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PERSPECTIVAS PARA O PROCESSO DE
DESINFLACAO BRASILEIRO

Nesta carta apresentamos uma analise dos determinantes da inflacao de 2021, bem
como as nossas perspectivas e principais temas para monitorar no processo de
desinflacao em 2022. Por fim, discutimos brevemente os possiveis caminhos para a
convergéncia da inflagao para as metas em 2023.
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Killing the Dragon

O IPCA EM 2021

O ano de 2021 terminou muito diferen-
te do que se imaginava inicialmente. A pan-
demia da COVID-19, que havia impactado a
economia intensamente em 2020, se mos-
trou muito mais persistente no ano, com no-
vas variantes do virus desafiando os avancgos
na vacinagao e a reabertura das economias.

A forte recuperagao da economia global,
liderada pela demanda robusta de bens, e as
restricoes de oferta com a desorganizacao
nas cadeias produtivas, intensificou as pre-
ocupacoes com as pressoes inflacionarias
nas principais economias, que experimen-
taram as taxas mais elevadas em 40 anos. A
elevacao dos precos, entendida inicialmente
como um choque temporario, foi o tema do
ano e antecipou o debate sobre a retirada dos
estimulos monetarios em diversos paises, es-
pecialmente nos EUA.

No Brasil, passados os efeitos deflacio-
narios iniciais da pandemia, houve a partir
da segunda metade de 2020 uma impor-
tante elevacao nos precos ao consumidor.
O que se viu em 2021 foi a intensificagao
desse processo. Essa aceleracdo dos precos
foi consequéncia de diversos fatores, como
a depreciacao cambial, elevacao dos precos
das commodities, forte direcionamento da de-
manda para bens, assim como das restri¢coes
de oferta de alguns produtos, sobretudo na
cadeia de componentes eletronicos. Com o
avango da vacinagao, no final do ano ainda
observamos a retomada mais intensa do se-
tor de servigos.

Dessa forma, os sucessivos choques infla-
cionarios em 2021 fizeram com que o IPCA
alcancasse novamente os dois digitos, fe-
chando o ano em 10,1%, o maior nivel desde
2015, quando alcangou 10,7%.

* Relatério elaborado com dados até o dia 11/01/2022

"Para detalhes da metodologia do indicador, consultar:
https./www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacac/201712,
RELINF201712-ri201712b3p.pdf
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IPCA x Média dos Nucleos x Meta de Inflagao
(% acumulado 12 meses)

1200} = = =hleta
IPCA
Média tos nicleos

ns r

dez 03 -

L I
@ @
T 5 &
Rt
@ @ o
T T O

dez-10
dez-1 ¢
dez-12 -
dez-13 -
dez-14 -
dez-15
dez-16
dez-17
dez-1% |
dez-19
dez-20 -
dez-21 -

Fonte: IBGE. Elaboracdo: Kinitro Capital.

A dimensao desse movimento das com-
modities foi observado no Indice de Commo-
dities Brasil (IC-Br), que apresentou a maior
elevacao em quase 20 anos. Lembrando que
o indicador possui uma estrutura de pon-
deracdo que busca refletir a relevancia de
cada commodity para a inflacio doméstica.
Destaque aqui para a alta nos precgos das
energéticas, pressionadas pela normaliza-
cao da demanda global e por escassez da
oferta na Europa e na China. Para maiores
detalhes desse ponto, consultar a nossa carta
mensal de setembro de 2021.

CLIQUE PARA ACESSAR O MATERIAL
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indice de Commodities - 1C-Br (YoY)
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Fonte: BCB Elaboracéo: Kinitro Capital

Outra métrica que ilustra o tamanho dos
choques enfrentados é o de precos de bens
industriais no IPCA. Numa comparacao
mensal historica (Gltimos 10 anos), vimos
que desde maio de 2021 esses precos ficaram
recorrentemente acima do teto observado

para o indice nos mesmos meses dos anos
anteriores.

IPCA - Bens Industriais (MoM)
(2010-2020)
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Fonte: IBGE. Elaboracéo: Kinitro Capital.

Pela propria natureza desses diversos fa-
tores, a avaliacdo inicial do BCB, a exemplo
do FED, foi que teriamos um aumento tran-
sitorio na inflagdo. No entanto, esses choques
se mostraram muito mais persistentes que o
esperado e se somaram a outros elementos
intrinsecos a economia brasileira, como a
crise hidrica de 2021. Essa crise desencadeou
a pior seca em 91 anos no pais e reduziu os
reservatorios a niveis criticos, culminan-
do com a criagao de uma bandeira tarifaria
mais cara para o consumidor a fim de cobrir
o custo mais elevado da energia produzida
pelas termoelétricas, a chamada bandeira de
escassez hidrica.

KiNITRO K

Nivel dos Reservatorios - SE/CO
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Fonte: ONS. Elaboragéo: Kinitro Capital

Mesmo que essa pressao inflacionaria de
2021 nao tenha se caracterizado como um
fenomeno exclusivamente brasileiro, a ace-
leracao da inflacdo no pais se mostrou mais
intensa e disseminada, com evidéncias de um
maior “espalhamento” dos choques inflacio-
narios sobre os demais precos da economia.
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Fonte: IBGE.

m

aboracéo: Kinitro Capital.

Média dos Nicleos Acompanhados pelo BCB - YoY
(Ex-0, Ex-3, DP, MS, P35)

dezfld
abritd
abris
agofs
dezils

agof4
dezil4
apriG
agofe
dezilé
apri7
agoiT
dezil7?
abrid
agof g
dezild
apriy
agog
dezild
abrizd
agoi0
dezi20
abrizl

ago21
dezi2]

Media tos Sriiclens  es——MWMIM saar

Fonte: IBGE. Elaborag&o: Kinitro Capital.

Assim, essa combinacao de sucessivos e
intensos choques revelaram precos admi-
nistrados muito elevados no ano (16,9%), al-
cancando niveis de 2015-2016, assim como
os precos livres (7,7%), impactados tanto por
alimentos quanto por industriais e servicos,
que fizeram um catching-up relevante no fi-
nal do ano.
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IPCA - Livres x Monitorados (YoY)
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Fonte: IBGE. Elaboracéo: Kinitro Capital.

Quando se observa a abertura dos precos
livres, temos altas de 8,2% em alimentos no
domicilio, 12,0% em industriais e 4,8% em
Servigos.

IPCA - Composigao (YoY)
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Fonte: IBGE. Elaborago: Kinitro Capital.

Decompondo ainda mais o IPCA, agora
pelos principais itens do indice, fica evidente
que os choques foram bastante concentra-
dos e intensos. Somente quatro itens (carnes,
combustiveis para veiculos, combustiveis re-
sidenciais e energia elétrica) responderam
por cercade 60% davariacao do IPCA no ano.

Decomposigdo do IPCA
(contribuigéo a inflagdo anual em p.b.)
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Fonte: IBGE. Elaboragéo: Kinitro Capital.

KiNITRO K

De fato, a inflacao respondeu a um nime-
ro reduzido de itens, mas que possuem um
peso relevante na cesta de consumo das fa-
milias e que se propagam facilmente para os
demais precos da economia. Analisando his-
toricamente, combustiveis, energia elétrica e
alimentacdo, por exemplo, tiveram ganhos
relevantes de participacao no orcamento das
familias, chegando a representar atualmente
cerca de 385% do peso total da cesta do IPCA.
Isso é especialmente delicado em 2022, por
se tratar de um ano eleitoral, momento em
que podemos observar potenciais riscos de
intervencgoes Nesses precos.

IPCA - Peso dos Combustiveis, Energia e Alimentagdo
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Fonte: IBGE. Elaboragéo: Kinitro Capital.

A DESINFLACAO EM 2022

Podemos dizer que o grande tema de 2021
foi a inflacdo, mas nao podemos esquecer
que as mudancgas realizadas no Teto de Gas-
tos, ao levarem a uma grande perda de credi-
bilidade fiscal, intensificaram a deterioragao
das expectativas dos agentes e, consequente-
mente, dos precos dos ativos domésticos.

IPCA - Projegées Anuais
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10.00
Qo
gco
7.00
600
500
400
—
1 —— 4
300 g S ——— N et ————,
o200 —2f 2 —2023 —2024
o o N -l e it oo
R GO el At
EEESES2883 RIS E52BE38kE

Ano Il] n202 |Janeirode 2022 05




Killing the Dragon

Sem duvida, a perspectiva de desinflacio
em 2022 segue como um dos principais te-
mas a se monitorar. Entre ventos externos
contrarios e riscos fiscais, entramos o ano
com mais um elemento para completar nos-
sos desafios: as elei¢coes presidenciais.

Entao, o que esperar para os proximos 12
meses? A seguir, dividimos, de forma sucinta,
os principais pontos do cenario inflacionario
tracado na Kinitro para 2022, jogando um
pouco de luz nos temas que julgamos como
os mais relevantes para ficarmos atentos.

(I) ADMINISTRADOS:

Para o conjunto de precos administrados,
enxergamos importantes riscos de descom-
pressao da inflacao represada, especialmente
em energia elétrica, tarifas de transporte pu-
blico, planos de saide e medicamentos.

No entanto, com o caixa dos estados e
municipios elevado, e por se tratar de um
ano eleitoral, podemos ver um novo adia-
mento desses reajustes ou, pelo menos, parte
deles se deslocando para 2023. Um exemplo
disso € energia elétrica, na qual o governo
prepara um empréstimo para empresas do
setor, a fim de evitar um novo “tarifaco” em
20222. Outro exemplo € o reajuste de trans-
portes coletivos. Sao Paulo, por exemplo, ja
anunciou que vai esperar a ajuda federal para
definir a questao?.

Nossa projecao para os administrados é
de uma alta de 4,0% em 2022. Destaque para
energia elétrica, que estimamos queda de
5,4% no ano por conta, principalmente, da
nossa expectativa de bandeira tarifaria ama-
rela no final do ano. Se nao fosse essa pers-
pectiva, terlamos muito provavelmente alta
de dois digitos.

A perspectiva para taxa de cambio é es-
pecialmente importante para a gasolina e o
diesel, que apresentam repasses elevados.
Acreditamos que os investidores seguirdo
ajustando suas expectativas para a evolugao
da politica monetaria nos EUA e, ao incorpo-
rar um aumento mais rapido da taxa basica
do FED em 2022, a expectativa € que o dolar
continue valorizado.

KiNITRO K

IPCA - Pregos Administrados

Variagdo

P 2021 2022

ST
Taxa de Agua e Esgoto 1.7% 5.2% 7.5%
Gas de Botijo 1.4% 37.0% 7.6%%
Gas Encanado 0.1% 285% 19.0%
Energia Elétrica Residencial 5.1% 21.2% -5.4%
Onibus Urbano 1.2% 12% 10.0%
Taxi 0.2% 0.CP6 3.2%
Trem 0.0% 2.4% 9.%%
Onibus Intermunicipal 0.4% 15% 9.0%
Onibus Interestadual 0.1% 2.5% 6.1%
M etrd 0.1% 4.7% 7.0%
Integracdo transporte pablico  (0.1% 0.0%% 85%
Emplacamento e Licenca 2.2% 0.9 5.6
M ulta 0.1% 0.6 0.7
Pedagio 0.1% 5.%% 80
Gasolina 6.7% 47.5% 2.3%
Oleo Diesel 0.2% 46.0% 3606
Gas Veicular 0.1% 387% 6.5%
Produtos Farmacéuticos 3.2% 6.2% 7.0
Plano de Saude 3.7% 2.3% 71.%%
Cartorio 0.0% 81% 6.5%
Conselho de Classe 0.1% 0.7% 3.5%
Jogos de Azar 0.5% 0.0 0.
Correio 0.1% 1.8% 5.0%%
Plano de telefonia fixa 0.3% 10.6% 1P

Fonte: IBGE ! Projegies Kinitro. Elaboracéo: Kinitro Capital.

(II) ALIMENTOS:

Seguimos acreditando em uma desacele-
racido dos precos de alimentos ao longo do
ano, mas ha riscos em ambas as direcoes. A
despeito das chuvas recentes e da estimativa
de safra recorde para 2022, o La-Nina ain-
da pode atrapalhar a produtividade agricola
(ja estamos observando isso no Sul do pais?),
assim como a oferta escassa de fertilizantes,
que aumenta os custos de producao. A reto-
mada das exportagdes de carne bovina para
a China em dezembro é outro elemento que
também pode resultar em aumentos de pre-
cos em 20225

2Estadado - Reajuste de energia pode ficar em 9% com crédito de
R$ 15 bi a elétricas.

3Folha - Rombo no transporte e reajuste da tarifa viram impasse
para prefeitos em ano de eleicédo.

4 AgrolLink - Soja no Parana pode quebrar 60%.

5Valor - Embarques de carnes para a China em 2022.
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Pregos de Fertilizantes e de Alimentos
(US Fertilizer Price x FAO Food and Agriculture Price Index)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracéo: Kinitro Capital.

(I11) INDUSTRIAIS:

Gargalos de oferta, sobretudo na cadeia de
componentes eletronicos, associados a uma
demanda ainda forte continuam exercendo
pressdo sobre os precos de muitos bens in-
dustriais e ndo esperamos que isso deva ser
resolvido no curto prazo.

Esperamos importante desinflacio nesses
itens, mas alguns indicadores como o tempo
de entrega das mercadorias e backlogs de tra-
balho por categorias apontam para a manu-
tencao dos precos elevados®.

Por fim, aqui também o cambio é varia-
vel relevante. Como ja destacado, a reversao
mais célere dos estimulos monetarios nos
EUA mantém a perspectiva de dolar forte.

Oferta Global e Atrasos de Envio
(Global Manufacturing PMI)
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Fonte: IHS Markit, JP Morgan.

8 |HS Markit - Global Manufacturing
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(IV) SERVICOS:

Passado o processo de reabertura da eco-
nomia e descompressao de precos represados
na pandemia (bares e restaurantes, cursos re-
gulares, lazer e turismo, etc), nossa expectati-
va € que os precos de servigos voltem a reagir
aos fundamentos econémicos fracos.

A dinamica do mercado de trabalho vai
nessa direcao, com a reducao lenta do de-
semprego limitando a elevacao dos servi-
cos, especialmente na passagem do primeiro
para o segundo semestre.

IPCA - Servicos (YoY) x Desemprego (sa)
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Fonte: IBGE. Elaboracéo: Kinitro Capital

Porém, apesar da taxa de desemprego ele-
vada, dada a especificidade dessa crise (com
formal sofrendo menos), temos observado
que as negociagoes coletivas tém consegui-
do repor parte relevante da inflacdo passada
(que foi bastante elevada). Ou seja, nao ha ga-
nhos reais, mas a inflacado sendo recomposta
sanciona a inércia inflacionaria.

FIPE - Salariometro (YoY)
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Fonte: Fipe. Elaboragéo: Kinitro Capital.

Ano Il] n202 |Janeirode 2022 07

—

IPCA - Servigos - em %



Killing the Dragon

Em termos gerais, inércia € o quanto a in-
flacao atual € explicada pela inflagao passada.
Isto €, ndo importa o que ocorra com a oferta
e com a demanda, se a inércia for alta, a infla-
cao atual sera mais dificil de ser controlada.
De fato, nossos exercicios a partir da curva
de Philips” mostram que na margem houve
um aumento do coeficiente de inércia.

Por que isso é importante? Em um am-
biente de desancoragem, os coeficientes da
curva de Phillips tendem a mudar, com o
coeficiente da inércia ganhando espaco em
detrimento do coeficiente das expectativas
(lembrando que ambos sao positivos e no
modelo do BCB precisam somar 1).

Cabe salientar ainda a importancia da di-
namica inflacionaria nesse primeiro trimes-
tre do ano para consolidar essa visao de de-
sinflacdo no ano. Esse periodo se caracteriza
por uma sazonalidade positiva no IPCA, no
qual observamos pressoes tanto de alimen-
tos, quanto de diversos servicos e precos ad-
ministrados (incidéncia de importantes rea-
justes por contrato ocorrem nesse periodo).

O grafico a seguir mostra a relacao histo-
rica do comportamento da inflacdo no pri-
meiro trimestre e a do ano como um todo.
Percebe-se que os anos de 2002 e 2021 fo-
ram anos atipicos, com grande aceleragao
da inflacdo ocorrendo no segundo semestre.
Mesmo em 2015, quando tivemos inflagao
bastante elevada, a dinamica trimestral se as-
semelhou ao observado historicamente.

IPCA - Inflagédo no 1T x Ano
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Fonte: IBGE. Elaborac#o: Kinitro Capital.
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Assim, a abertura das nossas projecoes do
IPCA para 2022 revela que, em relacio ao
ultimo ano, teremos uma importante desin-
flacdo, a partir da saida dos diversos choques
sofridos em 2021, com o IPCA recuando dos
10,1% de 2021 para um patamar proximo de
5,5% em 2022. Apesar da dinamica inflacio-
naria mais equilibrada, o IPCA ainda se situ-
ara acima do teto da meta.

IPCA - Abertura das Projegdes
2021 2022

10.1 5.5

alimentos 82 53
Servigos 48 6.4
industiais 120 5.6

IPCA livres ex-alimentos 7.5 6.1
Fonte e Elaboracéo: Kinitro Capital.

7 Lembrando que na sua formulacdo original, a curva de Phillips representa
arelacdo inversa entre a inflacdo e o desemprego. A especificacdo geral

da curva de Philips tratada aqui estabelece os precos livres do IPCA como
funcdo da inflacdo defasada, da expectativa de inflacdo, do hiato do produto
e da inflacdo importada.
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CONVERGENCIA DA INFLACAO PARA
AS METAS EM 2023

Diante desse cenario, prevemos que O
Copom devera seguir o seu plano de voo e
levar a taxa Selic para 11,75% no primeiro tri-
mestre de 2022, assumindo como premissa
que a deterioracao fiscal ficara circunscrita
aos desdobramentos observados na PEC dos
precatorios.

Como entramos 0 ano com mais um ele-
mento para completar os nossos desafios
para que essa desinflacdo ocorra, as elei-
coes presidenciais, decidimos tragar um
possivel cenario alternativo, no qual consi-
deramos um novo choque de desconfianga
dos agentes, a partir da avaliacdo de que o
pProximo governo apontara para uma traje-
toria fiscal deteriorada, sem que haja uma
nova ancora fiscal.

Para avaliar as possiveis implicagoes des-
se cenario alternativo, utilizamos diferentes
modelos de projecao, incluindo um mode-
lo semi-estrutural de pequeno porte, que
gera projecoes de forma consistente e nos
permite estimar os impactos do choque nas
principais variaveis do cenario economico.
Cabe destacar que o cenario € construido
utilizando varios condicionantes além do fis-
cal, como a taxa de cambio, precos das com-
modities, juro neutro e hiato do produto, por
exemplo, mas ndo vamos entrar nos detalhes
em todos eles.

Para delinear esse cenario alternativo, ba-
sicamente ajustamos a expectativa da taxa
de cambio (mudanca de precos relativos) e
do juro real neutro. A nova trajetoria para o
cambio incorpora um incremento de apro-
ximadamente 10% ao longo do segundo se-
mestre de 2022 em relacdo ao cenario-base,
que leva em consideracdao o cambio evoluin-
do pela paridade do poder de compra (PPC).
Lembrando que a depreciacao cambial atua
no modelo por meio dos seus efeitos nos
precos livres e administrados, elevando ain-
da mais a projec¢ao de inflacdo, mantendo-a
acima do cenario-base.

KiNITRO K

Premissas Adotadas

Taxa de Cambio Juro Neutro
. Cenario . Cenario
Cenario Base Alternativo Cenario Base Alternativo
20221 56 58
20222 57 59
4.0 50
20223 5.7 6.0
20224 5.7 6.1
20231 5.7 6.3
20232 57 58
4.0 50
20233 58 58
20234 58 58

Elaboracéo: Kinitro Capital

Neste cenario, assumimos duas possiveis
trajetorias para a taxa Selic. A primeira é a
mesma do cenario-base e, portanto, nao in-
corporaria efeitos de uma reacao adicional
do Banco Central. Na segunda, a trajetoria da
taxa Selic € alterada para que haja o alcance
do centro da meta de inflacdo. Nesse cenario,
o Banco Central elevaria a Selic para 12,25%
(0,5 p.p. acima do nosso cenario-base) e a
manteria mais elevada por mais tempo.

Taxa Selic = Meta (% a.a.)

140 . Projegdo

= Alternativo (reagho do BC) 12.25 1225

—— (Cenario Base

0o

un 2020 7

dez2018
jun2ois 7
dez 2018
dez 2020
juni2021
dez2021
juni2022
dez2022
junZ023
dez 2023

Fonte: BCB/ ProjecBes Kinitro. Elaborag#o: Kinitro Capital.

No grafico a seguir, podemos observar
a dinamica do IPCA no cenario-base e nos
alternativos, indicando uma convergéncia
“por cima” em direcao as metas.
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Killing the Dragon

IPCA (% acumulado em 4 trimestres)

——Cenario Base Projecdo

——Cendrio Altemativa 1
(com reagio do BC)
Cendrio Altemativa 2
(semreagio do BC)
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Fonte: IBGE/ Projeces Kinitro. Flaboracéo Kinitro Capital

Observando o comportamento da infla-
¢ao ao longo do tempo, comparada a trajeto-
ria original do cenario-base, verifica-se tan-
to um nivel terminal superior, mesmo com
a manutencao dos juros elevados por mais
tempo, gerando uma convergéncia para as
metas somente a partir do final de 2023 (ce-
nario alternativo 1). No cenario alternativo 2
nao ha convergéncia para o centro da meta.
Isso é reflexo de uma premissa de juros neu-
tros mais elevados, ao redor de 5,0%, do que
os 3,5% estimados atualmente pelo BCB ou
os 4,0% estimados por nos no cenario-base.
Ou seja, o trabalho do BCB no combate a in-
flacao nesse cenario fica mais desafiador, a
partir de uma inflacdo mais persistente de-
vido a menor credibilidade das politicas eco-
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noémicas adotadas, das incertezas politicas e
da maior inércia gerada.

Adicionalmente, um novo choque de des-
confianca em 2022 traria outros desafios a
economia brasileira, dados os reflexos nega-
tivos sobre os ativos de risco, além de uma
revisdo generalizada nas avaliacoes de ban-
cos e agéncias de classificacdo de risco em
relacdo as estatais do pais, que continuariam
sendo vistas com muito pessimismo pelos
investidores.

Em sintese, o estudo especial dessa carta
procurou trazer uma analise mais detalha-
da dos determinantes da inflacao de 2021, as
nossas perspectivas e principais temas para
se avaliar no processo de desinflacio em
2022, assim como ilustrar, de forma quanti-
tativa, um cenario alternativo que destaca as
possiveis implicacdes a0 nosso cenario-base
de um novo choque de desconfianca pelos
agentes. Discutimos brevemente possiveis
caminhos para a convergéncia da inflagcao
para as metas em 2023.

Na auséncia de novos choques, a nossa lei-
tura do cenario-base segue inalterada. Isto é,
que a taxa de juros brasileira caminhara para
o patamar de 11,75%, com o Banco Central
buscando trazer a inflacdo para a direcao das
metas, num contexto de baixa credibilidade
fiscal e de elei¢oes gerais no pais, em meio a
retirada dos estimulos monetarios em diver-
sos paises, especialmente nos EUA.
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