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Cenario Internacional

Aolongo deste tltimo més, a abertura do juros longos nos EUA foi destaque, gerando impacto nos ativos e

evocando uma discussao sobre o longo prazo nos EUA.

No Brasil, a tematica fiscal ainda é destaque, especialmente com o tema or¢amentario.

O resultado do PIB do segundo trimestre trouxa mais uma surpresa positiva, com a economia brasileira

seguindo com consideravel resiliéncia.

Ainda que o tema destaque no exterior tenha sido
politica monetaria nos EUA, o foco mudou do curto
para o longo prazo. A relagao divida/PIB no pais tem
se deteriorado nos tultimos anos e a expectativa é de
que continue crescendo, pressionada especialmente
por gastos com salide e previdéncia. Assim, o aspecto
fiscal fez com que economistas e investidores
voltassem a reavaliar suas estimativas de juro de
equilibrio, agora mais altas.

Na altima decisao, o Fed pausou as elevagoes da taxa
de juros nos EUA, e pode dar inicio a estratégia de
manutencao dataxabasicadejurosaté que ainflacao
volte para os objetivos do BC americano. Desse
modo, investidores passaram a se preocupar com
periodo em que a taxa de juros se manteria elevada -
e especialmente a qual seria o seu patamar final.

A interpretacao que ganhou for¢a ao longo do més é
de que os juros ao final dos cortes terao de ser mais

Juros de 10 anos USA
5
4,5
4
3,56
3
2,5
2
1,5
1
0,5

0

02/01/18 02/01/19 02/01/20

Consenso Macroeconémico

02/01/21

— Setembro 2023 2

altos do que o esperado em virtude de mudancas
estruturais da economia americana, sobretudo
no aspecto fiscal, que ficou em destaque quando a
Fitch realizou um downgrade da divida soberana
americana. O rebaixamento fez com que os EUA
saissem da mais alta classificacao, AAA, para a nota
AA+. A reacdo dos investidores, portanto, parece
ser de reavaliar o juro de equilibrio americano, que
era estimado em 2,5%. Agora, algumas casas ja
estimam um novo valor para o juro de equilibrio 1,5
pp mais alto.

A deterioracao contratada nas contas piblicas parao
longo prazo também pode levar a uma elevacao ainda
maior do juro neutro ao longo da préxima década.
Essa discussao teve uma repercussao clara para
os ativos ao longo do més: a abertura dos ramos de
horizonte mais longo da curva de juros, em especial
do vértice de 10 anos, que chegou a marcar 4,33% e
fechou o més de agosto a 4,28%.
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Os ramos mais curtos, por outro lado, tiveram
pouca variacdo com os dados econdmicos ainda
assegurando uma tendéncia positiva. A inflacao,
assim como o mercado de trabalho, segue
desacelerandolentamente, muito emboraaatividade
se mantenha resiliente, como os dados mais recentes
seguem indicando.

Na Europa, as preocupagdes continuam as mesmas,
com uma inflagdo ainda forte e persistente, enquanto
a atividade jA mostra sinais de desaceleracdo mais
contundentes com os Gltimos dados, apontando para
estabilidade para o setor de servicos e retragao para a
indstria. Esse momento segue gerando incertezas
sobre as proximas decisoes do BCE. As ultimas
declaragoes de membros do BCE indicam que o banco
ja esta proximo do fim das elevacoes de juros. Com
isso, deve comecar a impactar suas decisdes um peso
maior para a atividade mais fraca.
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A China é outro destaque importante. Sem grandes
novidades até aqui, permanecem as incertezas com
relacdo ao crescimento do pais no curto e longo prazo,
com diwvidas inclusive sobre o modelo de crescimento.
Os estimulos para a economia chinesa seguem os
caminhos tradicionais fortemente utilizados pelo
governo do pais, com incentivos para o setor de
infraestrutura e o setor imobiliario, mas a davida
persiste quanto ao esgotamento desse modelo.

A sugestao mais frequente é de que o pais adote um
modelo de crescimento mais sustentavel e, com isso,
quepoliticasvoltadasparaoconsumosejamaplicadas.
As implicacoes politicas, entretanto, parecem afastar
essas solucoes do governo chinés.
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Cenario Domeéstico

As incertezas sobre o juro de equilibrio nos EUA
também pressionaram a curva de juros no Brasil.
Além disso, a discussao fiscal voltou a centro
de debate neste més em virtude do prazo de
apresentagao da Lei Orcamentaria para 2024, que
exigiu que as medidas de consolidacdo das contas
publicas também fossem divulgadas. Assim, mesmo
com o inicio do ciclo de cortes promovido pelo Banco
Central, a curva de juros ganhou inclinacdo, com a
abertura dos ramos mais longos.

O orcamento para o ano que vem foi apresentado,
reforcando a meta de resultado primario de 2024
em 0% do PIB. Para cumprir as diretrizes do
novo arcabouco fiscal, o governo teve de publicar
medidas de incremento de arrecadacao que ja eram
esperadas, mas que trouxeram surpresas negativas.
Dentre as medidas, estao a MP de subvencao do
ICMS, a taxacao de fundos exclusivos via come-
cotas e a tributagdo de investimentos no exterior.
Nada sobre a despesafoiincluido na discussao, com
apenas uma rapida mencao feita pelo ministro da
Fazenda, Fernando Haddad, durante a coletiva do
orcamento. Assim, a meta fiscal segue sem grande
credibilidade entre economistas e investidores
brasileiros, que estimam déficit de -1% do PIB para
0ano que vem.

Inflagdo subjacentente 12m

Ao contrario da questao fiscal, que é problema
frequente no Brasil, a politica monetaria segue o
caminho esperado. Ainda que o juro siga em patamar
contracionista, o ciclo de corte de juros teve inicio nos
primeiros dias de agosto e segue o ritmo estabelecido
pelo Banco Central de 50bps por reunido. Para
2024, ha a possibilidade de aceleragao dos cortes
com um dinamica mais benigna ja consolidada,
especialmente na inflacdo de servigos, que segue
pressionada. Ao longo dos préximos meses, o debate
da politica monetaria deve ficar cada vez mais
concentrado no patamar derradeiro da taxa de juros
ao final do ciclo de cortes.

A dindamica inflacionaria continua melhorando
gradualmente, com as medidas subjacentes
ainda pressionadas, mas com o encaminhamento
positivo (considerando o curto prazo). Para o
dado de agosto, o IPCA marcou alta de 0,23%,
ap6s avancar 0,12% no més anterior. Com esse
resultado, a inflacdo brasileira acumula alta de
4,61% em 12 meses, superior a leitura de 3,99%
em julho. Ambas as medidas surpreenderam
positivamente a mediana das projecoes. As
medidas subjacentes também seguiram
melhorando, com a média dos ntcleos marcando
5,2% ante 5,59% ano contra ano e servicos, que
tem sido ponto de atencao, desacelerando a 5,43%.
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A surpresa deste més, entretanto, veio da atividade
econdmica. O resultado do PIB do segundo
trimestre, publicado nos primeiros dias de
setembro, veio melhor do que o esperado, marcando
0,9% de crescimento contra o trimestre anterior.
A mediana das expectativas estava em 0,3%.

Crescimento dos Setores - Oferta (% QoQ)

O andncio auspicioso, trazido novamente por um
setor agropecuario forte, faz com que revisitemos
nossa projecao de PIB, que agora fica mais préoxima
de 3% para 2023, em 2,8%.
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Junto com a atividade, o mercado de trabalho se
manteve forte em agosto, com os dados da PNAD
indicando mais uma queda da taxa de desemprego,
que permanece em patamares baixos considerando o
histérico da conjuntura brasileira. Em contrapartida,
o mercado de crédito sente de forma mais
contundente os efeitos da politica monetaria e segue
desacelerando, ainda que sem sinais de problemas
maiores, como foi cogitado no inicio do ano.
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A repercussdao do més nos ativos foi fortemente
marcada pela abertura dos juros longos, que abriram
10bps, enquanto os juros curtos no Brasil tiveram
fechamento de 35bps, com um corte de juros mais
rapido do que o esperado praticado pelo Banco
Central. Para o mercado acionario, ndo foi um més
favoravel. Mesmo que muito influenciado por fatores
externos, o Ibovespa bateu seu recorde de quedas
consecutivas com 13 dias de variacdes negativas.
No periodo, o Ibovespa registrou baixa de 5% - a
primeira queda mensal desde marco.
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