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Nas ultimas semanas, a escalada da tensdao geopolitica entre Russia e Ucrania,
culminando com invasdo russa em territério ucraniano, representou uma mudancga
drastica de cenario de riscos econdmicos. Alguns paises, como a China, ja davam
claros sinais de desaceleracao, enquanto outras, como os Estados Unidos e Europa,
ensaiavam uma reducdo dos estimulos fiscais e monetarios vigentes durante a
pandemia. A guerra ocorre em um momento no qual o crescimento econdmico global
converge para taxas mais baixas, em sincronia com uma inflacdo elevada tanto em
paises desenvolvidos quanto em emergentes. Nos Estados Unidos, por exemplo, o
Fed deve iniciar o ciclo de subidas ja agora em margo, além do provavel inicio da
reducdo de seu balango, tornando as condigOes financeira internacionais mais
restritivas.

Ainda é cedo para saber qual sera o desfecho final desta guerra — como, por exemplo,
se serd temporaria ou duradoura, sua letalidade e a intensidade de sua destruicao -
mas os efeitos econdmicos ja comegam a ser sentidos. Entre as sangdes, vista por
muitos como extremante severas em perspectiva historica, esta exclusdo da Russia
do sistema de pagamento SWIFT e o bloqueio de suas reservas em dodlares. Em
resposta a preocupacdes com liquidez do sistema financeiro, o banco central russo
elevou a taxa de juros para evitar uma corrida bancaria ainda maior.

Figura 1 - Participacdo Russa nas Exportacdes Mundiais - 2020
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Fonte: Banco Mundial, British Petroleum, International Trade Centre, BOCOM BBM

Mas os efeitos da guerra e das sangdes impostas nao devem ficar circunscritos apenas
a Russia e Ucrania. A Russia é importante fornecedor de energia para o continente
europeu, e a reducdo da oferta impacta diretamente a atividade das economias do
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continente, com efeitos de transbordamento para o preco de commodities
energéticas (Figura 1). A Russia também é produtora de grdos, como trigo e milho,
e corresponde a parte importante da producao destes itens. A reducdo da oferta de
grdos adiciona pressao a inflacdo de alimentos. Por fim, a reducdo da exportacdo de
fertilizantes, assim como também de alguns metais, provenientes da regido, tem o
potencial para reduzir a produtividade agricola e afetar cadeias de producado de bens
industriais, novamente contribuindo para uma inflagdo ainda mais elevada (Figura
2).

Figura 2 - Pregos das Commaodities (Jan/16=100)
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Fonte: Bloomberg, BOCOM BBM

Ha também o efeito indireto da guerra, aumentando a incerteza e afetando
negativamente o preco de ativos, como a bolsa. O consumo se reduz pelo efeito
rigueza e as decisdes de investimento sdo adiadas, trazendo recessao para a
economia. Por este canal, a guerra segue sendo contracionista para a atividade,
porém com efeitos deflacionarios.

E dificil prever qual canal ird prevalecer, mas no atual nivel de inflagdo global, que
apos sucessivos choques comega a trazer preocupacdes sobre seus componentes
mais inerciais e riscos de desancoragem de expectativas, o canal inflacionario parece
ter mais tracdo, fazendo com que os planos de aperto monetario se mantenham ou
sejam revisados para cima.

Paises emergentes, como o Brasil, sofrem todos os efeitos de cadeia, como a inflacdo
de energia e alimentos, mas também na producdo de bens, devido aos gargalos na
producgdo e distribuicdo de bens intermediarios. Para eles, ha o agravante adicional
de que o cenério de incertezas global direciona fluxos financeiros para ativos seguros,
0 que costuma afetar a moeda de emergentes, com consequente depreciacdo frente
ao délar, adicionando ainda mais combustivel para a inflacdo destes paises. Até o
momento, este movimento tem sido bastante contido, mas a guerra traz riscos nesta
diregdo.

Nosso cenario de inflagdo apresenta riscos assimétricos para cima, considerando as
implicagdes da guerra sobre o preco de energia, alimentos e bens comercializaveis,
em um contexto de desaquecimento global e condicdes financeiras restritivas, e suas
implicagdes sobre o cambio. Aumentos adicionais ou persistentes no prego de
commodities energéticas ou eventuais depreciagdo cambial trardo revisGes altistas
para a inflagdo, e uma ainda mais contracionista da politica monetaria (Figura 3).
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Figura 3 - Prego Interno x Externo da Gasolina (R$)
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Nossa projecdo para o IPCA esta em 6,2% para 2022. No front fiscal, os resultados
recordes trazem alivio as contas publicas, mas eventuais desoneracgoes tributarias,
como a reducdo de IPI e impostos sobre os combustiveis, diluem todo o ganho e
acrescentam incerteza a sustentabilidade da divida, face a um crescimento potencial
de longo prazo baixo e taxas de juros mais elevadas.

PROJECOES ECONOMICAS 2020 2021 2023P
Crescimento do PIB (%) 1,1% -4,1% 4,6% 0,3% 1,7%
Inflagdo (%) 4,3% 4,5% 10,1% 6,2% 3,3%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,7% 13,9% 11,1% 13,2% 13,0%
Taxa Selic (%) 12,25%
Contas Externas

Balanca Comercial (USS bi)
Saldo em Conta Corrente (USS$ bi)
Saldo em Conta Corrente (% do PIB)
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -0,9%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 743% 888%  80,3% 81,5% 86,4%




