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* Novas variantes do COVID-19 ganham forga no mundo, gerando aumento de casos. Mortalidade continua controlada nos paises

com percentual elevado de vacinados.

* Além das novas variantes, os problemas nas cadeias de producdo comecam a afetar as projecdes de crescimento econdmico no

mundo.

* Inflagdo americana continua no centro das preocupagdes.

* No Brasil, governo surpreende com projeto de lei que altera o imposto de renda.

* Com a pressdo inflacionaria, Copom tera que apertar o passo no aumento de juros.

* Inflagdo mais alta libera mais espaco no teto de gastos de 2022.

CENARIO INTERNACIONAL

A vacinagao continua ganhando forga no mundo mas, apesar de
0s paises avangados estarem com um percentual razoavel da
populagdo vacinada, muitos deles estdo com aumentos no
numero de casos. A situacdo estd mais séria no Reino Unido, na
Unido Europeia, em alguns paises da Asia e nos EUA. A
mortalidade, contudo, continua bem controlada, mostrando
gue as vacinas sdo eficazes e que a reabertura econémica deve
continuar.

Essas variantes podem conter um pouco do crescimento
mundial. O PMI de servigos da China e da Unido Europeia
mostrou uma desaceleragdo em junho, em parte devido a uma
perda de confianga de que as economias voltardao a normalidade
nos proximos meses. As variantes sdo um risco, mas elas ainda
nao foram suficientes para reduzir de forma significativa a
eficacia das vacinas. Os laboratérios ja estdo trabalhando em
doses de reforgo que devem ser aplicadas em 2022.

As restricdes nas cadeias de produgao, em que se destacam os
problemas na oferta de semicondutores, devem também levar a
uma desaceleragdo das economias nos préximos meses,
principalmente na industria. Dados da producgdo industrial
europeia de maio apontam para essa desaceleracdo (-1% MoM
vs. -0,3% esperado). Com o fim dos estimulos fiscais no terceiro
trimestre, esperamos que o excesso de demanda arrefega,
levando a uma normalizacdo parcial desses problemas nas
cadeias de produgao até o final do ano.

A inflagdo americana continua no radar no segundo semestre,
com o CPI surpreendendo para cima ha vdrios meses. As
pressdes altistas sdo concentradas principalmente em itens com
algum efeito temporario. Os precos de automodveis sdo os
exemplos mais claros. Os precos de carros novos subiram 2%
em junho, enquanto os de carros usados subiram 10,5% com as
restricdes de semicondutores.

Tarifas de passagens aéreas subiram 2,7% em junho, devido a
retomada do turismo e a reabertura. Outros servicos, em
contrapartida, subiram apenas 0,4% nesse mesmo periodo.
Ainda é dificil afirmar o quanto da inflagdo americana é
temporaria e o quanto deve persistir nos préoximos anos, o fato
é que o FED quer observar um “avan¢o substancial” na
economia e na inflagdo.

O FOMC, o comité de politica monetaria do FED, avang¢ou na
discussdo sobre a reducdo dos estimulos monetdrios, em
especial do QE (quantitative easing), nos proximos meses. Mas
0os membros permanecem cautelosos em definir uma data e um
ritmo para a sua diminuigdo (tapering). O mercado de trabalho
americano permanece sub ofertado, em parte devido ao auxilio
desemprego mais amplo que se encerrara em setembro. Por
isso, até o fim do terceiro trimestre, poderemos ter surpresas
negativas sobre o emprego deixando espago para a manutengado
do atual grau de estimulo monetario. As altas de saldrios devido
a baixa oferta de trabalho sdo um risco, mas ainda n3do estdo
sendo repassadas para o consumidor final com intensidade.

Nosso cenario base sobre a politica monetaria americana ainda
ndo mudou, continuamos esperando que a redug¢do do QE
ocorra somente no primeiro trimestre de 2022, com alguns
avangos importantes para acontecer até |a. A discussao sobre a
inflacdo e sobre as reuniées do FOMC continuardo dominando o
mercado e gerando volatilidade no segundo semestre.

Apesar dos riscos associados a politica monetaria global e ao
processo de “reflacdo” no mundo, as novas variantes
preocupam, assim como o0s problemas remanescentes nas
cadeias de producdo que podem desacelerar a economia. O
avanc¢o da vacinagdo, contudo, devera levar grande parte da
economia global a se recuperar totalmente da queda de 2020
em 2022.
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A pandemia tem mostrado sinais de melhora desde a segunda
onda, em margo e abril. A terceira fase, que deu sinais de inicio
em junho, parece estar arrefecendo. Com as novas entregas das
vacinas da Pfizer e Janssen, a imunizacdo ganhou forca e esta
levando a uma reabertura mais ampla da economia no segundo
trimestre. Esperamos que grande parte da populagdo adulta
esteja vacinada até o final de 2021.

Por enquanto, 15% da populacdo completamente protegida é
insuficiente para garantir a imunidade de rebanho que
permitiria a reabertura completa. As novas variantes adicionam
mais uma preocupacao sobre o controle da pandemia nos
préoximos meses, com alguns estados registrando a transmissao
da variante delta, encontrada inicialmente na india. Tendo em
vista que a grande parte da populagdo de risco ja foi imunizada,
nosso cenario base nao prevé novos lockdowns no pais.

Essa reabertura da economia tem levado a uma recuperagao
mais intensa dos servicos, que se manteve em grande parte
fechado em 2020 devido as medidas de distanciamento social.
Além do impacto positivo sobre a atividade econdmica,
evidente na receita real de servicos (+7,3% YTD), o setor
também impacta diretamente a inflagao.

Servicos como alimentacdo fora do domicilio estdo
apresentando as maiores altas de precgos (+6,2% YoY), o que
tem pressionado a medida de servigos subjacentes (+3,9% YoY),
um dos focos do Banco Central na condu¢do da politica
monetdria. Como é um setor cujos custos dependem do preco
das commodities, ndo reflete somente a retomada da demanda
em servicos. Quando retiramos esses itens, 0s servicos
subjacentes apresentam alta de 3,0% YoY, mais controlada que
o indice cheio e abaixo da meta (3,75%). Isso significa que os
itens mais dependentes da demanda e da atividade econdmica
ainda estdo defasados no processo inflaciondrio. Nossa
expectativa é que esses itens passem a pressionar mais a
inflagdo nos préximos meses com a reabertura da economia.
Uma alta mais intensa nesses setores levaria a um IPCA mais
pressionado neste e no proximo ano. Nesse caso o Banco
Central deveria subir o juro mais intensamente.

Outro fator que tem gerado uma pressao inflacionaria é o preco
da energia elétrica devido a crise hidrica. Apesar de ndo
acreditarmos que ocorra racionamento de energia neste ano, a
tarifa deve ficar mais cara até o final de 2021. A Aneel reajustou
a tarifa da bandeira vermelha 2 em 52%,

mas novos reajustes podem ocorrer ainda no terceiro trimestre.
Com uma alta mais forte neste ano e assumindo que a
hidrologia melhore em 2022, devera haver uma deflagdo de
energia elétrica no proximo ano de aproximadamente 1%,
concentrando o problema sobre esse componente da inflagao
em 2021.

O IPCA registrou alta de 8,3% nos 12 meses acumulados até
junho. Essa alta levou a um reajuste recorde no teto de gastos
(+125 bi em 2022), dando mais espaco para as despesas em ano
eleitoral. Os resultados das contas publicas também estao
surpreendendo neste ano. Até maio, o resultado primario do
governo central registrou superdvit de RS 20 bi, bem acima do
déficit de RS 222 bi no mesmo periodo de 2020. Por um lado as
despesas cairam com a redugdo das medidas associadas a
pandemia, por outro as receitas estdo sendo beneficiadas com a
recupera¢dao econOmica e inflagdo mais alta. Apesar dessa
recuperagdo ser essencialmente ciclica, havera uma melhora
consideravel nos niveis da divida publica no médio prazo. A
divida bruta/PIB deve passar de 89,2% em 2020 para 82,1% em
2021 e deve subir para um pouco mais de 90% nos préximos
anos, nivel este que ja esteve préximo dos 100%.

Em junho o governo surpreendeu com a proposta de reforma
tributdria que alterava o IRPF, IRPJ e os impostos sobre
investimentos. As principais propostas versavam sobre a
elevacdo da faixa de isencdo do IRPF, pequena reducdo da
aliguota no IRPJ, tributacdo de dividendos e de fundos
imobilidrios. Calculos preliminares indicavam que haveria um
aumento de carga tributaria relevante para as empresas, além
de gerar mais distorcdes no mercado. Apds criticas de
praticamente todos os setores da economia o projeto foi
alterado para uma versdo melhorada, com uma redugdo maior
no IRPJ e com a manutencao da isen¢do nos Flls. A questdao
agora é como financiar essa renuncia fiscal, que deve ser de RS
27 bi em 2022 e de RS 30 bi em 2023, segundo calculos do
governo.

A ideia do governo de lancar um Bolsa Familia mais amplo (RS
50 bi), que ja estava comprometido pelo espago nas despesas,
com essa queda na arrecadacdo ficara ainda mais dificil para se
tornar realidade. A reforma ainda possui pontos polémicos,
especialmente na tributacdo de dividendos, e o andamento no
Senado promete ser dificil, ao mesmo tempo em que acontece
a CPl da pandemia. Lembrando que qualquer mudanca no
imposto de renda deve ser aprovada no ano anterior a vigéncia
da medida. Permanecemos céticos com a aprovacgao da reforma
este ano.
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PROJECOES | 2018 | 2019 | 2020 | 2021* | 2022*_

PIB — Crescimento Real (%)
IPCA — IBGE (%)
IGP-M - FGV (%)

Taxa de juros Selic fim de periodo (%)

-4,1 5,4 2,0
4,5 6,4 3,7

23,1 19,1 5,0
2,00 6,50 7,00
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