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Cenario Internacional

Fed e BCE diminuiram o ritmo de suas altas de juros, mas mantém o tom duro com a inflacao, fazendo com

que o tema da politica monetaria siga em destaque.

O destaque no cenario local ainda é o desenvolvimento da politica econémica do novo governo e seus

impactos fiscais.

Com relacao as tendéncias macro no Brasil, se destacam a deterioracao das expectativas de inflagao, e a

desaceleracao da atividade econdémica.

Os desafios da politica monetaria nao ficaram em
2022. Em dezembro, os bancos centrais no mundo
desenvolvido fizeram ajustes importantes no curso
do aperto das condicoes financeiras, diminuindo a
velocidadede suasaltas. Aindaassim, asautoridades
monetarias mantiveram o tom duro com a inflagao,
garantindo o foco no controle dos precos.

O Fed, Banco Central Americano, como ja se
esperava, diminuiu, na Gltima decisao, o ritmo de
suas altas de juros, subindo a taxa em 0,5 p.p, para
4,5. Apesar do ténue ajuste de rota, permanece o tom
de preocupacao com os aumentos de precos.

Mesmo que a inflacdo americana ja mostre alguns
sinais de alivio, ela ainda se mantém em patamar
elevado, com variacdo de 6,5% em 12 meses.
Soma-se a isso, o superaquecido mercado de
trabalho americano, que segue registrando taxas
de desemprego abaixo da neutra e pressionando os
salarios. A expectativa do Fed é de que, com o alto
nimero de vagas abertas e poucas pessoas para
ocupa-las, o mercado de trabalho suba de forma
bastante gradual, representando, assim, um desafio
relevante para a inflacdo.
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Além disso, o presidente do FED, Jerome Powell,
reforcou algo que ja havia sido dito em conferéncias
anteriores: mesmo com um ritmo menor nas
elevacoes, a taxa terminal de juros tera de ser maior
do que o esperado. As projecoes da instituicao para o
final de 2023 indicam taxa de juros em 5,1%, contra
0s 4,6% previstos na Gltima divulgacao de projecoes.
Nas expectativas atuais, o Fed vé pouca possibilidade
para que a economia americana tenha espaco para
cortes de juros neste ano.

Uma semana depois do antincio do Fed, o Banco
Central Europeu também apresentou desaceleracao
do ritmo de altas. Entretanto, o tom do comunicado
foi ainda mais duro do que os anteriores, chegando
a surpreender investidores. A autoridade monetaria
europeia anunciou o inicio da diminuicdo do seu
balanco de ativos para 2023 e destacou, ainda, que
estava mais longe de atingir seus objetivos do que
o Fed, que ja tinha apresentado um tom também
bastante restritivo.

Na Europa, o processo de convergéncia da inflacao é
incipiente. O CPI (indice de precos ao consumidor, na
siglaem inglés) de dezembro marcou 9,2%, aindaem
patamar muito elevado em relagao a meta de 2%.

Q RIO BRAVO



Inflagdo no mundo desenvolvido
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Os debates acerca do aperto monetario no mundo
desenvolvido parecem longe de acabar. No curto
prazo, resta pouca duvida de que os bancos centrais
continuarao elevando os juros. As perguntas que
ficam sdo as seguintes: até quando? e a qual ritmo?
Em horizontes mais longos, a possibilidade de uma
recessao nas economias emergentes pode deixar as
preferéncias das autoridades menos claras. Agora,
a postura 6bvia é ser duro com a inflacao.

No sentido contrario do Ocidente, a China vive um
momento de expectativas positivas com relacio a
seu crescimento econémico em 2023. O rebote da
atividade, entretanto, pode ser postergado. Com o
relaxamento das medidas de Zero Covid, os casos
atingiram rapidamente patamares recordes. Em
menos de um més, sairam de quatro casos por
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milhao de habitantes e bateram a marca de 25 casos
por milhao no inicio de dezembro, segundo dados do
“Our World in Data”. Os casos atrasam 0 processo
de recuperacdo econdémica esperado, afastando
trabalhadores infectados, bem como consumidores.

Ainda assim, a superacao desse desafio inicial deve
colocar a China em um ritmo mais acelerado de
crescimento no decorrer de 2023. A maior parte dos
analistas acredita que a onda de casos dificultara
a performance no primeiro trimestre de 2023.
No entanto, se a infeccdo se comportar tal como
nos paises do Ocidente, a aceleragdo da atividade
econdomica podera ser sentida antes. Assim, o pais
podera sair de um crescimento de 3% em 2022 para
algo mais proximo da meta de crescimento, que deve
ser estabelecida ao redor de 5%.
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Crescimento do PIB Chinés
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Nadiscussao do crescimento chinés em horizontes comunista que centralizou o poder em torno de Xi
maiores, a preocupacdo é com o desenvolvimento Jinping.
institucional do pais ap6s um congresso do partido
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Cenario Domeéstico

O cenario de turbuléncia apontado por analistas
politicos ao longo do periodo eleitoral se tornou
realidade no inicio do ano, uma semana apés a
posse do novo governo. Copiando apoiadores do
ex-presidente americano Donald Trump em 2021,
manifestantes invadiram, no dia 8 de janeiro, os
prédios da Praca dos Trés Poderes, em Brasilia. A
despeito das graves perdas materiais, a tentativa
mal planejada de um golpe de Estado ficou longe de
se concretizar.

O evento ocorreuem um domingo. Na segunda-feira,

ainda na abertura do mercado, ja se tinha a ideia
de que os riscos institucionais de curto prazo eram
baixissimos, o que ficou evidenciado pela pouca
reacao dos ativos. Nossa interpreta¢ao vai no mesmo
sentido, de que os atos do dia 8 de janeiro s6 trazem
sinais de ruido para o curto prazo. Quanto ao médio e
ao longo prazo, os atos podem prejudicar a percepcao
de risco institucional no mercado brasileiro.
Ao mesmo tempo, do ponto de vista politico, os
desdobramentos dos atos do dia 8 tém potencial para
dar félego a um governo que comecava enfraquecido
e que chegou ao poder na eleicdo mais apertada da
histéria do Brasil.

Apesar da “quebradeira” nado ter dado tanta
volatilidade para os ativos, as sinalizacoes
econémicas de inicio de governo seguem como
um dos principais motivos de variacdo dos ativos.

Expectativas do Focus

Na nossa visao, mesmo com as primeiras medidas
do ministro da Fazenda, Fernando Haddad, para
minimizar os efeitos negativos nas contas piblicas,
o governo Lula ainda nao foi capaz de apresentar um
plano crivel de sustentabilidade fiscal.

O timido plano de consolidac¢ao fiscal apresentado
¢ muito focado em aumento de receitas e envolto
em otimismos exacerbados, nao sendo capaz nem
de cobrir o buraco criado pela PEC da transicao.
Acreditamos que a vontade do governo é conjuga-lo
com um novo arcaboucgo fiscal e com uma reforma
tributaria, que tragam de volta a credibilidade
perdida. As primeiras semanas de governo nao
permitem grandes expectativas com o que ha de vir.
A Unica noticia boa até agora no campo econémico
foi o antincio da equipe da ministra do Planejamento,
Simone Tebet, que se cercou dos melhores
especialistas do pais nas suas respectivas areas.

Toda essa incerteza é cada vez mais transmitida
para as expectativas. Nas primeiras divulgagoes
do relatério Focus do ano, houve piora relevante
nas proje¢oes de inflacdo para 2023 e 2024. Para
este ano, as projecoes se afastam do teto da meta e
provavelmente o presidente do BC devera se explicar
novamente, como em 2021 e 2022. A piora coloca
pressao sobre o BC, que deve ser obrigado a, no
minimo, ser mais rigido no discurso sobre o controle
evigilancia da inflagao.

IPCA 23 v IPCA 24
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No dltimo comunicado de 2022, a autoridade
monetaria j4 havia externalizado a preocupacao
com a dindmica das contas publicas brasileiras,
alegando que uma piora das expectativas poderia
dificultar os objetivos do BC. Ainda nao antevemos
altas adicionais na taxa de juros em 2023, mas o
comportamento recente atribui um viés de alta para
as projecoes da Selic ao final do ano.

A altima divulgacao do IPCA em 2022 reforca essa
ideia, uma vez que apontou para uma alta de 0,62%,
surpreendendo, na margem, as expectativas. Além
das variagoes mais altas do que o esperado, também
voltamos a ver medidas de inflacdo subjacente
elevadas. A inflacdo de servicos, que demora a

ceder, fechou o ano com variacao de 7,5% enquanto
a média dos nucleos de inflacdo, que excluem itens
mais volateis, encerrou o ano em 9,10%. Ambas as
medidas ainda muito distantes da meta de inflacao
do BC para 2023, que éde 3,25%.

Na seara da atividade econdmica, a tendéncia de
desaceleracao continua. O IBC-Br de novembro
variou -0,55%, pior do que as expectativas. A
atividade mais fraca e o mercado de crédito com
indicadores de inadimpléncia atingindo 3,1%, pior
patamar desde maio de 2020, reforcam os sinais de
que os efeitos da politica monetaria tém ficado cada
vez mais claros na economia.

Desaceleragdo da economia - Efeitos da politica monetaria

v IBC-BR
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Taxa de Inadimpléncia
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A percepcao de que as variaveis econémicas seguem
a desaceleracao esperada e com ruidos politicos
mistos fez com que as curvas de juros devolvessem
parte da abertura que sofreram apés as eleigoes.
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Mesmo fechando algo em torno de 100bps no altimo
meés, a curva ainda fica 50bps acima da registrada
logo apds o pleito. Para a bolsa, observamos alta de
5,3%, enquanto o real ganhou 2,97% frente ao doélar.
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