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Os Desafios para o Banco Central

O caminho sera mais dificil na gestdo da politica monetaria até o final deste
ano, mas avalio que ndo foi surpresa o sinal do Banco Central de que prolongard a
elevacdo da taxa basica de juros (Selic) . Temos reiterado que as nossas previsdes de
inflagdo , de 8,27% em 2022 e também para 2023, seguem superiores as projecdes
da média do mercado e do Bacen, e ainda, incorporam o risco do descumprimento
do teto da meta do IPCA para 2023. De fato, ndo daria para estacionar os juros em
12,75% em 2022 |, enquanto o diferencial das expectativas de inflacdo a meta nao
estabilizar, e enfrentando uma inércia inflacionaria ainda elevada.

Foi prudente a sinalizacdo do Bacen de ndo se comprometer com qualquer
intensidade de alta da taxa de juros nas proximas reunides, apenas que o movimento
¢ elevacdo da Selic. No nosso modelo com cambio a RS 5,0/USS, se o Bacen elevar a
Selic no maximo em 13,75%, a inflagdo superaria 8% em 2022 e 5% em 2023. As
op¢Oes estao na mesa.

Existem muitas incertezas também no cenario politico acrescido de uma
politica fiscal com mais flexibilizacdo, que vai gerar um déficit primario superior, e
também da divida publica como proporcdao do PIB. Hd rumores que a regra do teto
dos gastos publicos possa ser ajustada, sem contar a credibilidade arranhada com a
aprovacao da PEC dos Precatérios no final de 2021. De fato, ndo € um bom sinal para
o Bacen, as tentativas de ampliagdo do gasto publico permanente e sinais
controversos na gestao da politica de precos dos combustiveis.

As tentativas de retorno a heterodoxia podem gerar uma rigidez na curva
futura de juros, com taxas elevadas para o financiamento do governo dos seus papéis.
Para os proximos meses, avalio o peso do contagio do impacto da elevagdo das taxas
de juros nos Estados Unidos sera mais predominante na dinamica dos precos dos
ativos domésticos, na mesma linha que o prolongamento da guerra da Ucrania e
restricGes a logistica e na cadeia de suprimentos na China mantém sustentabilidade
de precos das commodities em niveis elevados.

Avalio que estamos no prolongamento do choque de oferta, pelo terceiro ano
consecutivo — desde 2020 - incorporando um ambiente mais restritivo de fluxos de
capitais para emergentes e délar ainda para cima no exterior. No contexto de inflacdo
alta e resistente com reprecificacdo de elevagbes dos juros internacionais, a
tendéncia serd de revisdes adicionais para baixo da atividade global, e portanto,
repercutindo em realocagao de ativos no exterior, que ja estad ocorrendo, saindo do
mercado acionario para o segmento de renda fixa.
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O cenério pretendido do Bacen de preco médio do barril do petrdleo a USS
100 ainda ndo se consolidou no curto prazo. E com o retorno da pressdo do dolar para
cima no exterior, ndo podemos esperar contribuicdes relevantes desses fatores para
desacelerar a inflagdo. E um cendrio de maior volatilidade, infelizmente.

No tocante a atividade econdmica, os indicadores do primeiro trimestre
corroboram um cenario menos recessivo em 2022 do que espetava a média do
mercado na virada de 2021 para 2022, mas também é um cendrio de crescimento
ndo superior a 0,5% a.a. para a taxa real do PIB, que tende a afetar a arrecadacdo,
também abalada com mais renuncias nas ultimas semanas.

Para o Bacen, o balanco de riscos piorou no segundo trimestre, com os nucleos
da inflagao e as medidas de disseminacdo de reajustes de precos ainda elevados para
os padrdes historicos. Avalio que as projegOes do cendrio referencial do modelo do
Bacen de um IPCA de 7,3% em 2022 e de 3,4% para 2023 deverdo ser revistas para
cima.

No nosso cenario, os riscos de alta ou persisténcia da inflacdo com o cenario
fiscal, politico e das expectativas seriam mais elevados que os riscos da contribuicao
da atividade e das commodities para a desaceleracdo do IPCA. De fato, acho muito
dificil a convergéncia da inflacdo em 2023, pois nossa previsdo da inflagdo estrutural
(persisténcia) recentemente foi ajustada de 4,3% para 4,42%, enquanto a estimativa
central do IPCA seria de quase 5% para 2023, ou seja, ambos superiores a meta
central.

Sao tempos dificeis, mas comparando com as crises cambias e monetdrias da
década de 90, mas a situagao externa brasileira esta bem mais confortavel no tocante
ao financiamento do déficit em transagdes correntes, e além disso, nos proximos
meses antes da eleicdo presidencial, seria mais provavel uma atuagdo mais incisiva
do Bacen no cambio com o ajuste da politica monetdria internacional.
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