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Quando virao os cortes? E até onde poderao ir?
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Preocupacgdes com o processo desinflacionario, que pode evoluir de forma mais lenta
ao longo de 2024, trouxeram de volta discussdes sobre o inicio do afrouxamento
monetario nos Estados Unidos. Se de um lado restam poucas duvidas de que a
politica monetaria encontra-se em territério restritivo, de outro, a resiliéncia da
economia, vista em diversos indicadores de atividade, pode indicar a necessidade de
juros em patamar restritivo por mais de tempo.

Isto porque um dos principais canais de transmissdo da politica monetaria é a taxa
de juros, que reduz a demanda agregada através das decisdes de consumo das
familias e de investimento das firmas. Historicamente, processos desinflacionarios
tem sido acompanhados por uma desacelaracao mais forte da economia. Mas, neste
ciclo, a desinflagdo segue em curso apesar da atividade ainda permancer forte.

Em sua ultima decisdo, o comité de politica monetaria americano (FOMC) reconheceu
avancgos na dindmica inflaciondria, mas ainda permanece cauteloso na conducgdo da
politica monetaria. O presidente do comité, Jerome Powell, trouxe surpresas ao
caracterizar como improvavel o inicio do ciclo de afrouxamento ja em marco (Figura
1). Esta orientacdo mudou a precificagdo de mercado dos juros, ja que na reunido
anterior, em dezembro, a sinalizagdo era de que o inicio dos cortes ja estava em
discussd@o e o ciclo poderia se iniciar em breve. Entdo, quais condicdes darao
seguranca para o inicio do afrouxamente monetario?

Tendo em vista as incertezas relacionadas a velocidade da convergéncia da inflagdo
americana para a meta, o FOMC segue reiterando que suas decisfes seguirao
dependendo da evolugdo dos dados, que precisam continuar mostrando dindmica
inflacionaria compativel com a convergéncia para a meta e uma atividade ndo muito
forte. Entretanto, qualquer desvio na trajetdria almejada resulta em novas mudancgas
na precificacdo dos juros americanos.

Um exemplo recente veio na divulgacdo dos dados de mercado de trabalho, que
apontou para uma criagdo de emprego quase duas vezes maior que as expectativas
de mercado, além de vir acompanhada por uma revisdo expressiva e para cima da
criacdo de vagas nos dois meses anteriores (Figura 2). Tomadas a valor de face, os
numeros indicam uma economia muito forte. Entretanto, hd questdes metodoldgicas
relevantes por tras destes numeros, como uma elevada taxa de ndo-resposta e
quebras nos padrées de sazonalidade que parecem estar ocorrendo no pds-
pandemia, que dificultam tirar muitas conclusdes destas novas informacoes.
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Figura 1: EUA, Nimero de Cortes (de 25 bps) Precificados
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Fonte: BOCOM BBM, Bloomberg

Figura 2: EUA, Crescimento Mensal do Emprego no Payroll (Milhares)
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Fonte: BOCOM BBM, Bureau of Labor Statistics

Dados ruidosos aliados a uma condugdo de politica monetaria que fornece pouco
direcionamento sobre os préoximos passos geram volatilidade no mercado. Apds a
divulgacao dos dados do mercado de trabalho, houve uma reprecificagao da curva de
juros americana, que se deslocou para cima em todos vértices (Figura 3).
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Figura 3: EUA, Curva de Juros
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Fonte: BOCOM BBM, Bloomberg

No Brasil, e em contraste com os Estados Unidos, o Banco Central manteve
entendimento que o ritmo de cortes em 50 bps segue sendo apropriado para as
proximas reunides, e a curva de juros brasileira vem se mantendo estavel, mesmo
apos bateria de dados que ainda apontam para uma economia sélida, como mostram
o setor de servigos, de producdo industrial e do mercado de trabalho. Para os paises
que ja iniciaram o ciclo de cortes, a discussdo esta centrada em até onde o ciclo de
cortes poderd ir, especialmente considerando que o ciclo de cortes nos Estados
Unidos pode comecar mais tarde.

Nossa projecao para a Selic encontra-se em 9,5% e leva em conta que em 2024 o
cenario é de crescimento (ainda que em desaceleragao), e que fatores climaticos ja
estdo trazendo efeitos para a inflagdo de alimentos, e encontra-se bem préxima da
precificacdo de mercado, em torno de 9,3%. Nossas demais projecdes encontram-se
na tabela abaixo.

[ {0]] EC(".')ES ECONOMICAS 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Crescimento do PIB (%) -3,3% 4,8% 3,0% 3,0% 1,6% 2,0%
Inflagdo (%) 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 3,8% 4,0%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 142%  11,1% 7,9% 7,4% 8,4% 8,5%
Taxa Selic (%) 2,00% 9,25% 13,75% | 11,75% 9,50% 8,75%
Contas Externas

Balanga Comercial MDIC (US$ bn) 50 61 62 99 87 78
Balanga Comercial (USS$ bi) 32 36 a4 81 67 58
Saldo em Conta Corrente (USS$ bi) -28 -46 -54 -29 -34 -43
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -1,9% -2,8% -2,8% -1,3% -1,5% -1,8%
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -9,8% -0,4% 0,5% -2,1% -0,8% -0,8%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 75,4% 78,7% 80,6%




