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EUA: Ritmo da desinflacao
ainda incerto

Uma variavel chave para entender a dindmica dos ativos financeiros em 2023 sera o
comportamento da inflagdo ao longo dos préximos meses. O indice de pregos ao consumidor
encerrou o ano em 6,4% apos o pico de 9,0% observado em junho. O nucleo de inflagédo
excluindo alimentos e energia acumulou 5,7% apds ter atingido 6,7% em setembro. Finalmente

parece ter feito o pico apds alguns alarmes falsos.

Mas quao rapida podemos esperar ser a queda da inflagcao neste
ano?

O consenso dos economistas compilado pela Bloomberg sugere uma queda no nucleo da
inflagdo medida pelo nucleo PCE' para um nivel abaixo da menor das expectativas dos membros
do FOMC?2. O ponto de partida para o nucleo do IPC é mais de um ponto percentual acima do
nucleo do PCE, mas a projegdo para o final de 2023 é parecida (3,0%), antecipando uma queda

ainda mais acentuada da inflagao neste ano.

US Core PCE Inflation vs FOMC SEP Forecasts
Latest: Nov 22

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—— CorePCEY0Y ===~ CorePCEYoY3mma = --aMktconsensus (3mma)-Jun2022 o --o Mktconsensus (3mma) - Dec 2022
Source: Refinifiv Dalasiream / Bioomberg / JGP (11/01/2023)

“personal Consumption Expenditures” é o indicador utilizado pelo Federal Reserve como meta; historicamente cerca de 0,4 pontos percentuais
abaixo da inflagdo medida pelos pregos ao consumidor (CPI) mas atualmente cerca de 1,2 pontos percentuais abaixo do CPI.
2“Federal Open Market Committee”, comité que estabelece a politica monetaria.
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E esta queda dainflagao é factivel sem uma desaceleragao forte
da economia?

Longe de ser um consenso, como exemplificado pelos comentarios de Larry Summers?
argumentando que, no contexto histérico, uma queda na inflagdo desta magnitude ndo é
provavel sem uma recessdo que gere um substancial aumento do desemprego. Entretanto,
precos de commodities, energia, melhora nos gargalos de produgdo e queda nos fretes globais
podem ajudar na desinflagdo sem que tenha que haver forte redugdao na demanda. Vai na
linha dos efeitos ‘transitorios’ e mudangas em pregos relativos. Aluguéis estdo desacelerando
na margem, mas a construgao do CPI incorpora estas alteragdes com uma certa defasagem.
Além disso, ao contrario da experiéncia histérica da década de 70, expectativas de inflagao

permanecem ancoradas em um nivel compativel com a meta.

Vale destacar, entretanto, que Jerome Powell fez questdo de enfatizar que o foco do banco
central esta no nucleo da inflagdo de servigos excluindo aluguel. Ou seja, minimizando os itens
onde a desaceleragdo da inflagdo sera mais evidente e focando no componente que responde
preponderantemente a saldrios — em um contexto em que o mercado de trabalho continua
bastante aquecido. Este nucleo de inflagdo de servigos excluindo aluguel subiu 6,2% em 2022,
uma queda modesta comparada ao pico de 6,5% observado em setembro e sugere que boa

parte da desinflagao recente ficou concentrada em bens e energia.

Outras formas de analisar a inflagdo também ajudam a ilustrar o que esta acontecendo. O Fed
de Sdo Francisco decompde a inflagdo em ‘ciclicos’ e ‘ndo-ciclicos* onde os itens ciclicos sdo
os gque respondem mais ao hiato do emprego. A inflagdo dos itens ciclicos terminou 2022 perto
de 9%, na maxima do ano e contribuindo com cerca de 3 pontos percentuais para o nucleo do

PCE - cerca de 2 pontos percentuais acima do que seria uma contribuicdo ‘normal’ destes itens.

Em outra analise, o Fed de Sdo Francisco decompde a inflagdo como sendo resultado de
choques de oferta e demanda®. A analise mostra que ja houve uma queda importante na
contribuigcdo dos choques de oferta, mas apenas uma redugdo moderada na contribuicao dos
choques de demanda. Nesta metodologia ha choques que sao classificados como ‘ambiguos’
e estes ainda permanecem com contribuicdo acima do ‘normal’ sugerindo, talvez, uma maior

inércia na dinamica de inflagao.

Em resumo, é possivel que a inflagdo continue em queda mesmo em um ambiente de
desaceleracdo apenas modesta da economia, porém as andlises alternativas mencionadas
acima sugerem que ainda ha um componente de demanda e de inércia na inflagdo que podem

tornar essa queda mais lenta do que a antecipada pelo consenso.

*Larry Summers: ‘The destabilisation wrought by British errors will not be confined to Britain’ | Financial Times (ft.com), 6 de outubro de 2022
“Cyclical and Acyclical Core PCE Inflation — Economic Research (frbsf.org)
®Supply- and Demand-Driven PCE Inflation — Economic Research (frbsf.org)



https://www.ft.com/content/20117143-2084-4ac1-98a5-5c48fae7fc23
https://www.frbsf.org/economic-research/indicators-data/cyclical-and-acyclical-core-pce-inflation/
https://www.frbsf.org/economic-research/indicators-data/supply-and-demand-driven-pce-inflation/
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E como fica o cenario para juros nesse ambiente?

Como pano de fundo global temos (i) o processo de reabertura da China pods-covid, em
conjunto com um afrouxamento de politica monetaria pelo banco central chinés, somados
as mudangas no setor imobiliario e desregulamentagao de tecnologia; e (ii) um cenario de

crescimento mais auspicioso para a Europa, com menor probabilidade de recessao.

A insisténcia do Federal Reserve no ‘higher for longer’ mantendo os juros elevados apos atingir
a taxa terminal desejada ganharia suporte neste ambiente de uma queda mais gradual do que

a esperada na inflagcdo americana e em um ambiente de ‘pouso suave’ global.

Powell dividiu o ciclo de aperto monetario em trés partes: (a) magnitude dos aumentos da
taxa basica, (b) nivel da taxa terminal e (c) tempo de permanéncia da taxa de juros em um
nivel restritivo. A preferéncia pela redugao no ritmo de aumento de juros ja ficou evidente com
o movimento na ultima reunido. A sinalizagdo sobre a taxa terminal vislumbrada (proxima a
5%) ficou também evidente nas projegdes que acompanharam a ultima reunido do Fed e nas
falas do Powell. Com uma inflagdo em queda mais lenta do que o consenso é possivel que o
mercado postergue os cortes de juros sugeridos pelos pregos no mercado futuro de juros, na

diregao do ‘higher for longer’ do Fed.
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