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Os ultimos dados de atividade revelaram uma recuperagdo econémica muito mais
sdlida do que muitos analistas antecipavam ha até bem pouco tempo atras. De
acordo com boletim Focus, as expectativas de crescimento da economia brasileira
em 2022 estavam em 0,3% no inicio deste ano, passando para 1,2%, de acordo com
a ultima leitura do boletim, atualizado no inicio de junho, apds mais de um més sem
atualizagGes devido a greve dos funcionarios do Banco Central. J& para 2023, as
expectativas de crescimento foram reduzidas de 1.8% para 1% em igual periodo
(Figura 1).

Figura 1 - Brasil: Crescimento anual do PIB (FOCUS)
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Fonte: BCB, Bocom BBM

A mudanca no cenario de crescimento da economia brasileira em 2022 e 2023 vai na
contramdo do que se espera quando a politica monetdria entra em territdrio
contracionista, o que poderia ser 0 caso tendo em vista que o ciclo de subida de juros
no Brasil teve inicio no ano passado, e de 1& até agora, a taxa Selic subiu 1075 bps,
alcancando 12,75% na ultima reunido. O fim do direcionamento de crédito publico
subsidiado a setores especificos, a unificacdo das taxas de juros direcionadas através
da criacdo da Taxa de Longo Prazo (TLP) em 2017, e o aumento da penetracao
bancaria e do mercado de crédito em varios segmentos da populacdo atuam inclusive
para que a poténcia da politica monetaria seja maior hoje em comparagdao ao
passado, reforcando canais através do qual a politica monetaria atua.

A taxa de juros reais ex ante — medida pela taxa Selic descontada a expectativa de
inflagdo 12 meses a frente — ja se encontra em torno de 7%, acima do que muitos
julgam ser a taxa neutra, aquela que sustenta a economia mantendo a inflacao
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estavel. Ainda assim, a inflagdo segue elevada, indicando alta persisténcia em
componentes mais inerciais (por exemplo, nas medidas de nucleo, que descontam
os componentes volateis), assim como também reajustes generalizados em varios
itens da cesta de consumo de populagdo. A fragdo de item sofrendo reajuste de
precos segue elevada em 75% (Figura 2).

Figura 2 - Taxa de Juros Real Ex-Ante, Selic, Média dos Niicleos (IPCA)

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

-2%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

= Juros Real 12m  ===Selic =—=Meédia dos Niicleos (IPCA)

Fonte: Bloomberg, BCB, Bocom BBM

Sdo muitas as possiveis explicagdes para a aparente contradigdo entre a persisténcia
inflacionaria, a robustez da economia e o patamar restritivo de juros em 2022.
Primeiro, a continuidade dos conflitos entre Russia e Ucrania tem contribuido para
manter em alta o preco de varias commodities, algumas que melhoram nossos
termos de troca e a renda real da economia, como a soja, e outras que pesam na
inflagdo através do preco de itens que seguem a paridade internacional, como o
petréleo (Figura 3).

Figura 3 - Pregos das Commodities (01/jan/12=100)
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Segundo diversas medidas fiscais implementadas recentemente, como a expansao
de programas sociais, a liberacdo do FGTS e antecipacdo do décimo terceiro salario,
estdo trazendo sustentacdo a renda e consumo das familias. O setor de servigos ja
se recuperou plenamente da pandemia, mas por algumas aberturas, como servigos
prestados as familias, ha espago para mais crescimento.




G,

X 4% 47 B

BANK OF COMMUNICATIONS

Carta Macro Mensal
JUNHO 2022

Terceiro, a politica monetaria atua com efeitos defasados, e as recentes elevacbes
de juros ainda levardo muitos meses para impactar a economia, tornando todo o
processo desinflacionario mais demorado. Além disto, as expectativas de inflagao
vém sendo consistentemente revisadas para cima, em resposta a uma inflagdo que
segue elevada por muito tempo, alimentando a pressao por reajustes de pregos.

Olhando para frente, é dificil tracar um cenario muito diferente do atual para as
commodities, considerando a persisténcia do conflito geopolitico, e a dificuldade de
muitos paises fazerem a transicdo para uma matriz energética mais limpa, que
depende menos de combustiveis fosseis. Entretanto, os impulsos fiscais tém folego
curto, ja que antecipacGes de renda apenas deslocam intertemporalmente a renda e
o consumo das familias. Por fim, a sinalizacdo de que o Banco Central esta disposto
a encerrar o ciclo de aperto monetario com expectativas em deterioragdo pode tornar
necessario alongar o horizonte de atuacdo da politica monetaria.

Uma desaceleracdao da economia (e uma menor taxa de crescimento em 2023 é
consequéncia imediata dos efeitos defasados da politica monetaria e do fim dos
efeitos dos estimulos fiscais que estdo sendo praticados este ano. Desta forma,
atualizamos nossas projegdes de crescimento para 1,4% em 2022 e 0,5% em 2023,
e de inflagdo para 9,4% em 2022 e 5% em 2023. As demais projecdes seguem na
tabela abaixo.

PROJEGOES ECONOMICAS 2019 2020 2021 2022P  2023P
Crescimento do PIB (%) 1,1% -39%  4,6% 1,4% 0,5%
Inflagdo (%) 4,3% 4,5% 10,1% 9,4% 5,0%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,7% 139% 11,1% 10,8% 11,6%
Taxa Selic (%) 450% 2,00% 9,25% 13,50% 9,0%
Contas Externas

Balanga Comercial (US$ bi) 48 32 36 68 45
Saldo em Conta Corrente (USS$ bi) -65 -24 -28 -14 -40
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -28% -09% -18% -08% -2,6%

Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -1,2%  -100% -04% -03%  -0,6%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 743% 838% 803% 77,4%  80,7%




