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Contexto Brasil

Apesar da politica monetéria altamente restritiva — com Selic em 15% a.a. e juros reais ex-ante (Swap-DI
descontado da expectativa de inflagdo 12 meses a frente) em 9% a.a. —, a inflagdo acumulada em 12 meses até
junho (IPCA de 5,35%) segue acima da meta de 3%. Na carta enviada ao Ministério da Fazenda, o Banco Central
atribuiu o desvio da inflacdo principalmente a fatores de demanda (45% do desvio, considerando hiato do produto

e expectativas), somados a componentes inerciais (0,69 p.p.), cambio depreciado (0,46 p.p.) e bandeira tarifaria de
energia (0,27 p.p.).

No lado da atividade, os efeitos da politica monetaria comecam a aparecer de forma desigual: ha desaceleracdo
em setores sensiveis a juros, como construcdo civil, inddstria de transformagdo e comércio. Porém, o setor de
servicos, responsavel por 60% do PIB, mantém crescimento sélido, o que explica a pressdo da demanda.

Diante desse quadro, o BC sinaliza a necessidade de manter os juros em patamar restritivo por um periodo

bastante prolongado, até que haja sinais consistentes de desaceleracdo da inflacdo e da demanda. O que leva a
questdo: quanto tempo é bastante tempo?

Acreditamos que o necessario de Selic em 15% depende da pressdo da demanda sobre a inflagdo. Até junho,
segundo o Banco Central, a demanda era responsavel por quase a meta do desvio da inflagdo a meta.

Para entender melhor a participacdo da demanda e da politica monetaria no comportamento da inflagdo
estimamos um modelo VAR estrutural (com inflacdo, IBC-BR e juros reais) para decompor a inflagdo em trés

choques: demanda, oferta e politica monetaria (grafico 1) — supondo que esses trés sejam responsaveis por grande
parte do movimento da inflagdo.

Grafico 1. Decomposicdao dos Choques no IPCA (%)
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Estimativas: Galapagos Capital.

A decomposicdo histérica mostra que o choque de demanda (em cinza) segue elevado — em linha com a
avaliacdo do Banco Central - mas comeca a dar sinais de arrefecimento, enquanto o choque monetério (em azul)
(Selic alta) segue negativo e aumentando. Mas como podemos observar, a politica monetaria alterna ao longo do
tempo, em geral no sentido oposto ao choque de demanda (choque positivo de demanda leva a choque negativo
de juros e vice-versa), demonstrando que politica monetaria é calibragem. Assim, acreditamos que a reduc¢do do
choque de demanda levara a redugdo da necessidade do choque de juros. No grafico 2, o IPCA e IBC-BR estdao em
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tendéncia de alta. Contudo, o gréafico 3 mostra que o setor de construcdo civil, reconhecido pelo Banco Central
como mais sensivel a politica monetaria, desacelera marginalmente desde fevereiro.

Grafico 2. Inflacao, Crescimento e Choques Grafico 3. Tendéncia da Industria e Comércio

de Material de Construcao Civil
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Fontes: IBGE e BCB. Estimativas: Galapagos Capital

O resultado do nosso exercicio nos mostra a histéria da evolucdo dos choques macroecondmicos ao longo do
tempo. Alguns momentos valem a pena serem destacados, como: o efeito da crise internacional de crédito entre
final de 2008 e 2009 sobre a demanda (em cinza) e o efeito sobre a demanda da combinagao de expansao politica
fiscal e a transicdo rapida de um aperto monetaria para uma politica neutra (em azul) entre 2009 e 2010; o
afrouxamento monetéario que ndo compensou o efeito da crise de confianca na politica fiscal entre 2012 e 2014
sobre a demanda; o choque de oferta entre 2015 e 2016- marcado pela restricado hidrica - e o incomparavel choque

positivo de demanda em relagdo ao choque de oferta — restricdo nas cadeias produtivas durante a pandemia de
COVID-19 (final de 2020 a 2022).

O modelo impde restri¢des de sinal que permitem identificar os efeitos tipicos de cada choque (assumimos os
efeitos comumente esperados para os choques: i. choque monetério: leva a queda da inflagdo e da atividade; ii.
choque de demanda: pressiona simultaneamente inflacdo, atividade e juros (via expectativas) e iii. choque de oferta:
eleva inflagdo, mas reduz atividade e eleva juros (reacdo do BC) a alta da inflagdo) - tabela 1.

Tabela 1. Restricoes de Sinal

Choque Choque de

Choque de Politica

de Demanda Oferta  Monetaria
IPCA + + -
IBC-BR + - -
Juro Real + + +

Estimacdo: Galapagos Capital.

Acreditamos que a manutengao da Selic em 15% a.a. é necessaria até que o choque de demanda seja
claramente reduzido. Nossa projecdo é de que a desaceleracdo da atividade econOmica se tornara mais evidente
no segundo semestre, abrindo espaco para o inicio de um ciclo de cortes em dezembro de 2025, levando a Selic
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para 14,50% ao final do ano. Vale ressaltar que, dado o patamar elevado da Selic, durante um bom tempo do ciclo
de corte de juros, o choque monetario ainda estara atuando negativamente na economia.

Metodologia:

Dados: IPCA, IBC-BR e Swap-DI descontada inflagdo, todas em variagdo anual e na frequéncia mensal, no
periodo de 31/12/2004 a 31/05/2025. O modelo VAR foi implementado em Python, utilizando a biblioteca
statsmodels. Para a selecdo do nimero de defasagens, foram analisados os critérios AIC, BIC e HQIC para até seis
lags. Embora o AIC apontasse para dois lags, foi escolhido p = 1 para garantir parciménia e estabilidade dinamica.
Antes da estimacao, aplicou-se o teste de cointegracdo de Johansen, que indicou auséncia de rela¢des de longo
prazo entre CPI, PIB e taxa de juros real, levando a estimacdo de um VAR em niveis com constante.

A andlise dinamica foi realizada por meio de funcdes de impulso-resposta (IRFs) ortogonalizadas com
decomposicdo de Cholesky, permitindo interpretar como choques de demanda, oferta e politica monetéria se
propagam ao longo de 12 meses.

Para a identificacdo estrutural, utilizou-se uma abordagem de restricdes de sinal (sign-restrictions), impondo
sinais contemporaneos coerentes com a teoria econémica (por exemplo, um choque de politica monetaria eleva
juros e reduz inflacdo e PIB). Foram geradas multiplas rotacdes ortonormais via Monte Carlo e selecionadas aquelas
compativeis com o padrdo de sinais, construindo uma matriz de impacto estrutural B_SVAR baseada na mediana
das rotagoes aceitas.

Com essa matriz, foram derivadas IRFs estruturais e realizada a decomposicao histérica da inflagao, atribuindo

a contribuigdo de cada choque (demanda, oferta e politica monetaria) ao longo do tempo.
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DISCLAIMER

A presente Nota Macroeconomica (“Nota”) foi elaborada pelo economista-chefe da Galapagos Capital Investimentos e Participacdes (“Galapagos”) e ndo
se configura como um relatério de anélise para fins de Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021. Neste sentido, a Galapagos destaca que a Nota reflete
Unica e exclusivamente as opinides do economista-chefe em relacdo ao contetdido apresentado.

O objetivo meramente informativo da Nota ndo devera ser interpretado como uma oferta ou solicitacdo de oferta para aquisicdo de valores mobiliarios ou
a venda de qualquer instrumento financeiro. Este material ndo leva em consideragdo os objetivos, planejamento estratégico, situacdo financeira ou necessidades
especificas de qualquer investidor em particular.

A Galapagos também destaca que as informacdes contidas na Nota foram obtidas por meio de fontes publicas consideradas seguras e confidveis na data
em que o material foi divulgado. Entretanto, apesar da diligéncia na obtencéo das informacgdes apresentadas, as projegdes e estimativas contidas na Nota nao
devem ser interpretadas como garantia de performance futura pois estdo sujeitas a riscos e incertezas que podem ou néo se concretizar. Neste sentido, a Galapagos
ndo apresenta nenhuma garantia acerca da confiabilidade, exatidao, integridade ou completude (expressas ou ndo) dessas mesmas informacdes abordadas.

A Galapagos ndo se obriga em publicar qualquer revisdo ou atualizar referidas projecdes e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a
ocorrer apds a data deste documento. Ademais, ao acessar o presente material, o interessado compreende dos riscos relativos ao cenario macroeconémico
abordado nesta Nota.

Por ultimo, a Galapagos e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econdmico ndo se responsabiliza por qualquer decisdo do investidor que forem
tomados com base nas informacdes aqui divulgadas, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados e tampouco pela publicagdo acidental de
informagBes incorretas. A Galapagos informa que potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagéo do investimento
em valores mobiliarios ou outros investimentos e estratégias discutidas
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