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A extensdo do conflito no Oriente Médio, que se aproxima dos 100 dias de duracdo,
segue alterando profundamente o cenario global. O processo de desinflagdo que o
mundo vivenciava, e a consequente normalizacdo da politica monetaria, foi
interrompido pela elevacdo dos precos do petrdleo e pela disrupcdo das cadeias
produtivas, em meio ao estrangulamento logistico provocado pela guerra. A
reaceleracdo inflacionaria tem resultado em forte abertura dos juros globais, com o
espaco para cortes de juros se tornando progressivamente mais limitado e com
discussdes sobre necessidade de aperto monetario emergindo em diversos paises.

As pressoes inflacionarias ndo se limitam aos combustiveis, e ja comecam a incidir
sobre toda a cadeia de bens comercializaveis, que vem sendo indiretamente afetada
pelo conflito. Aumento nos custos de fretes e seguros pressionam precos de bens
industriais, enquanto dificuldades no fornecimento de fertilizantes impulsionam a
inflacdo de alimentos. O choque nos precos de querosene de aviagdo ja se reflete
nos precos de passagens aéreas, impondo riscos adicionais sobre cadeias de
transporte e logistica.

Nos EUA, as ultimas divulgaces do CPI confirmaram aceleragado relevante ndo sé no
componente de energia, que escalou de uma alta acumulada em 12 meses de 0,48%
no pré-guerra para 17,87% em abril, mas também em medidas de nicleo como o de
servicos ex-moradia (ou “supercore”) que subiu de 2,74% para 3,37%. Além disso,
a alta dos precos ao produtor (de 3,4% para 6,0%) e nos precos de importagdo (de
1,0% para 4,2%), sugerem que o impacto inflacionario pode ser mais duradouro
(Figura 1).

Na China, os precos ao produtor escalaram de -0,9% na variagao anual pré-conflito
para 2,8% em abril, apds quase 4 anos em patamar negativo. A inflacdo ao
consumidor, atualmente em 1,2%, também estd nos niveis mais altos dos Ultimos
anos, com destaque para o aumento dos precos de energia e servicos de viagem
(Figura 2). Padrbes similares foram reportados na Europa e Reino Unido, com
elevacGes na inflacdo agregada desde o inicio do conflito devido a altas em pregos de
energia, apesar de a pressao fora desses componentes seguir relativamente limitada
até o momento.
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Figura 1: EUA - Medidas de Inflagao (YoY, %)
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Fonte: BOCOM BBM, Macrobond, BLS

A mudanca brusca no cenario internacional impde desafios ao ciclo de cortes de juros
no Brasil. Mesmo antes do inicio da guerra, esperava-se um ajuste limitado no nivel
de aperto monetario, uma vez que o alivio observado na inflagdo vinha de itens
comercializaveis, enquanto os nucleos continuavam em patamar incompativel com a
meta. Nossa projegdo para o IPCA deste ano, que estava na casa dos 4% no pré-
guerra, subiu para 5,4%. Além dos impactos na inflagdo corrente, ha efeitos sobre
as expectativas mais longas, em continua desancoragem. Estes fatores, somados a
resiliéncia da economia, que reacelerou no primeiro trimestre do ano, e ao dinamismo
do mercado de trabalho, tornaram o orcamento para o ciclo de cortes bem menor
(Figura 3).

Figura 2: China - Medidas de Inflagao (YoY, %)
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As incertezas com relagdo ao término do conflito permanecem, mas um eventual
acordo pode trazer reversdo parcial nos precos de energia e nas disrupgdes sobre
cadeias produtivas. Ainda assim, é esperado que, mesmo neste cenario, os efeitos
do fim do conflito ndo se manifestem de forma instantanea, jé que dependem da
reorganizacao dos fluxos de comércio e do reabastecimento dos estoques.

Figura 3: IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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PROJE(;GES ECONOMICAS 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026P
Crescimento do PIB (%) -3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 3,4% 2,3% 2,0%
Inflagdo (%) 45%  10,1%  5,8% 4,6% 4,8% 4,3% 5,4%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 14,2% 11,1% 7,9% 7,4% 6,2% 5,1% 5,6%
Taxa Selic (%) 2,006 9,25% 13,75% 11,75% 12,3%  15,00% | 13,50%
Contas Externas
Balanga Comercial (USS bi) 36 42 52 92 66 60 81
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) -25 -40 -42 -28 -61 -69 -54
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -1,7% -2,4% -2,2% -1,3% -2,8% -3,0% -2,0%
Politica Fiscal
Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -9,8% -0,4% 0,5% -2,1% -0,4% -0,5% -0,4%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 74,4% 76,1% 78,7% 82,7%
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