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Descasamento acimado usual em 2020 trouxe alguns @pactual
guestionamentos...

- Qualis os motivos para esta diferenca?;
] Qual o comportamento dos indices no passado?; e

1 O que a alta do IGP-M em 2020 significa para o IPCAem 20217

IGP-M vs IPCA (a/a): 2006 - 2020 1°s insights
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R
Comportamento historico dos indices @pactual

Em 15 anos (jJan.06 até nov.20), a inflacdo acumulada do IPCA foide 116% e a do IGP-M foi de 177%. No

mesmo periodo, a média do desvio-padrao anual também apresentou diferenca significativa: 2,3% para o IGP-M
vs. 0,7% para o IPCA.

Como veremos a seguir, os indicadores medem cestas de precos diferentes e, portanto, seus componentes
trazem efeitos distintos na mensuracéao de inflacao.

IGP-M vs IPCA: Inflagdo acumulada 2006-2020 IGP-M vs IPCA: Volatilidade 12 meses (desvio-padrao)
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Fonte: BTG Pactual, Bloomberg , IBGE e IBRE

Composicao do IGP-M e do IPCA

O IGP-M é um indice geral de precos. Isso significa que
ele abrange o conjunto de precos da economia incluindo
custos para a industria, ndo apenas 0S precos ao
consumidor.

Seus componentes sao:

« |PC (indice de precos ao consumidor, semelhante ao
IPCA), com 30% de peso,

* |PA (indice de precos no atacado) com 60% de peso; e

« INCC (indice de custos para a construcao civil) com
10% de peso.

O IPCA, por outro lado, € apenas um indice de precos ao
consumidor. Ele n&do reflete outros precos da economia
como, por exemplo, 0s custos pagos pelos produtores.

Composi¢ao IGP-M

@ pactual
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IGP-M & mais volatil em funcao dos precos no atacado @pactual

Como o IPA (60% IGP-M) é composto exclusivamente por bens e com participacao expressiva de commaodities
(agro e industrial), os precos aos produtores s&o mais volateis uma vez que os precos das commodities sao
balizadas pelo mercado internacional (US$) e, ao entrar no Brasil, dependem da taxa de cambio (R$/USS$).

Em 2020, a taxa de cambio se elevou em 22% e as commodities, neste 2° semestre, tiveram alta de 21%. Neste
ano, vemos gue o IGP-M descolou do IPCA desde marco, quando a pandemia tomou maior proporcao no Brasil.

Em contraposicao, os precos de servicos (IPCA) dependem menos de fatores externos e, portanto, oscilam
menos e mais atrelados a atividade econémica doméstica.

IGP-M vs IPCA em 2020 (m/m%) IPA vs IPCA Servicos (a/a%)
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Commodities, Cambio e o repasse para o IPCA @pactual

IPA vs Commodity Research Bereau (RS) —a/a%

Nos graficos ao lado, podemos ver a correlagao entre o IPA com as
variacOes tanto das commodities (Indice CRB) guanto da taxa de
cambio R$/USS.

PA eeeae CRB (R9)
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participacao relevante no IPCA.
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Efeito da pandemia: inflagcao em construcao e no atacado @pactual

Descasamento entre uma queda na oferta com uma recuperacao heterogénea na demanda elevaram os precos
dos custos pagos pelos produtores.

1. Chogue na oferta: A paralizacdo na producdo reduziu os estoques na industria e, consequentemente,
provocou uma elevacao acima do usual nos precos ao atacado.

2. Demanda heterogénea: Enquanto as reducOes nas taxas de juros provocaram maior demanda por imoveis
(+4%), as vendas de veiculos (-24%) tiveram desempenho oposto. A alta do setor imobiliario sem estoque
suficiente de materiais de construcao fez o INCC retomar os niveis 2011-13: pré-crise brasileira (verslide 6).

1.IPA Ind. (a/a) vs Nivel dos Estoques na Indtstria (CNI) 2. Vendas Veiculos (Anfavea) vs Vendas Imdveis (Secovi): 12 meses
IPA Ind. Nivel Estoques = Anfavea (mil unid.) Secovi (mil unid.)
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Os Riscos Inflacionarios de 2021: Pressoes Altistas @pactual

Commodities: tendéncia de alta nos precos em 2021 reflexo da melhor expectativa para o PIB global. Retomada
da demanda no pds-vacina e politica menos agressivas ao protecionismo (Joe Biden) sdo os principais motivos.

O impacto no segmento agro, portanto, pode continuar a elevar tanto os custos aos produtores quanto 0s precos

no consumo final ja que o repasse do IPA-agro para o IPCA-alimentos tem sido intenso, sobretudo nos alimentos
em domicilios, que projetamos alta de 18% em 2021.

O IPA industrial pode apresentar algum risco para o IPCA uma vez que 0 repasse para bens industriais deve
continuar a ocorrer no 1° semestre de 2021.

IPA Agro vs IPCA Alimentos e Beb. IPA Ind. vs IPCA Bens Duraveis e Nao-Duraveis
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Os Riscos Inflacionarios de 2021: Pressoes Baixistas

@ pactual

Fim dos auxilios e desemprego: com o provavel fim do auxilio emergencial a massa salarial da populacao
brasileira deve cair significativamente, uma vez que as expectativas para a taxa de desemprego de 2021 ainda

nao apresentam quedas. A consequéncia é a reducéo no consumo das familias: fato que o préprio Banco Central
ja ajustou nas suas expectativas para o PIB Brasil em 2021 no Relatorio de Inflacdo de dez.20.

Ritmo de recuperacao incerta em servicos: piora no consumo das familias e falta de clareza sobre o cronograma
de vacinacao podem ser entraves para um crescimento mais robusto do setor de servicosem 2021.

Desempenho dos setores: acumulado fev.2020
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Outros alertas para 2021: Incerteza Fiscal e Risco Cambial @pactual

Tao ou mais importante que 0s riscos citados anteriormente, a trajetéria da divida publica segue preocupante.
Caso nao haja projetos (reformas nas contas publicas) elou sinalizagbes do controle do endividamento
(manutencao do teto de gastos e cumprimento da meta de resultado primario), a incerteza fiscal podera ser
precificada no risco-pais do Brasil e, consequentemente, depreciando o real perante o dolar.

Portanto, a agenda de reformas é fundamental para a credibilidade da economia brasileira e, a depender da sua
evolucao e intensidade de ajuste, pode impactar as expectativas de inflacao para os anos de 2021 e 2022 —
horizontes significativos para o Banco Central conduzir sua politica monetaria.

Divida Bruta (% PIB) e Resultado Primario (RS bilhdes): 2006-2021 Taxa de Cambio vs Risco-Pais (CDS 10 anos): 2020
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Taxas de inflacao em queda, mas risco persiste... @pactual

Com tudo na mesa, vemos o IGP-M descendente, uma vez que
com a normalizacdo dos niveis de estoques da industria (via
retomada da atividade local) e uma taxa de cambio média de 2021
menor tendem a tirar a pressao dos pre¢os no atacado.

No IPCA, acreditamos que o repasse de precos deve continuar
para bens industrias no 1° semestre. Nas nossas projecoes, o IPCA
12 meses entre maio e junho pode chegar em 6,0%, mas deve
arrefecer aolongo do 2° semestre.

A base comparativa de precos com 2020 é elevada, a retomada do
emprego nao deve ser veloz e o auxilio emergencial tende a
encerrar neste ano: fatores que devem manter a inflacao de
servigcos em patamares tranquilos.

Nossas projecOes levam em consideracdo a manutencéo da
credibilidade fiscal. Portanto, qualquer alteracdo no regime fiscal
gue impacte a trajetoria do cambio trara um risco altista para as
expectativas de inflacdo no Brasil.

Fonte: BTG Pactual, IBGE, IBRE e Banco Central 23 de dezembro de 2020
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