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Nos EUA, os indicadores despertaram otimismo junto aos investidores e a inflagao veio

marginalmente inferior as expectativas;

Do outro lado do Atlantico, o ECB corta os juros e a Europa vé a inflagao convergir

gradualmente a meta estabelecida de 2%;

Ja a China tem suas maos ocupadas com a contencao da crise imobilidria que acomete o

pais;

No Brasil, Congresso e ministério da Fazenda nao se entendem, provocando a deterioragao

da percepcao de risco.

Cenario Internacional

Os dados de mercado de trabalho que indicavam
arrefecimento da atividade norte-americana,
com as vagas de emprego em aberto recuando
para patamares de 2021, para 8,05 mi, e a folha de
pagamento privada mostrando desaceleragdo no
més, despertaram otimismo nos investidores. O baixo
nivel de desemprego, potencializado pelo aumento
damaodeobracomosfluxosdeimigracdoeimpulsos
fiscais da gestao Biden, é uma preocupacao que se
mostra persistente em todas as reunides recentes.
Assim, os resultados desses indicadores tiveram
uma recepcgao excessivamente positiva, haja vista a
escalada do prego dos contratos futuros de agdes na
semana de divulgacéao.

A ideia de que os impactos da taxa de juros mais
restritiva pudesse estar finalmente se materializando
no mercado de trabalho foi porterracom a divulgacao
dos dados da folha de pagamento nao agricola (Non-
farm Payrolls). Foram 272 mil empregos adicionais,
contra 185 mil projetados.

Apdés a sinalizagdo mista dos indicadores, as
projecoes do FOMC e os comentarios de Jerome
Powell pés divulgacao do CPl sanaram as duvidas
sobre a possibilidade de um corte de juros antes do
esperado. A inflagdo americana veio marginalmente
inferior as expectativas, mantendo-se estavel em
maio (0,0%), e totalizando 3,3% na variacao 12

meses. Apesar do bom resultado, com os nucleos
da inflacdo também se mostrando controlados, a
preocupacao dos membros do comité nao é o curto-
prazo. Muito questionado, Powell reforgou inimeras
vezes durante a coletiva que o objetivo é “assegurar
o nivel maximo de emprego, e estabilidade total
dos precos”, e ndo ha pressa para cortar os juros.
O compromisso continua sendo com a meta de
inflacao de 2%.

A resiliéncia da atividade americana demanda maior
cautela. Nao se sabe até que ponto € um fendémeno
transitério, motivado por uma defasagem dos
enormes impulsos fiscais do governo Biden. Uma
trajetéria divergente da divida bruta do governo,
choques de oferta via aumento da méao de obra
motivada pelo influxo imigratério, ou um problema
estrutural de uma economia menos responsiva
a apertos monetarios. De qualquer maneira, a
paciéncia do Fed é apropriada.

Na zona do euro, o cendario é outro. O ECB (Banco
Central Europeu) tomou as rédeas e foi o primeiro
Banco Central a efetuar o corte de juros dentre as
economias desenvolvidas.
2022, a Europa vé a inflagao convergir gradualmente
a meta estabelecida de 2% de forma benigna e sem
muitas surpresas.
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Com os fatores domésticos organizados,
muita assimetria no processo desinflaciondario dos
participantes zona do euro, a trajetéria se mostrava
muito evidente até o ultimo resultado do HICP, que
veio ligeiramente acima da projecao. Ao destrinchar
os componentes da inflagao, notamos que servigos
é o principal ponto de atengao, com restaurantes
e hotéis mostrando pouca sensibilidade ao aperto
monetario, e a possibilidade de alguma persisténcia
inflaciondria soa um alarme, mesmo que sutil, para
proximas reunioes do ECB.

sem

Ainda que o cenario local favoravel seja o motivo
crucial do inicio ciclo de cortes, a incerteza sobre
os proximos passos da politica monetaria dos EUA
nao é um facilitador. Por isso, o ECB deve manter
um posicionamento meeting-by-meeting para as
préoximas reunidoes, sem antecipar ou prometer cortes.

Na outra parte do mundo, a China continua a observar
redugées em seus precos de producdo industrial
e aumento significativo nos numeros de vendas no
varejo, sem muitas alteragdes no cenario base, com
a inflacao na casa de 0,3% ao ano. Com a vantagem

Cenario Domestico

competitiva nos pregos, maiores restricoes tém sido
impostas as suas industrias. Vimos a imposicao de
maiores tarifas sobre os veiculos elétricos (VEs),
baterias e semicondutores (“The new three”) por
parte dos Estados Unidos, alegando competitividade
deslealcomasindustrias nacionais, e agora, aEuropa
também comega a esbocgar reagdes. A Comissao
Europeia planeja impor tarifas provisérias de até
38,1% sobre os VEs enviados pela China, somado
ao imposto ja existente sobre todos os importados
dessa modalidade.

Com diversas preocupagdes que excedem apenas
a probabilidade de uma nova escalada da guerra
comercial, a China tem suas maos ocupadas com
a contencao da crise imobiliaria que acomete o
pais. As estatais tém feito investimentos de enorme
magnitude nos iméveis abandonados na tentativa de
estabilizar o preco das casas. Entretanto, estudos
mostram que o montante de RMBs direcionados a
contencdo da crise ndo inteiram 5% do que seria
necessario para a resolucao do problema (estima-se
por volta de 20 trilhdes de RMB, e foram investidos
300 bilh6es até agora).

No Brasil, a falta de entendimento entre Congresso
e ministério da Fazenda potencializou a piora da
percepcgéao de risco- muito motivada poruma politica
fiscal fragil.

Sem consenso na MP da desoneracao da folha dos
17 setores, devido as criticas a limitagdo no uso
de crédito do PIS/COFINS, o Congresso devolveu
a medida. Sob a prerrogativa de ser mais uma das
extensas medidas arrecadatérias do governo, houve
animosidade nareagdodalnduistriaedoAgronegécio.
A consequéncia principal € um ministro da Fazenda
que sai enfraquecido, que alega nao ter um plano B,
deixando a compensag¢do nas maos do Congresso
para procurar medidas alternativas. E mais uma
derrotade Haddad, natentativa de fazer o Parlamento
aprovar tributagoes.

Paralelamente, o trecho referente a taxacao de
produtos importados inferiores a US$50, a “taxa das

blusinhas”, gerou confusao. Originalmente, havia
sido retirada do texto do PL, mas, com a aprovacao
do Senado, o projeto volta para a Camara dos
Deputados. Essa dificuldade em aprovar medidas
de aumento de impostos, a falta de dialogo, a falta
de adesdo nas pautas de reducao de gastos, com
um volume de despesas obrigatérias que cresce
continuamente, transferiu a percepcao de risco
para o real.

O cambio depreciou 4,05% entre maio e junho, e
atingiu R$5,36, a maior alta desde junho de 2023. O
que se espera é uma reagdo mais aguda ao repasse
cambial derivado da desvalorizagdo da moeda. A
performance do real, que, no inicio de 2023, trouxe
forca extra para a redugao da pressao inflacionaria
via apreciacao, agora torna-se uma preocupacao
adicional para o processo de convergéncia da
inflacdo em direcdo a meta.
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O Banco Central tem uma tarefa dificil a frente. A
deterioragcao do ambiente doméstico, paralelamente
a dubiedade do cenario externo, transmite duvidas
a respeito da continuidade do ciclo de cortes e ja
se manifesta nas revisdes altistas do FOCUS. Com
a narrativa de desancoragem das expectativas de
inflacdo sondando o comité de politica monetaria,
espera-se uma reagao mais cautelosa (e alinhada)
dos membros na préxima reuniao.

O diagndstico é de uma economia doméstica que
cresce com excessos. Na divulgacao do PIB do
primeiro trimestre, notou-se um crescimento de
0,8% da economia em relagao ao ultimo resultado,
majoritariamente puxado pelo setor de servigos
com 1,4% (vestudrio sendo o destaque), e uma
recuperagao do setor agricola de 11,3%. No lado da
demanda, um crescimento do consumo das familias

somado a uma “despoupanga” que também chama
atencao. No IPCA do més, a inflagao foi de 0,46%
contra os 0,42% esperados pelos economistas, e
o indicador chega a casa de 3,93 na variacao de
12 meses. Os olhares se voltam ao componente
de servicos, que chega ao patamar de 5,09% no
acumulado 12 meses, com servigos subjacentes e
servigos intensivos em trabalho crescendo 0,41% e
0,49% no més, respectivamente.

O mercado de trabalho continua em patamares
elevados emrelagcao aquela que definimos como “taxa
neutra de desemprego”. A PNAD mostra uma taxa de
desocupacao de 7,5% enquanto temos uma taxa de
equilibrio estimada em 9,25%, podendo ser definida
como o nivel de ocupagao que nao gera pressoes
inflacionarias advindas do desequilibrio entre oferta e
demanda no mercado de trabalho (NAIRU).

Taxa de desocupagéo vs Taxa de Equilibrio

v Desemorego NAIRU
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Fonte: Elaboragao prépria com dados do BCB.
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E possivel visualizar esse descompasso no grafico
acima, que demonstra que a taxa de desocupacéao
atual esta em nivel inferior ao neutro estimado.

Simultaneamente, vemos aumento de 10,6% dos
trabalhadores com rendimento superior a 2 saldrios-
minimos/ més, e queda de 6,5% das pessoas
com rendimento abaixo de 1 saldrio-minimo em
comparagao com 2022.

A forca e a magnitude dos impulsos fiscais ja sao
observadas no aumento do consumo das familias,

assim como na resiliéncia do setor de servigos,
especialmente quandonao hatrajetériadedeclinioem
direcao a meta de inflagcao nas medidas subjacentes.

O crescimento da massa salarial, desacompanhado
de incrementos na produtividade, e o desemprego
muito baixo trazem a visdo de um hiato do produto
apertado. A preocupacéao reside na baixa capacidade
de crescimento do Brasil, que, caso continue sendo
empurrado por esforgos fiscais expansionistas, sera
acompanhado de posteriores pressoées inflacionarias.

| | 2022 ]| 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 |

Atividade Econémica Unidade
Crescimento do PIB Real % 2,9
Cambio, Juro e Inflacao Unidade

Taxa de cdmbio - final de periodo R$/US$ 5,24
IPCA Var. % 5,8
Selic - Final de periodo Var. % 13,75

2,9 1,8 1,75 2 2
4,85 5,10 5,00 5,00 5,00

4,6 4,0 3,7 3,5 3,5
11,75 10,00 8,75 8,50 8,50
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