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Quando o Geopolitico Encontra o Macroeconémico

e Aincursao russa na Ucrania foi o principal desenvolvimento geopolitico em anos e vem causando
repercussoes econdmicas globais, deixando o cenario ainda mais complexo.

e Por um lado, conflitos desse tipo tendem a impactar negativamente a atividade, principalmente
nas economias mais préximas. Por outro, a participacdo russa em diversos mercados de
commodities vem gerando um novo choque inflaciondrio de proporg¢des globais.

e Em algumas regides, esse trade-off é mais latente, deixando seus bancos centrais numa posi¢do
desconfortavel. E o caso do ECB, que apesar disso, sinalizou que pretende seguir com seu
processo de normalizagdo monetaria devido a piora no cendrio de inflagao.

e Nos EUA, os vinculos limitados com a Russia e uma economia corrente aquecida sdo fatores que
garantem ao Fed condi¢des para manter seu plano de voo original. Dessa forma, acreditamos que
seu processo de normalizacdo monetdria deve se intensificar ao longo do ano. A mesma légica
pode ser aplicada para outras economias em geral, principalmente aquelas mais isoladas do
conflito (tanto geografica como economicamente).

e Nas proximas semanas, sera importante monitorar os desenvolvimentos dentro do territorio
ucraniano, a postura dos lideres envolvidos, o grau de ameaca a outros paises além da Ucrania e
a possibilidade de novas san¢des (de ambos os lados, principalmente no setor energético).

Na ultima carta mensal, apontavamos o risco
geopolitico oriundo das tensdes entre Russia e
Ucrania como um dos principais riscos a serem
monitorados. De 14 para c4, a situacao se agravou de
maneira vertiginosa, culminando com a autorizagdo
por parte do presidente Vladimir Putin para uma
operacdo militar russa dentro do territério
ucraniano. Dessa forma, um novo elemento
relevante de risco e incerteza foi introduzido em
um cendrio ja complexo, com repercussdes
globais.

Uma implicacdo classica de conflitos desse tipo se
traduz num choque negativo de atividade, por
canais como a queda de confianga, postergacao de
decisdes de investimento e piora nas condi¢cGes
financeiras. Nesse sentido, o conjunto de sangdes
impostas pelo ocidente a fim de isolar a Russia da
economia global também potencializam esse
impacto adverso, como o congelamento de ativos
russos, a exclusdo do pais de sistemas de
pagamentos globais (SWIFT) e decisoes individuais
de diversas corporacgoes de retirar seus negocios do
pais.

Entretanto, esse conflito em especifico vem gerando
um outro choque de magnitude ainda mais
relevante nos mercados globais: um choque altista
de precos de diversos insumos, num ambiente

global ja previamente inflacionario. A regido é um
produtor-chave em  diversos setores de
commodities, como  trigo, fertilizantes e,
principalmente, petréleo e gas natural (Grafico 1).
As sangdes impostas pelos EUA, o isolamento do
pais por parte do ocidente e a transformacao de
parte de sua economia numa “economia de guerra”
tende a restringir ainda mais a oferta desses e
outros bens, que diante de um ambiente prévio de
retomada global p6s-COVID tem como resultante
uma nova rodada de aumento de precos (Grafico 2)
- pregos estes que, em grande parte, sdo

Importancia Russa em commodities globais

Grafico 1. Fonte: Inserir Ministry of Finance (Russia).
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componentes importantissimos dos processos
produtivos (principalmente commodities
energéticas), e inevitavelmente devem repercutir
em aumento de custos para diversos outros setores
da economia.

E diante desse trade-off cruel que se veem os
bancos centrais daqui em diante: de um lado,
um choque negativo na atividade oriundo nao
apenas da guerra em si, mas também do
comprometimento de renda do consumidor
diante da alta dos custos com energia; de outro,
uma nova rodada de aumento de precos
relevantes numa economia global ja
inflacionada. Esse conflito é mais preponderante
em algumas regioes do que em outras, como € o caso
da Europa, impactada pela proximidade geografica
e pela alta dependéncia da Russia na pauta de
importacdo de commodities energéticas (Grafico 3).

A dltima reunido do ECB deixou claro esse trade-off
e, em certa medida, que o peso maior sera dado para
a inflacdo. Mesmo diante da incerteza, o ECB optou
por encurtar o horizonte de extensdo do seu
programa de compra de ativos, abrindo portas para
sua finalizacdo ja em junho e, a partir dai, iniciar o
processo de alta nas taxas de juros a qualquer
momento. Acreditamos que no médio prazo as
pressdes inflacionarias irdo se intensificar
ainda mais (a regido tem hoje a maior taxa de
inflacio desde a criacao da Zona do Euro), e o
ECB se vira obrigado a retirar estimulos da
economia o quanto antes para escolher o menor
dos males. Ademais, acreditamos que parte dos
efeitos nocivos ao consumidor podera ser atenuado
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Gréfico 2. Fonte: Bloomberg.

pela politica fiscal do bloco, seja via mecanismos
supranacionais, seja pela politica fiscal individual
de cada pais, como vem sendo feito em alguns casos.

A situacdo enfrentada pelo Fed é diferente. De
partida, os EUA ja se encontravam num ponto do
ciclo mais avancado que outras regides, com
mercado de trabalho extremamente apertado e
inflacido em niveis mais altos. Com exposicao
comercial e dependéncia muito menor da Russia
(Grafico 4), os impactos na atividade norte-
americana tendem a ser menos relevantes que
os impactos inflacionarios do conflito na
Ucrania, pressionando ainda mais por uma
normalizacio monetaria mais veemente. Desse
modo, em que pese um inicio de ciclo cauteloso
sinalizado pelas falas dos membros do comitg,
acreditamos que este deva ser acelerado para altas
de 0.5pp em algum momento nas proximas
reunides, levando a taxa de juros para proxima
do neutro até o fim do ano e possivelmente
acima dele ao longo de 2023.

Essa nova onda de choques globais deve repercutir
também nas outras economias do mundo
desenvolvido e emergente. Com excec¢do talvez das
economias mais préximas geograficamente ao
conflito entre Ucrania e Russia, acreditamos que em
geral a parte inflacionaria desse choque geopolitico
devera preponderar sobre as decisdes de politica
monetaria daqui para frente, algo que ja pode ser
identificado nas falas e decisdes de alguns bancos
centrais. Daqui para frente, seguiremos
monitorando de perto os desenvolvimentos do
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Grafico 2. Fonte: Eurstat.
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conflito, em especial os desenvolvimentos militares
dentro do territério ucraniano, a postura dos
lideres nos préximos dias (principalmente Putin,
Zelentsky e os respectivos ministros das relacdes
exteriores de cada pais), o risco de proximidade que
possam colocar riscos a paises pertencentes a OTAN
e a possibilidade de novas sanc¢des econdmicas.
Estas envolvem tanto restri¢cdes ao setor energético
russo por parte da Unido Europeia (além das ja
instauradas pelos EUA e Reino Unido), bem como
restricoes a exportacdes impostas pela propria
Russia (também, em especial, as relacionadas a
energia).

Paralelamente a todos esses acontecimentos, vale
ressaltar ainda que vimos na China os resultados da
conferéncia anual do governo chinés (NPC, National
People’s Congress) que, entre outras diretrizes,
determinou uma ousada meta de crescimento de
55% para o ano de 2022. A julgar pelas
perspectivas econdmicas de desaceleracgdo global, a
timida meta de déficit fiscal anunciada e o pouco
espaco de politica monetaria, sem indicagdes de
reversdo na atual politica de aperto no setor
imobiliario, a resultante necessariamente passa
por estimulos ainda mais agressivos
relacionadas ao setor de infraestrutura publica,
0 que deve ser mais um vetor positivo para
commodities relacionadas.

Relagdes comerciais com a Russia
(EUA e Zona do Euro)
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Grafico 4. Fonte: Governos locais.
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Os Efeitos da Guerra sobre o Brasil

A economia brasileira devera ser impactada em diversas formas pela guerra entre a Russia e
Ucrania.

Apesar de sermos um grande produtor de commodities e nos beneficiarmos disso, a economia
brasileira também apresentara uma piora do cenario de inflacdo, o que devera levar a um ajuste
monetdrio adicional por parte do Copom (Selic final de 13,25%).

Grande parte do efeito inflacionario vem da alta dos pregos de combustiveis, uma vez que a alta
nos precos de gasolina ndo foi subsidiada pelo governo, que preferiu diminuir os impactos nos
precos de diesel (com pouco peso no IPCA).

Ainda que essa compensacgdo sobre o diesel tenha custos fiscais, deve-se lembrar que o aumento
dos precos de petréleo também devera gerar aumento nas receitas da Unido, mitigando esses
custos.

Apesar dos riscos fiscais latentes, o Real tem se beneficiado do forte aumento do diferencial de

juros e melhora nos termos de troca.

Conforme exposto na parte Internacional desta
Carta, o cenario global tornou-se ainda mais
inflacionario, dada a forte alta dos precos de
commodities, principalmente as energéticas, e com
importantes repercussdes no cenario doméstico.

Revisamos nossa inflacdo deste ano de 6.0% para
7,1%, mesmo levando em conta a redu¢do do
Impostos  sobre  Produtos Industrializados
anunciada pelo governo, que por si sé deveria
retirar cerca de 35bps da projecio. Além da
surpresa altista na inflagao de curto prazo, a
nova rodada de alta de pregcos de commodities
em reais mais que compensou esse possivel
alivio vindo da queda do IPI. O IC-BR, indice de
commodities criado pelo BCB, voltou a alcangar
niveis recordes (Grafico 5), mesmo com a
apreciacao recente da taxa de cambio

As maiores pressoes sobre a inflacao deste ano
também devem impactar, via inércia, a projecio
de inflacdao para 2023, que agora encontra-se em
3,9%, acima da meta de 3,25% e ainda com viés de
alta, dada a assimetria altista nos cendarios para
precos de commodities. Dessa maneira, ainda que o
BCB ndo deva combater os choques primarios, a
preocupacdo com os choques secundarios sobre
uma inflagdo ja pressionada devera levar a taxa de
Selic final até pelo menos 13,25%.

Vale ressaltar que essa forte revisdo altista da
inflacdo incorporou os reajustes recentes nos
precos domésticos de combustiveis, uma vez que a

alta sobre os precos de gasolina foi repassado em
cheio para os consumidores, enquanto o diesel, com
peso menor no IPCA, apresentou compensa¢dao com
reducdo de impostos. Os custos fiscais dessa
compensacao deverdo ser compensados em grande
medida pelo aumento das receitas com royalties da
Unido e com dividendos da Petrobras. Dessa
maneira, ndo vemos necessariamente motivos para
uma nova rodada de piora relevante nos riscos
fiscais e inclusive melhoramos nossa expectativa
para o déficit primario para 0,1% do PIB este ano.

Neste sentido, temos notado uma discussao a
respeito da apreciacdo da taxa de cambio vista
nos dltimos meses e se esse movimento poderia
ser reflexo de uma diminui¢ao na percep¢ao dos
riscos fiscais pelo mercado. Nossa visdo, no

indice de Commodities em Reais
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entanto, é que esse movimento na taxa de cambio
tem ocorrido a despeito dos riscos fiscais
exacerbados (Grafico 7). O que explicaria entdo o
grande movimento do Real é o forte aumento do
diferencial de juros, que aumentou cerca de
400bps desde novembro do ano passado. Ainda,
o cendrio de precos de commodities em alta tem
beneficiado nossos termos de troca, o que também
contribui para a apreciacdo da moeda. Assim,
mantemos a visao construtiva para o Real no
curto prazo, especialmente quando ja notamos
o efeito dos juros altos sobre o balanco de
pagamentos, como por exemplo, o0 movimento de
retorno de investimentos brasileiros para portfélio
no exterior (Grafico 8).

Em tempo, vale dizer que os dados do PIB do ultimo
trimestre surpreenderam positivamente, com o
processo de reabertura da economia impactando
positivamente a recuperacdo do PIB de servigos.
Dessa maneira, mantemos a visdo de que
deveremos ver varia¢do positiva do PIB em 2022 e
revisamos nossa projecdo de 0,2% para 0,7% de
crescimento.
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Grafico 6. Fonte: Petrobras, Bloomberg.

Risco fiscal derivado da curva longa de juros
(Fra 5y/10y)

13
125
12
115
11
10.5
10
9.5
9
8.5

8
6/3/2020 9/21/2020 1/9/2021 4/29/2021 8/17/2021 12/5/2021

Grafico 7. Fonte: Bloomberg

Investimento Brasileiro em Portfdlio no Exterior
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