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MEMORIAS SOMBRIAS

No dia 24 de fevereiro, a Russia iniciou uma invasao militar de grande escala contra a Ucrania.
Foi um movimento amplamente antecipado pelo Ocidente, que repetidamente denunciava o acumulo
de tropas russas na fronteira. Milhares de vidas ja foram perdidas no maior ataque militar em solo
europeu desde a 22 Guerra Mundial. Lamentamos profundamente a grande tragédia humana que se

abate sobre a regido, e torcemos pelo pronto restabelecimento da paz na Ucrania.

No campo econdmico, muitos paises — sobretudo integrantes da Otan — aplicaram as sangoes
mais duras contra um pais de grande porte ja vistas na era contemporanea. A excecdo do canal de
exportacao de gas, do qual a Europa é absolutamente dependente, e das relagdes comerciais com a

China, a economia do pais esta virtualmente isolada.

Ocorre que a Russia é fornecedora de uma série de commodities essenciais para a economia
moderna. Os russos sao responsaveis por 10% do mercado global de petréleo e 1/3 do gas consumido
na Europa. Junto a Ucrania, a Russia responde por 29% do fornecimento global de trigo e quase 20% da
oferta de milho. Moscou ainda é responsdvel por 40% do paladio, 10% do niquel e 6% do aluminio
global. Um deslocamento de oferta deste tamanho, especialmente para elementos de demanda mais

inelastica, costuma ter reflexos muito dramaticos nos precos.

PREGOS ESTICADOS

Nao a toa, neste momento, o barril de petrdleo tipo Brent esta sendo negociado a 114 ddlares,
um prego 70% acima do que um ano atrds, enquanto o milho esta 39% mais caro. O mesmo se aplica a

uma série de outras commodities, até aquelas que nao

28
23 constam na pauta exportadora russa: o café (+74%), o
18 acgucar (+20%), e a soja (+18%).
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Ao que parece, o mundo ira se deparar com
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Desempenho de diversas commodities nos ultimos
5 anos. (fonte: Bloomberg)
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mais altos para todos os materiais basicos deverdao consumir uma maior parcela da renda disponivel
das familias. O aperto monetdrio, talvez ainda mais vigoroso, também devera pressionar o consumo.

Em outras palavras: mais inflagao e menos crescimento.

A inflagao global pressionada, particularmente para alimentos, podera elevar os riscos de
agito social em paises mais pobres. Um dos estopins mais importantes para a eclosdo da primavera
arabe, no comecgo da década de 2010, foi o choque de precos dos alimentos. Nos niveis atuais, o preco
esta ainda mais alto do que no pico a época. Caso a ordem social destes paises se deteriore,

poderemos vir a ter ainda mais problemas com ofertas de commodities a nivel global.
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bilhoes de dodlares nos ultimos doze meses até

fevereiro, um recorde histérico e com crescimento de 39% | Crescimento das exportagGes, em USD, do Brasil,
para os Ultimos 12 meses. (fonte: Secex/Min. Econ.)

contra 0 mesmo periodo no ano anterior.

PERSPECTIVAS

Tudo indica que o conflito na Ucrania nao tera desfecho rapido. Isso significa que os choques
de oferta devem persistir pelos préximos meses, o que mantera a inflagao pressionada. A volatilidade

dos mercados também deve permanecer elevada.

Estamos cautelosos nos mercados internacionais. Avaliaremos precos de entrada mais

atraentes para eventual montagem de posicdes em acdes e renda fixa.

No Brasil, os juros altos permanecem convidativos para estratégias taticas e de carry. Para
um prazo mais longo, gostamos das agoes brasileiras: os pregos permanecem convidativos e o pais
poderd se beneficiar de um ciclo de commodities mais fortes. Além disso, parte do fluxo de

emergentes em fuga da Russia podera olhar para os ativos brasileiros com mais atencao.
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