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O choque de pregos de commodities e seus efeitos

No ultimo ano, o mundo tem sofrido importantes choques de oferta, decorrentes de trés fatores:
(a) a escalada tarifaria dos EUA e a decorrente retaliagdo dos paises afetados, (b) o novo
conflito no Oriente Médio envolvendo os EUA, Israel e Ira e (c) o déficit fiscal norte-americano,
aumento da divida federal e o resultante aumento do risco percebido sobre os ativos em doélar (.
O fato mais marcante até aqui tem sido um extraordinario aumento de precos da maioria das
commodities na economia mundial. Utilizando a metodologia do Commodity Research Bureau
(CRB), as commodities s&o divididas em quatro grupos, com as seguintes participagdes: energia
(39%), agricultura (41%), metais preciosos (7%) e metais de uso industrial (13%). Desses
grupos, apenas as commodities agricolas tiveram um modesto aumento de pregos. A maioria
das demais sofreram aumentos de pregos na casa dos dois digitos, como mostra o Quadro 1.

Quadro 1

"Cost push inflation": Pre¢cos em délares de algumas commodities
(de maio de 2025 a abril de 2026 - %)

Petroléo (Brent) 41%
Aluminio 45%
Niquel 25%
Cobre 28%
Polipropileno 17%
Minério de ferro 10%
Ouro 40%
Prata 42%
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Aumentos dessa magnitude tem (e terao) impacto de primeira ordem nos indices de pregos ao
consumidor mundo afora. No momento, ndo é possivel prever quanto tempo este fendbmeno ira
durar e, mais importante, se ele é reversivel. Estamos diante de um quadro de inflagdo de custos
(cost push inflation), semelhante ao que ocorreu na saida da pandemia em 2021-22 e que levou
a uma onda de fortes elevacdes de taxas de juros pelos bancos centrais para combater a
inflacao resultante.

O Grafico 1 apresenta os indices de precos de commodities em ddlares e em reais para o
periodo 2018-26 (abril). Trés observacdes devem ser feitas a respeito disso. Primeiro, o indice
em dolares esta hoje cerca de 15% acima do pico observado na saida da pandemia e 150%
superior ao do periodo anterior a pandemia (2018-19). Segundo, a reversao para baixo ocorrida
em 2022-23, quando o mercado internacional voltou a normalidade, foi apenas parcial; os
indices permaneceram bem acima dos verificados no periodo anterior. Terceiro, as diferencas
entre o indice em ddlares e o indice em reais se explica em grande parte pelas oscilagbes da
taxa de cadmbio no periodo analisado. Por exemplo, no periodo pds-pandemia, o real
desvalorizou fortemente em relagdo ao ddélar, o que acelerou o aumento dos precos internos. Ao
contrario, no periodo atual (2025-26), o real apreciou em torno de 10%, o que amorteceu o
aumento dos precos domeésticos.
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O temor que existe, a permanecer a situacdo atual, € que o mundo ingresse num ciclo de
estagflagédo, caracterizado pelo aumento da taxa de inflagdo e queda de renda e emprego.
Sabemos que a eficacia da politica monetaria em situagdes de inflacdo de custos é seriamente
diminuida, ou seja, aumentos de taxas de juro podem mitigar a alta da inflagdo, mas derrubam o
nivel de atividade. Esse tfrade-off impde escolhas dificeis aos bancos centrais, a exemplo do que
vimos no pés-pandemia.



No caso do Brasil, alguns aspectos importantes devem ser considerados. O mais importante
deles foi 0 aumento de cerca de 10 pontos percentuais da relagcao divida-PIB nos quatro anos do
governo Lula. Se de um lado isso permitiu taxas de crescimento bem acima do potencial da
economia, por conta do aumento do endividamento publico (e também privado), de outro lado
levou a um aumento inédito das taxas reais de juro para controlar a inflagdo. O aumento do juro
real tem provocado uma crise de inadimpléncia do setor privado e, ao mesmo tempo,
alavancado o aumento da divida publica. Este novo “voo de galinha” se esgotou no ano corrente.
A partir de 2027, a expansao fiscal tera que ser revertida, exatamente quando mais ela seria
necessaria para atenuar o choque de oferta e uma possivel contragdo econ6mica. Ou seja, 0
pais esta entrando numa fase de possivel estagflagdo sem qualquer espaco para uma politica
fiscal anticiclica.

Para agravar o problema, também o espaco para redugéo do juro real encolheu. No final do ano
passado, previa-se que a taxa basica pudesse recuar de 15% (em torno de 10,5% real) para
algo como 12% (cerca de 7,7% real). Agora, com as expectativas de inflacdo em alta — 4,8%
atualmente para o IPCA, contra a meta de 3% — é pouco provavel que o Banco Central
mantenha o esquema prévio de redugéo do juro basico.

Em sintese, o Brasil ndo esta preparado para enfrentar os desafios e consequéncias impostas
por um cenario internacional adverso. As escolhas de politica econémica feitas na transigao
governamental entre 2022 e 2023 lograram efeitos favoraveis por algum tempo, mas se
mostraram inconsistentes numa perspectiva de mais longo prazo. Isso coloca severas restricoes
no espago de manobra do proximo governo.

() Observe-se que uma desvalorizagdo persistente do dolar no mercado internacional impde uma perda de capital
sobre aqueles que possuem ativos denominados nesta moeda. Isso tem levado a um movimento de diversificagdo no
portfélio mundial contra o ddlar e a favor de ativos alternativos (metais preciosos, commodities em geral, agbes de
paises emergentes e ativos denominados em outras moedas).
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