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O cenério prospectivo para a inflacdo estd sendo favorecido pela reversdo de uma
série de fatores que pressionaram os precos de itens regulados, de alimentos e de
bens industriais no inicio do ano. Primeiro, o preco de diversas commodities, como
as energéticas e as agricolas, que dispararam em fevereiro com o inicio da guerra
entre a Ucrania e RUssia, retrocedeu. A exemplo, tanto o Brent quanto o trigo estdo
de volta aos mesmos patamares de antes da guerra (Figura 1). Segundo, o aumento
da mobilidade vem melhorado a logistica da producdo e distribuicdo de bens através
da reducdo no preco do frete e do tempo de entrega. E terceiro, diversos indicadores
apontam para a desaceleragdo da atividade nas principais economias desenvolvidas,
como Estados Unidos, China e Zona do Euro.

Figura 1 - Precos de Commodities (01/jan/2020 = 100)
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Fonte: Bloomberg, BOCOM BBM

Nos Estados Unidos, a desaceleragdo da economia vem na esteira da normalizagdo
fiscal e monetdaria do pds-Covid. A ultima reunido do FOMC elevou taxa de juros em
75bps pela segunda vez, e espera-se que a taxa, que hoje estd em 2,25-2,5%, atinja
3,6% até o final do ano (Figura 2). Se de um lado tal ajuste pode ser suficiente para
trazer a inflacdo de volta a meta, com impactos modestos em atividade (conforme
precificado pela bolsa), de outro, o aumento generalizado de pregos na economia,
incluindo servigcos, e um mercado de trabalho ainda extremamente aquecido, pode
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fazer com que a convergéncia da inflagdo seja mais lenta do que se espera, levando
a taxa de juros de final de ciclo mais restritiva e a uma desaceleragdo mais severa
da atividade.

Figura 2 - Fed Funds: Altas/Cortes Precificados e Taxa Implicita
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Fonte: Bloomberg, BOCOM BBM

Na mesma linha, o Banco Central Europeu (ECB) deu inicio ao ciclo de subida de
juros, elevando a taxa de referéncia em 50bps em Julho - a primeira elevacao desde
2011 - marcando o fim de um periodo de 8 anos de taxas de juros negativas. A maior
que antecipada elevacdo de juros veio acompanhada da aprovacao do instrumento
de transmissdo de politica monetaria (TPI), que visa evitar qualquer dinamica de
mercado que possa prejudicar a transmissao da politica monetaria na zona do Euro.
Por ela, o ECB fica autorizado a intervir no mercado de titulos publicos, comprando
titulos de paises que tiverem alguma deterioracdo de condicdes financeira nao
relacionadas aos fundamentos da economia.

Na China, o fim das restricoes de mobilidade deu félego curto a atividade, que
mostrou alguma recuperacdo no fim do segundo trimestre do ano. Apesar de uma
enorme gama de pacotes anunciados pelo governo chinés, como projetos de
infraestrutura e cortes e deferimento de impostos, eles tém sido pouco eficazes para
estimular o consumo interno devido as incertezas relacionadas a continuidade da
politica de Covid zero. O setor imobilidrio segue enfrentando enormes dificuldades,
especialmente apdés a ameaca de boicote ao pagamento de unidades contratadas
ainda ndo entregues. O aumento do risco do setor ja se reflete em indicadores
amplos, como no volume de vendas e em novas construcdes (Figura 3).
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Figura 3 - China: Setor Imobiliario (YTD YoY, %)
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Fonte: CEIC, BOCOM BBM

Para o Brasil, a desaceleracdo das principais economias desenvolvidas e o
arrefecimento do preco (e da demanda) por commodities traz pressoes
desinflacionarias importantes, porém concentradas em itens sabidamente mais
volateis. A difusdo generalizada nos reajustes de pregos de diversos outros itens da
cesta, aliada a inflacdo de nucleos acima de 10%, mostram que a velocidade da
convergéncia da inflagdo pode ser mais lenta. Em sua Ultima decisdo, o Banco Central
do Brasil elevou a taxa de juros em mais 50bps, atingido 13,75%. Apesar de o
comunicado ter indicado que a continuidade do ciclo ndo estd descartada para a
proxima reunido, o texto sinalizou que a politica monetaria ja esta considerando 2024
em seu horizonte de atuacgdo, para o qual a inflagdo acumulada em 12 meses no
primeiro trimestre de 2024, em 3,5%, passou a ganhar relevancia.

Desta forma, projetamos 13,75% para a Selic ao final do ano de 2022, e 11,75% ao
final de 2023. Com a desoneracao de impostos como o ICMS valendo apenas em
2022, revisamos nossa projecao da inflagao para 7,2% em 2022 e 5,6% em 2023. A
continuidade dos estimulos fiscal, via renlncia de receitas de arrecadacgdo e expansao
de programas sociais, e a solida recuperagdo do mercado de trabalho nos levaram a
revisar o PIB de 2022 para 2,1%. Para 2023, projetamos o PIB de 0,1% por conta
dos impactos defasados da politica monetaria na atividade. As demais projecdes
encontram-se na tabela abaixo.

(0] EC()ES ECONOMICAS 2019 2020 2021 2022pP 2023P
Crescimento do PIB (%) 1,1% -3,9% 4,6% 2,1% 0,1%
Inflagdo (%) 4,3% 4,5% 10,1% 7,2% 5,6%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,7% 13,9% 11,1% 9,0% 9,5%
Taxa Selic (%) 4,50% 2,006 9,25% 13,75% 11,75%
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% -0,6% -0,6%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 74,3% 88,8% 80,3% 78,2% 82,6%




