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Efeitos do conflito entre Ucrania e RuUssia
Impacto nos mercados globais

O conflito armado na Ucrania, iniciado a partir da invaséo russa ao pais vizinho, ja completou mais de 100
dias. O avanco de negociacdes em direcdo a um cessar-fogo parece menos provavel agora do que ha dois
meses, uma vez que as sang¢des tem sido contornadas pela Rissia (ao menos parcialmente, com exportacao de
petréleo redirecionada, por exemplo, para China e india), a0 mesmo tempo em que a Russia encontra dificulda-
des para avancar militarmente (as defesas ucranianas tém se mostrado mais resistentes do que o esperado) e
a aceitacdo de uma derrota traria consequéncias politicas indesejaveis para o lider russo, Vladmir Putin. Deste
modo, o prolongamento do conflito no tempo é a hipétese preponderante. Do ponto de vista econdmico, a hipo-
tese adotada para a construcdo de cendrios é de que ndo havera escalada adicional do conflito (envolvimento
de mais paises, armas mais potentes etc.) e das san¢fes econdmicas (pelo menos daquelas que produzam
novos choques no curto prazo, como um corte abrupto do fornecimento de gas pela Russia a Europa).

No curto prazo, o principal choque ocasionado pela guerra foi sobre os precos de commodities. RUssia e
Ucrania sdo importantes produtores e exportadores de varias commodities agricolas (em especial, trigo e 6leos
alimenticios), metalicas (paladio, niquel e aluminio) e energéticas (petréleo, gas natural), além de fertilizantes. A
interrupcdo do suprimento destes produtos tem afetado as cadeias globais, que ainda enfrentam outros desajus-
tes. No caso do trigo, por exemplo, além da reducéo da oferta ucraniana, o clima adverso tem imposto dificulda-
des ao plantio da safra norte-americana, bem como suscitado questées quanto a produtividade; ainda, a india
passou por uma forte seca e limitou as exporta¢cfes do grao. No caso do petréleo, os paises da OPEP n&o tém
conseguido expandir a oferta conforme o estabelecido e o xisto norte-americano, por enquanto, ndo reagiu aos
precos mais elevados. Assim, a oferta de commodities, em geral, tem enfrentado obstaculos além dos impostos
pelo conflito Russia-Ucrania, estabelecendo uma dinamica altista para os precos. De fato, as altas de pregos tém
sido moderadas apenas pela desaceleracdo esperada do crescimento chinés — na esteira do fechamento de
Xangai e outras cidades importantes, por conta da politica de Covid-zero — e das economias avancadas — que
estdo reduzindo os estimulos monetérios e fiscais dos anos anteriores. Esta preocupa¢do com a desaceleracao
da atividade econdmica global é visivel, especialmente, nos precos de commodities metalicas, como pode ser
visto no gréfico a seguir.
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Precos de Commodities
fev/22=100, Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: LCA.
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Os choques de oferta citados, que incluem a guerra entre a Russia e a Ucrania, mas néo se limitam a ela, ja
seriam suficientes para reduzir a atividade econdmica no curto prazo. No entanto, o pressionado ambiente infla-
ciondrio mundial tem levado as autoridades monetarias dos paises desenvolvidos a acelerar o processo de ajuste
monetario. Na ultima reunido do FOMC (comité de politica monetaria do Banco Central Americano, Fed), reali-
zada em 04 de maio, houve o aumento da taxa basica para o intervalo de 0,75% a 1,00% ao ano, aumentando
o ritmo do ciclo de alta iniciado em marco. A comunicacédo da autoridade monetéria aponta para mais duas altas
de 50 pontos base nas reunifes de junho e julho, para reduzir o ritmo a 25 pontos base apenas a partir da reunido
de setembro. A ideia é trazer a taxa de juros norte-americana a um patamar neutro ou levemente restritivo mais
rapidamente, de modo a evitar que os choques inflacionarios de curto prazo se perenizem.

Assim, a inflagdo mais salgada e o aperto mais rapido das condi¢cdes monetérias tendem a moderar o dina-
mismo da atividade econdmica nas economias centrais. O grafico a seguir mostra a revisdo das nossas proje-
¢Oes, que ja incorpora a expectativa de resultados fracos para o PIB chinés no segundo trimestre do ano.

Proje¢Oes para o crescimento do PIB em 2022 e 2023
Em % no ano. Elaboragao e proje¢des: LCA.
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A Europa tende a sofrer mais pelo conflito, dada a proximidade geografica e a maior relagdo comercial com
a Russia. Os EUA, por sua vez, sofreram uma maior revisao baixista para o ano que vem, muito por conta do
maior ajuste monetario previsto pelo FOMC. A China, por sua vez, é mais influenciada por sua politica de Covid-

Zero.

Vale ressaltar novamente que essas projecfes pressupdem que as sancfes econdmicas suscitadas pela
guerra ndo serdo aprofundadas, gerando novos choques.
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Impacto doméstico

Como dito na secao anterior, o principal efeito econémico da guerra ocorre sobre 0s prec¢os globais, o que
afeta também o ambiente doméstico. Vale notar que a conjuntura doméstica antes da guerra ja se caracterizava
por uma alta e generalizada inflagdo em diversas categorias. Indicadores de tendéncia inflacionaria corrente do
IPCA, como taxa de disperséo e nucleo, registraram aceleracdo na margem em fev/2022, apontando para uma
pressdo mais persistente sobre os precos — o que havia nos levado a revisar a projecéo de inflacdo de 6,0% para
6,7%. As surpresas negativas em marco, abril e maio, que incluiram reajustes de combustiveis — tanto os que
afetam os indices de precos ao consumidor diretamente, como a gasolina, como os que afetam indiretamente,
como o diesel — nos levaram a revisar novamente a projecao de IPCA neste ano para 9%, com destaque para
os grupos de Alimentagéo e Bebidas e Transportes. No grafico e tabela a seguir é possivel verificar a importancia
destes grupos na inflacdo projetada para 2022. Vale notar, ainda, que nossas projecdes para a inflacdo estéao
com viés de alta - e s6 ndo foram novamente elevadas porque o governo vem tomando iniciativas casuisticas
para conter a alta de pre¢os de energia, combustiveis e alimentos.

Principais contribuicdes para a inflacdo anual (em p.p.).
Fonte: IPCA/IBGE. Em p.p. Elaboragdo e Projeg6es: LCA.
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Variagdo acumulada nos ultimos 12 meses (%)

Grupos
2017 2018 2019 2020

IPCA Total 2,9 3,7 4,3 4,5
1.Alimentacéo e bebidas -1,9 4,0 6,4 14,1 7,9 13,5

11.Alimentagdo no domicilio -4,9 45 7,8 18,2 8,2 155

12.Alimentacéo fora do domicilio 3,8 3,2 3,8 4.8 7,2 8,5
2.Habitacao 6,3 4,7 3,9 53 13,0 2,7
3.Artigos de residéncia -1,5 3,8 -0,4 6,0 12,1 10,6
4. Vestuario 2,9 0,6 0,7 -1,1 10,3 13,3
5.Transportes 4,1 4,2 3,6 1,0 21,0 11,5
6.Saude e cuidados pessoais 6,5 4,0 5,4 1,5 3,7 8,9
7.Despesas pessoais 4,4 3,0 4,7 1,0 4,7 6,4
8.Educacéo 7,1 5,3 4,8 1,1 2,8 7,3
9.Comunicacao 1,8 -0,1 1,1 3,4 1,4 2,4

Categorias
2017 PAONRS] 2019

Bens Nao Duraveis -2,7 3,3 6,7 13,2 9,4 11,2
Bens Semi Duraveis 2,4 0,9 0,6 -0,1 10,0 11,8
Bens Duraveis -1,2 1,7 0,0 4.6 13,0 9,5
Servicos 4,5 3,3 3,5 1,6 51 7,0
Industriais 1,0 1,1 1,7 3,2 11,9 10,4
Monitorados 8,0 6,2 5,5 2,6 16,9 6,5
Livres 1,3 2,9 3,9 5,2 7,7 10,0

Fonte: IBGE. Haboragéo e *Projecdes: LCA.
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A Tabela abaixo mostra que o conjunto de precos agropecuarios no atacado acumulou alta de +49,4%
em 2020, seguida de +16,6% em 2021, o que, ainda que de maneira defasada e irregular, se desdobrou sobre
os precos de alimentos industrializados no atacado e, é claro, na alimentacdo no varejo. Especificamente sobre
a evolucdo dos alimentos industrializados no atacado, aqui representados pelo item Produtos Alimenticios do

IGP-M (FGV), respeitados volatilidade e defasagens, explicam em boa medida os passos prospectivos dos pre-
¢os da Alimentac&o no domicilio no varejo (IPCA/IBGE).

IGP-M: Variacdo Anual (%).

Categoria 2017 2018 2019

IGP-M -0,5 7,6 7,3 23,1 17,8 13,4
IPA -2,5 9,4 9,1 31,6 20,6 15,0
Produtos agropecuérios -13,0 7,8 16,8 49,4 16,6 14,7
Produtos industriais 1,5 10,0 6,6 25,3 22,2 15,1
IPC &l 4,1 3,8 4,8 9,3 8,2
INCC 4,0 4,0 4,1 8,7 14,0 12,0
Materiais e servicos 2,9 6,4 3,2 15,9 21,4 14,8
M&o-de-obra 5,0 2,0 4,9 2,5 6,9 9,3

Fonte: FGV. Haboracao e Projegdes: LCA.

Variagdo acumulada nos ultimos 12 meses (%).
Fonte: FGV e IBGE. Elaboracéo e *Proje¢fes: LCA.
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A figura acima destaca que a forte alta de precos agropecuarios — na esteira do descasamento das cadeias
produtivas globais via pandemia — se desdobrou em importante aceleracdo do item Produtos Alimenticios do

IPA-Industrial em 2020 (+37,0%), 0 que, por sua vez, influenciou na forte alta da Alimentagdo no domicilio no
IPCA no mesmo ano (+18,2%).

Sobre 2022, as pressdes de precos agropecuarios no atacado ligados (i) & menor produtividade em algumas
safras, (ii) aos efeitos da guerra Russia-Ucrania sobre algumas commodities e (iii) press6es pontuais em itens in
natura no mercado domeéstico (ligadas a questdes climaticas e custos de fretes) promoveram nova aceleragcédo
dos Produtos Alimenticios no atacado industrial (FGV) no comeco deste ano (figura acima), o que ja se desdobra

em importante alta da Alimentacao no domicilio (IBGE) e nos fez projetar alta de dois digitos para Alimentacao
no domicilio no IPCA no acumulado de 2022.

N&o por acaso, em 12 meses, a Alimentacao no domicilio — que tinha encerrado 2021 abaixo do IPCA como
um todo — superou o IPCA-Total na leitura de margo de 2022, o que foi reeditado em abiril.
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Variagdo em 12 meses (%).
Fonte: IPCA/IBGE. Elaboracéo : LCA.
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Com isso, conforme destacou a figura que trouxe as participacdes de alguns itens do IPCA, a importancia

do grupo Alimentacao e bebidas na composi¢do da taxa anual de 2022 €, em pontos percentuais, superior a de
2021.

As revisdes altistas do indice de precos para este e o proximo ano geram uma expectativa de ajuste da
politica monetaria em maior intensidade. Se anteriormente projetavamos uma taxa Selic encerrando 2022 em
12,25% e 2023 em 8,75% ao ano, nossas projecdes passaram para 13,25% e 9,5%, respectivamente.

Na contraméao do que vem ocorrendo na maioria das principais economias mundiais, no Brasil as expectati-
vas de crescimento para 2022 vém registrando sensivel melhora. Isso ocorre porque a atividade registrou ex-
pansdo surpreendente no 1° trimestre e no comeco do 2° trimestre. O bom momento da atividade doméstica é
explicado pela injecdo de animo proporcionada: (i) pela superagédo da pandemia, que estimulou o setor de servi-

¢os; (ii) pelas diversas iniciativas pontuais de estimulo adotadas pelo governo desde o final do ano passado; e
(iii) pela valorizacéo dos precos internacionais das commodities.

Esperamos um desempenho menos vistoso no segundo semestre, com recuperacao mais lenta e irregular
do mercado de trabalho, quando a economia doméstica seguira enfrentando ventos contrarios importantes. Den-
tre os principais, destacam-se a moderac¢ao do crescimento global, a perda de félego dos servigos, a diluicdo
das varias medidas pontuais de estimulo que vém sendo adotadas recentemente, a inflagdo ainda elevada (so-
bretudo de alimentos e servi¢os) e o aperto das condic¢des financeiras.

Assim, a nossa projecéo para o crescimento do PIB do Brasil em 2022 foi elevada de 0,7% para 1,6%,
enquanto a projecdo para o crescimento do PIB de 2023 foi revista de 1% para 0,8%.

Continua o alerta de incerteza sobre uma eventual intensificacdo das san¢des econémicas a RUssia, pontu-
ado na secdo anterior. Mais do que isso, preocupa um quadro em que a inflacdo global se torne ainda mais
persistente, levando os Bancos Centrais a serem ainda mais enfaticos no aumento de juros, redundando em
uma recessao na virada de 2022 para 2023. Domesticamente, o periodo eleitoral podera ainda ser fonte adicional
de incerteza. Um ambiente politico conturbado pode ser fonte de instabilidade no quadro macroeconémico.

Impacto nas MPEs

O cenério econdmico mais desafiador afetara a atividade das empresas no pais, em especial, as micro e

pequenas, estas mais vulneraveis ao ciclo econdmico quando comparadas as empresas de maior porte. Este
impacto ocorrera em duas frentes: demanda e custos.
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No que tange a primeira frente, a demanda por bens e servicos oferecidos por MPE sofrera retracéo
na medida em que inflagdo alta e juros maiores comprimem o orgamento das familias brasileiras, estas ja com
alto nivel de endividamento com relacédo a renda (de acordo com dados do Banco Central, o0 comprometimento
da renda com dividas em novembro atingiu o maior valor histérico desde 2005), a partir do segundo semestre do
ano e em 2023. A perspectiva mais lenta de recuperacdo do mercado de trabalho até o fim de 2023 também
impacta negativamente o ambiente de negdcios das empresas. O impacto maior sera sentido nos setores de
varejo e servicos, estes com maior participacdo das MPE do que outros setores.

Ja na frente de custos, o0 impacto sobre a atividade empresarial ocorre tanto via custos operacionais quanto
custos financeiros. Se a alta de precos de combustiveis encarece de forma sistémica os fretes, a inflagcdo dos
alimentos pesa sobre um setor com alta participacdo das MPE, que é o de bares e restaurantes. Vale ressaltar
gue este setor ainda sofre para se recuperar apés o forte baque da pandemia sobre seus negocios.

Ja o aumento do custo financeiro se dara via aumento de parcelas de crédito atreladas a taxa basica e
encarecimento de novas concessdes. As taxas de juros de novos empréstimos em crédito livre j& vém em ritmo

de alta desde a metade do ano passado. Isso s6 piorara com o0 aumento previsto para a Selic, conforme menci-
onado na secao anterior.

Taxas de juros em novas concessdes - Direcionado Taxas de juros em novas concessdes - Livre
Em % a.a. - Fonte: BCB. Elaboragdo: LCA Em % a.a. - Fonte: BCB. Elaboragéo: LCA

1° Trim.2014
3°Trim.2014
1° Trim.2015
3°Trim.2015
1° Trim.2016
3°Trim.2016
1° Trim.2017
3°Trim.2017
1° Trim.2018
3°Trim.2018
1° Trim.2019
3°Trim.2019
1° Trim.2020
3°Trim.2020
1° Trim.2021
3°Trim.2021
1°Trim.2014
3°Trim.2014
1° Trim.2015
3°Trim.2015
1° Trim.2016
3°Trim.2016
1°Trim.2017

3°Trim.2017
1°Trim.2018

3°Trim.2018
1° Trim.2019
3°Trim.2019
1° Trim.2020
3°Trim.2020
1°Trim.2021

3°Trim.2021

— \licrOEMpresa e=Pequena e \licrOEMpresa == Pequena

Como forma de atenuar este impacto negativo sobre o acesso ao crédito das MPE, o governo implementou
programas especiais de crédito direcionado a estas empresas:

- Programa de Estimulo ao Crédito (PEC): sancionado em 25/05 (PL 3.188/2021), o programa passou a
incluir médias empresas (aquelas que faturam até R$ 300 milhdes anualmente) no enquadramento. A principal

caracteristica se manteve, na medida em que a instituicdo financeira concede o crédito sob préprio risco, contudo
contam com créditos presumidos de tributos federais.

- Pronampe: na mesma lei sancionada em 25/05, o Pronampe tornou-se oficialmente uma politica perma-
nente de governo. A nova norma permite que o governo federal aumente o aporte de recursos ao Fundo Garan-

tidor de Operacdes (utilizados como garantia parcial as operagfes do Pronampe) em qualquer ano e utilize re-
cursos recuperados para a contratagdo de novas operacoes.

- MP do Crédito: A Medida Proviséria 1.114/2022, langada em 20 de abril, altera leis do Fundo Garantidor de

Habitacdo Popular (FGHab) e do Fundo Garantidor para Investimentos (FGI) para aumentar a utilizacdo dos
recursos destes fundos em novas operacdes de crédito.

- Estas trés novas medidas de crédito tém estimativa de conceder R$ 87 bilhdes em novos créditos.

Diante das pressdes de demanda e custo descritas acima, avaliamos que estes programas terdo adesao por
parte das MPE. Contudo, importante ressaltar que, diferentemente dos programas em 2020, quando a taxa Selic
estava em torno de 2,00% e, assim, tiveram seus recursos amplamente utilizados, a taxa bésica hoje est4d num
nivel consideravelmente mais elevado, o que devera afetar a demanda por crédito novo. Mesmo com as opera-

¢cOes destes planos oferecendo condi¢cdes melhores que aquelas do crédito livre, ainda sera um crédito mais caro
do que aquele utilizado em 2020.
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Conclusao

Deste modo, os impactos do conflito Russia-Ucrania devem se concentrar, no Brasil, nos aspectos relacio-
nados a inflacdo mais elevada e em mais altas de juros a fim de conter esta alta de precos. Para as MPEs, o
impacto ocorre tanto através de uma demanda mais retraida — pelo efeito sobre os orgamentos familiares — como
de altas de custos, de fretes a matérias primas, além de encargos financeiros. No primeiro semestre, programas
governamentais de incentivo a demanda e linhas de crédito especiais para as MPEs podem mitigar, porém nao
compensar plenamente, tais efeitos.



