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Nicola Tingas, consultor econoémico. Edicao 108 (ano 6), 12 de maio de 2021.

Economia mostra resiliéncia na 2a onda Covid; com melhoria nas projecées de mercado.

A pandemia da Covid comeca a ser debelada pela vacinacao, isolamento social e medidas de prevencao.
Particularmente nos USA a répida e intensa vacinagdo, acompanhada de enormes estimulos monetérios e
fiscais tem promovido forte recuperacdo, com ampliacdo da liquidez, e demanda por commodities e
manufaturados. Esse fluxo beneficia paises exportadores ou receptores de capital financeiro, como o Brasil.

A China retoma firmemente seu curso de producao local e exportacdo de produtos manufaturados, além de
ampliar producéao de suinos depois da "peste suina" que destruiu seu rebanho (la o suino é proteina basica).
Para racao, importa enormes quantidades de milho, soja e outros produtos da agropecuaria. Além disso, retoma
fluxo de investimentos em infraestrutura e produgédo de produtos e componentes para exportacdo. Assim,
expande fortemente demanda por commodities agricolas e metalicas criando um " superciclo de commodities”.

O Brasil é beneficiario da forte retomada dos dois parceiros comerciais; amplia exportagdes de produtos
agropecuarios (principalmente soja, milho, carnes, etc.), minério de ferro, produtos alimenticios manufaturados.
O expressivo crescimento das exportacdes brasileiras tem maior relacdo com a elevacdo do preco das
commodities em geral, inclusive petréleo; e ndo por maior incremento do "quantum" exportado. Apesar de ser
beneficiario no comércio exterior e fluxo de capitais financeiros que voltam ao pais, a nova base de precos bem
maiores das commodities é transmitido para a economia interna, gerando forte pressao inflacionaria.

A taxa de cambio também tem sido pressionada por diversos fatores: 1. "risco fiscal" e "turbuléncia politica"; 2.
taxas de juros internas negativas com relacdo a inflagédo; 3. fluxo financeiro recebido tem sido menor que as
exportacbes porque parte dos recursos fica fora do pais para amortizar contratos e dividas externas; 4.
expectativa de crescente pressao inflacionaria nos USA que até antes do fim do ano devera levar o FED a
finalmente interromper seu programa de estimulos e no inicio de 2022 elevar sua taxa basica - Fed Funds.

Contudo, no curto e médio prazo, com ambiente externo favoravel, reducao de risco fiscal (transitoriamente),
ligeira acomodacao do risco politico (também transitoriamente) e o inicio do processo de normalizagao do
patamar de taxa de juros (SELIC) pelo Banco Central, surge tendéncia de valorizacdo do Real perante o Délar.

No quadro abaixo, ciclo de alta acentuada das commodities tem alta aderéncia com inflagao (IPCA), elevando-a
rapidamente. A taxa de cambio, com noticias favoraveis podera recuar até R$/USD 5,00 ou até para cotagao
bem otimista de 4,70 R$/USD. Mas é dificil sustentar esse "patamar piso" por conta dos riscos mencionados.
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No Brasil a 2a onda da Covid foi bem mais forte que a primeira em intensidade e 6bitos. Nesta primeira
quinzena de maio, finalmente, ocorre importante recuo, apesar da pandemia ainda estar em patamar mais
elevado do que o pico atingido na 1a onda em 2020. Mas, surpreendentemente, os indicadores de margo de
Industria e de Varejo tiveram desempenho menos negativo que o esperado por todo o mercado. Melhor que
isso, indicadores de varejo com movimentagcao de cartdes de compras mostram forte expansao em abril e ha
indicios que a trajetoria de recuperagéo ganha continuidade em maio. A conferir nas vendas do Dia das Maes.

SETOR INDUSTRIA COMERCIO VAREJISTA RESTRITO
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Contudo: se a pandemia esteve mais aguda e s6 agora recua; a inflacdo subiu muito; os juros comecam a subir;
o desemprego total é elevado apesar de um periodo de melhor na contratagao de empregados formais; a renda
efetiva e massa salarial € menor; os varios periodos de isolamento inibiram o consumo. O que justifica essa
reversao de tendéncia, que indica que deixamos o "vale do ciclo econdémico" de curto prazo?

Algumas possibilidades sédo: 1) a populacdo cansou de ficar isolada, precisa trabalhar, sair e resolver questdes
domésticas ou mesmo compras genéricas; atualmente a maioria usa mascara e resolve enfrentar a rua e o
risco; 2) A inflagdo de alimentos que subiu muito forte com a alta de commodities indicada acima, recentemente
acomodou (apesar de combustivel, energia elétrica, etc.) e houve volta as compras no supermercado; 3) o
acesso remoto, E-commerce tiveram forte investimentos por parte de empresas e instituicées financeiras,
facilitando compras e uso do crédito para bens, ou para fazer caixa para recompor o orcamento; 4) Com inicio
da alta da taxa de juros, alguns buscam fechar taxa menor em financiamento de longo prazo (como iméveis que
continua em forte expansao e deve se manter em trajetéria ascendente), automdéveis, mobiliario, tecnologia,
etc.; 6) Ha indicios que a populacdo que formou poupanca precaucionaria ao longo da pandemia, esta
utilizando essa reserva para completar orcamento, pagar dividas, reformar iméveis, consumir.

A "ATA do COPOM" que acaba de elevar a taxa basica de juros de 2,75% para 3,50% e ja indicou possivel
ajuste para 4,25% na reuniao de junho, indica expectativa de maior retomada da economia no 20 semestre...
...." a despeito da intensidade da segunda onda da pandemia ter sido maior que a esperada, os Ultimos dados
disponiveis de atividade tém surpreendido positivamente. Para o Comité, o 20 semestre deve mostrar retomada
robusta da atividade, na medida em que os efeitos da vacinacao sejam sentidos de forma mais abrangente.”

COPOM monitora risco da inflagdo... "De acordo com o cendrio bésico, que utiliza a trajetéria para a taxa de
juros extraida da pesquisa Focus, as projecoes de inflacao estdo levemente inferiores a meta para 2022."

Estimo que a hipdtese da curva inflacionéria se acomodar é vidvel apesar dos riscos e incertezas. O IPCA que
cresceu 6.76% em 12 meses em abril, deve alcangar um pico de 7,5% em maio, para desacelerar e fechar o
ano 2021 proximo a 5,20% e préximo a 3,5% em 2022.

Ainda ha fragilidade na dindmica e riscos do cenario e algumas pressdes de oferta na inflacdo devem se
acomodar, permitindo uma taxa de juros menor que 0s 6.5% em dezembro projetada por varios competentes
analistas e instituicdes. De qualquer forma esse é um ano em que ha muita disparidade de desempenho entre
muitos setores da economia, ha gargalos de oferta de pecas e componentes que desorganizam as cadeias de
producao. Na medida em que tudo for sendo harmonizado, haver4d menos pressao na cadeia de oferta,
facilitando o reequilibrio da economia e acomodacéo de parte da pressao de oferta (custos) na inflagio.



Indicadores financeiros, Pesquisa Focus (BACEN) e Projecoes
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Pesquisa FOCUS (BACEN) - Expectativas de Mercado
—| Projegbes™
Mediana - Agregado Anos | 1-abr | 9-abr | 16-abr | 23-abr | 30-abr | 7-mai
2021 481 | 485 | 4,92 | 5,01 5,04 | 5,06 5,20
IPCA (%)
2022 | 352 | 3,53 | 3,60 | 3,60 | 3,61 | 3,61 3,50
2021 3,17 | 3,08 | 3,04 | 3,09 | 3,14 | 3,21 3,60
o .
PIB (% de crescimento) 2022 | 2,33 | 233 | 234 | 234 | 231 | 233 | 230
2021 535 | 5,37 | 540 | 540 | 540 | 5,35 5,00
Taxa cambio - fim per (R$/US$)
2022 | 525 | 525 | 526 | 540 | 540 | 5,40 5,30
o 2021 5,00 | 525 | 525 | 550 | 550 [ 5,50 5,50
Taxa Selic, fim periodo (% a.a.)
2022 | 6,00 | 6,00 | 6,00 | 6,13 | 6,25 | 6,25 5,50

Fonte: BACEN - FOCUS

* Elaboragéo Nicola Tingas

Informacao Importante — O conteido acima ndo esta vinculado a quaisquer operagdes de compra, venda,
oferta e/ou participagdo em negécio financeiro. Seu objetivo Unico é fornecer informagées macroecondémicas
que foram extraidas de fontes publicas consideradas confiaveis e complementadas pelo autor indicado acima
que é responsavel, por refletir de forma precisa, Unica e exclusiva, suas visdes e opinides pessoais, que

foram produzidas de forma independente e auténoma. A ACREFI - Associagdo Nacional das Instituicoes de
Crédito, Financiamento e Investimento ndo da nenhuma seguranga ou garantia, seja de forma expressa ou
implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatidao dessas informacgdes e proje¢des proprias inseridas,
bem como nao tem obrigacao de atualizar, modificar ou alterar este relatério e de informar o leitor.




Evolucao do Crédito no Sistema Financeiro Nacional (BACEN) - itens selecionados

Crédito Total no Sistema Financeiro Nacional - Saldo % do PIB

Periodo PIB Pessoas juridicas Pessoas fisicas Total Crédito Total SFN/ PIB, % ano
(RS Tril.)l Recursos|Recursos| Total |Recursos|Recursos| Total |Creditof| 60
livres direci. livres direci. PIB 55
2019 Dez 7,4 12,2 7,6 19,7 15,0 12,2 27,2 46,9
2020 Jan 74 11,8 7,5 19,3 15,1 12,2 27,3 46,6 50
Mai 7,4 13,6 7,7 21,3 14,9 12,6 27,5 48,8 45
Jun 7,4 13,7 7,8 21,5 15,0 12,7 27,7 49,2 40
Jul 7,4 13,9 8,0 21,9 15,2 12,8 28,0 50,0
Ago 7,4 14,0 8,5 22,4 15,4 13,0 28,5 50,9 35
Set 7,4 14,1 8,9 23,0 15,7 13,2 28,8 51,8 30
Out 7,4 14,2 9,0 23,2 15,9 13,3 29,2 52,5 25
Nov 7,4 14,4 9,2 23,6 16,3 13,4 29,7 53,3 20
Dez 7,4 14,7 9,2 23,9 16,5 13,6 30,1 54,0
2021 Jan * 145 9,2 23,6 16,6 13,6 30,2 53,8 %ééégé%g%g%ég%gg%@%
Fev * 14,6 9,1 23,6 16,6 13,7 30,3 54,0 0 0 G (@ (@ @ (0 (0 (@ @ (G @ @ @@ @ @
Mar * 14,9 9,1 24,0 16,6 13,8 304 | 544 EEEEEEEEEEEEEEEEEEE
1/ PIB acumulado nos dltimos doze meses — valores corr  * Dados preliminares.
Crédito Total no Sistema Financeiro Nacional (Resumo)
Periodo Saldos RS hilhdes Concessdes RS bilhdes Taxas de juros % a.a. Inadimpléncia %
PJ PF Total Pl PF Total PJ PF Total PJ PF Total
2020 Jan 1.433 2.034 3.467 139 184 323 14,8 281 23,0 2,2 3,6 3,0
2020 Fev 1.443 2.043 3.486 141 168 309 13,8 28,7 23,0 2,2 3,7 3,0
2020 Mar 1.536 2.049 3.585 225 172 397 13,7 284 22,7 2,2 3,9 3,2
2020 Abr 1.556 2.029 3.585 157 140 297 12,9 27,2 21,5 2,3 41 3,3
2020 Mai 1.570 2.028 3.597 142 144 286 12,1 26,6 20,7 2,3 4,0 3,2
2020 Jun 1.583 2.041 3.624 159 164 322 10,9 25,3 19,5 2,0 3,6 29
2020 Jul 1.611 2.060 3.671 170 175 345 10,7 24,7 19,1 1,9 3,5 2,8
2020 Ago 1.649 | 2.092 : 3.741 165 182 348 10,7 24,0 18,6 1,8 3,3 2,6
2020 Set 1.696 2.123 3.819 181 189 370 10,0 23,5 18,1 1,5 31 2,4
2020 Out 1.717 2.160 3.877 156 197 353 10,6 23,9 18,6 1,5 3,1 24
2020 Nov 1.749 2.207 3.956 173 206 379 10,8 23,7 18,6 1,3 3,0 2,2
2020 Dez 1.779 2.242 4.021 192 210 402 11,1 23,2 18,4 1,2 2,8 2,1
2021 Jan * 1.763 2.256 4.018 124 173 296 13,4 244 20,1 1,2 29 21
2021 Fev * 1.772 2.273 4.046 140 174 314 12,2 24,6 19,8 1,4 3,0 2,3
2021 Mar * 1.808 2.297 4.105 207 201 407 12,1 25,1 20,0 1,2 290 2,2
Variagdo %Y
No més 2,0 1,0 1,5 48,0 15,1 29,7 -0,1 0,5 0,2 -0,2 -0,1 -0,1
No trimestre 1,7 2,4 2,1 9,8 -10,6 -10,2 1,0 1,9 1,6 0,0 0,1 0,1
No ano 1,7 2,4 21 -6,8 4.5 -1,0 1,0 1,9 1,6 0,0 0,1 0,1
Em 12 meses 17,7 12,1 14,5 2,7 -0,8 0,9 -1,6 -3,3 -2,7 -1,0 -1,0 -1,0

1/ Nos dados sobre concessfies, as variagtes sdo apuradas da seguinte forma:
- no més: concessdes no més de referéncia/concessdes no més anterior.
- no trimestre: concessdes acumuladas nos Ultimos trés meses/concessdes acumuladas nos trés meses antecedentes.
- no ano: concessdes acumuladas nos n meses do ano em curso/concessdes acumuladas em igual periode do ano anterior.
- em 12 meses: concessdes acumuladas nos dltimos 12 meses/concessBes acumuladas nos 12 meses antecedentes.

SFN - CREDITO RECURSOS LIVRES
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