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Juros em queda

O Banco central iniciou o ciclo de corte da Selic em agosto, depois de um longo periodo de 12 meses em
que a taxa foi mantida no pico de 13,75%. O tao esperado corte de juros teve inicio em um ritmo de 0,50
p.p., 0 que dividiu o Copom e também o mercado, e levantou algumas criticas em relacdo a mudanca de
rumo na politica monetaria. O corte, no entanto, é bem fundamentado no atual cenario de queda da
inflacdo, considerando o patamar bastante restritivo da Selic. A ata da reunido reforca o tom de cautela e
a expectativa de que o ritmo de 0,50 p.p. deve ser mantido nas préximas reunioes.

Inflacdo em queda. A inflacdo desacelerou além do previsto nos ultimos meses. Como destacado no ultimo
relatério trimestral de inflacdo, o BC estima que as surpresas de baixa no IPCA entre marco e maio
acumularam 0,23 p.p. e entre junho e julho devemos ver menos 0,30 p.p. A expectativa de inflacdo para
2023 caiu de 6% para 4,8% pelo Focus. A maior parte dessa queda foi devido a reducado de precos mais
volateis, como alimentos e combustiveis, mas também observamos queda dos precos de bens industriais
e desaceleracdo nos servicos. Mais importante, as expectativas de inflacdo incorporaram um cendrio mais
benigno, com queda tanto para 2024 como para os prazos mais longos, e voltamos a ver uma reancoragem,
ainda que parcial, em 3,5%. O impacto dos juros altos na desaceleracdo do crédito e do consumo,
juntamente com a recente queda dos custos de producdo devem manter a inflacdo baixa pelos proximos
meses e as medidas que mais respondem a politica monetaria, como nucleos e servicos devem acompanhar
essa desaceleracao, ainda que de maneira mais lenta.

Selic vs. IPCA Servigos

IPCA Servicos em 12 meses ultimo valor: 6,22%; SELIC ultimo valor: 13,25
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Fonte: IRGE, BCB, Ranco Inter; Data-base: Aqo{2023

Quais sido os riscos para a inflacdo e até quanto e quando podera cair a Selic? Apesar da queda
consistente da inflacdo ao longo do ano, para 2024 ainda ha riscos no cendrio, tanto externo como
doméstico. Internamente, o desafio do governo em equilibrar as contas publicas ainda é um fator
importante e uma nova expansao fiscal ou a volta de crédito subsidiado e direcionado podem manter a
inflacdo mais pressionada, principalmente considerando o mercado de trabalho mais aquecido e préoximo
da sua capacidade. L4 fora, a alta recente das commodities com o petréleo voltando para o patamar de
$85/barril e o risco do El Nino podem significar nova subida dos alimentos e combustiveis, impactando as
expectativas, ainda mais no cenario de menor transparéncia da politica de precos da Petrobras. A inflacdo
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mais persistente nas economias desenvolvidas e a estimativa de juros mais altos por mais tempo, também
podem limitar o espaco para a queda mais acelerada da Selic aqui. A taxa de juros por aqui pode ir até 9%
no atual ciclo e cortes e, para abaixo desse nivel vao depender de uma evolucado mais favoravel dos riscos.

Expectativa IPCA - Focus
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Desafios para a politica monetaria e fiscal. Como mencionado no recente relatério do FMI, a politica fiscal
pode ajudar a politica monetaria no combate a inflacdo, que tem se mostrado mais persistente em diversos
paises e ainda é umrisco para a estabilidade econémica e o crescimento futuro. No Brasil, considerando o
déficit estrutural ainda existente, o tamanho da divida e o elevado patamar de juro real, é fundamental que
0 novo arcabouco permita uma reducao do déficit em 2024, sinalizando o caminho para o equilibrio e
abrindo espaco maior ara a queda do juros como foi no ciclo entre 2016 e 2019, quando a Selic chegou a
6,5%.
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