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Para 2021, a projecao do PIB segue em 5%. Ratificando essa trajetdria, o
IBC-Br de agosto veio negativo (-0,15%) puxado pela retracao da industria
(-0,7%) e do varejo ampliado (-3,1%). A dificuldade de ofertar matérias-
primas, associada a outros custos maiores para producao, entravam
nos avancos desses setores.

O dado positivo foi o volume de servicos de agosto, que apresentou alta
de 0,5% e alcancou o maior nivel desde novembro de 2015.

Para 2022, nossa projecao de crescimento é de 1,5%. Seguem como
fatores de risco a dinamica desfavoravel do mercado de trabalho,
assim como os altos juros praticados no Brasil.

Revisoes para baixo podem ocorrer, dado que o nimero parte de boas
premissas, tais como recuperacao da pandemia, pela boa velocidade de
vacinacao, e arrefecimento da inflacdo, que ainda precisam se concretizar.

A expectativa do Resultado Primario para 2021 segue negativa em
1,6%. Acreditamos que o numero é condizente com o desaquecimento
projetado da atividade econémica e com a inflacao alta.

Tramita no Congresso o projeto de lei da desoneracao da folha de
pagamentos, que poderia manter o beneficio de empresas de 17 setores
da economia até 2026. O PL permitiria a essas empresas substituirem a
contribuicao previdenciaria, de 20% sobre os salarios dos empregados, por
uma aliquota sobre a receita bruta, que varia de 1% a 4,5%. Essa renuncia
fiscal ndo esta prevista na LOA de 2022 encaminhada ao Congresso e
nao ha previsao de compensacao orcamentaria.

Para 2022, existem muitas duvidas. Entendemos que se a PEC dos
precatérios prosperar da forma como vem sendo especulada havera
ainda mais represamento e a Unica alternativa possivel seria ter algum
outro tipo de “pedalada”. Nesse cenario incerto, com as informacoes
disponiveis hoje, esperamos que o resultado seja -2,0%. Ademais, o
novo programa Auxilio Brasil sera vitaminado e uma parte dos
recursos pode vir por fora do teto dos gastos.

A nossa expectativa é de mais duas altas de 1 p.p. nas reunices do Copom
de outubro e dezembro, encerrando o ano de 2021 em 8,25%.

Para 2022, esperamos que a taxa atinja 9,75%. Esse é o valor condizente
com a nossa expectativa de inflacao para o ano, em 4,3%. Se, porventura, o
BC decidir perseguir o centro da meta inflacionaria (3,5%) seria esperado
movimentos ainda maiores na taxa, o que poderia afetar negativamente o
ja fraco crescimento do PIB. Dessa forma, acreditamos que o centro da
meta sera perseguido somente em 2023.

Cabe ressaltar, mais uma vez, que quando a Selic superar 8,5%, volta a
vigorar a regra de remuneracao da poupanca antes da mudanca em 2012
com a Lei 12.703. Dessa forma, os rendimentos seriao de 0,5% ao més


https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/17533/nota
https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-noticias/2012-agencia-de-noticias/noticias/31775-producao-industrial-cai-0-7-em-agosto-terceira-queda-consecutiva
https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-noticias/2012-agencia-de-noticias/noticias/31813-vendas-do-varejo-recuam-3-1-em-agosto-com-mais-da-metade-das-atividades-em-queda
https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/31878-em-agosto-volume-de-servicos-cresce-0-5
https://g1.globo.com/politica/noticia/2021/10/14/lira-defende-discussao-permanente-sobre-desoneracao-da-folha-de-pagamento-das-empresas.ghtml
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(6,17%a.a.), ao invés de 70% da Selic, acrescida da Taxa Referencial (0%
atualmente).

Revisamos a projecao de 2021 para 8,7%. A Petrobras anunciou em
08/10 novo aumento dos precos da gasolina para as distribuidoras, que
passa de RS 2,78 para RS 2,98. Esse aumento de R$0,20 nas distribuidoras
corresponde a um impacto de 15 bps no IPCA de outubro.

A interrupcao chinesa de compras de carne bovina brasileira fez com que
o preco de algumas commodities recuassem. Na mesma tendéncia, o
preco do frango cedeu na primeira metade de outubro. O subgrupo
“Carnes” é responsdvel por cerca de 20% do grupo “Alimentacao no
Domicilio”, o que mais pesa na cesta do IPCA. Logo, alimentos nao
deverao ser motivadores de novas pressoes altistas até o fim do ano.

Para 2022 projetamos o IPCA em 4,4%. Acreditamos que o choque
inflacionario nao ird se dissipar tao rapidamente. Com isso, imaginamos a
convergéncia para a meta somente em 2023.

O délar ultrapassou o patamar de RS 5,50, com o mercado antecipando um
movimento de hedge de fim de ano, além dos ruidos politicos e fiscais.

Entendemos, no entanto, que a cotacao devera recuar para patamar entre
RS 5,30 e RS 5,40 até dezembro. O BC tem realizado leilées de swap
cambial tradicional e de reservas fisicas para tentar conter a alta.
Outrossim, o maior diferencial entre as taxas de juros no Brasil e EUA
pode ajudar a atrair capital estrangeiro.

Para 2022, mantivemos o intervalo entre R$ 5,50 e RS 5,70. O movimento
atual é um prognéstico do que pode vir acontecer no préximo ano.
Acreditamos que a volatilidade no cambio sera alta, seja pela disputa
das elei¢oes polarizadas ou pelo inicio do ciclo de alta dos juros nos EUA.

A recuperacao das perdas realizadas nos mercados acionarios em setembro
foi rdpida. O Nasdaqg estd a menos de 300 pontos de voltar a maxima
histérica. O Ibovespa também retornou rapidamente aos 114 mil pontos,
depois de bater 108 mil.

Nos precos atuais, estamos com uma visao construtiva a médio prazo para
as acoes de empresas locais, em particular aquelas ligadas a retomada do
ciclo econémico, como as empresas de consumo e varejo.

Diante, contudo, dos ruidos associados ao novo programa Auxilio Brasil,
que coloca em xeque a nossa ancora fiscal (teto dos gastos), decidimos
reduzir a estimativa para o indice no final do ano para o intervalo entre 118
e 120 mil pontos, tendo como premissas um cendrio conservador de
multiplo P/L, os lucros projetados para as empresas de 15% no
segundo semestre e as incertezas sobre a manutencao do arcabouco fiscal.

Para 2022, alteramos o target do Ibovespa para 134 mil pontos,
conjecturando que havera forte volatilidade em meio ao calendario eleitoral,
porém admitindo factivel uma elevacao no P/L para em torno de 10x.


https://g1.globo.com/economia/noticia/2021/10/08/petrobras-anuncia-reajuste-nos-precos-da-gasolina-e-do-gas-de-cozinha.ghtml
https://www.cepea.esalq.usp.br/br/diarias-de-mercado/frango-cepea-apos-recorde-em-set-21-preco-da-carne-se-enfraquece-em-out-21.aspx
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Os numeros do mercado de trabalho, em meio as incertezas sobre a
recuperacao economica, e a alta da inflacao nos fizeram manter a percepcao
de risco mais elevado para o exterior.

A direcao da politica monetaria americana ainda depende de quem ocupara
a cadeira de presidente do Fed. Jerome Powell ainda segue como o
favorito para ser reconduzido como chairman. Contudo, suas chances
reduziram apds duras criticas de democratas progressistas ao seu
desempenho e a um escandalo de negociacbes financeiras entre
autoridades do banco central.

Lael Brainard, diretora da instituicao, é a alternativa para a vaga. Ela foi
indicada para o Conselho do banco em 2014 pelo entao presidente Barack
Obama, e é vista por muitos como mais “dovish” (inclinada a condicoes
monetarias mais acomodaticias), do que Powell. Em parte por causa de sua
pressao por manter uma politica monetdria bastante expansionista até
haver maior progresso na recuperacao do emprego nos EUA.



