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A dura tarefa do combate a inflacao

A piora das condig¢des financeiras nos EUA e no Brasil, por conta da desconfianga sobre a solidez dos
bancos de médio porte (EUA) e da deterioracdo dos indicadores de crédito (Brasil), geraram
expectativas mais otimistas em uma parte dos investidores sobre uma pausa na taxa de juros nos EUA
em mar¢o e, no caso do Brasil, alguma indica¢cdo de reducdo da Selic em maio no comunicado ou na
ata divulgada no més passado. Em linha com a maior parte das perspectivas dos investidores, dos
analistas e com as nossas projecdes, nada disso ocorreu. Na verdade, as preocupa¢des com a inflacdo
no exterior e no Brasil continuam vivas e exigem vigilancia e paciéncia do Fed, do Banco Central do

Brasil e também (até mesmo) do Banco Central Europeu.

Nesse sentido, os eventos que marcaram mar¢o foram as decisdes de politica monetaria nos EUA e
no Brasil. A elevacao da taxa do Fed Funds (FFR) pelo Comité de Politica Monetaria (FOMC) nos EUA e
a manutencdo da Selic pelo Copom no Brasil eram amplamente esperadas e confirmaram as
projecBes de curto prazo. Nos EUA, o corredor de juros da FFR passou de 4,5% - 4,75% para 4,75% -
5,0%. No entanto, havia defensores de uma pausa na alta da FFR, mantendo o corredor da FFR em
4,5% - 4,75% enquanto a desconfianca sobre a solidez do segmento de bancos médios permanecesse
relativamente elevada. No Brasil, por seu turno, a decisdao de manutencdo da Selic em 13,75% foi
acompanhada de comunicado e ata duras, centrados na elevada incerteza inflacionaria em 2023 e
2024, associada ao quadro fiscal aquém do ajuste ideal e na piora das projec8es de inflagao para 2023
e para o ano que vem. O comunicado do Copom, em particular, ndo sé desagradou o poder executivo,

em Brasilia, mas também surpreendeu boa parte dos analistas e dos investidores.

No caso dos EUA, a nossa expectativa indicava a majoracao da FFR para o teto de 5,0% na reunido de
margo, mas esperavamos que a sinalizacdo da taxa terminal do ciclo de alta contida no conjunto de
projecdes do FOMC (divulgado ao fim de cada trimestre) apontasse para o teto entre 5,5% e 5,75%. A
mediana das proje¢Ses dos 18 participantes da reunido do colegiado, que inclui os 11 diretores
votantes do FOMC, é consistente com apenas mais uma elevacao da FFR, a qual encerraria o ciclo de

alta no intervalo entre o piso de 5,0% e o teto de 5,25%.

A tese de que o receio com o alastramento da crise entre os bancos regionais de médio porte seria

motivo suficiente para o FOMC interromper o ciclo de alta da FFR abaixo do intervalo entre 5,5% e
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5,75% parece ter feito eco na reunido de marco. Mas, o fato é que as proje¢des de inflacdo dos
membros do comité entre a reunidao de dezembro e a do més passado subiram muito pouco para o
periodo entre 2023 e 2024, com o nucleo da inflagdo ao consumidor (PCE, Price Consumption
Expenditure, que exclui alimentos e energia) projetada para 2023 passando de 3,5% para somente

3,6% e o nucleo de 2024 subindo de 2,5% para apenas 2,6%.

Isso significa, em primeiro lugar, que a intencdo do FOMC em pausar o ciclo de majoracdo da FFR
abaixo do intervalo entre 5,5% e 5,75% tem pouca relacdo com a crise bancaria atual e é explicada
principalmente pela quase estabilidade da inflagdo projetada para 2023 e 2024, principalmente
quando sdo comparados os comunicados de dezembro do ano passado e o atual. Isso fica mais
evidente ainda quando notamos que as projecdes do FOMC continuam apontando para a
convergéncia da inflacdo do nucleo do PCE para 2% (que é a meta informal de inflagcao) apenas em
2025, consistente com a quase estabilidade da taxa de desemprego em 4,5% entre 2023 e 2025, bem

acima do patamar atual de 3,6%.

Projecoes do Federal Reserve para 2023, 2024 e 2025

Projegbes FOMC: 22/03/2023
Varidveis 2023 2024 2025
PIBReal (% A/A, fimdeperiodo) | - | - | -
| ReunidodeMarco/23 | 04% | 1.2% | 19%
Reunido de Dezembro/22 0.5% 1.6% 1.8%
Desemprego (% A/A, fimde periodo) | - | - | -
| ReuniGodeMarco/23 | 45% | 46% | 46%
Reunito de Dezembro/22 4.6% 4.6% 4.5%
Inflagio (PCE, % A/A, fimdeperiodo) | - | - | -
| ReunidodeMarco/23 | 33% | 25% | 21%
Reunido de Dezembro/22 3.1% 2.5% 2.1%
[Nacleo do PCE (% A/A, fimde periodo) | - | - | -
| ReunidodeMargo/23 | 3.6% | 2.6% | 21%
Reunido de Dezembro/22 3.5% 2.5% 2.1%
Fed Funds Rate (% A/A, fimdeperiodo) | - | - | -
| ReuniGodeMarco/23 | 5.1% | 43% | 31%
Reunido de Dezembro/22 5.1% 4.1% 3.1%

Fontes: Federal Reserve Board, Kairés Capital
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Em segundo lugar, a fim de evitar consequéncias mais graves de uma crise financeira nos EUA
provocada por uma eventual corrida contra os depdsitos em bancos de médio porte, o Tesouro e o
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) estdo garantindo a totalidade dos depdésitos, tanto os
segurados (até US$ 250 mil ddlares) quanto os nao segurados pelo FDIC. Além disso, o Fed esta
oferecendo uma linha de Funding (The Bank Term Funding Program, BTFP) de um ano para bancos,
associacdes de poupanca e cooperativas de crédito, além de outras institui¢des financeiras elegiveis,
a fim de garantir recursos adicionais aos oferecidos pelo Tesouro e pelo FDIC aos depositantes. Esta
linha de redesconto tem a finalidade de tomar ativos das institui¢es financeiras como colateral para
0s saques no redesconto especificamente ao par, ou seja, sem desconto sobre o valor das garantias
oferecidas nas operacdes de redesconto. Os ativos utilizados como garantias, como US Treasuries, US
Agency Securities e US Agency Mortgage-Backed Securities, sdo soberanos e quase soberanos e, por

isso, sao de alta qualidade.

E claro que os eventuais saques de depositantes das institui¢des financeiras e o consequente uso dos
ativos financeiros nas operac¢des de redesconto para garantir os depositos representam uma restricdo
de liquidez no sistema, que equivale (segundo nossos calculos) a uma alta de juros de 1% a 1,5%. Ou
seja, se 0o FOMC fosse forcado a promover politicas compensatorias a eventual queda de liquidez por
conta de saques excessivos no sistema, o comité teria que reduzir a FFR naquela magnitude. Nesse
contexto, o Fed perderia controle sobre as projecdes de inflacdo de curto e longo prazo e sobre a
propria inflacdo efetiva ao consumidor no curto prazo. Por isso, atualmente, ndo se pode esperar que
o Fed esteja focado nos prematuros saques localizados de depdésitos para decidir interromper a alta
da FFR necessaria ao combate da elevada inflagdao. O fim do ciclo de alta depende, portanto, da
estabilidade (no curto prazo) e da queda (no médio prazo) das proje¢des do nucleo de inflagdo (nucleo

do PCE) em 2023 e 2024 e da convergéncia da variacdo do nucleo do PCE para 2,0% em 2025.

No Brasil, por seu turno, o Copom nao s6 manteve a Selic em 13,75%, mas também reiterou em seu
comunicado e na ata a piora das expectativas de inflacdo coletadas semanalmente pela pesquisa
Focus para 6,0% em 2023 e para 4,1% em 2024 ante os respectivos centros da meta de 3,25% e 3%.
Além disso, as proéprias proje¢des de inflagdo do Copom em seu cenario de referéncia elevaram-se
para 5,8% em 2023 e para 3,6% em 2024, também bem acima dos centros da meta de inflacdo. Mesmo
a inflacao de precos livres, aqueles que ndo sao monitorados pelo governo (como gasolina, energia
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elétrica e gas de cozinha), calculados a partir das projecdes e das hipdteses do Copom para a Selic,
para o cambio, para a inflacdo de precos administrados pelo governo e para o preco internacional do
petroleo, esta em 4,3% para 2023 e em 3,1% em 2024. Ou seja, a inflagdo de precos livres esta bem
acima do centro da meta neste ano e em linha com o centro da meta no ano que vem, mas tem

apresentado gradual e continua aceleracdo em 2024.

Projecoes do Comité de Politica Monetaria para a Inflacao de 2023 e 2024:

Projecoes Copom: Projecdes Copom:
01/02/2023 22/03/2023
IPCA/23 ;| 5.60% ||IPCA[23 | 5.80%
Adm | 10.60% ||Adm | 10.20%
Livres 3.93% ||Livres | 4.33%
Adm | 5.00% ||Adm | 5.30%
Livres | 2.87% ||Livres | 3.07%

Fontes: BCB, Kairos Capital

Por isso, o Copom ndo so reafirmou a intengdo em manter a Selicem 13,75% pelo menos durante boa
parte de 2023, enfraquecendo a hipdtese de varios analistas sobre a reducdo da Selic ja em maio
proximo, mas também associou os riscos de acelera¢do para o IPCA neste ano e no que vem a maior
resisténcia da inflagdo global, a incerteza sobre o arcabouco fiscal mais concentrado no aumento da
receita tributaria ao invés do controle de despesa publica e a maior ou mais duradoura desancoragem

das expectativas de inflacdo a longo prazo.

O consenso atual entre os economistas na dire¢ao da reducdo da Selic estd em 12,75% em 2023 e 10%
em 2024. Portanto, as visdes mais otimistas de diminui¢do da Selic ja em maio ou mesmo no inicio do
3T23 residem, em grande parte, na eventual piora das condi¢des de crédito ao longo de 2023, medida
e exemplificada pelo comprometimento de renda das familias com o pagamento dos servigos
(amortizagdo mais juros) da divida. Como o grafico a seguir mostra, o comprometimento da renda
familiar com os servicos da divida, incluindo e excluindo o crédito habitacional, acompanha a elevacao

da Selic. Logo, a manutencdo da Selic em 13,75% até praticamente o final do ano pode desacelerar o
4
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consumo real das familias para patamares razoavelmente inferiores a projecao de crescimento (do
proprio Banco Central) de 1,5% em 2023, diminuindo consequentemente o crescimento do PIB em

relacdo a 1,2% projetado pelo BC.

Comprometimento de Renda das Familias com Servico da Divida
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Por exemplo, uma queda da expansao de consumo para 0,5% por conta dos efeitos da Selicem 13,75%
sobre o endividamento familiar pode levar o crescimento do PIB de 1,2% para 0,4% a 0,6%. Nesse
contexto, a diferenca entre a taxa normal de expansdo do PIB sem persisténcia inflacionaria acima da
meta de 3% e o crescimento efetivo do PIB aumentaria (ou seja, o hiato do produto subiria) e, por
conseguinte, reduziria a resisténcia e a propagacao inflacionaria em 2024, cuja projecao esta
atualmente em 4,0% (acima do centro da meta de 3,0%). Este contexto permitiria a reducdo antecipada

da Selic em 2023, mas ainda é muito cedo, na avaliacdo do Copom, para tal conclusao.

Portanto, nos EUA, as perspectivas apontam para o fim do ciclo de alta da FFR dentro do corredor de
juros entre 5,0% e 5,25%, dependendo de dados de mercado de trabalho que confirmem a economia
menos pujante e de nucleos de inflagdo que apontem para a convergéncia rumo a 3,5% em 2023, 2,5%
em 2024 e 2,0% em 2025. De fato, a permanéncia da inflacdo norte-americana em 12 meses acima

desses patamares e da taxa de desemprego abaixo de 4% tendem a reacender a perspectiva de
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elevacdo da FFR para o intervalo entre 5,5% e 5,75%, o que desvalorizaria os precos de ativos de risco
nos EUA e as moedas de economias emergentes com relacdo do ddélar. No Brasil, por outro lado, a
permanéncia da Selic em 13,75% ndo é suficiente para garantir uma menor volatilidade dos precos
dos ativos domésticos e uma valorizacdo do real rumo 5,0/US$. A execucdo do arcabouco fiscal
apresentado no dia 30 de mar¢o é a outra condi¢ao necessaria e suficiente para garantir a reducdo da
inclinacdo da curva doméstica de juros futuros e a estabilidade do real em patamares abaixo do

intervalo entre 5,10/US$ e 5,20/US$.
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