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Com o avango da vacinagao e a reabertura da economia, o ano de 2021 foi marcado
pela recuperacdao da atividade e por uma inflacdo elevada, decorrente tanto de
problemas de oferta e rupturas nas cadeias produtivas, como também dos estimulos
fiscais e monetarios que estiveram presentes por grande parte do ano. Para 2021, a
expansao da atividade se beneficia de uma base deprimida em 2020, e nossa
previsao de crescimento é de 4,4%. Ja a inflagdo ao final do ano deve alcancgar 9,9%.
Em resposta a ela, o Banco Central elevou a taxa Selic em 725 bps em 2021, de 2%
para 9,25%, e deve permanecer em territdrio ainda mais contracionista ao longo do
novo ano.

Figura 1 - IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post
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Fonte: Banco Central, IBGE e Bocom BBM

Para 2022, a normalizacdo da atividade e uma politica monetaria mais restritiva dao
o tom do desafio para a economia brasileira. Os dados de alta frequéncia para a
atividade - indUstria, varejo e comércio - trazem perspectiva pouco favoravel, ja por
estas pesquisas mensais, a desaceleracdo é evidente. Para 2022, a producdo
industrial, que foi beneficiada pelo maior consumo de bens durante a pandemia, volta
a enfrentar os desafios de sempre, como limitacdes na capacidade de producao e de
a alta competitividade no setor. Ja o setor de servigos, o mais adversamente afetado
pelas politicas de isolamento social, tem espago para se recuperar um pouco mais,
especialmente os servigos publicos e aqueles prestados as familias. O setor agricola
também se beneficia com as projecdes recordes de safra para o ano. Projetamos um
crescimento baixo, porém positivo, por conta dos setores primario e terciario, em
0,3% em 2022.
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Pelo lado da demanda, o consumo segue prejudicado por condicdes financeiras mais
apertadas e pela perda do poder de compra dos salarios. Embora o mercado de
trabalho tenha registrado melhoras nas Uultimas leituras, o desemprego continua
elevado, o que contém pressdao por reajuste e recomposicdao salarial. Dados
divulgados pelo Dieese e pela Fipe apontam que existe dificuldade de os
trabalhadores recuperarem a renda real, ja que os reajustes salariais estdo abaixo
do indice de inflagdo. O endividamento das familias alcangou expressivos 49,4% da
renda, e as taxas de juros cobradas as empresas e familias vem se elevando em
reposta ao aumento da taxa Selic.

Se de um lado uma atividade mais fraca traz alivio para a inflagdo, ha ainda muitos
outros componentes volateis afetando os precos, como commodities energéticas e
alimentos, assim como a eventual pressdao por reajustes que alimentam a inércia
inflacionaria. Projetamos que a alta de combustiveis deve ser muito mais controlada
em 2022, com a retirada de estimulos e o arrefecimento do crescimento dos paises
avancados. Para o cdmbio, um real ja muito desvalorizado também ajuda a conter a
dindmica inflacionaria, mas ha riscos ao longo do ano, trazidos pelas eleicGes
presidenciais e eventuais mudangas no arcabouco fiscal. A inércia inflacionaria,
especialmente no setor de servicos, que segue se recuperando, deve manter a
inflacdo para este ano ainda fora da meta, e nossa projecdo para o IPCA é de 5%
para 2022.

Figura 2 - Resultado Primario do Setor Piblico (% PIB)
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Fonte: Banco Central e Bocom BBM

Na arena fiscal, a aprovacdo da PEC dos Precatorios confere mais gastos para 2022,
e nossa projecdo para a Divida/PIB se alterou em fungdo dela. Nossa expectativa é
de retorno a superavit primario somente a partir de 2025. Em 2022, ainda ha o risco
de o baixo crescimento devido a alta de juros gerar surpresas negativas na
arrecadagao em virtude de lucros menores das empresas.

O setor externo brasileiro deve manter uma tendéncia positiva devido ao baixo
crescimento brasileiro em meio a um cenario de recuperagdo mundial. A expectativa
€ que as exportagdes permanecam registrando bons numeros e as importagdes
percam forca com a desaceleracdao da economia doméstica. A balanca de servicos
deve apresentar alguma recuperagdo em relacdo a 2021 e 2020, porém o tamanho
do déficit deve continuar ainda abaixo do registrado em anos anteriores. Em relagdo
a renda primaria, uma piora da atividade deve diminuir a quantidade de lucros e
dividendos enviados ao exterior. Nesse sentido, espera-se que o déficit da conta
corrente continue menor em 2022.
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Figura 3 - Balango de Transag¢des Correntes - US$ Bilhes
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Fonte: Banco Central e Bocom BBM

A politica monetaria segue contracionista, e o Banco Central sinalizou preocupagoes
tanto com a convergéncia da inflagdo para a meta, quanto com a re-ancoragem das
expectativas de inflagdo, ja que pelo Boletim Focus, a mediana das previsGes para
2023 segue acima da meta. Para a proxima reunido, espera-se um aumento de mais
150 bps. Nossa projecao é de mais 100bps na segunda reunido do ano, alcangando
11,75% ao final do ciclo. Ao final do ano, projetamos espaco para o inicio da reducao
da taxa Selic em 50bps, alcancando 11,25% ao final do ano.

No cenario externo, monitoramos dois importantes fatores de risco para economia
brasileira. Primeiro, as condicGes financeiras internacionais seguem também
contracionistas, com dindmica inflacionaria desfavoravel nos Estados Unidos e a
perspectiva de elevacao dos juros americanos em 2022. Segundo, a desaceleracao
da economia chinesa traz impactos para o crescimento global, e principalmente para
o Brasil, jd que a China é o nosso mais importante parceiro comercial. A variante
Omicron traz novos desafios a economia chinesa, que deve seguir com politica de
baixa tolerédncia no controle da pandemia.

Abaixo seguem as nossas projecdes para 2022.

PROJECOES ECONOMICAS 2018 2019 2020 2021P  2022P
Crescimento do PIB (%) 1,3% 1,1% -4,1% 4,4% 0,3%
Inflagdo (%) 3,7% 4,3% 4,5% 9,9% 5,0%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 12,2% 11,7% 13,9% 12,2% 13,2%
Taxa Selic (%) 6,50% 4,50% 2,00% 9,25% 11,3%
Contas Externas

Balanca Comercial (US$ bi) 53 48 51 34 49
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) -51 -65 -24 -29 -23
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -2,2% -2,8% -0,9% -1,7% -1,3%

Politica Fiscal
Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -1,7% -1,2%  -10,0% -1,1% -1,3%

Divida Bruta do Governo (% do PIB) 75,3% 74,3% 88,8% 81,0% 82,0%




