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Em sua ultima reunido, o Comité de Politica Monetaria do Brasil (Copom) decidiu, de
forma unanime, por reduzir a taxa basica de juros em mais 50 bps, alcangando
12,75% ao ano, e antecipou cortes de igual magnitude nas préximas reunides. Esta
sinalizacdo levou em conta a avaliacdo de seus cenarios de risco e o conjunto de
informagodes disponiveis ao momento da decisdo, mas desde entdo o ambiente
doméstico e internacional mudou. De um lado, a dinamica inflacionaria mostrou
evolugdo benigna, apesar de um cenario de atividade ainda bastante resiliente e de
expectativas de inflagdo desancoradas em horizontes mais longos. De outro, a
abertura da curva de juros americana, especialmente nos vértices mais longos, esta
levando a reprecificagdo de diversos ativos, incluindo a curva de juros brasileira e o
cambio.

No ambito doméstico, o cenario inflacionario vem surpreendendo positivamente,
especialmente na evolugao dos seus componentes mais inerciais. A alimentagao no
domicilio vem apresentando fortes deflagdes mensais disseminadas entre os itens
que compdem o grupo, 0 que se soma a desinflagdo de bens industriais,
principalmente bens duraveis. Ainda mais importante que o forte efeito direto dessas
categorias na inflagdo cheia, sdo os efeitos secundarios que vém exercendo sobre
nucleos e servicos subjacentes, que seguem recuando a cada nova divulgacdo,
mesmo em um cenario de atividade e mercado de trabalho mais resilientes que o
esperado (Figura 1).

Contudo, o cenario corrente de significativa desinflacdo ndo foi suficiente para
esgotar a desancoragem das expectativas para horizontes mais longos, que
permanecem 0.5 p.p. acima do centro da meta a partir de 2025. O tema segue sendo
um fator de preocupacgdo para o Banco Central, cuja avaliacdo é que diversos fatores
podem estar contribuindo para a manutencdo dessa desancoragem, como incertezas
em relagado ao fiscal, receios com a desinflacdo global e a possivel percepcao leniéncia
do Copom no combate a inflagdo.

A resiliéncia da atividade econdmica e do mercado de trabalho tém justificado a falta
de convicgao de alguns membros do Copom em extrapolar o comportamento benigno
dos nucleos de inflagdo. De fato, ha 3 anos consecutivos os agentes de mercado sdo
surpreendidos positivamente com o desempenho do PIB. A mediana das expectativas
do Focus iniciou 0 ano com crescimento abaixo de 1%, mas ja se encontra na casa
dos 3% (Figura 2). O excelente desempenho dos setores produtores de commodities
e seus efeitos de transbordamento em outras atividades - principalmente nos
servicos - contribuem em grande medida para esse cenario. Outros fatores
conjunturais como o aumento das transferéncias de renda e crescimento da
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populacdo ocupada, mas também fatores estruturais como a aprovacao de diversas
reformas ao longo da ultima década, estdo no centro do debate.

Figura 1: IPCA e Média dos Nucleos (Acum. 12 meses)
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Fonte: BOCOM BBM, IBGE, BCB

A incerteza fiscal continua sendo um importante fator no balanco de riscos para a
inflagdo. A nova regra fiscal, recém aprovada pelo congresso, ndo sanou 0s receios
do mercado quanto a trajetéria da divida, permanecem duvidas a respeito da
manutengdo das metas de primario anunciadas pelo governo e da consequente
execucao dos gatilhos previstos na lei que estabeleceu a regra. Especulacdes sobre
o tema podem ter contribuido para a desvalorizacdo do real nas uUltimas semanas.

Figura 2: Expectativas de Mercado para o Crescimento do PIB
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No ambiente internacional, ha melhoras nos indicadores de inflacdo entre as
principais economias desenvolvidas, e em alguns casos esta melhora estd sendo
acompanhada pela desaceleracdo da atividade econémica, como no caso da Zona do
Euro. Em sua ultima reunido, o Banco Central Europeu (BCE) elevou a taxa de juros
em 25bps, alcancando 4%, e tudo indica que esta decisdo deve marcar o final do
ciclo de aperto monetario na regido. Apesar de a fala da presidente do BCE, Christine
Lagarde, ndo mencionar explicitamente o fim do ciclo, ela sinalizou que a manutengao
das taxas no atual patamar por algum tempo sera capaz de trazer a inflagdo de volta
a meta.

Nos Estados Unidos, o FOMC decidiu pela manutencao da taxa de juros no intervalo
de 5.25%-5.5% em sua ultima reunido, mas as projegdes econémicas dos membros
do comité ainda indicam mais uma subida de 25bps este ano. Ainda que a mediana
das projecdes para 2023 tenha permanecido em 5.5%-5.75%, cabe notar que a
continuidade do ciclo de aperto segue incerta, ja que 7 dos 19 membros esperam
que a taxa seja mantida no atual patamar, enquanto 12 esperam que ela se eleve.
Além disto, dados de atividade ainda mostram que a economia segue resiliente, como
indicam as projecbes de crescimento do FOMC, que se elevaram tanto para 2023,
quanto para 2024.

Apesar de estarmos cada vez mais proximos do final do ciclo de aperto monetario
das principais economias desenvolvidas, a abertura das taxas longas americanas
vista no Gltimo més leva a um aperto adicional nas condi¢cdes monetarias, e dificulta
o ciclo de queda dos juros no Brasil (Figura 3). Ainda ha espaco para cortes na Selic,
mas um diferencial de juros menor entre o Brasil e a economia americana deve fazer
com que o COPOM mantenha-se ainda mais cauteloso no ciclo de cortes.

Mantemos nossa expectativa de cortes de 50 bps nas proximas reunides, mas
elevamos a taxa Selic em 2024 para 9,5%.

Figura 3: Curva de Juros dos Estados Unidos
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PROJEGOES ECONOMICAS 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Crescimento do PIB (%) 1,2% -3,3% 5,0% 2,9% 2,9% 1,4%
Inflagio (%) 43%  45% 10,1%  58%  4,5% 3,6%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,1% 142% 11,1% 7,9% 8,5% 9,0%
Taxa Selic (%) 4,50% 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 9,5%
Contas Externas

Balanca Comercial (US$ bi) 27 32 36 a4 60 42
Saldo em Conta Corrente (USS bi) -68 -28 -46 -56 -39 -50
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -3,6% -1,9% -2,8% -2,9% -1,8% -2,3%
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -1,3% -9,8% -0,4% 0,6% -1,0% -0,9%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 743% 86,9% 78,8% 72,9% 75,6% 79,0%
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