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Apds um inicio de ano cercado de incertezas sobre o processo desinflacionario nos
Estados Unidos - com progresso até entdo modesto nos nucleos de inflagcdo e
resiliéncia do mercado de trabalho - dados recentes modificaram esta visdo,
confirmando as expectativas de que o afrouxamento monetario ocorrerd muito em
breve. Pela precificacdo de mercado, serdo aproximadamente 125 bps de corte até
o final do ano (Figura 1).

Figura 1: Expectativas de Mercado, Cortes da Fed Funds Rate em 2024 (%)
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Fonte: BOCOM BBM, CME Group

As trés ultimas divulgagdes do CPI mostraram desaceleragao sequencial da inflagao,
com numeros que também vieram abaixo das expectativas de mercado. Em junho,
a primeira deflagcdo mensal desde maio de 2020 foi acompanhada pela desaceleracao
da inflacdo de servigos, mostrando composicdo benigna, com resposta nos
componentes mais sensiveis aos efeitos da politica monetaria (Figura 2). Ainda é
necessario progresso adicional para que a meta seja atingida, mas a convergéncia
obtida até entdo é notavel: apds atingir 9,1% em junho de 2022, o CPI encontra-se
agora em 3%.
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Figura 2: Principais Componentes do Nucleo do CPI (% YoY)

14

10

-1,8%

-4

2000 2002 2004 2007 2009 2012 2014 2016 2019 2021 2024

= CPI| Nlcleo

Nucleo de Bens == Aluguéis === Ntcleo de Servigcos Ex. Aluguéis

Fonte: BOCOM BBM, BLS

A melhora da inflagdo americana se da em conjunto com um mercado de trabalho
mais equilibrado. Muitos indicadores voltaram para niveis compativeis com o periodo
pré-pandémico, como a razdo entre vagas abertas e desempregados (Figura 3). A
taxa de participacdo na forca de trabalho se recuperou, principalmente entre
trabalhadores na faixa etaria de 25-54 anos, sendo impulsionada por um forte
aumento da imigracdao. Ao mesmo tempo, o ritmo de crescimento da populacdao
ocupada desacelerou, e a taxa de desemprego subiu para 4,3%, nivel mais alto desde
2021 e bem acima da minima de 3,4% em abril de 2023. Isto reflete que ajustes do
lado da demanda também se intensificaram, o que alivia pressGes de crescimento
nos salarios e contribui adicionalmente para a queda da inflagdo.

Em linha com a politica monetaria contracionista e um mercado de trabalho menos
aquecido, a atividade econ6mica também moderou. Em 2023, o PIB real cresceu
2,5%, ritmo acima do potencial estimado pelo FOMC e acima das expectativas iniciais
de mercado. Em 2024, os dados revelaram uma ténue perda de impeto no consumo
das familias, componente que corresponde a quase 70% do PIB americano.
Investimentos ndo-residenciais seguem resilientes, refletindo a politica fiscal
expansionista e a politica externa de near-shoring, que prioriza a indUstria local, ao
passo que investimentos imobilidrios mostram uma queda mais expressiva,
condizente com o nivel de aperto das condicdes financeiras. As projecdes para esse
ano apontam um crescimento do PIB em torno de 2,3%, um crescimento ainda sdlido,
porém menor que o de 2023.

A materializacdo do cenario de soft-landing, ou pouso suave da economia americana,
onde a inflagdo converge para meta com poucos custos para a atividade, contribuiu
para tornar o cenario externo mais favoravel, mas tornou-se um pouco mais incerto
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apds os ultimos dados de mercado de trabalho mostrarem uma desaceleragdo maior
que a esperada.

Figura 3: Razao Vagas em Aberto / Desempregados
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Fonte: BOCOM BBM, BLS

Ha, além disto, fontes adicionais de incerteza na corrida eleitoral americana. Na
primeira metade de julho, as pesquisas de intencdao de voto e o mercado de apostas
sugeriram uma maior chance de Trump sair vitorioso em novembro. Porém, desde
que Biden optou por abandonar a corrida e apoiar Kamala Harris como a candidata
democrata, os resultados ficaram mais balanceados. O desfecho desse evento tera
relevancia significativa para economia global, a depender das politicas fiscal,
migratoria e de comércio externo que serdao praticadas nos préximos anos, e que
podem acrescentar pressdes inflacionarias a economia americana.

O cenario externo também conta com ciclo de cortes de outras economias
desenvolvidas, como é o caso do ECB e o BoE. Para estes paises, permanecem
também as ressalvas de que os riscos para inflagdo seguem elevados, e o ritmo de
afrouxamento deve se manter cauteloso.

A perspectiva de afrouxamento monetario nas economias avancadas beneficia as
emergentes através de um menor diferencial de juros, que alivia pressGes cambiais
e, consequentemente, a inflagdo. Mas um eventual hard landing pode trazer um
aumento de aversdao ao risco global. No Brasil, a deterioracdo do cenéario fiscal
doméstico vem ganhando cada vez mais relevancia, pressionando para cima as
expectativas de inflagdo e a taxa de cambio. Além disso, o mercado de trabalho segue
solido e a atividade econémica resiliente, tornando o hiato do produto mais fechado.
Frente a isso, revisamos nossa projecdo de inflagdo para 2024 de 3.9% para 4.1% e
de PIB de 2.1% para 2.2%, mas mantivemos as projegdes de 2025 estaveis. Nossas
demais projecdes se encontram na tabela abaixo.
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PROJECGES ECONOMICAS 2019 2020 2021 2022 2023 2024pP 2025P
Crescimento do PIB (%) 1,2% -3,3% 4,8% 2,9% 2,9% 2,2% 1,9%
Inflaiio (%) 43%  45%  10,1%  58%  4,6% a1%  4,1%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,1% 14,2% 11,1% 7,9% 7,4% 7,8% 7,9%
Taxa Selic (%) 450% 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% | 10,50% 10,50%
Contas Externas

Balanga Comercial MDIC (USS bn) 35 50 61 62 99 2 95
Balanga Comercial (US$ bi) 27 32 36 a4 81 86 91
Saldo em Conta Corrente (USS bi) -68 -28 -46 -48 -31 -35 -36
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -3,6% -1,9% -2,8% -2,5% -1,3% -1,6% -1,5%
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -1,3% -98%  -0,4% 0,5% -2,1% -0,7% -0,9%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 744% 869% 77,3% 71,7% 74,4% 77,3% 80,0%
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