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Desde nossa ultima Carta Macroecon6mica diversos foram os eventos que nos fizeram revisar o cenario
econdmico. Nesse sentido, a mudanga mais relevante ficou por conta da projegcédo de juro, revisado para niveis
mais acomodaticios, gerando inegaveis desdobramentos de curto prazo, mas inegavelmente insuficiente para

solucionar imbroglio brasileiro de médio prazo.

Dos juros

Apds o comunicado da decisdo do Copom, que parecia sinalizar uma postura austera do BC, a ata divulgada na
semana subsequente mostrou-se muito mais acomodaticia. Dessa forma, para além da revisédo altista de juro
neutro, que de fato foi para 4,50% (+50bps) e outras avaliagdes mais duras sobre a conjuntura, a autoridade
escreveu que: “A avaliagdo predominante foi de que a continuagédo do processo desinflacionario em curso, com
consequente impacto sobre as expectativas, pode permitir acumular a confianga necessaria para iniciar um

processo parcimonioso de inflexdo na préxima reunido."

Em outras palavras, ja havia maioria (5 a 6 diretores de 8 participantes naquela reunido) avaliando que o processo
desinflacionario em curso poderia permitir o corte em agosto. Com isso, para a proxima reunidao adiciona-se dois
novos diretores mais dovish que deverdo elevar esse quérum em prol do corte de juro para 6 a 7 participantes de
9 votantes na proxima reunido, tornando a queda inequivoca.

N&o obstante, a deflagcdo do IPCA de junho trouxe consigo o indice acumulado em 12 meses para proximo de
3,0%, mitigando quaisquer obstaculos na inflagdo corrente, notadamente no headline.

Deste modo, alteramos nossa perspectiva para a Selic do final de 2023 de 13,75% para 12,00%, ainda se atendo
aos sinais de parcimdnia com o ciclo se iniciando com corte de -25bps, mas se intensificando para -50bps nas 3

reunides que encerram o ano. Nesse panorama, o préximo ano devera terminar com a Selic em 9,0%.
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Da Inflagao

Dado o efeito da politica monetaria mais acomodaticia, elevamos nossa perspectiva para o IPCA de 2024 para
4,0% (de 3,7%) e de 2025 para 3,7% (de 3,5%). Em relagéo ao ano atual, o qual ndo pode ser mais influenciado

pela politica monetaria, mantivemos nossa proje¢cédo em 5,1%.

Vale salientar que a decisdo por manter inalterada a meta de inflagdo em 3,0% no Conselho Monetério Nacional ja
era contemplada em nosso cenario e fez com que mantivéssemos a desancoragem da inflagdo para horizontes

mais dilatados, como 2026, em cerca de 70bps, como podemos observar no grafico abaixo.
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Do PIB

No que tange o crescimento econdmico, revisamos nossa perspectiva de PIB para 2023 de 1,6% para 2,0%. Tal
mudancga se deu na esteira de diversos indicadores correntes mostrando mais forga do que o esperado, dentre

eles servigos.

Medidas anunciadas pelo governo associadas ao crédito, em nossa perspectiva, apenas anteciparao parte do
crescimento futuro, o que significa que, embora tenhamos um vetor positivo de crescimento do PIB em 2024 em
reflexo de uma politica monetaria mais acomodaticia, as agdes de crédito e renegociagdes de divida anteciparao

para 2023 parte do crescimento de 2024.

Outro aspecto relevante séo as injegdes de capital do governo em 2023, que em nossa perspectiva cobrardo sua
conta ja em 2024, visto que nao havera capital disponivel para sustentacdo de tamanha participagéo estatal na

economia, haja vista o nivel de endividamento crescente da nagéao.

Deste modo, nédo alteramos nossas projecdes para o PIB de 2024 e 2025, que permanecem respectivamente em
1,0% e 1,5%.
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Do Fiscal e Cambio

Por fim, conforme supracitado, a perspectiva para a relagédo divida/PIB segue muito ruim para o Brasil. Cenarios
que mostram a dindmica da DBGG até 2026 ignoram um grande passivo de precatoérios cuja fatura entrara nos

orcamentos a partir de 2027, como podemos observar no grafico abaixo.

Cenario para a DBGG (% PIB)
92,0%

90,0%

88.0%

B86,0%

84,0%

82,0%

BO,0%

78,0%

76,00

2023
202
2026
20X
2028
202
2030

2025

Nao obstante, ainda que haja um Momentum Brasil, o qual gera uma apreciagao do real frente ao dolar,

projetamos que ndo se trata de um movimento perene e que grande parte do processo se deu em fungdo de um
dolar mais fraco.

Como podemos observar no grafico abaixo, nosso modelo para BRL, baseado no comportamento de paises pares,
apontou para uma apreciagao de cerca de R$5,40/US$ para algo proximo de R$5,00/US$. Com prémio favoravel

ao Brasil, a moeda oficialmente trabalha em patamar melhor do que o sugerido pelo nosso modelo.
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Contudo, grande parte desse movimento pode na realidade estar antecipando benesses em prol da nagao, as

quais nao deverao ocorrer ou se dardo em um futuro mais dilatado.

Notadamente, a eventual aprovagao do arcabougo fiscal ndo nos gera perspectivas tao positivas, visto que se trata
de uma peca pouco factivel, extremamente dependente das receitas e que garante o passivo do crescimento real

das despesas independentemente do cenario da nacgéao.

Adiante, a perspectiva sobre a eventual aprovagao da reforma tributaria, que aparenta precisar de muitas rodadas
de negociagao no legislativo, ainda que possa ser muito frutifera para a nacao, tera seus beneficios colhidos
apenas apds um longo periodo de transi¢éo, podendo iniciar-se apenas em 2027, algo que ainda nem foi

sacramentado no congresso.

Nessa linha, mediante ao enfraquecimento do délar perante o globo, revisamos nossa perspectiva de cambio ao
final de 2023 de R$5,50/US$ para R$5,10/US$, operando ainda com perspectiva de haja um prémio negativo do
Brasil frente a nossos pares.

Portanto, como antecipado na introdugéo, ainda que a rodada de revisao nas nossas perspectivas tenha sido
favoraveis a um Momentum Brasil, avaliamos que os fundamentos de médio prazo ainda ndo conseguem convergir

para os patamares nos quais os ativos estéo precificando o pais no curto prazo.



