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Desafios para a
desinflacao global

O pano de fundo da economia global continua sendo pautado pelo comportamento da
inflagdo. O nucleo da inflagao na Europa continua resiliente e apds as revisdes de inflagao nos
Estados Unidos, o ritmo de desinflagao ficou bem menos aparente. Somando-se a isto, uma
recuperagao nos PMIs globais em janeiro e fevereiro, reabertura da China, bem como dados
de emprego e consumo fortes nos Estados Unidos levaram a um ajuste na trajetéria de juros

esperada.

Nos Estados Unidos, a expectativa para a taxa no primeiro trimestre de 2024 aumentou 0,85
pontos percentuais e a taxa terminal esperada alcangou 5,45%. Na Zona do Euro, a taxa
esperada no inicio de 2024 aumentou 0,4 pontos percentuais com uma taxa terminal proxima

de 4% no inicio deste ano.

O debate, tanto entre os banqueiros centrais, quanto entre os investidores, permanece o
mesmo que descrevemos em nossa carta de dezembro': qual sera o ritmo de desaceleracdo
da inflagdo frente aos dados econémicos ainda resilientes? E o qudo factivel é a desinflagéo

esperada sem uma desaceleracdo mais forte da economia?

A resposta ndo sabemos, mas como elaboramos na carta de dezembro, frente a performance
econdmica ainda resiliente, ao mercado de trabalho ainda proximo ao pleno emprego e
a reabertura da China, a aposta no ‘higher for longer’ parece o caminho mais provavel. O
mercado ja reagiu nesta diregdo desde o inicio do ano, mas os ativos de risco comportaram-se
relativamente bem frente a este movimento. Dessa forma, as condigles financeiras de uma

forma geral estdo mais frouxas na margem, atrapalhando o objetivo dos bancos centrais.

Assim, ao inicio de margo de 2023, continuavamos tomados nos juros do inicio de 2024 e
taticamente esperando corregao nas bolsas dos Estados Unidos e Zona do Euro, bem como

tomados em inflagdo americana.
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No Brasil, a atividade econdmica vem desacelerando. Depois de um crescimento forte na
12 metade de 2022, o PIB desacelerou para 0,3% QoQ no 32 trimestre, e para -0,2% no 42
trimestre de 2022. Observa-se uma perda de dinamismo no setor de servicos, que vinha
puxando a recuperagdo pos pandemia, ao passo que o setor industrial ja vinha fraco. Para
2023, esperamos continuidade da tendéncia de desaceleragdo da economia, mas com uma
contribuicdo positiva do setor de agropecuaria, que deve ter uma safra recorde de grios.
Desse modo, projetamos crescimento do PIB de 1,5% no ano, um pouco acima do consenso
do mercado. Nao obstante, a sensagdo sera de crescimento fraco, pois a contribuicdo do

agronegocio deve ser de 0,9%, somado a 0,4% de carrego estatistico.

Paralelamente a desaceleragdo da economia, ha uma tendéncia gradual de reducdo da
inflagdo, tanto no atacado, quanto no varejo. No varejo, a reoneragao parcial dos tributos sobre
combustiveis vai ter algum impacto de alta. Além dos combustiveis, outros itens regulados
terdo fortes reajustes, como energia elétrica e planos de saude. No total, tarifas publicas e
precos administrados deverdo ter alta de 10% no ano, contribuindo com 2,5% para o IPCA, que
devera ficar em 6,3%, segundo nossa projecao. Sendo assim, o Copom devera mirar em 2024

e além, para calibrar a politica monetaria.

Desde que os rumores sobre eventual mudanga da meta de inflagdo se espalharam, os
agentes reajustaram suas projecdes, que se encontram ao redor de 4% para 0s proximos
anos. O governo pretende anunciar um novo arcabougo fiscal ainda em margo, com algum
balizamento sobre o endividamento futuro. Ndo se sabe ainda se as metas serdo ousadas e
se havera alguma penalizagdo para descumprimento. No entanto, a expectativa do governo é
que isso possa contribuir para ancorar expectativas e facilitar o trabalho do Banco Central.

O mercado, contudo, permanece cético sobre a disposicdo do governo de fazer ajuste fiscal.

Nossa visdo é de que a taxa de juros elevada torna o Real atrativo em termos de carrego. Esse
fato, somado areabertura da China e ao bom momento em termos de precos de commodities e
da producao agricola no Brasil, tem sustentado a moeda, apesar das evidéncias de deterioracéo
da politica econdmica. A bolsa de valores tem sofrido com o momento dificil das empresas,
principalmente as ndo exportadoras, que enfrentam custos elevados e pouco dinamismo do
consumo domeéstico. Por isso, temos tido pouca exposicao direcional. Por fim, nas taxas de
juros, acreditamos que o proximo ciclo de politica monetaria sera de afrouxamento, mas
que deve vir acompanhado por uma maior inclinagdo da curva, dada a falta de confianga na
politica fiscal. Estamos favorecendo posi¢cdes aplicadas na parte curta da curva e tomadas nos

vértices mais longos.
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