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Inflacdo, taxa de cambio
e incertezas




Nos Ultimos meses a preocupacgdo com a inflagéo
voltou a chamar a atengao no naoticiario brasileiro,
fechando 2024 em 4,83%, segundo o Indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Essa alta
de 2024 ficou acima do teto da meta de inflacéo,
estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional, no
valor de 4,5%. O setor de alimentos brasileiro foi o
alvo principal das noticias, com alta de 7,1% na cesta
de alimentos nos ultimos doze meses encerrados
em fevereiro/25. As carnes subiram 22%, os lacteos
8,3%, o leite UHT registrou elevacdo de 11,1%. O
campedo foi o calé, com alta de 66% em 12 meses.

No entanto, vale lembrar que existiram diversas
causas por traz dessa elevagdo de pregos: como
condicbes meteorolégicas adversas, gastos
plblicos elevados, desvalorizagdo da taxa de
cambio, demanda aguecida, entre outros fatores
que contribuiram para o encarecimento de itens
essenciais da cesta basica. O grande economista
Mério Henrique Simonsen dizia “A inflagdo aleija, mas
0 cambio mata’ em alusao ao gue 0s economistas
consideram o tripé fundamental para o crescimento
econdmico, representado por responsabilidade fiscal,
metas de inflagao e cambio flutuante.

A taxa de cambio tem impacto direto na inflagdo,
ja que desvalorizacao do real frente ao délar leva a
um aumento de precos dos produtos e dos insumos
dolarizados. Importagbes de fertilizantes, vitaminas,
entre oufras matérias-primas, acabam ficando
sensiveis ao movimento cambial. Da mesma forma,
produtos exportados como milho, soja, cames
também sao impactados. Para empresas endividadas
em dolar, o cenario € ainda mais complicado. Em
2008, quando a quebra do banco americano Lehman
Brothers deixou o mundo em panico, houve uma
forte desvalorizacdo cambial no Brasil, com diversas
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vitimas. Empresas como Sadia, Aracruz e Votorantim
registraram prejuizos bilionarios. A Sadia foi 0 caso
mais classico de perdas com derivativos cambiais,
levando a companhia a amargar um prejuizo historico
de 2,5 bilhées de reais, gue culminou em sua fusdo
com a Perdigdo em 2009.

No (ltimo ano, a taxa de cambio brasileira, medida
em Reais/Délar, sofreu uma desvalorizagdo de 17%,
passando de 4,89 em janeiro de 2024 para 5,72 no
final de marco de 2025. No inicio de janeiro de 2025,
no entanto, a cotagao do délar bateu 6,21 reais em
meio as incertezas na politica fiscal e no cenario
internacional (Figura 1). Tais oscilagées dificultam
as decisdes de reajustes de precos e repasse das
empresas, que ainda precisam lidar com a volatilidade
nas cotagdes de insumos, exigindo um bom
planejamento e gestdo de risco cambial. As previstes
mais recentes para o Brasil, divulgadas no relatério
de mercado do Banco Central, indicam uma taxa de
cambio para final de 2025 em 6,0 reais por ddlar,
com taxa Selic de 15,0% & um crescimento do PIB
em 2,01%, ap6s uma expansdo de 3.4% em 2024.
Portanto, um cenario mais desafiador.
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Para as commodities, milho e soja, os primeiros
nimeros esperados para a proxima safra dos EUA
indicam aumento na area do cereal e recuo na
area de soja. Com isso, pode-se esperar alguma
recomposicao dos estoques mundiais de milho.

Ja no Brasil, observa-se uma situagaoc parecida,
com maior valorizacao do milho em relagdo a soja,
refletindo a baixa disponibilidade do cereal neste

primeiro semestre e boa demanda dos consumidores.

De margo de 2024 para margo de 2025, a alla no
milho foi de 43% (Figura 2). Neste mesmo periodo,
o farelo de soja manteve seus precos relativamente
mais estaveis e com recuo ao longo do segundo
semestre de 2024 e inicio de 2025. A preocupagao
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no mercado de milho esta fundamentada no baixo
volume de estoques e demora até a entrada da safra
de inverno. Com a colheita da safrinha no meio do
ano, a situagdo tende a melhorar um pouco, inclusive
com mercado futuro na B3 indicando precos de R$72/
saca com vencimento em setembro/25, uma boa
oportunidade de hedge.

Porém, o ambiente ainda traz muitas incertezas,
inclusive internacionais. O Governo Trump compra uma
guerra larifaria com seus principais parceiros comerciais.
A China compra 54% da soja norte-americana, o México
40% do milho e o Canada & grande importador de etanol
dos EUA e retaliagdes podem causar desequilibrios
nestes mercados. Portanto, cautela. e
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Figura 2: Milho e farelo de soja no Brasil: evelugdoe dos pregos
Fonte: Cepea/Deral-PR/ClLeite-Embrapa



