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Passados seis meses do fim do ciclo de alta de juros - que elevou a Selic de 2% a
13,75% entre marco de 2021 e agosto de 2022 - comegamos enfim a ver sinais de
gue uma desaceleracdo estd em curso, como na redugdo do volume de novas
concessdes de crédito, na diminuicdo da populacao empregada, e na estabilidade do
setor de servico nas ultimas leituras dos dados. Devido aos efeitos defasados da
politica monetaria na atividade, muitos analistas acreditavam que poderia haver
espaco para a redugdo da taxa Selic ainda este ano. Em sua Ultima decisdo de politica
monetaria, o Banco Central deixou claro que este ndao deve ser o caso.

Se de um lado a desaceleragdo da atividade é uma condigcdo importante para a
convergéncia inflacionaria, de outro, ela é apenas um dos fatores que influenciam a
sua dinamica. Ao longo de 2022, por exemplo, diversos outros fatores, como
desoneracdo de impostos, contribuiram a queda da inflagdo. Em conjunto com seus
efeitos indiretos nos precos dos demais bens e servigos da economia, estas
desoneragdes contribuiram por uma rapida convergéncia da inflagdo para 5,8% ao
final de 2022.

Mas ao contrario do que ocorreu na segunda metade de 2022, onde as expectativas
de inflagdo foram sendo sucessivamente revisadas para baixo, as projecdes para este
ano estdo sendo revisadas para cima. Nos Ultimos trés meses, as projecdes do
relatorio FOCUS para 2023 passaram de 4,9% para 5,8%. E as projecdes mais longas
alcancaram 3.9% e 3.5% em 2024 e em 2025, substancialmente acima da meta de
3% para ambos os anos (FIGURA 1).

Para este ano, grande parte das revisdes estao sendo motivadas pela volta de alguns
impostos que foram reduzidos em 2022, pelo aumento do preco da gasolina, e por
reajustes maiores que esperado em alguns itens da cesta de consumo, como no
licenciamento de veiculos, fatores estes que estdo incorporados ao nosso cenario
base para a inflagdo de 2023.

Entretanto, o distanciamento das expectativas de inflacdo em horizontes mais longos
da meta estipulada pelo Comité Monetario Nacional indica que podemos estar diante
do inicio de um processo de desancoragem. Isto porque uma politica monetaria
suficientemente restritiva deveria ser capaz de levar a inflagdo de volta a meta em
condicdes usuais. O fato de as expectativas estarem acima da meta quase dois anos
a frente coloca em xeque a credibilidade do Banco Central no cumprimento de seu
mandato, algo que vem sendo alimentado por questionamentos do novo governo
sobre a lei que garante a independéncia do Banco Central e sobre as metas de
inflacdo para os proximos anos, além de uma visdo de que as taxas de juros ja
estariam suficientemente elevadas.
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Figura 1: Expectativas de Inflacao (Focus)
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Fonte: BCB, BOCOM BBM

As expectativas sdo um importante canal de transmissdo da politica monetéaria, e
afetam a inflacdo corrente de acordo com o que as pessoas e as empresas esperam
sobre a dinamica de precos no futuro. Intuitivamente, se todos passam a acreditar
qgue a inflacdo amanha ficard acima da meta, os reajustes comegam e ha uma inflacao
mais elevada desde ja. Assim, expectativas desancoradas trazem desafios adicionais

para a convergéncia da inflacdo, ja que uma desancoragem alimenta a dinamica
inflacionaria corrente.

De acordo com as projecdes do Banco Central, a inflagdo de 2024 alcanca 3,4% em
um cenario no qual a Selic cai para 12,5% em 2023 e para 9,5% em 2024, mas
converge para 2,8% em um cenario alternativo no qual a Selic permanece constante
(em 13,75%) ao longo de todo o horizonte relevante. Estas projecoes reforgam que
a taxa Selic deve permanecer em territério restritivo por mais tempo, e que a
desaceleracdo da economia ndo serd condicdo suficiente para a reducao dos juros.
Em particular, fica dificil ver espacos para corte enquanto as expectativas de inflacdao
estiverem se distanciando da meta em horizontes mais longos. Mantemos nossa
projecdo de que a Selic permanece em 13,75%, e espacos para cortes devem se
materializar apenas em 2024, com convergéncia das expectativas para meta
(FIGURA 2). Nossas demais projecées econdmicas encontram-se na tabela abaixo.
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Figura 2: IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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PROJ ECOES ECONOMICAS 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Crescimento do PIB (%) 1,2% -3,3% 5,0% 2,9% 1,5% 1,0%
Inflagdo (%) 4,3% 4,5% 10,1% 5,8% 6,0% 4,0%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,1% 142% 11,1% 8,2% 8,5% 9,0%
Taxa Selic (%) 4,50% 2,00% 9,25% 13,75% 13,75% 10,0%

Contas Externas

Balanga Comercial (USS$ bi) 27 32 36 44 43 35
Saldo em Conta Corrente (USS$ bi) -68 -28 -46 -56 -52
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -3,6% -1,9% -2,8% -2,9% -2,5%

Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB)
Divida Bruta do Governo (% do PIB)

-1,3%
74,3%

-9,8%
86,9%

-0,4%
78,8%

0,6%
73,5%

-0,8%
85,1%




