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A inflexao da politica monetaria

O ano de 2024 comecou sob o auspicio da discussdao em torno de quando sera iniciado o processo de
normaliza¢do da politica monetaria, com a reduc¢do das taxas de juros nas economias desenvolvidas.
As atencdes, neste caso, estdo voltadas para o FED e para o BCE, que nos ultimos dois anos elevaram
suas respectivas taxas de juros para os patamares mais elevados em cinquenta anos, a fim de conter
o surto inflacionario pds 2021. A partir do segundo semestre do ano passado, 0 aperto monetario

passou a desencadear o efeito monetario esperado, ao vergar os indices de inflacdo em direcdo as

metas perseguidas pelos principais bancos centrais do mundo.

EUA e Europa: Indice de Precos ao Consumidor (% 12 meses)
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No Brasil, tanto a eleva¢do da taxa de juros ocorreu antes de iniciar nos EUA e Europa, quanto a
flexibilizagdo monetaria se antecipou em relacdo a esses paises. Enquanto eles tateiam para nao
cantar vitéria antes do tempo, nés aqui acompanhamos a evolucdo de seus movimentos a fim de
calibrar o tamanho da queda de juros possivel, a fim de que os louros da queda da inflagdo ndo se
desfacam antes de vingar. Powell e Lagarde pressentem que um passo em falso pode fazé-los queimar

a largada e precipitar recuos na politica monetéria. E tudo o que querem evitar. Apesar de a inflacdo
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oferecer motivos para o otimismo, ambos tentam entender o puzzle de sua queda ndo vir
acompanhada de uma desaceleracdao mais acentuada, no caso americano, ou de alguma recessao
significativa, no caso europeu. E (quase) certo que o FED e o BCE cortardo juros em 2024, em
consonancia com indices de precos ao consumidor até mais baixos do que o projetado por esses
bancos centrais e pelo mercado ha pouco tempo. Contudo, a inusitada resiliéncia da atividade
econdmica diante do vultoso aperto monetario € algo que deve dissuadir uma a¢ao mais voluntariosa,
tanto na velocidade, quanto no tamanho da reducdo do juro até o final do ciclo de queda. Taxas de
juros reais positivas no mundo desenvolvido ainda serdao necessarias até que se consolide a
convergéncia da inflagdo para as metas de inflagdo. Antes disso, dificilmente nenhum desses dois

bancos centrais arriscara flertar com juros baixos, contando com uma vitéria antes do fim do jogo.

Os desafios do Banco Central do Brasil

O banco central brasileiro saiu na frente do despertar global para a inflacdo. Pode-se alegar que havia
exagerado ao testar limites inimaginaveis de juros baixos durante a pandemia, mas a realidade é que
nos tornamos muito sensiveis a inflagdo elevada. Em exato um ano e meio, a taxa Selic saltou de 2%
a.a., em fevereiro de 2021, para 13,75% a.a., em agosto de 2022, enquanto o juro real (ex-post) pulou
de zero (0% a.a.) para cinco (5% a.a.) no mesmo periodo. Depois disso, a Selic estacionou no planalto
por um ano, assistindo do alto a derrocada da inflagao do seu pico (IPCA em 12 meses de abril de 2022
foi de 12,13%) até bater na trave dos 3%, centro da meta de inflagdo, com o IPCA em 12 meses de
junho de 2023 recuando a 3,16%. Nesse ponto, no qual as tensdes entre o Bacen e o Governo Central

também atingiram o auge, a taxa de juro real basica (ex-post) no Brasil chegou a 10,59% a.a..
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Taxa de Juros e Inflagédo
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A panela de pressao abriu a valvula a partir de agosto, quando o Copom promoveu o primeiro corte
do atual ciclo de juros. O corte de 50 pontos base tem ditado a cadéncia desde entdo e - quatro
reunides depois - chegamos aos atuais 11,25% a.a.. Nada indica, tendo em vista a cautela
demonstrada até entdo, que haja inten¢do de antecipar celebracées sobre o timulo do IPCA. Pelo
contrario, a parcimdnia dos pares americano e europeu deve pautar o tamanho do corte de juro ao
longo de 2024. Aparentemente, tudo joga a favor de uma administracao de um bom resultado, afinal

de contas, as agruras da politica monetarias sdo sempre compensadas por um triunfo, ainda que

provisorio, sobre a inflagao.
Sobre uma eventual desacelera¢ao econdmica no Brasil

O freio na atividade econdmica doméstica ja esta encomendado. Faltam os detalhes, onde surpresas
podem se esconder. Mas ha motivos robustos o suficiente para se acreditar que as boas noticias sobre
crescimento dos ultimos anos nao se repetirdo em 2024. Em primeiro lugar, parece claro que a
defasagem da politica monetaria se estendeu para além do padrdo histérico. As elevadas taxas de

juros reais ainda gerardo dividendos no ano corrente sob a forma de contencdo de consumo e
3
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investimento. Mesmo com os bons ventos do lado dos precos, a taxa real de juros ainda roda em torno
dos 7% a.a.. Nao ha segredo sobre o que decorre disto: investimentos sao adiados, as decises de
consumo postergadas, o endividamento das pessoas fisicas e juridicas se mantém elevado, a
vitalidade da economia diminui e a empregabilidade da mao-de-obra fica comprometida. Em segundo
lugar, a expansdo fiscal sera menos intensa no ano corrente, comparativamente a 2023, em especial
no que diz respeito ao atendimento as demandas sociais e, particularmente, a rubrica do Bolsa
Familia, que, no ano passado, teve um papel relevante na expansdo da renda disponivel das familias
e, por conseguinte, no consumo. Em terceiro lugar, o setor externo - que mesmo contribuindo mais
para o crescimento neste ano do que no ano passado - ndo contara com um forte dinamismo das
economias americana, europeias e asiaticas que justifique otimismos maiores com a demanda
externa. Ademais, as importa¢des nacionais ndao devem ajudar tanto quanto no ano passado.
Finalmente, do lado da oferta, a agricultura brasileira dificilmente produzira um ano tao espetacular

quanto o de 2023. E possivel até que contribua negativamente com o crescimento do PIB no ano

corrente.
Brasil: PIB anual (taxa de variacao %)
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Esse quadro econdmico de desaceleracao moderada da atividade é consistente com um cenario

continuado de desinflacdo do IPCA ao longo de 2023 em direcdo a meta de 3%. Ndo sao despreziveis
4



®KAIROS Carta do Gestor | Janeiro 2024

as chances de se ter um cenario particularmente benigno para inflagdo, de modo a posicionar o Banco
Central ainda mais favoravelmente em direcdo a cortes de juros além dos que estdo ja contemplados

nos precos de mercado.

Eventuais obstaculos para o Brasil em 2024

Parece pouco provavel que os dois pilares (o fiscal e o externo) sejam capazes de minar a relativa
estabilidade econémica preconizada para este ano. Do lado externo, o fluxo de ddlares para o pais
consolida-se como um colchdo a amenizar eventuais pressdes cambiais. Apesar de os investimentos
estrangeiros ja ndo mais inundarem de doélares as posicBes cambiais privadas e as reservas
internacionais no Banco Central, a balanca comercial consolida-se como uma geradora de caixa em
dolares muito consistente. O agronegdcio e a producdo/exportacao de petréleo e derivados garantem
que o déficit em transacdes correntes fique em niveis muito confortaveis, gerando sobra de délares
na conta de investimentos. O superavit estrutural em conta corrente, no nosso balanco de
pagamentos, traz conforto sobre as perspectivas para o cambio. Embora nessas condi¢cdes seja até
possivel vislumbrar uma apreciacdo do real no médio prazo, o que ajudaria ainda mais o panorama
para a inflagdo ao longo do ano, bastaria um quadro de estabilidade para o cambio para ja se contar
com sua contribuicdo positiva para o cenario macroeconémico. Na outra ponta, a situac¢ao fiscal, que
poderia ser um fator desestabilizador importante, tendo em vista a frustra¢do do resultado primario
do ano passado e as perspectivas nada favoraveis ao cumprimento do arcabouco fiscal em 2024,
parece ter baixo potencial de causar desconforto significativo no curto-prazo. O fato é que o
arcabouco fiscal aprovado e as medidas arrecadatérias - apesar de paliativas - estdao cumprindo a
funcdo de comprar tempo e postergar o necessario e essencial ajuste das contas publicas. Isto é ainda
mais verdadeiro em um ambiente em que 0s nossos benchmarks também estdo as voltas com

despesas fiscais extraordinariamente elevadas.
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Qual sera o tom de 2024

Sera o de um compasso de espera, em que os movimentos da vizinhanga serdo fundamentais para
definir os proximos passos. O mais esperado e também o mais importante deles vai ser o de Jerome
Powell, no banco central americano. Ele praticamente ditara o tempo e o ritmo dos movimentos dos
coadjuvantes. Dificilmente a China trara algo de novo e relevante para o cenario do ano. Eventuais
guinadas, como em um transatlantico, sdo anunciadas e lentas demais para ter poténcia para uma
guinada de tendéncia no curto prazo. A Europa provavelmente se debatera entre uma estagnagao e
uma pequena recessado, enquanto assiste sua inflacdo convergir para a meta do BCE. Surpresas fazem
parte do script mas, por ébvio, ndo sao previsiveis. Em geral, sempre as esperamos oriundas do lado
negativo, especialmente no caso do Brasil. Mas 2024 pode revelar eventos favoraveis ao cenario local,
em particular no territorio da inflacdo, desde que os limites da politica fiscal sejam minimamente
respeitados e o Banco Central encontre espaco para dar um passo adiante do mercado na condugao

da politica monetaria.
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