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Brasil e o ciclo de afrouxamento monetario

O Banco Central do Brasil foi um dos primeiros bancos centrais do mundo a iniciar o atual ciclo de
aperto monetario, e com a taxa basica de juros (Selic) estavel em 13,75% ha quase um ano, é natural
que exista a expectativa quanto ao inicio do ciclo de afrouxamento monetario a ser implementado.
Vamos avaliar nesta carta se ja reunimos as condi¢es para iniciar o ciclo deste afrouxamento, qual a
sua velocidade e o que podemos esperar em termos de taxa terminal ao final deste ciclo, a luz das
condi¢bes econdmicas em que nos encontramos.

Contexto Global

Quando observamos o contexto global dos indices de inflacdo e suas caracteristicas, vemos
claramente que o choque de precos das matérias primas ficou no passado, com os pre¢os voltando
para niveis abaixo do periodo pré conflito entre Russia e Ucrania, como nos casos do petroleo, gas,
aluminio, niquel e cobre. Precos de fretes e de varios outros insumos como chips também ja
arrefeceram bastante em relagdo ao picos atingidos em 2021. Isto € um reflexo da normalizacdo global
das cadeias produtivas, o que tem levado os indices de inflacdo ao produtor a ceder fortemente ao
longo dos primeiros meses deste ano, ajudando a conter os precos de bens ao redor do mundo.
Entretanto, fatores como a migracao do consumo de bens para o consumo de servicos, por parte das
familias apds o fim da pandemia de COVID-19, e o mercado de trabalho ainda bastante apertado, tem
produzido pressdo altista na inflacdo de servicos na maioria das economias, como a do Brasil.

A reacdo natural da maioria dos bancos centrais tem sido de produzir um regime monetario restritivo
para garantir a convergéncia da inflacdo e dos seus nucleos para as metas estabelecidas dentro do
seu horizonte de convergéncia.
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EUA: Vagas em Aberto/Desempregados
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EUA: Nucleo de bens, servicos e total e meta (A/A%)
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Contexto local

Quando analisamos o contexto brasileiro, é importante detalhar tal analise em alguns aspectos: como
as contas fiscais do governo, a atividade econémica, o mercado de trabalho e a dinamica da inflagcao
corrente, bem como as expectativas de inflacdo dos agentes econémicos.

Situacao fiscal

No que tange a situacdo fiscal brasileira, claramente observamos uma deterioracdo em relacdo ao ano
de 2022, em fungao dos maiores gastos autorizados pela PEC da Transicdo, aprovada apos as elei¢cdes
de 2022, que por sua vez devera levar o pais a sair de um superavit primario de cerca de 0,5%, para
um déficit primario de cerca de 1% do PIB, conforme estimativas do poprio Ministério da Fazenda.
Esse aumento de gastos sem duvida traz mais dificuldades para o Banco Central convergir a inflagao
para as metas estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional.

Entretanto, com a provavel aprovacao pelo Congresso Nacional do Arcabouco Fiscal, os riscos de
deterioracdo rapida e intensa do endividamento do governo foram diminuidos. E, ainda que ndo seja
possivel garantir que o Arcabouco Fiscal aprovado promova uma estabilizacdo da rela¢ao divida/PIB,
o ritmo de deterioracdo sera bem menor do que o temido inicialmente pelos mercados.

Atividade econ6mica

No aspecto da atividade econdmica, temos sido surpreendidos pelo forte crescimento do PIB neste
inicio de 2023. Com uma forte contribuicdo do setor agricola, o PIB do primeiro trimestre deste ano
foi muito superior ao esperado, ndo apenas pelo Banco Central como também pelo mercado. Isso
certamente € um ponto que preocupa o Banco Central, pois 0 mecanismo de transmissao da politica
monetaria na economia ja deveria estar levando a uma desacelera¢ao mais pronunciada da atividade
econdmica. Porém, em sua ultima ata do Comité de Politica Monetaria, o BCB espera que apos esse
primeiro trimestre, os setores ciclicos seguirdo uma trajetoria de desceleracao mais aprofundada. Nos
concordamos com essa tese de que veremos uma desacelera¢ao da atividade, em especial pelo alto
comprometimento da renda da familias, muito embora tenha sido observado nos ultimos meses,
crescimento real da massa salarial, 0 que juntamente aos programas de repasse de beneficios do
governo, tem contribuido para o bom desempenho da economia observado neste primeiro trimestre.
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Mercado de Trabalho

O mercado de trabalho segue em recuperac¢ao no Brasil, com crescimento do emprego formal e uma
taxa de desemprego baixa para nossos padrdes, ainda que tenha contribuicdo da taxa de participacao,
qgue se encontra em patamares inferiores aos do periodo pré-pandemia. Também temos percebido
ganhos reais de salario, seja pelo aumento de renda nominal, seja pelo arrefecimento da inflacao.
Com isso, o crescimento da massa salarial vem sustentando o bom desempenho do consumo das
familias. Mas é importante notar que um mercado de trabalho apertado para nossos padrfes também
coloca duvidas no BCB sobre a desinflacdo esperada a frente.
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Dinamica de inflagcdo e expectativas dos agentes

Aqui temos observado uma tendéncia de queda nos dados divulgados nos ultimos meses. Contudo,
os nucleos de inflacdo mais sensiveis a politica monetaria, embora apresentem uma tendéncia de
queda, esta se mostra um pouco mais lenta do que o esperado pelo Banco Central. As revisdes
baixistas para a inflagcdo de 2023 tém sido em grande parte respaldadas pelos reajustes negativos de
alguns precos administrados, especialmente no segmento de energia. Uma clara contribui¢do de um
cambio mais valorizado com o preco global do petroleo estavel. Quando abrimos os dados de inflacdo,
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assim como no mundo desenvolvido, também verificamos contribui¢Bes baixistas nos alimentos.
Entretanto, a inflagdo de servicos que tende a ser mais resiliente ainda segue em patamares
desconfortaveis para o BCB, em busca do cumprimento da meta de inflagdo em 2023 e 2024.

Outro desenvovimento importante na questdo das expectativas de inflacdo dos agentes econdmicos
foi a definicdo da meta de inflagdo que o Banco Central devera perseguir para os anos seguintes ao
de 2023. Ha meses o BCB vinha sendo duramente criticado pelo governo, incluindo o Presidente Lula,
pela conduc¢do austera da politica monetaria que, na visdo corrente, seria terrivel para o crescimento
brasileiro. Além das criticas ao BCB, por meses houve também uma discussdo bastante forte,
promovida pelo governo, a respeito da conveniéncia de se manter a meta de inflagdo para os anos de
2024 e posteriores em 3%. O resultado dessa discussao foi que as expectativas dos agentes para a
inflacdo dos anos 2024 em diante ficaram desancoradas e subiram bastante, dificultando ainda mais
o trabalho do Banco Central. Porém, ao final de junho, finalmente o Conselho Monetario Nacional p&s
fim ao debate e ratificou a meta de inflagdo em 3% para os anos de 2024 em diante, com uma pequena
mudanca de que ela deve ser perseguida de forma continua e ndo mais a cada ano calendario. Essa
manutencdo da meta de inflacdo em 3% deve ajudar a reduzir as expectativas do mercado para a
inflacdo em prazos mais distantes, ainda mais quando tais expectativas refletem sobremaneira a
percepcao que os agentes de mercado possuem sobre a credibilidade do Banco Central.

Brasil: Mediana das Expectativas de IPCA FOCUS
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O que esperar?

Ao avaliarmos as condig¢des discutidas anteriormente, as comunica¢des do Banco Central, tanto por
meio da ultima ata do COPOM como do ultimo Relatério de Inflacdo recém divulgados, e nossas
expectativas com relacdo a inflacdo nos préximos meses, entendemos que o Banco Central esta bem
proximo de iniciar o ciclo de afrouxamento monetario, talvez até na reunido de agosto. Ja que
provavelmente seguiremos vendo queda nas expectativas de inflacdo nas proximas semanas e
numeros fracos de inflacdo também no més de julho. Contudo, quando pensamos na velocidade
desses cortes da taxa basica de juros, entendemos que o BCB deveria agir com prudéncia e ndo
realizar cortes muito intensos e rapidos, para que assim tenha tempo de avaliar se a conjuntura segue
favoravel. Por fim, cabe também notar que o mercado ja aponta pela curva de juros futuros cerca de
500 pontos de corte de juros ao longo dos proximos meses, 0 que NOs parece um pouco prematuro.
Portanto, o espaco adicional para cortes além do que ja esta esperado na curva de juros parece
limitado, a luz da dinamica inflacionaria global e local, e da estimativa de taxa neutra mais elevada
pelo préprio Banco Central em seus ultimos comunicados.
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