os valores mobiliarios cobertos por este material devem obter informagdes pertinentes para formar a
sua propria decisdo de investimento. A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagGes e seu prego
pode aumentar ou diminuir, podendo resultar em significativas perdas patrimoniais. Os desempenhos anteriores
ndo sdo indicativos de resultados futuros.
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