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Desafios fiscais e o Ciclo de Afrouxamento Monetario

O Banco Central do Brasil, apds iniciar o ciclo de afrouxamento monetario em agosto, segue afirmando
em suas comunicacdes que pretende manter as taxas de juros restrititvas ainda por mais tempo para
consolidar o retorno das expectativas de inflagdo para as metas estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN). Entretanto, apds apenas 2 cortes na taxa basica, que hoje se encontra em
12,75% ao ano, duvidas vem se espalhando entre os analistas a respeito do tamanho do ciclo de
afrouxamento monetario que sera possivel, dadas as condi¢des econdmicas locais, e 0s riscos

envolvidos no cenario em especial externo.

Assim entendemos que vale a pena retomar uma avalia¢do que fizemos ha poucos meses atras, antes
do inicio do afrouxamento monetario, em que elencamos fatores que nos parecem relevantes para

compreender a dinamica deste ciclo recém iniciado.

Ambiente Externo.

Do ponto de vista dos indices de inflagdo no mundo, os ultimos meses claramente vem mostrando
uma desaceleracdo dos indices de inflacdo que assustaram as autoridades monetarias, governos e
popula¢des nos ultimos anos. Quando avaliamos a composi¢do dos indices de inflacdo vemos que
principalmente os componentes de bens e matérias primas foram os grandes reponsaveis por essa
desaceleracdo. Porém, os componentes de servi¢os, puxados pela resiliéncia da demanda e por um
mercado de trabalho ainda apertado, seguem pressionando a inflagdo nas economias centrais, e
mantendo-as em niveis incompativeis com as metas de inflacdo que o bancos centrais procuram
atingir. Com isso, mesmo que a maior parte das autoridades monetarias tenha optado por pausar ou
encerrar o ciclo de alta de taxas, tem havido uma quase unanimidade de que as taxas de juros
precisardo permanecer elevadas e em terreno restritivo ainda por um bom tempo. Por fim e
adicionando as dificuldades, recentemente os mercados passaram a exigir um prémio de risco mais
elevado para investir em titulos longos do governo americano, em parte refletindo uma situacao de

déficits fiscais mais elevados, o que tem contribuido para um aperto adicional das condi¢des
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financeiras globais. Certamente, essa conjun¢ao de fatores aumenta os riscos para a atividade e para

o trabalho dos bancos centrais ao redor do mundo.
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Ambiente Interno.

Quando analisamos o ambiente da economia brasileira é importante abordarmos os mesmos
aspectos que discutimos em nossa carta de junho. A saber a situacdo fiscal, a atividade econdmica, o

mercado de trabalho, a dinamica da inflacdo e as expectativas de inflacdo dos agentes.

Situacao fiscal

Como notamos em nossa carta de junho, a situacao fiscal brasileira claramente passa por uma
deterioracdo em relagdo ao ano de 2022. Estamos saindo de um superavit primario para uma situacao
dedéficit primario de mais de 1% do PIB em 2023. Mas 0 que torna a situacdo mais complexa, é que
ao fazermos as nossas proje¢des de receitas e despesas para o ano de 2024 vemos uma enorme
dificuldade para que o governo consiga cumprir as metas fiscais estabelecidas no novo Arcabouco
Fiscal, de até 0,5% do PIB de déficit. Mesmo o Secretario do Tesouro Nacional em entrevista recente
indicou essa dificuldade, ao dizer que, ainda que nao seja possivel cumprir a meta fiscal para 2024, o
resultado devera ser melhor do que o mercado espera, que é ao redor de 0,8% do PIB de déficit.
Adicionalmente, tanto a projecdao mediana do mercado como a do governo estao apoiadas em varias
medidas de aumento de arrecadacao de impostos que, para serem implementadas, precisam passar
pelo Congresso Nacional, no qual até o momento o governo ndo conseguiu reunir uma maioria
parlamentar sélida que garanta aprovacao de tais medidas. Nao é por outro motivo que, em suas
atas do Comité de Politica Monetaria, o Banco Central do Brasil (BCB) vem apontando este como um
fator de risco para o seu cenario e que pode trazer mais dificuldade para levar a inflacao brasileira

para as metas estabelecidas pelo CMN.

Atividade Econdmica

A atividade econdmica tem surpreendido neste primeiro semestre de 2023 com forte crescimento do
PIB real, que cresceu 3,7% em relagao ao primeiro semestre de 2022. O setor agricola foi um dos
grandes impulsionadores desse crescimento (que cresce 18% em relacdo ao primeiro semestre de
2022), mas também vimos uma resiliénica importante do consumo das familias, beneficiado por um
crescimento da massa salarial e pelos programas de transferéncia de renda governamentais, mesmo

diante de um aumento do comprometimento de renda das familias. Certamente, essa surpresa
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positiva do crescimento foi uma boa noticia para o pais em 2023, mas por outro lado mantém o BCB

vigilante para que isso ndo se traduza em uma inflagdo mais resistente a queda.

Mercado de Trabalho

O mercado de trabalho segue bem no Brasil, com um nivel de desemprego baixo em termos histéricos,
em 7,8%. Com isso, e com a queda da inflacdo nos ultimos meses, pudemos observar um aumento de
salario real e da massa salarial, apoiando o consumo. Porém, assim como no caso da atividade
econdmica, um mercado de trabalho forte também obriga maior vigilancia por parte do BCB para

garantir a desinflacdo projetada e esperada.

Dinamica de inflagdo e expectativas dos agentes.

O principal aspecto favoravel ao ciclo de afrouxamento monetario conduzido pelo Banco Central vem
sendo a dinamica bem positiva da inflacdo nos ultimos meses. Observamos nos ultimos meses varias
surpresas positivas nos dados de inflacao, tanto nos indices cheios fruto da mesma queda nos precos
de bens observada nos indices de inflagdo no exterior, como também os componentes de servi¢os
qgue respondem mais ao aperto monetario anterior e vem arrefecendo. O aspecto que ainda inspira
duvidas é que as dificuldades fiscais parecem estar impactando a convergéncia das projecdes de
inflacdo dos agentes econom®&micos de volta para a meta, em horizontes mais longos como os anos
de 2025 e 2026. Para esses anos, as projecdes de inflagdo colhidas pelo relatério FOCUS do BCB, ainda

permanecem cerca de 0,5% acima da meta de 3% estabelecida pelo CMN.
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O que esperamos?

Avaliando os aspectos elencados aqui, tanto do ambiente externo como do ambiente interno, as
comunicag¢des do Banco Central e nossas expectativas com relagao a inflagdo nos préximos meses,
acreditamos que o Banco Central pode, ja no comeco de 2024, ter mais dificuldades para conduzir o
ciclo de afrouxamento monetario na magnitude que vem sendo utilizada, ja que temos visto uma
parada na convergéncia das expectativas de inflacdo para as metas no horizonte, relevante para o
BCB. Assim, entendemos que o BCB seguira agindo com prudéncia, sem realizar cortes muito intensos
e avaliando se o ciclo global de aperto monetario e o seu prérpio aperto monetario anterior
conseguem desacelerar a atividade e garantir a convergéncia da inflacao para as metas estabelecidas.
Neste aspecto vale ressaltar que, como suspeitavamos em nossa carta de junho, a curva de juros
futuros ja ndo espera um ciclo total de cerca de 500 pontos de corte como ha alguns meses, mas hoje
a expectativa esta em torno de um ciclo total de ndo mais que 350 pontos de corte de juros ao longo

dos proximos meses.
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