Projecoes para o final de 2022

Indicador

PIB do
Brasil

Resultado
Primario

Ultimo
07.03.202
2

+0,4%

-0,5% a -
1,5%

Atual

21.03.2022

+0,4%

-1,0% a -
1,5%

COMENTARIOS

Mantivemos a projecao de crescimento de 0,4% para o PIB.

Os indicadores mensais de atividade apresentaram retraciao em
janeiro em comparacao a dezembro. O IBC-Br, divulgado em 17/03,
sinalizou contracao da atividade em 0,99% e o Monitor do PIB, divulgado
em 21/03, apontou queda de 1,4%.

A_producao industrial recuou 2,4% em janeiro em comparagao a
dezembro, devolvendo parte do avanco do indicador observado no
més anterior (2,9%).

- O setor de bens de consumo durdveis (-25,8%) registrou o sétimo
més em retracdo, influenciado principalmente pela reducdao na
fabricacao de automdéveis (-29,8%) e de eletrodomésticos da “linha
branca” e da “linha marrom” (-28,1% e -20,1%, respectivamente).

- O setor de bens de consumo semi e nao durdveis recuou 8,4% no
més, registrando, também, a sétima queda expressiva de producao
da categoria, explicada pela menor fabricacdo de roupas e calcados.

- As pressoes positivas vieram da producdao de coque, produtos
derivados do petréleo e biocombustiveis (9,5%).

O setor de servicos apresentou recuo de 0,1% em janeiro, apés ter
avancado 4,7% em novembro e dezembro. O setor j3 opera 7% acima
do patamar pré pandemia (fevereiro de 2020).

A taxa de desemprego, divulgada pela PNAD Continua, recuou para
1,2% no trimestre moével findo em janeiro, ante 121% na
comparaciao com o trimestre encerrado em outubro. E importante
destacar que houve aumento da populacao ocupada que se deu
principalmente em funcao da informalidade. O numero de trabalhadores
sem carteira assinada aumentou 3,6% na comparacao trimestral e 19,8%
em relacao ao mesmo periodo do ano anterior.

Os subsidios do governo virdao diretamente como injecao de Gastos,
que impulsionarao positivamente o resultado do PIB pelo lado da
demanda. A agropecuaria, com previsoes de boas safras, devera ser
o vetor pelo lado da oferta. No entanto, a fragil conjuntura
econdmica global e interna, com juros elevados e alta inflacao, é
gargalo para o crescimento.

Atualizamos o intervalo para déficit primario entre -1% e -1,5%,
movidos pelas recentes decisbes do governo de carater fiscal
expansionista, que, no limite, geraria até 1,5% de aumento no PIB, com
efeitos deletérios sobre o déficit.

Uma vez que projetamos menores crescimento e inflacdo para o ano,
teremos grandes desafios no lado da arrecadacao, o que deve impactar
a estatistica final para pior.


https://valorinveste.globo.com/mercados/brasil-e-politica/noticia/2022/03/17/ibc-br-a-previa-do-pib-cai-099percent-em-janeiro-e-vem-pior-do-que-o-esperado.ghtml
https://portalibre.fgv.br/noticias/monitor-do-pib-fgv-aponta-queda-de-14-no-mes-de-janeiro
https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/33122-producao-industrial-recua-2-4-em-janeiro
https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-noticias/2012-agencia-de-noticias/noticias/33227-apos-dois-meses-em-alta-setor-de-servicos-varia-0-1-em-janeiro
https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/33238-pnad-continua-taxa-de-desocupacao-e-de-11-2-e-taxa-de-subutilizacao-e-de-23-9-no-trimestre-encerrado-em-janeiro

SELIC

IPCA

Délar

12,25%

5,5%

R$535a
RS 5,55

12,75%

6,45%

R$ 5,20 a
RS 5,30

Alteramos a nossa projecao da Selic para 12,75%, o maior patamar
desde 2017. O Copom, na sua ultima reuniao, decidiu elevar em 100 bps a
taxa, para 11,75% a.a., sinalizando aumento da mesma magnitude para a
préxima reuniao, em maio.

Acreditamos que o Banco Central deve encerrar o atual ciclo de
aperto monetario neste préoximo encontro, caso n3o haja nova rodada
de surpresas, especialmente resultantes do conflito entre Russia e Ucrania.

Diferentemente do usual, o Banco Central adotou um cendrio alternativo
com a premissa de que os precos do barril de petréleo encerrardao o ano
em US 100, passando a aumentar 2% ao ano a partir de janeiro de 2023.

Cabe observar o antagonismo das politicas fiscal e monetaria nesse
momento, sendo a primeira bastante expansionista e a segunda,
como o Copom enfatizou em seu comunicado pés reuniao,
contracionista.

Alteramos a nossa projecao de IPCA 2022 para 6,45%. No dia10/03 a
Petrobras aumentou de RS 3,25, para RS 3,86 o preco da gasolina nas
refinarias, motivado pela elevacao do preco internacional do petrdleo.
Essa alta se refletiu em +40 bps na nossa projecao de inflacdo para o ano.

O IPCA de fevereiro, divulgado no dia 11/03, registrou alta de 1,01%
no més, surpreendendo nossas expectativas (0,93%) e a do mercado
(0,94%). O maior impacto veio do grupo “Educacao”, que, em fevereiro,
normalmente incorpora os reajustes praticados no inicio do ano letivo. Na
sequéncia, o segundo maior impacto veio de “Alimentacdo e Bebidas”,
grupo que persiste inflacionario pelos problemas enfrentados com as
safras do inicio do ano. A composicao do niumero nao foi favoravel
como um todo, com os indices de difusao e dos nucleos aumentando, o
que mostra a dificuldade para o processo desinflacionario.

Atualizamos nossas projecoes incorporando essas informacoes e
esperamos que a partir de maio seja visivel o cendrio de reducao
gradual dos indices, liderado, principalmente, pela alteracao da bandeira
tarifaria da energia elétrica, da atual “escassez hidrica” para a “verde”.

A elevada inércia inflacionaria, associada a alta volatilidade dos
precos das principais commodities, segue como risco altista para o
numero. Por outro lado, vemos que a taxa de cambio vem
sinalizando algum alivio.

Reduzimos o intervalo do délar (média ano) para R$ 5,20 e RS 5,30.

O significativo diferencial entre taxas de juros domésticas e
internacionais continua atraindo investidores, além da “enxurrada”
de dinheiro externo para nossa bolsa. Em dois meses e meio ja temos
o equivalente, em capital estrangeiro, a todo o montante ingressado
ano passado.

Mantivemos, num cendrio mais previsivel de curto prazo, a cotacdo
caminhando para o cambio de equilibrio, que em nossa avaliacao
gira em torno de R$4,85.

Nao obstante o movimento atual de queda, acreditamos que tanto a
guerra entre Russia e Ucrania, assim como as eleic6es de outubro,
ainda demandam alguma cautela em relacao as cotacoes.


https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-noticias/2012-agencia-de-noticias/noticias/33176-inflacao-e-de-1-01-em-fevereiro-maior-para-o-mes-desde-2015

Ibovespa 130 mil pts 130 mil pts

Juros EUA

faixa de
1,25 a 1,5%

faixa de
1,5a1,75%

Nosso target para o Ibovespa no final do ano permanece em 130 mil
pontos.

O fluxo intenso de capitais estrangeiros, como acima mencionado, vem
ajudando a manter o interesse em acdes, que permanecem atrativas.

Existem muitas incertezas pela frente, como as eleicoes em outubro
e a guerra entre Russia e Ucrania, além da mudanca da politica
monetdria do FED, que, dependendo da intensidade, pode derrubar
ainda mais as bolsas em NY ¢, por consequéncia, afetar a nossa.

A equipe de Estratégia estd atualizando estudos sobre os indices
acionarios globais para, em breve, poder sugerir um intervalo que possa
auxiliar nas decisoes para os vdrios tipos de investidores de renda varidvel.

Na ultima reuniao, o Fomc iniciou o processo de normalizacao da politica
monetdria americana, com elevacao de 25 bps. A surpresa veio da decisao
de tornar mais célere o ajuste do balango do BC.

Existe pelo menos um membro do Fomc (Jim Bullard) que defende
uma atuacao mais incisiva, de elevacoes de 50 bps. Todavia, diante
do conflito entre Russia e Ucrania, impactando nas cotacées do
petréleo, a inflacdo deve ficar pressionada por mais tempo. Uma vez que
existe um espectro recessivo assustando as economia globais,
imaginamos que o FED deva manter essa postura mais parcimoniosa,
embora o presidente Jay Powell tenha afirmado que pode elevar as taxas
mais intensamente ou para niveis acima do neutro, se assim for
necessario.

Os BCs estao diante de uma encruzilhada: subir mais intensamente
os juros, para evitar inflacdo, ou menos, pelos efeitos recessivos
derivados da guerra.

As autoridades europeias ja manifestaram que havera uma falta de
sintonia, de curto prazo, entre o BCE e o FED.



