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A medida que os paises avangam em territorio de politica monetaria cada vez mais
contracionista e se aproximam do fim do ciclo de elevacdo de juros necessario para
trazer a inflagcdo de volta a patamares mais baixos, alguns episddios de instabilidade
financeira, como os eventos envolvendo bancos nos Estados Unidos e na Europa,
comecgaram a aparecer. Os efeitos secundarios destes eventos no sistema bancario
e uma possivel deterioriacdo das condicdes de crédito de forma mais intensa que
esperada trouxeram diversos questionamentos sobre o papel da politica monetaria
na mitigagao dos riscos de instabilidade financeira.

Nos Estados Unidos, o colapso do Silicon Valley Bank (SVB) fez com que reguladores
agissem de forma energética para afastar riscos de uma crise sistémica, garantindo
ndo apenas a totalidade dos depdsitos do SVB, inclusive os ndo cobertos pelo FDIC,
como também ampliando linhas de crédito para as instituicdes financeiras que
viessem a enfrentar algum problemas de liquidez. Além das linhas ja existentes
(como o Discount Window), o Federal Reserve Board criou uma nova linha (BTFP:
Bank Term Funding Program) com condigcbes ainda melhores, em uma acgao
direcionada para aumentar a liquidez dos bancos e garantir a provisao de dinheiro e
crédito adequado para o bom funcionamento da economia.

Figura 1: Empréstimos do Fed (USD Bilhdes, por Semana)
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Ao longo do més, estes programas de liquidez somaram mais de USD 300 bilhdes
(Figura 1), dando segurancga para que o ciclo de aperto monetario pudesse continuar.
Na udltima reunido a taxa referencial da economia foi elevada em mais 25bps,
alcancando 4,75-5,0% e se aproximando da taxa terminal de 5,0-5,25% projetada
pelos membros do comite de politica monetaria americano.

Na Europa, o episddio do Credit Suisse e sua rapida adquiréncia pelo UBS minimizou
os temores sobre contagio financeiro na zona do euro, colocando de volta em
evidéncia o elevado patamar inflacionario na regido. Na reunido de margo, o Banco
Central Europeu elevou a taxa de juros de referéncia em mais 50bps, alcangando
3.0%. Pela precificagdo do mercado, a taxa terminal esta em torno de 3.4%, e mais
algumas elevagdes ainda sdo esperadas nas proximas reunides. A inflagdo na zona
do euro vem sendo favorecida pelo arrefecimento do preco da energia (como, por
exemplo, do gas natural), mas continua pressionada pelo preco dos alimentos, pela
inércia dos servicos, e por expecativas de reajuste salariais na esteira das diversas
greves que estdo ocorrendo em territorio europeu. O nucleo da inflacdo atingiu o
novo pico de 5.7% (Figura 2), reforcando que apesar do cuidado e atengdao com
eventuais vulnerabilidades do sistema financeiro europeu, a estabilidade dos precos
precisa continuar sendo perseguida pela politica monetaria.

Desde a grande crise financeira de 2008, diversos instrumentos de provisdo de
liguidez para o sistema financeiro foram estabelecidos para eliminar os riscos de uma
crise sistémica mais aguda desencadeadas por episddios no sistema bancario. Estes
mecanismos se tornam tanto mais importantes no atual contexto, tendo em vista
que a inflagdo dos paises desenvolvidos e emergentes segue elevada, que alguns
ciclos ainda ndo chegaram ao fim e que as taxas de juros devem ficar em patamar
restritivo até que o processo de convergéncia inflacionaria se consolide.

Figura 2: Inflagdo na Zona do Euro (% YoY, HICP)
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A separacdo de objetivos e instrumentos na condugdo da politica monetaria e
macropudencial vem sendo reforgada por diversos Bancos Centrais, inclusive o
brasileiro, que em sua Ultima decisdo de politica monetaria manteve a taxa Selic em
13,75%, notando que o aperto adicional das condicGes de crédito segue em linha
com o esperado (Figura 3). As projecdes de inflagdo elevaram-se em todos os
horizontes considerados, e a comunicacdo manteve o cenario alternativo com juros
estaveis em 13,75% por mais tempo, reforcando a visao de que espacos para cortes
s6 serdo contemplados quando o processo desinflacionario se consolidar. Em sua
decisdo, o comité ponderou que as alteracdes nas projecbes de inflacdo seguem
sendo influenciadas por alteragGes nas expectativas de inflagdo em horizontes mais
longos - o que torno o processo desinflacionario menos veloz e mais custoso - mas
gue segue vigilante a reducdes mais abruptas nas concessdes de crédito.

Figura 3: Saldo de Crédito com Recursos Livres (Var. Acum. 12 Meses)
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O novo arcaboucgo fiscal anunciado ao final do més trouxe um pouco mais de
informacgao sobre como se dara a conducgado da politica fiscal do novo governo, e pode
auxiliar neste processo desinflacionario. De acordo com o anuncio, o arcabouco sera
seguramente mais expansionista, tendo em vista que havera crescimento real das
despesas de pelo menos 0,6% (maior que o previsto na antiga regra do teto de
gastos), com componentes ciclicos, ja que a despesa esta atrelada a arrecadacdo, e
com compromissos de resultado primario severos nos proximos anos, o que ira
requerer um aumento de receitas entre 100 a 150 bilhdes para garantir uma
trajetéria sustentavel da divida publica. Ainda ndo incorporamos o aumento das
receitas as nossas projecdes, tendo em vista que as medidas especificas de
arrecadacgao nao foram detalhadas. E mantivemos a Selic de final de ano em 13,75%
em linha com a comunicacao feita pelo Banco Central. Abaixo estdo as nossas
projegdes.
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PROJEGOES ECONOMICAS 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Crescimento do PIB (%) 1,2% -3,3% 5,0% 2,9% 1,5% 1,0%
Inflagdo (%) 43%  45% 101%  5,8% 6,2% 4,0%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,1% 14,2% 11,1% 7,9% 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 a4 43 35
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) -68 -28 -46 -56 -48 -52
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -3,6% -1,9% -2,8% -2,9% -2,4% -2,5%
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -1,3% -9,8% -0,4% 0,6% -1,1% -1,2%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 74,3%  86,9% 78,8% 72,9% 76,8% 81,6%
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