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No cenario externo, a continuidade da guerra entre Russia e Ucrania apresenta
desafios para o crescimento global, com ruptura nas cadeias de suprimento,
aumentos de pregos de produtos intermediarios, e gargalos de distribuicdo e
logistica. O cenario de incerteza com relacdo ao final da guerra se solidifica, com
inimeras tentativas de negociagao que ndo avancaram. No ultimo més, os pregos de
importantes commodities, como o petrdleo, apresentaram alta volatilidade, tornando
desafiador antever a magnitude do choque de oferta que esta guerra representa
(FIGURA 1).

Figura 1 - Precos de Commodities (Dez/21 = 100)
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A escalada da violéncia no conflito, como visto no massacre de Bucha, suburbio de
Kyiv, vem sendo acompanhada por novas sancées econémicas, com a proposta da
Unido Europeia de acabar com a importacao do carvao russo e a recente decisao dos
Estados Unidos de bloquear depodsitos russos em bancos americanos para o
pagamento de dividas.

As condicOes financeiras internacionais seguem em territério ainda mais restritivo
desde o més passado, com o inicio do ciclo de subida de juros da economia
americana. Na ultima reunido, o Fed Fund Rate rate subiu em 25 bps, e nova subidas,
de maior magnitude, também estdo precificadas. As taxas de juros implicitas nos
titulos do tesouro indicam mais oito subidas de 25 bps em 2022 e mais 3 subidas em
2023, alcancando 3% ao final do ano que vem (FIGURA 2). O comité de politica
monetaria também indicou a reducdo de seu balanco, e ird se desfazer gradualmente
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dos ativos acumulado ao longo de 2020 e 2021, um instrumento adicional de politica
monetaria que diminui a liquidez da economia.

Figura 2 - Curva de Juros EUA
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Fonte: Bloomberg, Bocom BBM

Tanto o orgamento proposto para 2023 quanto a politica monetaria dao claros sinais
de inflexao e mudancga de rumos. Pelas projecdes do FOMC, a elevagdo das taxas de
juros trara o desaquecimento da economia americana na medida certa, reduzindo o
crescimento de forma moderada e com convergéncia da inflagdo para meta em um
pouso suave. Mas a alta poupanca das familias e empresas, aliadas a pressao
inflacionaria decorrente dos estimulos fiscais e monetarios durante a pandemia, a um
mercado de trabalho pressionado, e os efeitos adicionais da guerra entre Russia e
Ucrania nos pregos de commodities energéticas e insumos intermediarios é uma
combinagdo que pode exigir muito mais aperto monetdrio do que vemos na
precificagdo de mercado. A ver.

Na China, indicadores de alta frequéncia ja indicam desaceleracdo, e os planos do
governo chinés de um crescimento em torno de 5,5% comecam a ser mostrar cada
vez mais desafiadores, passando a depender cada vez mais politicas monetarias e
fiscais mais expansionistas. Em linha com a meta de crescimento, o déficit fiscal esta
planejado para ser 50% maior em 2022, permitindo diversas politicas de estimulo
econdmico, como a restituicdo de impostos e investimentos estatais em
infraestrutura. O aumento de casos de Covid-19 em diversas cidades — a maior onda
desde o inicio da pandemia - foi acompanhada por lockdowns severos, reduzindo
drasticamente a recuperacdo da economia, o que deve demandar ainda mais
estimulos do governo chinés.

No Brasil, a ultima reunido do Copom esclareceu que o fim do ciclo de subida de juros
deve se dar na préxima reunido, com um aumento de 100bps, alcancando Selic
terminal de 12,75% (FIGURA 3). A comunicagdao esclareceu que o cenario segue
sendo de alta volatilidade, mas que a expressiva subida de juros que se iniciou no
ano passado, tendo como ponto de partida a taxa de 2%, tem efeitos defasados.
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Figura 3 - IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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Fonte: Bocom BBM, Banco Central do Brasil, IBGE

Em reposta a elevacdo da taxa basica de juros da economia brasileira e ao aumento
de precos de commodities que exportamos (elevando os termos de troca), o cambio
apreciou, favorecendo a dinamica inflacionaria. Entretanto, gargalos na cadeia de
suprimento global, inflacdo de commodities energéticas e a indicagcdo do Banco
Central de que o ciclo de alta alcanca juros terminais de 12,75% na préxima reunido
do Copom trouxeram revisdes da inflagdo para cima, e nossa projegdes encontram-
se em 7,3% em 2022 e 3,8% em 2023. O crescimento apresenta viés de alta tendo
em vista a recuperagdo do mercado de trabalho e politicas fiscais e monetarias menos
restritivas, e revisamos o crescimento de 2022 para 0,9%. O novo boom de
commodities traz boas noticias para a arrecadacdo e para o cenario de
sustentabilidade fiscal, dominando o efeito da elevacao de juros, e projetamos uma
divida/PIB de 80,9% para 2022. Abaixo encontram-se nossas projecoes.

PROJECOES ECONOMICAS 2019 2020 2021 2022P  2023P
Crescimento do PIB (%) 1,1% -4,1% 4,6% 0,9% 1,7%
Inflagdo (%) 43%  45% 101%  7,3% 3,7%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,7% 13,9% 11,1% 11,8% 11,6%
Taxa Selic (%) 4,50% 2,00% 9,25% 12,75% 8,0%
Contas Externas

Balanga Comercial (USS bi) 48 32 36 68 45
Saldo em Conta Corrente (USS bi) -65 -24 -28 -14 -40
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -2,8% -0,9% -1,8% -0,8% -2,6%
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -1,2% -10,0% -0,4% -0,9% -0,9%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 74,3% 88,8% 80,3% 80,9% 86,4%




