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Em sua ultima reunido, o Copom manteve a taxa Selic em 13,75%. Contudo, diante de

uma maior confianca no processo de desinflagcdo, sinalizou o comecgo dos cortes da
taxa bésica de juros a partir da reunido do inicio agosto. A luz dos novos dados e da
intencdo manifestada pelo Copom, revisamos nossas projecdes sobre esse novo
ciclo. No relatdrio anterior apontamos os quatro pilares que sustentavam nossa
avaliacdo de que o afrouxamento monetério se daria apenas no inicio de 2024. E
embora alguns deles sigam presentes, é forcoso reconhecer que outros de fato
perderam forca. Porém, acreditamos que a antecipacdo do movimento ndo garante
uma reducéo da Selic maior e/ou mais rapida.

O primeiro dos quatro pilares trata da economia internacional. Tanto como no més
passado, avaliamos que as economias avangadas ainda ndo venceram suas batalhas
contra a inflacdo. Se de um lado é possivel enxergar alguns efeitos da alta dos juros
realizada nos ultimos vérios meses, uma vez que o pico da inflacdo parece ter ficado
para tras em muitos desses paises, de outro, os nucleos da inflagdo persistem em
patamares elevados, o mercado de trabalho segue resiliente e a atividade econdmica

como um todo d4 seguidos sinais de forga.

Taxa de juros nos EUA e trajetorias esperadas em diferentes momentos
Fed Funds Rate (FFR) em % a.a. Fontes: Bloomberg, Porto Asset Management
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Nao por acaso, os bancos centrais do Reino Unido, Canada e Australia, que até ha
pouco davam por concluido seu trabalho, se viram obrigados a retomar (ou
intensificar) o movimento de alta dos juros. Acreditamos que serda necesséario um
aperto adicional por parte do Fed e do BCE nos préoximos meses, mantendo os juros
em patamares elevados por um periodo prolongado. Sendo assim, os mercados serao
forcados a refazer novamente suas projecdes para as curvas de juros naqueles
paises, algo recorrente no atual ciclo, conforme ilustra o grafico acima para o caso

dos EUA e que também se observou em varios outros paises desenvolvidos.
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O segundo pilar dizia respeito a atividade doméstica. Tudo o mais constante, se

espera que uma atividade econdmica forte produza pressao inflacionaria. O PIB do
1T23 surpreendeu positivamente, o que deveria sustentar esse pilar. Mas as primeiras
rachaduras podem ser observadas quando avaliamos que muito desse crescimento
veio de exportacdes liquidas, apoiadas particularmente no setor agropecuario. O
cenario ainda esta muito longe de uma recessao, afinal o consumo € um componente
grande do PIB, e no curto prazo ele é fortalecido pela forte expansao das politicas de
transferéncia de renda empenhada desde fins de 2022. Além disso, o mercado de
trabalho segue demonstrando forca, evidenciada por exemplo pela taxa de
desemprego em patamar historicamente baixo.
Taxa de desemprego
% da forca de trabalho, com ajuste sazonal. Fontes: IBGE, Porto Asset Management
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O terceiro pilar era referente as expectativas de inflacdo. No periodo decorrido entre
as duas ultimas reunides do Copom, registrou-se um recuo consideravel nas
projecées para o IPCA dos préximos varios anos. Parte do movimento esteve
associado a melhora do quadro inflacionario de alimentos e dos bens industriais. Esta
melhora, por sua vez, esteve amparada um dois fatores fundamentais: (i) a
restauracdo gradual de um equilibrio entre oferta e demanda desses bens no
mercado internacional e (ii) uma importante valorizagdo cambial. Em outras palavras,
a queda de alguns desses precos em USD foi acentuada pela apreciacao do Real.
Na fase atual do ciclo, ainda enfrentamos pressdes inflacionarias no setor de
servicos, mas a desinflacao/deflacdo de bens é tdo intensa que acaba predominando
na determinacdo das expectativas de inflacdo. Mesmo enxergando riscos
inflacionarios relevantes no segmento de servicos, acabamos por revisar para baixo
nossas projecdes de IPCA em razdo dos desdobramentos benignos nos alimentos e

de outros bens de consumo.
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Expectativas de inflacao (IPCA)

Fontes: Banco Central do Brasil, Porto Asset Management
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Essa valorizacdo cambial estd também ligada ao nosso quarto pilar: o temor quanto a
evolucéo das contas publicas no médio prazo. O chamado novo arcabouco fiscal, em
fase final de tramitacdo no Congresso Nacional, promete a geracdo de resultados
primarios sucessivamente melhores a partir de 2024, cuiminando com um superavit
equivalente a 1% do PIB em 2026. Por mais modesta que seja, tanto porque depende
crucialmente da geracéao de receitas, como porque na propria projecao do governo
s6 estabiliza a relacéo divida publica/PIB depois de 2030, tal trajetéria ajuda a reduzir,
inegavelmente, a incerteza percebida pelos participantes de mercado em relagéo a
sustentabilidade das contas publicas.

Seguimos céticos de que o novo arcaboucgo garanta de maneira duradoura um regime
fiscal mais saudavel, o que significa a persisténcia de um certo prémio de risco, ainda
que em patamar menor do que vigorava antes de sua apresentacao e aprovacao. De
qualquer maneira, no curto prazo, essa descompressao do risco contribui para

valorizar o BRL e, consequentemente, avancgar no processo de desinflacéo.

Precos de ativos brasileiros
Fontes: BCB, Anbima, Porto Asset Management
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Apesar da inegavel melhora recente do quadro inflacionario, seja no que diz respeito
a reducao da inflacdo corrente, inclusive dos chamados nucleos da inflagdo, seja no
tocante as expectativas da inflagdo para o médio prazo (nesse sentido, a decisdo do
Conselho Monetario Nacional de manter a meta em 3% para os proximos anos deve
promover uma hova rodada, ainda que limitada, de convergéncia dessas projecoes
para o centro da meta), enxergamos que processo de desinflacdo ainda exige uma
dose de cautela por parte do Copom.

Essa cautela, por sua vez, deve se traduzir num ritmo moderado de cortes da Selic. Na
sequéncia de uma reducao inicial de 0,25 ponto percentual (pp) em agosto, o passo
das quedas seguintes devera ser acelerado para 0,50pp, encerrando 2023 no
patamar de 12%. O ciclo de cortes devera se estender até meados de 2024, com a
Selic alcancando 9,75%.

Juros elevados nas principais economias do mundo (notadamente nos EUA) e um risco
fiscal doméstico ainda elevado (mesmo que inferior ao percebido até recentemente)
deverdo limitar o espaco de queda adicional da taxa basica de juros na busca da
convergéncia do IPCA para o centro da meta (3%). De acordo com nossas estimativas,

taxas inferiores aquele patamar de 9,75% nao garantiriam tal convergéncia.

2021 2022 2023 (p) 2024 (p) 2025 (p)
PIB var. acum. % 5,0 2,9 2,0 (2,0) 1,5 (1,0) 1,5 (-)
IPCA var. acum. % 10,1 5,8 5,1 (5,7) 3,5 (4,3) 3,5 (-)
Cambio RS$/USS,dez 5,58 5,22 5,00 (5,25) 5,10 (5,35) 5,20 (-)
Selic % dez 9,25 13,75 12,00 (13,75) 9,75 (10,50) 9,75 (-)

(p): atual (anterior)
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