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Projecdes melhoram apesar de mundo incerto e eleicoes

A desaceleragdo econdmica e 0s precos mais baixos das
commodities devem contribuir para a desinflagdo global.
Riscos geopoliticos permanecem elevados e a Europa deve
entrar em estagflacao;

No Brasil, elevamos as projecdes para o crescimento do PIBem
2022 (de 2,2% para 2,8%) e 2023 (de 0,5% para 1,0%), como
reflexo de surpresas positivas no periodo recente;

A projecgao para a inflagao do IPCA em 2022 recuou de 6,8%
para 6,1%, com efeito da queda de impostos e desinflagao
global. A previsdo para 2023 recuou de 5,5% para 5,3% devido
amenorinércia;

Resultados de curto prazo sustentam nossa estimativa de
superavit primario de 0,8% do PIB para o setor publico em
2022. Para 2023, esperamos mudangas no arcabougo fiscal
com maiores despesas, levando a déficit primario de 0,7% do
PIB e elevacgdo da divida publica;

O balango de pagamentos continua robusto, com destaque ao
solido ingresso de investimento direto. Mantemos a projegao
para a taxa de cdmbio em R$/USS 5,00 no final de 2022, em
meio a alta volatilidade;

Com as expectativas de inflagdo se estabilizando, o Banco
Central deve interromper o ciclo de aperto monetario. Sem
ruptura fiscal, vemos espacgo para cortes de juros no proximo
ano, com a taxa Selic encerrando 2023 em 10,00%.
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2018 2019 2020 2021 2022 (P) 2023 (P)
Crescimento do PIB (var. real %) 1,8 12 -39 46 2,8 1,0
Taxa de desemprego (%, dessaz , fim de periodo) 12,1 11,5 14,7 11,7 8,5 8,2
IPCA (var. 12m %) 38 4,3 4,5 10,1 6,1 53
SELIC (% a.a, fim de periodo) 6,50 4,50 2,00 9,25 13,75 10,00
Taxa de Cambio (R$/USS, fim de periodo) 3,87 4,03 5,20 5,58 5,00 5,30
Resultado primario (% PIB) -1,6 -09 -9,5 0,7 0,8 -0,7
Divida bruta - DBGG (% PIB) 75,3 74,3 88,8 80,3 79,2 84,0
Balanga Comercial (USS Bi) 46,6 352 50,4 61,4 50,5 54,0
Exportagoes (US$ Bi) 2319 221,1 2092 2808 336,0 329,0
Importagoes (USS Bi) 185,3 185,9 158,8 2194 2855 275,0
Conta Corrente (USS Bi) -515 -65,0 -245 -281 -37,5 -46,0
Conta Corrente (% PIB) 2.7 -35 -17 =17 -2,0 -2,3
IDP (USS Bi) 78,2 69,2 447 46,4 79,5 77,0
IDP (% PIB) 41 37 29 29 4,3 39
PIB Nominal (US$ Tri) 180 1.83 143 155 186 1,96
PIB Nominal (RS Tri) 7,00 7,39 7,47 8,68 953 10,09

Fonte: IBGE, BCB, Bloomberg, XP.



Os mercados internacionais ensaiaram uma melhora no inicio do segundo semestre, acreditando que o ajuste
monetario nos EUA poderia ser leve. Mas declaragdes dos membros do Fed, incluindo do presidente Jerome
Powell, lembraram a todos que ndo ha desinflagdo sem custos. Como dissemos no més passado, a duvida
acerca da intensidade do ajuste monetario necessario para reequilibrar a economia ndo sera dissipada tao
cedo, mantendo elevada a volatilidade dos mercados.

No Brasil, o debate eleitoral esquentou com o inicio formal da campanha. Pouco se sabe sobre as propostas
de cada candidato presidencial para a politica econbmica a partir de 2023. O desafio fiscal é grande e
demanda reformas estruturais, ainda que os resultados de curto prazo sejam favoraveis.

Apesar desse ambiente incerto, as noticias econdmicas no Brasil tém sido positivas. A economia segue em
recuperagao, o que nos fez elevar (mais uma vez) a projegao de crescimento do PIB este ano, de 2,2% para
2,8%. Para o PIB do préximo ano, ajustamos a previsao de 0,5% para 1,0%. A inflagdo vem caindo para além do
efeito das redugdes de tributos, beneficiada pela descompressdo global de custos. Aléem disso, o
investimento estrangeiro no pais continua acelerando € as estatisticas fiscais de curto prazo se consolidaram
no territério positivo.

Ainda é cedo para comemorar. A sustentabilidade desses resultados encorajadores depende da politica fiscal
no préoximo governo, das perspectivas de reformas e do reequilibrio global pds-pandemia. De toda forma, ha
sinais de que a economia brasileira tem potencial para um ciclo favoravel adiante. Resta saber se vamos
aproveitar a oportunidade.




Queda nos pregos das commodities deve contribuir para a
desinflagao global. A cotag&o do petréleo caiu mais de 30% entre
o inicio de junho e o final de agosto, enquanto o prego da gasolina
caiu 12% em agosto nos EUA. Com o esfriamento da demanda
global, projetamos que os pregos do petroleo Brent encerrardo
2022 entre US$ 90 e US$ 100 por barril. Os pregos das
commodities metalicas devem cair ainda mais a medida que a
desaceleragdo da atividade econdmica global se consolide. Por
outro lado, as commodities agricolas devem seguir em alta,
impulsionadas pela demanda inelastica e condigdes climaticas que
afetam o lado da oferta. Apesar das nossas expectativas de que os
pregos das commodities permanecerao elevados ao longo do ano
em relagdo aos niveis histéricos, a queda recente deve aliviar as
pressoes inflacionarias daqui para frente.

A prioridade do Fed (banco central dos EUA) é trazer a inflagéo
de volta a meta. O discurso do Presidente da instituicao, Jerome
Powell, no evento de Jackson Hole, destacou que o Fed estd
disposto a sacrificar o crescimento econémico para garantir a
convergéncia dainflagdo para a meta — uma medida amarga, porém
necessaria. Com o mercado de trabalho aquecido e a inflagédo
persistentemente alta, o Fed tera que levar as taxas de juros para
um territério contracionista (acima de 2,5%) em sua reunido de
setembro. O ritmo de alta € a avaliagdo da taxa de juros terminal
mais apropriada continuardo dependentes de dados econdmicos a
serem divulgados.

No entanto, projetamos que o Fed nao tera que levar os juros para
o patamar atualmente sugerido pelos pregos dos ativos, devido as
nossas expectativas de desinflagdo e desaceleragdo da atividade
econbmica a partir do segundo semestre. Acreditamos que a
inflagdo americana atingiu o pico e que observaremos uma
reversdo de tendéncia - prevemos queda dos atuais 8,5% para 6,5%
no final de 2022. Além disso, os indicadores de atividade apontam
para enfraquecimento do mercado imobiliario e desaceleragao da
Dado o efeito defasado da politica monetaria,
acreditamos que o Fed evitara o risco de apertos excessivo nas
taxas de juros.

economia.

Risco de estagflagdo na Zona Euro aumenta. A inflagao continuou
a surpreender, atingindo 9,1% em agosto, e sem sinais de alivio. Os
aumentos de pregos continuam se espalhando pelos diferentes
setores da economia, com a medida de nucleo avangando para
4,3%. A inflagdo de energia deve permanecer pressionada nos
proximos meses, como sinalizam indices de pregos ao produtor na
maioria dos paises da regido. Por outro lado, a atividade econdmica
deve enfraquecer consideravelmente no segundo semestre, com
incertezas elevadas quanto ao impacto do aperto da politica
monetaria e os efeitos prejudiciais que a guerra na Ucréania trouxe
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Os pregos das commodities cairam refletindo a
desaceleragdo da demanda global
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Gasolina mais barata nos EUA deve contribuir para
desinflagio
Prego da gasolina nos EUA(MMS30d, USS$/galéo).
Fonte: Bloomberg, XP.
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para a Europa. Os indicadores de atividade sugerem que a
economiadaZonado Euro esta entrando em periodo de contragao.

O crescimento econémico na China continua dependente de
medidas de estimulo. O governo anunciou recentemente
estimulos fiscais adicionais no valor de 1 trilhdo de yuans (USS 146
bilhdes), focados principalmente em investimentos de
infraestrutura. Além disso, o PBoC (banco central da China)
comegou a cortar as taxas de juros, visando estimular a demanda
apos continuas medidas de lockdown e apoiar o mercado
imobiliario. Acreditamos que a atividade econdmica entrara em
rota de recuperagdo a partir do segundo semestre do ano,
refletindo os esforgos do governo. Desta forma, projetamos que a
economiada China crescera 3,2%em 2022 e 5,6% em 2023. Apesar
da desaceleracdo recente, o setor externo continua firme, e
prevemos que as exportagdes e as importagdes avangarao 12,7% e
6,0% em 2022, respectivamente. No entanto, a economia
continuara dependente do suporte governamental; sem isso,
calculamos que a economia chinesa cresceria entre 1% e 2% nos
préximos dois anos.

O PIB do Brasil cresceu acima das expectativas e de forma
disseminada no 2° trimestre de 2022. A economia avangou 1,2%
em relagdo ao 1° trimestre e 3,2% ante o 2° trimestre de 2021,
acima do que projetavamos (1,0% e 3,0%, respectivamente).
Praticamente todos os componentes do PIB exibiram resultados
positivos, sinalizando uma dindmica de recuperagédo consistente da
atividade.

Pelo lado da oferta, o crescimento do setor de servigos acelerou
na comparagao com o trimestre anterior, ainda beneficiado pela
reaberturaecondmica e normalizagao do padrdo de consumo. Com
isso, o PIB do setor terciario situa-se quase 4% acima dos niveis pré-
pandemia. O PIB daindUstria também aumentou substancialmente
entre abril e junho, com numeros favoraveis em todos os
subsetores. Destaque para a consisténcia da construgédo civil -
oito trimestres seguidos em expansdo — e a retomada firme da
industria de transformacdo na primeira metade deste ano, como
reflexo da elevagdo da demanda interna e da redugédo de gargalos
nas cadeias globais de matérias-primas.

Pelo lado da demanda, o consumo das familias segue como
destaque. As despesas avangaram 2,5% na comparacao trimestral,
refletindo a recuperacao solida do mercado de trabalho (com taxa
de desemprego em torno de 9%), a utilizagao de parte da poupanca
acumulada durante a pandemia e medidas governamentais de
antecipagdo de renda. O investimento voltou a crescer apos
numeros decepcionantes no inicio do ano. Esses fatores mais do
que compensaram a contribuigdo negativa do setor externo no 2°
trimestre.
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Importagao e exportagio devem continuar
crescendo na China apesar da desaceleragio
Em bilhées de USS. Fonte: Bloomberg, XP.
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Projetamos desaceleragido gradual da atividade no segundo
semestre. O PIB devera aumentar a um ritmo mais moderado a
partir do 3° trimestre, em linha com o aperto das condigdes
financeiras (sobretudo a elevagao de juros € maior percepgao de
risco) e o enfraquecimento da economia global. No entanto, a
retomada do mercado de trabalho, estimulos fiscais adicionais de
curto prazo (ex: aumento do beneficio do Auxilio Brasil e vouchers
para caminhoneiros/taxistas) e alivio na pressdo inflaciondria
tendem a permitir um arrefecimento da economia mais suave em
relagdo ao inicialmente esperado. Acreditamos que a massa de
renda real disponivel as familias permanecera em niveis elevados
nos proximos meses, fornecendo sustentagdo ao consumo - para
mais informagdes, ver o relatorio XP Macro Especial: Monitorando
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Economia brasileira deve desacelerar gradualmente
a partir do 3° trimestre
Trimestre contra trimestre anterior (% T/T-1). Fonte: IBGE, XP

0,5

m o1
projegdes
o o 9 g 2 9 g o o oA o o o o o
e e B s L S
L T T = T N < e L N < 2= T VAR PR N

o ritmo de crescimento do consumo.

Com o primeiro semestre mais forte que o esperado e a
desaceleragdo apenas gradual no segundo, elevamos nossa
projecao de crescimento do PIB em 2022, de 2,2% para 2,8%.

Se a nossa expectativa estiver correta, o efeito de carrego
estatistico (ou seja, assumindo taxas de variagao trimestral nulas)
para o ano que vem sera positivo em 0,7pp, ante 0,2pp no cenario
anterior.

Assim, revisamos também a previsio de aumento do PIB em
2023, de 0,5% para 1,0%. Nosso cenario considera que a renda
disponivel as familias crescera cerca de 2% no préximo ano, com
manutengao do beneficio mensal mais elevado do programa Auxilio
Brasil (RS 600) e ritmo de expansdo mais moderado do emprego -
segundo nossas estimativas atualizadas, a taxa de desocupagao
chegara a 8,5% no final de 2022 e 8,2% no final de 2023 (projecdes
anteriores: 9,0% e 9,2%, respectivamente). A nosso ver, a heranga
estatistica mais favoravel deixada pelo PIB de 2022 somada a
impulsos fiscais devem mais do que compensar a desaceleragao da
atividade econémica global e a politica monetaria doméstica em
campo amplamente contracionista em 2023.

PIB e Componentes (variagao anual, %) 2020 2021 2022 (P) 2023 (P)
Agropecuaria 3,8 -0,2 0,9 2,0
Industria -3,4 4,5 2,0 0,7
Servigos -4,3 4,7 3,6 1,1
PIB Total -3,9 4,6 2,8 1,0
Consumo das Familias -5,4 3,6 3,8 1,2
Consumo do Governo -4,5 2,0 il g 0,8
Formagao Bruta de Capital Fixo -0,5 17,2 -1,7 -0,6
Exportagdes -1,8 5,8 2,3 1,7
Importagdes (-) -9,8 12,4 -2,5 1,5

Fonte: IBGE, XP.

Resultados de curto prazo mantém tendéncia positiva. A
arrecadacao federal de tributos continua forte, devido sobretudo
as receitas ligadas a lucros corporativos, como IRPJ e CSLL, € a
massa salarial, como arrecadagao previdenciaria. Adicionalmente,
as receitas de dividendos e participacdes com exploragao de
recursos naturais (royalties e participagdo especial de petréleo)
atingiram maximas histéricas neste ano. Com isso, o resultado
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primario do Governo Central em atingiu RS 111,7 bilhdes no
acumulado em 12 meses, ou 1,2% do PIB.

Setor publico sustentado por resultados do Governo Central.
Em julho, houve queda significativa do resultado primario dos
estados em relagdo ao ano anterior. Isso provavelmente reflete,
em parte, os efeitos da redugdo das aliquotas do ICMS sobre
combustiveis, energia elétrica e comunicagdes, que entrou em
vigor nesse més. Apesar disso, o superavit acumulado em 12 meses
atingiu RS 230,6 bilhdes, ou 2,5% do PIB.

Esperamos agora superavit de R$ 26,6 bilhdes em 2022. Essa
revisdo decorre principalmente do desempenho nos ultimos meses
e da melhora na perspectiva para a atividade econdmica neste ano
(ver segao deste relatorio), que devem continuar impulsionando a
arrecadagdo tributaria.

Incertezas para 2023, no entanto, permanecem. Conforme
descrevemos em nosso relatério do més passado, as despesas
primarias devem subir em 2023 consumindo grade parte da
elevagdo de receitas. A maior parte desta alta sdo despesas
permanentes (salarios) ou de dificil redugdo (Auxilio Brasil).

O desafio a partir de 2023 é desenhar uma nova ancora fiscal que
acomode essas novas despesas, mas oferega uma perspectiva
de sustentabilidade da divida publica nos anos seguintes. Em
nosso cendrio base, adotamos a hipdtese de uma reforma daregra
fiscal do teto de gastos, com elevagcdo do limite em 2023 para
acomodar as novas despesas € corregdes em linha com a inflagdo
nos proximos anos.

Neste cenario, o Governo Central voltara a mostrar deéficit em
2023, da ordem de R$ 91,0 bilhdes, ou -0,9% do PIB.

O setor publico consolidado (Governo Central, Estados e
Municipios e Estatais) deve apresentar piora em 2023. Nossa
estimativa consiste em superavit de RS 77,3 bilhdes ou 0,8% do PIB
em 2022, refletindo em grande parte os ganhos acumulados até
julho. Por outro lado, em 2023, a expectativa € de piora dos
resultados, em linha com a normalizagdo dos pregos de
commodities e, especialmente, da perda de arrecadagado dos
estados com as mudangas no ICMS. Esperamos déficit de RS 70
bilhdes, ou -0,7% do PIB.

Harisco adicional de desonerag6es serem mantidas em 2023. As
aliquotas de PIS/Pasep e Cofins sobre combustiveis foram
reduzidas a zero até o final deste ano. Nosso cenario base conta
com a reoneragao ano que vem (ver segdo de inflagdo abaixo). No
entanto, se os pregos do petréleo continuarem elevados, é
provavel que o governo estenda a medida no préximo ano, o que
pode levar a uma perda de arrecadagao de até RS 54 bilhdes.

Com a hipotese de mudanga no teto de gastos em 2023,
estimamos que a divida publica voltara a crescer. O resultado
primario positivo em 2022 deve reduzir arelagdo entre Divida Bruta
do Governo Geral (DBGG) e PIB para 79,2%. Mas, a partir de 2023,
com a elevagdo de despesas por conta da mudanga na regra do
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teto de gastos e a conta de juros nominais mais alta, a divida publica
deve voltar a crescer.

Com a hipétese de que as despesas primarias crescerdoemlinha
com ainflagdo depois do salto em 2023, a divida plblica tende a
se estabilizar a partir de 2026, em torno de 90% do PIB (para mais
detalhes, ver o relatorio XP Macro Especidl: Cendrios Fiscdis de

Longo Prazo).

Apesar da mudanga nas regras, acreditamos na manutencao de
alguma ancorafiscal (teto ajustado, meta de divida, etc.) a partir
do ano que vem. Qualquer alteragdo na regra do teto de gastos
deve ter como foco a estabilizagao e a redugéo do endividamento
publico no longo prazo. A inclusdo de novas despesas em um teto
ajustado pode provocar alta da divida no curto prazo, mas se a
premissa de corregdo das despesas se mantiver, € possivel atingir
a sustentabilidade das contas publicas, embora em niveis de divida
muito elevados.

Revisamos nossa projegdo para o IPCA de 2022, de 6,8% para
6,1%. A inflagdo de curto prazo segue se beneficiando das
desoneragdes e da queda no prego do petréleo. Mas além de
queda nos pregos dos itens que tiveram redugdo de tributos, os
grupos de alimentagdo e bens industriais ja mostram
descompressao importante.

Na altima semana, a Petrobras anunciou mais um corte no prego
da gasolina. Foi o quarto corte consecutivo desde meados de
julho, seguindo a queda no prego do petroleo e apreciagdo do real.
Incorporamos o reajuste mais recente na conta e isto resultou em
reducgdo de 0,20pp na projegdo do IPCA. Trabalhamos o preco do
petréleo entre USS 90 e USS 100 o barril no fim deste ano, proximo
aos atuais, mas com pressdo em seus derivados devido a chegada
do inverno no hemisfério norte. Por essa razdo, mantivemos uma
alta de 5% de alta na gasolina no ultimo trimestre, com impacto de
0,17pp no IPCA.

E os pregos de energia também devem cair mais no préximo més.
Na ultima semana, o Poder Judiciario determinou aretirada do TUST
da base de incidénciaimediata de ICMS da energia elétrica. Apesar
da Lei Complementar 194/2022 definir a ndo incidéncia
doICMS sobre os servigos de transmissdao e distribuigdo e
encargos vinculados as operagbes com energia elétrica, os
Estados vinham ignorando esta determinagdo. No dia 1 de
setembro, o Ministério da Justica e Seguranca Publica determinou
que a medida deve ser adotada imediatamente, sob pena de multa
diaria de R$ 10 mil em caso de descumprimento. Estimamos
impacto de -0,25pp ja em setembro.

Inflagdo de alimentos e industriais sinaliza descompresséo. Os
precos ac atacado de alimentos e bens industriais estdao em campo
negativo e esperamos repasse parcial para os pregos ao
consumidor. A desaceleragdo, e em alguns casos queda, nos
precos de alimentos e industriais se mostra difundida entre os
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produtos em nossas coletas de alta frequéncia, movimento ja
esperado, mas que ganhou intensidade maior que a projetada.
Dessa forma, revisamos nossas proje¢des mensais para alguns
desses subgrupos, e oimpacto total sobre o IPCA de 2022 chegou
a-0,15pp.

Para 2023, revisamos a projecido do IPCA de 5,5% para 5,3%,
devido a menor inércia inflacionaria. A inflagdo mais baixa de
2022 exerce menos pressdo sobre reajustes de bens
administrados, como plano de saide, medicamentos, agua, esgoto
e energia elétrica, dependendo de cada regra setorial, assim como
uma inércia menor em pregos livres.

Como hipétese importante, decidimos manter a reoneragio de
tributos federais sobre combustiveis no inicio do préximo ano.
Entendemos que, apesar do subsidio ja constar da peca
orgamentaria de 2023, arenuncia fiscal seria muito grande para um
governo que queira conquistar credibilidade fiscal em meio a
aumento de gastos. Politicamente, o melhor momento para a
reoneragdo € no inicio do mandato. O impacto desta medida,
segundo nossas estimativas, corresponde a -0,44pp no IPCA.
Sem a reoneragéo, o IPCA do ano que vem deve ficar abaixo de
5%.

A taxa de cambio vem oscilando bastante no periodo recente.
Desde a publicagdo do nosso ultimo relatdrio mensal, a taxa de
cambio variou entre RS/USS 5,05 e RS/USS 5,30, encerrando
agosto ligeiramente abaixo de RS/USS 5,20 (em patamar proximo
ao observado no fechamento de julho). Por um lado, a politica
monetdria mais apertada nas economias desenvolvidas, a crise
energética na Europa, o enfraquecimento China (que afeta pregos
de commodities) e a incerteza eleitoral local pesam sobre o real.
Por outro, indicadores econdmicos favoraveis no cenario
doméstico (atividade mais forte, influxo de investimentos externos,
recuo da inflagdo) parecem atuar em direcdo contraria, evitando
uma depreciagdo mais significativa da moeda brasileira.

Com isso, mantemos a expectativa de R$/US$ 5,00 no final de
2022. Nosso cenério incorpora certa redugéo de prémios de risco
apos as elei¢gdes gerais no Brasil, bem como sinais mais claros a
sobre a condugdo de politica monetaria nas principais regides do
globo. Para o final de 2023, projetamos R$/USS 5,30, salientando
ao alto grau de incerteza dessa projec¢ao, para os dois lados.

Nas contas externas, o forte ingresso liquido de investimentos
estrangeiros compensa a ampliagido do déficit em conta
corrente. Com a divulgagdo dos resultados do balanco de
pagamentos até maio - as estatisticas ainda seguem defasadas
devido a greve dos servidores do Banco Central no primeiro
semestre -, observamos aumento gradual do déficit em transacgoes
correntes e salto de Investimentos Diretos no Pais (IDP). Em
relagdo ao primeiro, a balanga comercial continua em patamares
elevados, com superavit ao redor de USS 45 bilhdes no acumulado
em 12 meses, enquanto as contas de servigos e renda primaria

Balanco de pagamentos permanece robusto, com
destaque a expansao de investimentos estrangeiros
Acumulado em 12 meses, % do PIB. Fonte: BCB, XP
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mostram déficits crescentes na esteira da reabertura econémica e
recuperagdo consistente da atividade domestica. Neste sentido,
destaque para a ampliagao dos saldos negativos nas linhas de
servigos de transporte e viagens internacionais. O déficit em
transagdes correntes atingiu USS 32,9 bilhdes no periodo de 12
meses até maio (-1,9% do PIB), apds encerrar 2021 em USS 27,9
bilhdes (-1,7% do PIB). Pela ética da conta financeira, por suavez, a
conta de IDP mostrou elevacdo de 52% entre janeiro e maio de
2022 (USS$ 39,7 bilhdes) e o mesmo periodo de 2021 (USS 26,1
bilhdes), desempenho muito acima das projegdes no inicio do ano.
Apoés totalizar USS 46,4 bilhdes em 2021 (2,9% do PIB), o
componente de IDP - uma fonte de financiamento saudavel do
déficit em conta corrente — chegou a US$ 60,0 bilhdes no
acumulado em 12 meses até maio deste ano (3,5% do PIB) e deve
continuar em rota de expansao acentuada.

Portanto, revisamos para cima nossas projecoes de déficit em
transagdes correntes e IDP. Prevemos que o saldo em conta
corrente atingira -US$ 37,5 bilhdes no final de 2022 (-2,0% do PIB)
e -USS 46,0 bilhdes no final de 2023 (-2,3% do PIB). As estimativas
anteriores apontavam para -USS 20,5 bilhdes (-1,1% do PIB) e -US$
36,0 bilhdes (-1,8% do PIB), respectivamente. Por sua vez,
projetamos que o IDP totalizard USS 79,5 bilhdes este ano (4,3% do
PIB) e USS 77,0 bilhdes no ano que vem (3,9% do PIB) -
anteriormente, previamos USS 60,0 bilhdes em 2022 (3,2% do PIB)
e USS 65,0 bilhdes em 2023 (3,3% do PIB).

Os efeitos de ajuste monetario parecem ter comegado. Depois
de subir a taxa Selic de 2,00% em margo de 2021 para os atuais
13,75%, as expectativas de inflagdo finalmente inverteram a
tendéncia e comecgaram a recuar (Grafico), beneficiadas por cortes
de impostos sobre combustiveis e queda nos pregos das
commodities.

Esse cenario reforca nossa visdo de que o Banco Central
interrompera o ciclo de alta de juros. Em nossa opinido, a politica
monetdaria doméstica ja esta em territério amplamente restritivo e
a politica monetaria global esta caminhando nessa diregéo. Assim,
uma pausa para avaliagdo agora nos parece, de fato, o movimento
correto.

O que vem depois? A demanda doméstica e o mercado de trabalho
aquecidos podem manter a inflagdo elevada por muito tempo, o
que poderia exigir mais aperto a frente. Este também seria o caso
se o proximo governo ndo fornecer uma ancora fiscal confiavel para
substituir o teto de gastos constitucional.

Nosso cenario basico, no entanto, consiste em desaceleracao da
demanda doméstica a partir do segundo semestre de 2022 (ver
secao de atividade acima), sem ruptura fiscal em 2023 - como
descrito em nosso relatério XP Macro Especial: Cendrios Fiscais de
Longo Prazo.
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Expectativa de inflaggio acumulada no ano (%)
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https://conteudos.xpi.com.br/economia/xp-macro-especial-cenarios-fiscais-de-longo-prazo/
https://conteudos.xpi.com.br/economia/xp-macro-especial-cenarios-fiscais-de-longo-prazo/

Continuamos a ver espaco para flexibilizagdo monetaria no
segundo semestre do ano que vem. Acreditamos que, em meados
do ano que vem, a inflagdo global e doméstica estara em trajetoria
mais clara de queda em resposta ao ajuste monetario e as
condi¢gdes de oferta mais normalizadas. A inflagdo (medida pelo
IPCA) provavelmente estara em torno de 5%, permitindo que a taxa
Selic recue cerca de 3,5-4,0pp € ainda mantenha a taxa real de
juros acima do nivel que consideramos neutro (4%).

Assim, nossa projecdo para a taxa Selic no final de 2023,
portanto, permanece em 10,00%.

Projegoes XP

2018 2019 2020 2021 2022 (P) 2023 (P)
Crescimento do PIB (var. real %) 18 12 -39 46 2,8 10
Taxa de desemprego (%, dessaz., fim de periodo) 12,1 11,5 14,7 11,7 85 82
IPCA (var. 12m %) 38 43 45 10,1 61 53
SELIC (% a.a, fim de periodo) 6,50 4,50 2,00 9,25 13,75 10,00
Taxa de Cambio (R$/USS, fim de periodo) 3,87 4,03 5,20 5,58 5,00 5,30
Resultado primario (% PIB) -1,6 -09 -95 0,7 08 -0,7
Divida bruta - DBGG (% PIB) 75,3 74,3 88,8 80,3 79,2 84,0
Balanga Comercial (US$ Bi) 46,6 35,2 504 61,4 50,5 54,0
Exportagdes (USS Bi) 2319 2211 209,2 280,8 336,0 329,0
Importagdes (USS$ Bi) 185,3 185,9 158,8 2194 285,5 275,0
Conta Corrente (USS$ Bi) -51,5 -65,0 -24,5 -281 -37,5 -46,0
Conta Corrente (% PIB) 2,7 -35 -17 -1,7 -2,0 -2,3
IDP (USS$ Bi) 78,2 69,2 44,7 46,4 79,5 77,0
IDP (% PIB) 41 3.7 2,9 2,9 4,3 39
PIB Nominal (USS Tri) 180 183 143 155 1,86 1,96
PIB Nominal (RS Tri) 7,00 7,39 7,47 8,68 9,53 10,09

Fonte: IBGE, BCB, Bloomberg, XP
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