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Estados Unidos

E possivel alcancar o soft landing? Essa era a pergunta mais
frequente nas mentes dos analistas de mercado e de politica
monetaria americana no inicio do ano. A resposta geral era que
isso seria extremamente improvavel e que o Fed teria de subir
os juros e derrubar a atividade, certamente passando por uma
recessdo, para que os EUA conseguissem vencer o processo
inflacionario e produzir uma convergéncia crivel a meta.

Com a quebra de bancos menores no primeiro semestre, e o
inicio da guerra na Ucrania, os temores aumentaram, mas,
ainda assim a economia americana provou-se extremamente
resiliente, com o consumo puxando o crescimento econdmico
(Figura 1) a medida que a inflagdo comecou a ceder ainda
assim.

Como isso foi possivel? Para a atividade, um dos fatores
cruciais para a resiliéncia foi o momento de convergéncia da
economia de retorno ao equilibrio natural da economia. A
atividade, e em especial o emprego, que se encontrava em
niveis abaixo dos do steady-state tinha muito espaco ainda no
processo de convergéncia. Aliado a isso, os estimulos do
governo foram substanciais, fornecendo um colchdo de
excesso de recursos as familias e empresas, que mantiveram a
capacidade de consumo intacta.

Nesse cenario, com atividade aquecida, e demanda sustentada,
os canais de politica monetaria encontravam-se parcialmente
“entupidos”. As familias e as empresas haviam se refinanciado
a taxas de juros muito baixas nos anos anteriores, de forma
que o aumento de juros ndo teve um forte efeito nas
demandas de bens e de emprego, por exemplo.

Mas, se os canais usuais de crédito e demanda estavam
interrompidos, como a inflagdo cedeu? O Fed teve duas
vantagens no processo: 1) A dissolu¢do das quebras de cadeias
globais, que levou a queda dos precos de bens; 2) O Fed foi
rigoroso o suficiente para coordenar as expectativas dos
agentes, contendo o avango potencial da inflagdo, enquanto a
desinflagdo de bens cumpriu o seu papel.

Nesse ambiente a nossa perspectiva para o ano de 2024 é de
um soft-landing, com desaceleracdo da atividade, mas ainda
sem recessdo, e convergéncia continua da inflacdo para a meta
ao longo do ano. A atividade deve desacelerar diante de dois
canais principais:

Figura 1 - PIB dos EUA, Contribuigdes (Q0Q% SAAR)
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Fonte: BEA e O3 Capital

1) Reequilibrio gradual do mercado de trabalho. A crise do
Covid-19 provocou um profundo desequilibrio no mercado de
trabalho a medida que a oferta de mao de obra caiu
drasticamente por diversos como receio de
contaminacdo, politicas publicas de transferéncias de recursos
as familias como aumento do seguro desemprego, e
interrupcdo da chegada de imigrantes. Quando os /ockdowns
acabaram, e a vida das pessoas foi voltando a normalidade, a
demanda por trabalho retornou mais rapidamente do que a
oferta, afinal, quando o lockdown terminou, as empresas
voltaram a funcionar quase que imediatamente, mas as razdes
que restringiram a oferta de mdo de obra ainda estavam
presentes. Assim, a taxa de desemprego caiu fortemente. Mais
relevante, porém, é que o numero de vagas abertas por
trabalhadores disponiveis (job openings rate) atingiu valores
muito elevados, e a taxa de pedidos de demissdo (quits rate)
também aumentou, caracterizando um mercado de trabalho
muito aquecido.

motivos

Para acompanhar esse movimento ndés construimos uma
medida de firm side unemployment rate (FSUR), que é a previsdo
da taxa de desemprego pelos movimentos de suas defasagens
e das taxas de vagas de trabalho e de pedidos de demissdo
passadas. Essa relacdo historicamente bem estabelecida foi
quebrada pela pandemia, como vemos na Figura 2, com o FSUR
atingindo valores bem abaixo da taxa de desemprego.

Figura 2 - Firm Side Unemployment Rate (FSUR) vs Inflagdo de Saldrios (WGT) - EUA

20,00

X

& 15,00

o)

w

t(5.‘:;10,00

(O]

—

Q

£ 5,00

3]

(%]

<]

O 0,00

3]

©

©

X -500

[ o H AN NN N S NN WO N0 O O
223922989298 958905 Q8 G
O & & T NS > & o= 5> o 5 B8 T N
SERESEE2eU9RESERERES

Fonte: BLS e O3 Capital === Taxa de Desemprego
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Figura 3
Contratag0es Liquidas no Mercado de Trabalho (Payroll)
904

900 n
784 769 781

693
700 63 I .
575, =

A
’l’lm i

100

49

500

-100

T T T s S T - I - )
ARG O R P IR U O U N
T FEN FETLEEN O EENA

——= Payroll 3MMA 6MMA 12MMA
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O FSUR é uma medida mais abrangente para avaliar o mercado
de trabalho que a taxa de desemprego, a medida que
incorpora os movimentos do job openings rate e do quits rate.
Além disso, a diferenca entre taxa de desemprego e a FSUR nos
fornece uma medida de qudo longe do equilibrio o mercado de
trabalho esta. Nesse sentido, observamos que estamos em um
movimento de reequilibrio no mercado de trabalho, de forma
que a escassez de oferta esta diminuindo, o que tende a
reduzir a pressao sobre os salarios, reduzindo a inflagdo de
salarios. Ndo é coincidéncia, portanto, que a FSUR apresenta
um poder de explicacdo da inflacdo de saldrios bem superior
que a taxa de desemprego.

Conforme a oferta e a demanda de mercado de trabalho foram
se reequilibrando, a taxa de contratacdo liquida de
trabalhadores foi reduzindo ao longo dos ultimos anos (Figura
3). Esperamos que, em 2024, a economia continue seguindo
essa trajetoéria natural, com desaquecimento no mercado de
trabalho, o que tende a esfriar a economia para um
crescimento mais baixo do que tivemos em 2023.

2) Aperto nas Condi¢des Financeiras. O aumento das taxas
de juros e o quantitative tightening, promovidos pelo Fed, tém
implicado em uma piora relevante dos padrdes de concessdo
de crédito, a medida que drenam a liquidez do sistema
financeiro. Nesse sentido, a pesquisa de opinido de oficiais de
crédito sénior sobre praticas de empréstimos bancarios
(SLOOS) feita pelo Fed com os 80 maiores bancos, indica que os
bancos estdo apertando as condi¢cdes de oferta de crédito
desde 2022, trimestre ap0s trimestre. Um impacto provavel
sera a reduc¢do do investimento em 2024. Em geral, tal efeito ja
deveria ter ocorrido, porém, conforme ja mencionamos, as
empresas se refinanciaram largamente a juros mais baixos
anteriormente, e estdo com um fluxo de caixa muito saudavel,
diante da demanda aquecida, que tem permitido que uma
parcela pequena de crédito tenha sido contaminada pelos
juros mais altos, o que ird aumentar ao longo de 2024, fazendo
com que a economia experimente um crescimento abaixo do
potencial
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Figura 4 - Porcentagem liquida de bancos domésticos que
elevaram os requisitos de crédito para empresas de
Comércio & Industria
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Porque nédo acreditamos em uma recessao?

A economia americana estd funcionando como uma
engrenagem onde as familias, com excesso de recursos
financeiros recebidos durante a pandemia e pelo mercado de
trabalho aquecido, mantém um ritmo de consumo forte, que,
por sua vez abastece as firmas com recursos que tém mantido
seu volume de caixa em condi¢Bes para ndo impor uma
necessidade de financiamento elevada, e, ao mesmo tempo,
manter a demanda por trabalho aquecida, que retroalimenta o
balango das familias.

A nossa percepgdo é que é possivel que os balangos saudaveis
das familias e das firmas sustentem a economia sem uma
ruptura em 2024 apesar da desaceleracdo no mercado de
trabalho e do crédito mais caro. Essa engrenagem, em algum
momento tenderia a ser quebrada, caso os juros permanecam
elevados por muito tempo. Porém, acreditamos que a
desinflagdo em curso permitird que o Fed possa iniciar o ciclo
de cortes de juros antes que isso ocorra, evitando uma
recessao.

Figura 5 - Satude Financeira das Familias - EUA
(Percentil desde 1980)
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Para termos uma medida do tamanho do “colchdo” que é o
balanco das familias, analisamos quéo saudavel é esse balanco

Figura 6 - Pregos Relativos dos Bens Intermediarios
(jan/2020 = 100)
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indicando que os juros elevados estdo afetando pouco as
familias. Uma das razdes disso é que as familias refinanciaram
suas dividas mais longas, como de financiamento imobilidrio
durante a pandemia, a juros pré-fixados. Assim, mesmo com
juros de mortgage muito mais elevados hoje, o impacto sobre
as familias esteja sendo pequeno.

Desvio do Prego Relativo e PP| Core Intermediate Index

@ PCE Core Index

Fonte: O3 Capital

A inflagdo de habitacdo é medida de forma muito especifica
nos EUA, onde a inflagdo atual reflete contratos firmados ha
mais de um ano atras, por exemplo. Nesse sentido, ao analisar
a inflagdo de habitacdo em modelos que incorporam precos de
imoveis e aluguéis passados, com muitas defasagens, podemos
estimar o quanto de desinflacdo de habitacdo ja esta
contratada. As Ultimas mudangas de metodologia no Owners
Equivalent Rent, que compde a medida de inflacdo de habita¢do
pode causar algum ruido a estimag¢do, mas a tendéncia é bem
clara de desinflacao.

Por fim, o mercado de trabalho estda no inicio do
desaquecimento, mas a taxa de desemprego ainda esta mais
baixa que em 79,8% dos meses desde 1980. Conforme ja
comentamos, nds esperamos que a taxa de desemprego suba
ao longo do ano de 2024, e que esse esfriamento no mercado
de trabalho seja um dos principais fatores da desaceleracdo do
crescimento. Mas, ainda assim, vemos que o balanco saudavel
das familias, bem como das firmas, seja a razdo de o porqué
dessa vez sera diferente, e o ciclo de aumentos de juros ndo
causara uma recessao.

Por fim, temos a inflagdo dos servicos ex-habitacdo, que
depende especialmente das expectativas de inflacdo, e da
inflacdo de salrios. Os servicos sdo os itens com precos mais
rigidos, de forma que as expectativas sdo a base da
determinacgdo desses pre¢os, ao mesmo tempo que o trabalho
é o principal insumo do setor, de forma que a inflacdo de
saldrios é um componente da inflacdo de servicos. Nesse

Como a inflagdo ira cair?

O nucleo da inflagdo nos EUA pode ser decomposto em trés
componentes: Inflagdo de Bens, Inflagdo de Habitacdo e

Inflagdo de Servigos Ex-Habitacdo. Além da politica monetéria

cada um dos trés componentes é afetado por aspectos
especificos.

Ainflacdo de bens tem sido fortemente afetada pela dissolugdo
das quebras de cadeias globais. A medida que as cadeias
globais foram normalizando apés o fim da pandemia, os pregos
relativos de bens intermediarios comecaram a cair, conforme
vemos na dindmica do nucleo de bens intermediarios do indice

sentido, o rigor da politica monetaria, que manteve as
expectativas ancoradas, e a dinamica de reequilibrio do
mercado de trabalho, j& destacada, tendem a colaborar para a
desinflagdo de servicos.

Assim, acreditamos que teremos um Fed mantendo um
discurso Hawk, necessdrio para manter as expectativas
ancoradas, mas com um processo desinflaciondrio em curso.
Naturalmente, serd& um caminho acidentado, com dados por

vezes fortes de mercado de trabalho, ou de sobressaltos em
itens da inflacdo, mas com uma tendéncia de soft-landing, com
crescimento abaixo do potencial e convergéncia da inflacdo.

de pregos ao produtor (PPI), na Figura 6, que tem liderado uma
deflagdo de bens. Esse processo deve continuar durante o ano
de 2024, sendo um dos condutores da desinflacdo de bens.

Tabela 1. ProjegOes para a Economia Americana previsto

Atividade 2023Q1 | 202302 | 202303 | 2023Q4 | 2024Q1 | 2024Q2 | 2024Q3 | 2024Q4 | 2025Q1 | 2025Q2 | 2025Q3 | 2025Q4
PIB Q/Q SAAR 2.2% 2.1% 5.2% 1.2% 0.2% 0.0% 0.6% 1.2% 1.5% 1.8% 2.0% 2.0%
PIBY/Y 1.5% 1.6% 1.9% 2.4% 2.5% 2.3% 1.7% 1.2% 0.9% 0.8% 1.1% 1.4%
Taxa de Desemprego 3.5% 3.6% 3.8% 3.9% 3.9% 4.0% 4.2% 4.3% 4.4% 4.5% 4.5% 4.5%
Inflagdo 2023Q1 | 202302 | 202303 | 2023Q4 | 2024Q1 | 2024Q2 | 2024Q3 | 2024Q4 | 2025Q1 | 2025Q2 | 2025Q3 | 202504
PCE Core YoY% 4.8% 4.3% 3.7% 3.3% 2.7% 2.5% 2.6% 2.5% 2.5% 2.5% 2.4% 2.4%
PCE Core Goods YoY% 2.5% 1.7% 0.2% 0.6% -0.1% -0.2% 0.6% 0.7% 0.8% 0.8% 0.9% 0.8%
PCE core services ex-housing YoY% 4.8% 4.4% 4.3% 3.8% 3.1% 3.1% 3.0% 2.9% 3.0% 3.0% 2.9% 2.8%
PCE housing YoY% 8.2% 7.9% 7.2% 6.2% 5.4% 4.8% 4.3% 3.9% 3.7% 3.5% 3.4% 3.3%
Juros 2023Q1 | 202302 | 2023Q3 | 202304 | 2024Q1 | 2024Q2 | 2024Q3 | 2024Q4 | 2025Q1 | 2025Q2 | 2025Q3 | 202504
Fed Funds Effective Rate 4.7% 5.1% 5.3% 5.3% 5.3% 5.1% 4.9% 4.8% 4.7% 4.6% 4.5% 4.4%

Fonte: O3 Capital
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China

A palavra para descrever a China em 2023 foi decepgdo:
investidores se decepcionaram com o crescimento apés
o fim da politica de COVID-Zero e a reabertura da
economia em novembro de 2022; depois com a inicial
recusa e atraso do governo e formuladores de politicas
econdmicas em prover estimulos para uma economia
claramente fragilizada; decep¢do com a efetividade
dessas medidas e, por fim, com o desempenho dos
ativos chineses.

Para 2024, esperamos que os problemas estruturais
e a faléncia do modelo tradicional de crescimento
continuem pesando sobre a economia chinesa.
Governo deve impor novamente uma meta de
crescimento “proxima a 5%" (a ser revelada oficialmente
em mar¢o do ano que vem) depois de terem (muito
provavelmente) a alcancado em 2023. Apesar disso,
acreditamos que o crescimento deve se estabilizar
proximo dos niveis baixos atuais. Na realidade, muito da
dindmica do que vimos esse ano deve se repetir no ano
que vem.

Muito do crescimento de 2023 veio do componente de
consumo das familias. Este por sua vez foi ajudado pelo
1° trimestre do ano, onde o impulso da saida imediata
das restricdes de COVID-19 levou, especialmente os
setores de servicos, a taxas impressionantes de
crescimento. Porém, ndo apenas esse impulso durou
pouco, como ele ndo deve existir para 2024. Dessa
maneira, consumo continuara crescendo, porém a taxas
menores do que o ano passado. Além disso, muito dos
fatores que limitaram uma recuperacdo mais pujante
desse componente no ano passado, persistem: (i)
mercado de trabalho ainda fragilizado especialmente
para o segmento mais jovem da populacao; (ii) efeitos de
segunda ordem advindos da situagdo do mercado
imobilidrio - efeito riqueza (~60% dos ativos das familias
sdo na forma de «casas e pregos tém caido
consistentemente) e efeitos sobre emprego, renda e
confianga - e (iii) a falta de estimulos direcionados as
familias, como aconteceu nos paises ocidentais (ndo
aconteceram em 2023 e trabalhamos com uma chance
praticamente nula de ocorrerem em 2024).

Do lado positivo, as familias ainda possuem uma
quantidade consideravel de excesso de poupanga.
Entretanto, ele ndo foi gasto em 2023 e ndo vemos
muitos vetores que possam levar as familias a uma
postura mais gastadora em 2024. O setor imobiliario
segue sendo o principal problema e, enquanto as
familias ndo tiverem confianca de uma melhora no setor
e na economia como um todo, é dificil acreditar que
estardo mais propensas ao consumo dessa poupanga,
que até agora se provou quase que exclusivamente
precauciondria.
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Dessa maneira, a chave ainda cai sobre o setor
imobiliario. Nao esperamos para 2024 quedas de
mesma magnitude desse ano para construcdo, vendas
de casas e de terrenos, mas é dificil imaginar uma
aceleracdo. O governo fez muito pelo setor em 2023 e
mesmo assim ndo tivemos progresso relevante nos
dados: o fim dos “Three Red Lines" liberou
financiamento até para as construtoras mais
endividadas, mas isso ndo aconteceu na pratica, a
medida que os bancos mantiveram uma alta aversao ao
risco no setor e as construtoras tiveram que recorrer a
formas mais caras de financiamento (shadow banking); a
remocdo de restricdo de compras de casas ndo teve
efeito relevante sobre o nivel de vendas e mostrou que
esse ndo era o cerne do problema. No final, as
construtoras continuam endividadas e dando calote em
muitos dos seus titulos de divida e sem acesso a
financiamento e a demanda no mercado primario que
continua deprimida.

Por outro lado, segundo noticia da Bloomberg
(14/11/2023), o governo estaria trabalhando em um
novo programa de modernizacao de urban villages. Esse
programa foi responsavel por reviver o mercado
imobiliario entre 2015-2018 e foi muito efetivo em todas
as frentes na época. Apesar de reconhecermos sua
importancia, pontuamos alguns aspectos que na nossa
visdo diminuem sua efetividade: (i) escala menor: menos
cidades participando do potencial programa e cerca de
1/3 do valor do programa anterior (1 tri de yuans vs 3,6
tri em 2015-2018) e (ii) impacto deve ser maior na
constru¢do de casas do que nas vendas, j& que o
programa veiculado na noticia ndo incluiria uma
compensacao para as familias como foi o anterior. Além
disso, o buraco no setor imobilidrio € muito maior em
2023 do que era em 2014-2015.

Dessa maneira, esperamos um recupera¢ao em “L” em
2024, ou seja, uma estabilizacdo nos (baixos) niveis
atuais. O setor ndo deve ser um detrator tdo grande de
crescimento como em 2023, mas estd muito longe de
contribuir positivamente como no passado. Além dos
motivos acima, esperamos uma estabilizacdo no setor
porque as vendas de casas estdo muito préximas das
estimativas do mercado de demanda de longo prazo por
casas no pais (entre 600 e 900 milhdes de m2/ano).

Sendo assim, o setor imobilidrio deve continuar a ser um
detrator do crescimento de investimento, a medida que
vendas de terrenos continuam deprimidas com a
situacdo das construtoras e as vendas de casas ndo
apresentam crescimento relevante em relagdo aos niveis
atuais. Investimento em infraestrutura deve ser o lado
bom, pelo menos no primeiro semestre do ano - a
medida que os estimulos fiscais direcionados ao setor no
4° tri de 2023 e 1° tri de 2024 comecem a fazer efeito.




Entretanto, para o 2° semestre do ano, ressaltamos que,
ausente novas expansoes fiscais dos governos locais, o
impulso fiscal se torna negativo novamente. Além disso,
em 2021 e 2022, tivemos bons numeros para
infraestrutura e mesmo assim o crescimento total da
economia decepcionou, porque as provincias ndo
encontram projetos com taxas de retorno atrativo (ja
que boa parte da infra pesada ja foi feita) e porque, sem
o setor imobiliario, o multiplicador fiscal desses
investimentos para o resto da economia cai
significativamente. Investimento em manufatura, que
tem sido o lado positivo de 2023, deve se manter
crescendo a medida que o crédito bancario tem sido
redirecionado do setor imobilidrio para esse e que o
governo mantém incentivos ao seu desenvolvimento. No
geral, esperamos maior crescimento do componente
para 2024 basicamente por uma devolugdo da fraqueza
do setor imobiliario.

Para o setor externo, também esperamos continuidade
da dinamica de 2023. Por um lado, crescimento global
deve desacelerar mesmo com as grandes economias
escapando de uma recessdo a medida que efeitos
prolongados das politicas monetarias contracionistas
fazem efeito. Por outro lado, fomos surpreendidos pelos
nimeros do setor em 2023 por dois motivos: (i) a
recuperacdo da demanda interna foi muito menor do
que o esperado, de modo que importa¢des ficaram
contidas e (ii) novos produtos de exportacao da China
(especialmente veiculos elétricos, placas de painéis de
energia solar e baterias elétricas) contribuiram
significativamente para surpresas positivas. Acreditamos
que ambos os fatores continuardo para 2024.

Por fim, a politica econébmica pode ser o fator decisivo
para mudarmos nosso cenario em uma direcdo mais
otimista. Em relacdo a politica monetaria, ndo
enxergamos motivos que levem a um descontrole da
inflacgdo com o consumo ainda no caminho de alcancar
sua tendéncia pré-pandemia. Acreditamos também em
melhora da inflagdo no resto do mundo, de modo que o
risco de a China importar inflacdo externa é pequeno.
Dessa maneira, o PBoC deve continuar com a postura
estimulativa em 2024, com mais cortes de juros para
aquecer uma economia ainda patinando e,
principalmente, com maiores injecdes de liquidez para
garantir a execucdo da politica fiscal do governo sem
prejudicar o sistema bancario. Na nossa visdo, juros na
China estdo entrando em um fase de “mais baixos por
mais tempo” a medida que os problemas estruturais e
de endividamento excessivo da economia ficam mais
alarmantes e o crescimento potencial cai.
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Do lado da politica fiscal, o cenario é mais complicado. A
situacdo das LGFVs e do setor imobiliario seguem
impedindo os governos locais de promoverem mais
estimulos fiscais. Ndo existe solucdo facil para o
problema que ndo envolva trade-offs econdmicos
importantes, como risco moral. A abordagem do
governo tem sido direcionada muito mais a
renegociacdo das dividas do que a reestruturacdo,
pedindo especialmente para que bancos estendam
prazos das dividas de LGFVs nos proximos 12 meses a
taxas mais baixas, além de programas de swaps de
divida com o mesmo intuito. Se por um lado isso
desafoga os veiculos locais, o custo econdmico é
colocado sobre os bancos, os grandes motores de
crédito da economia, de modo que o impacto liquido
sobre crescimento pode até ser negativo. Quem possui
espaco efetivo para uma politica mais efetiva é o
governo central e, apesar de reconhecermos que a
expansdo do déficit em 1 tri de yuans (~0,8% do PIB)
anunciada no final desse ano é um importante sinal,
julgamos ser insuficiente para reacelerar a economia.




Zona do Euro

A economia da Zona do Euro, ao longo do ano de
2023, foi marcada por sequéncias consecutivas de
surpresas negativas sobre o nivel de atividade. A
desaceleracdo mais nitida, em nossa visdo, veio do
mercado de crédito, e desde o comeco do ano é
possivel observar a queda no ritmo de crescimento
dos empréstimos para familias e firmas. A explicagdo
para esse movimento nos parece clara: o aperto da
politica monetaria realizada pelo ECB, que aumentou
sua taxa basica de depdsitos para 4% em 2023. Essa
hipotese também é refletida nos dados do Bank
Lending Survey, principal pesquisa de crédito do ECB.

Além do canal de crédito, que ainda deve sofrer
efeitos defasados dos juros elevados, o externo
seguiu contribuindo como fator adicional para a
queda da atividade. A economia chinesa continuou
decepcionando ao longo do ano (como apontado no
nosso outlook de China), e consequentemente os
dados da indUstria da Alemanha — setor este que
tende a ter um peso mais significativo em relagdo a
outras economias desenvolvidas — apresentaram
quedas expressivas. Somado a esse fato, o setor de
servicos também apresentou desaceleracdo clara no
terceiro trimestre do ano, principalmente com a
surpresa dos 3 pontos negativos no PMI de agosto.
Nesse sentido, o crescimento da Zona do Euro deve
continuar estabilizado em patamares baixos em
2024:  China  deve continuar  contribuindo
negativamente dado que é dificil observar alguma
possibilidade de aceleracdo do setor imobiliario; as
taxas de juros elevadas ainda devem bater de forma
defasada sobre o crédito e consequentemente sobre
a atividade; e o mercado de trabalho — dentro de
alguns indicadores como os PMIs — mostram alguns
sinais de desaceleracao.

A noticia positiva de 2023, em termos de
estabilizacdo econdmica, veio dos dados de inflagdo a
partir do segundo semestre. O nucleo de inflagdo —
que exclui energia e alimentacdo — vinha caindo de
maneira lenta ao longo do ano, mas o numero de
novembro parece ter consolidado uma trajetéria
mais soélida sobre a desaceleracdo dos precos (ver
figura 7). Nao sé isso, mas o nimero de novembro
registrou o segundo més consecutivo de variagdes
benignas na abertura de servicos, componente este
que vem sendo o principal ponto de foco dos
principais bancos centrais do mundo (seja dos
emergentes ou dos desenvolvidos). As evidéncias, até
0 momento, nos trazem mais confianca que a
inflacdo e seus respectivos nucleos continuardo a
desacelerar em 2024. Acreditamos, portanto, que o
ECB comecara seu ciclo de corte de juros no segundo
trimestre de 2024, principalmente porque os dados
de inflagdo, como j& mencionados, vem mostrando
melhora significativa. Ndo sé isso, mas a perspectiva
de recuperacdo ainda deteriorada em 2024 somada
ao cenario de atividade ainda fraca na China
reforcam a decisdo de cortes de juros pelo ECB.
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Figura 7 — Nucleo de Inflagdo Ex
Alimentacdo e Energia (Zona do Euro)
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As distin¢Bes entre Estados Unidos e Zona do Euro
também reforcam a ideia que o ECB cortara seu juros de
forma adiantada. Enquanto ambos apresentam diversas
similaridades em termos de cenario, como mercado de
trabalho apertado e aberturas de inflagdo mais benignas
nos Ultimos meses, a Zona do Euro se destaca pela
atividade mais fraca. Consequentemente, um hiato do
produto mais baixo acaba facilitando o trabalho da
politica monetaria do ECB.

Essa mudanca de cenario, que teve uma virada mais
otimista com a inflagdo, passou também a ser refletida
no discurso dos membros do comité. Os destaques mais
claros vieram recentemente das falas de Isabel Schnabel
e Francois Villeroy. Schnabel, que tem um perfil mais
hawk em relagdo aos outros membros do ECB,
reconheceu que os dados de inflagdo de novembro
fazem com que seja muito improvavel que novos
aumentos de juros sejam realizados (algo que ela ndo
descartava em seus discursos anteriores), destacando
que os dados aumentaram sua confianga na trajetéria
de desinflagcdo. Dessa forma, os fatores citados, seja no
discurso dos membros do comité ou nos principais
dados, favorecem o cenario de cortes de juros
antecipados.

Por fim, os fatores de risco para esse cendrio em 2024 se
encontram principalmente nos precos de energia e no
mercado de trabalho na Zona do Euro. O crescimento de
salarios, mensurado pelo tracker da Indeed, ainda se
encontram em patamares elevados (mas mostram
alguma desacelera¢do nos Ultimos meses), enquanto
que a taxa de desemprego também segue em
patamares historicamente baixos. Esse conjunto de
variaveis pode gerar alguma persisténcia adicional sobre
a inflagdo de servicos e consequentemente sobre os
principais nucleos do ECB. Apesar disso, alguns
indicadores, como as aberturas de emprego dos PMIs,
apresentam uma tendéncia de desaceleracdo para
mercado de trabalho.




Fontes: IPEA, IBGE, Codace, CIEF/UnB
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Brasil

A economia brasileira apresentou uma retomada
muito robusta de atividade no pés-crise do Covid-19.
Historicamente, quando o pais atravessou crises, em
especial as mais severas, ndo conseguiu retornar a
tendéncia de crescimento do pré-crise (Figura 8). Essa
piora estrutural da economia nas crises ndao é
exclusiva do Brasil, tendo ocorrido na maioria das
economias no mundo (conforme amplamente
documentado em Cerra e Saxena (2008) "Growth
dynamics: the myth of economic recovery." American
Economic Review).

A recuperacdo da economia brasileira nessa crise se
deve a varios fatores possiveis. Uma explicacdo é
pelo sucesso das politicas adotadas de combate aos
efeitos econdmicos durante a crise, como a protecao
as empresas por politicas de garantias de crédito,
evitando-se uma crise financeira e faléncia em massa,
ou pelas politicas de prote¢cdo ao emprego, como o
incentivo dado a manutencdo do emprego as firmas
pelo Beneficio Emergencial, que abrangeu 11 milhdes
de postos de trabalho. Outra explicacdo possivel é
dos efeitos de reformas estruturais, como das
reformas trabalhista, da previdéncia, e do FGTS.

Em todo caso, o que se observou foi um aumento do
produto potencial além do esperado, que ajudou a
economia a manter, ao mesmo tempo, um ritmo de
crescimento forte ao longo do ano de 2023 e uma
trajetoria de convergéncia da inflacdo. Além disso, o
ano de 2023 foi favorecido por choques muito
positivos de safras de soja e milho, que
impulsionaram o PIB no primeiro trimestre, além do
choque positivo também da indUstria extrativista
mineral, no 2° trimestre.

Como consequéncia desses choques, o crescimento
no primeiro semestre foi acima do potencial, mesmo
se considerarmos o potencial mais alto. Como
consequéncia tivemos uma taxa de crescimento
econdmico mais baixa no 3° trimestre com a
normalizacao da atividade com a dissipa¢do desses
choques (Figura 9). Dessa forma, esse numero de
crescimento mais baixo ndo representa uma
desaceleracdo da economia ou o prenuncio de uma
recessdo, no nosso entender, mas apenas o
resultado de uma dissipa¢do dos choques positivos
do 1° semestre.

Figura 8 - PIB do Brasil nas Recessdes e Retomadas
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Figura 9 - Contribui¢do ao Crescimento do Valor Adicionado por Setor
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Um aspecto adicional que reduziu o PIB nesse
trimestre, em parte, foi o aperto monetario adotado
para o combate a inflacgdo que continua tendo
repercussBes defasadas sobre a economia, mesmo
com o ciclo de cortes de juros em curso. Nesse
sentido, nossas estimativas indicam que o
investimento tende a ser mais impactado pelos juros
que o consumo no Brasil. De fato, enquanto os juros
ao consumidor tém pouca sensibilidade a Selic, os
juros ao Capital de Giro, por exemplo, tm uma
correlagdo superior a 0,9.

Nossos modelos indicam um impacto ainda relevante
sobre o investimento nos proximos trimestres, de
forma que o crescimento esperado para 2024
tende a ser abaixo do potencial, o que deve
colaborar para a consolidagdo da convergéncia da
inflacdo a meta.

Nesse sentido, a inflagdo tem surpreendido
repetidamente as expectativas de mercado para
baixo ao longo dos Ultimos 18 meses em um
processo bem claro de rapida convergéncia da
inflacdo a meta. O Brasil foi um dos primeiros paises
do mundo a reagir a inflacao subindo a taxa de juros,
de forma que o processo de desinflacdo de nossa
economia tem sido mais rapido. Enquanto paises
como os EUA enfrentam uma desinflacdo em dois
estagios, o primeiro mais “facil”, com a normaliza¢do
das cadeias globais, e o segundo mais tortuoso com a
desinflagdo de servicos mais resiliente, o Brasil se
antecipou e, com isso, conseguiu derrubar a inflacao
em um Unico movimento mais rapido do que o
esperado. Com isso, p6de comecar a cortar juros
antes dos demais de forma crivel, a nosso ver.

Figura 10 - Taxa de Investimento (% do PIB a pregos de mercado)
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Figura 11 - Surpresa de Inflagdo (Diferenga entre IPCA realizado e Expectativa no FOCUS 2 meses antes)
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Uma forma clara de perceber a consisténcia da
convergéncia da inflacgdo é observar o nucleo de
inflacdo EX3 do Banco Central (Figura 12), que é o
nucleo mais ciclico da economia, ou seja, o que
melhor reflete se ha excesso de demanda, ndo sendo
afetado por choques de precos mais volateis e

menos  correlacionados com as  condi¢des
econdmicas.

Nesse indicador, a inflagdo ndo apenas apresentou
trajetéria descendente, como esta rodando em
patamares bem abaixo do valor condizente com a
meta de 3% na ponta, o que ilustra o comportamento
robusto de desinflagdo que nos leva ao nosso
cenario base de cortes de juros para além do
precificado no mercado, chegando a uma taxa
terminal de 8%, ou possivelmente ainda mais baixa,
diante da inflagdo extremamente bem comportada, e
da atividade abaixo do potencial em 2024.

O cenario de risco para nossa projecao de juros € o
de aprofundamento de risco fiscal. Os gastos
primarios do governo tiveram um aumento de 10%
em termos reais no ano de 2023 colocando em
cheque a estabilidade da divida/PIB.

Utilizando um modelo de projecdo de divida do FMI,
adaptado para as condi¢Bes brasileira, realizamos
simulagbes para nossa trajetéria fiscal, conforme
vemos na Tabela 2, onde fica claro que a
estabilizacdo da divida/PIB depende de um superavit
primario de cerca de 1% do PIB para patamares de
crescimento perto de 2%.

Como teremos um déficit de cerca de 1,7% do PIB em
2023, teriamos de ver um ajuste fiscal de cerca de R$
270 bilhdes para alcancarmos esse objetivo, o que
parece muito improvavel se conseguir apenas com
aumento de arrecadacdo, e cortes de gastos parecem
estar fora da perspectiva atual do governo.

Diante disso, vemos um cenario com divida
crescente, e com momentos de choques na curva de
juros, repercutindo eventos politicos e fiscais que
possam ser interpretados como aumento do risco de
instabilidade. Ainda assim, diante do cenario
claramente benigno em termos de inflacdo,
desaceleracdo da atividade e com varios outros
paises iniciando seus ciclos de cortes de juros pelo
mundo, como EUA e Europa, acreditamos que ha
ainda um bom espaco para cortes de juros no Brasil
no atual ciclo de cortes.

Figura 12 - Medidas de Inflagdo - IPCA15 Nucleo EX3
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Tabela 2. Divida/PIB projetada em 2033 considerando juros convergindo para 8% e a inflagdo para 3%

Resultado Primario

-0.5 0 05 1 15
102.09 96.03 89.98 83.93 77.87
97.14 91.23 85.32 79.41 73.49
Crescimento 15 104.02 98.24 92.47 86.69 80.91 75.13 69.35
Econ6émico
2 99.33 93.68 88.03 82.39 76.74 71.09
25 94.88 89.36 83.83 7831 72.79 67.27
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América Latina

No Meéxico, acreditamos que, apesar de uma leve
desaceleracdo, o crescimento deve se manter soélido
para 2024, principalmente porque: (i) ndo esperamos
uma recessdo nos EUA, de maneira que os impulsos
para a economia mexicana (exporta¢cdes de
manufaturados e remessas, principalmente) devem
segurar a renda real e o consumo na economia; (ii)
atividade continua muito forte, impulsionada por um
mercado de trabalho apertado com salarios nominais
crescendo acima da inflagcdo e obras de infraestrutura do
governo e (iii) de acordo com o FMI, México sera o Unico
pais da América Latina a ter um impulso fiscal positivo
em 2024 (cerca de 2,3% do PIB) em vista da expansao
fiscal contida no ultimo orcamento da administracdo
AMLO, o que deve sustentar consumo das familias no
proximo ano (especialmente porque muito da expansdo
fiscal ano que vem vird na forma de transferéncias para
as familias).

Dessa maneira, apesar da virada na comunicacao do
Banco Central (Banxico) apontando para possiveis cortes
ja no 1° tri de 2024, acreditamos que a inflacdo sera mais
resiliente em vista da continuidade do crescimento forte
e do fato dos EUA estarem escapando de uma recesséao,
e a autoridade monetaria sera forcada a atrasar seu ciclo
para o 2° trimestre do ano. Ainda em 2024, teremos
eleicBes presidenciais no meio do ano. A sucessora de
AMLO, Claudia Scheinbaum, lidera as pesquisas com
folga. A oposi¢ao ndo conseguiu se unir em uma chapa
Unica, aumentando o favoritismo da candidata do
MORENA. Em termos de politica econdmica,
trabalhamos com a hip6tese de continuidade nas
politicas de seu sucessor. Mais importante do que a
eleicdo presidencial, sera a disputa pelo senado e
camara.

No Chile, Banco Central (BCCh) deve continuar seu ciclo
de corte de juros. A economia deve escapar de uma
recessao mais profunda em 2023 e atividade deve voltar
a acelerar gradualmente ao longo do ano que vem. A
inflacdo tem tido a melhor dinamica (junto com o Brasil)
das economias latino-americanos e até das emergentes
em geral, com nucleos na ponta rodando inclusive
abaixo das metas do Banco Central. O BCCh teve que
diminuir o ritmo de cortes em fun¢do do cendrio externo
mais desafiador e da dinamica da taxa de cambio.
Acreditamos que, para 2024, o cenario externo deve ser
mais favoravel (com o Fed iniciando um ciclo de corte) e
a dinamica do cambio também (cortes de juros do Fed e
desaceleracdo de atividade devem ser positivos para
emergentes e o setor externo chileno tem se mostrado
muito mais sélido do que nos primeiros anos poés-
pandemia) de modo que o BCCh deve voltar a acelerar
seu ritmo de cortes durante o ano.
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Do lado politico, o plebiscito para a aprovagdao da nova
constituicdo esta marcado para 17 de dezembro de
2023. O presidente Gabriel Boric e outros membros do
Congresso ja afirmaram que o processo constitucional
acaba aqui, independente da aprovacgdo ou ndo do texto.
As pesquisas apontam novamente para rejei¢do, de
modo que o framework institucional que transformou o
Chile em um dos paises emergentes mais promissores
até os protestos de 2019 deve se manter, eliminando
riscos de eventuais mudancgas estruturais danosas a
economia. A compressao de prémio de risco também
deve ajudar o Banco Central a manter seu ciclo de corte
sem maiores problemas.

Por fim, na Colémbia, acreditamos que o Banco Central
(BanRep) deve se juntar a Chile e Brasil e iniciar muito
em breve seu ciclo de corte, mesmo com expectativas de
inflacgdo ainda desancoradas, com a dinamica
inflacionaria ainda desafiadora e com um balanco de
riscos assimétrico (Colémbia é o pais mais afetado da
regidao pelo El Nifio, por exemplo). Mesmo assim, o
BanRep deve embarcar em um ciclo de corte em vista da
desaceleracdo de atividade, que tem se mostrado mais
notavel nos ultimos meses, do peso maior que o Banco
Central coloca na dinamica da atividade econdmica e
pela pressdo politica crescendo, especialmente advinda
do presidente Petro e do Ministro das Finangas.

Na seara politica, o governo Petro vem perdendo forca
desde 2022, com a quebra da sua coalizdo no congresso,
uma reforma ministerial profunda e altos niveis de
rejeicdo nas pesquisas de opinido. As propostas do
governo que ainda tramitam no legislativo (reforma de
salide e do sistema de pensdes) sdo muito negativas em
termos fiscais na sua forma original, mas acreditamos
que ndo devem ser aprovadas, a ndo ser em versdes
muito diluidas.
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