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No cendario macroeconémico global, a preocupacdo com a disseminacao da variante delta
contaminou o sentimento em relacao a atividade no curto-prazo. Alguns indicadores de atividade
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de mais alta frequéncia, como indices de mobilidade, gastos no cartdo de crédito, fluxo de viagens
e reservas em restaurantes, tém sinalizado uma desaceleracao da recuperacdo, que vinha
ocorrendo em ritmo forte pds reabertura. Apesar dessa interrupcao, os fundamentos para o
fortalecimento da atividade ao longo desse ano, como a vacinacao, a reabertura e o efeito dos
estimulos fiscais e monetarios fornecidos até aqui, nos trazem otimismo com a retomada do
crescimento mundial.

Embora nossa visao sobre a atividade seja positiva, a inflacdo tem gerado maior preocupacao. A
disseminac&o da variante delta agravou ainda mais os problemas de cadeias de oferta. A Asia foi
uma das regides mais afetadas pela deterioracao recente da pandemia, elevando precos de fretes
e atrasos nas entregas. Tudo isso fez postergar o inicio do arrefecimento da inflagao de bens
industriais em todo o mundo. Além disso, notamos recentemente uma nova aceleracdo da inflacao
de alimentos de forma generalizada - exceto na China, que vem se beneficiando de queda de
precos de suinos - que, além de refletirem o repasse atrasado do aumento dos precos de
commodities como soja e milho, também tém sofrido problemas de logistica.

A inflacdo tem tornado o cenario cada dia mais desafiador, reduzindo o poder de compra dos
consumidores. Para controlar as expectativas de inflacdo, diversos Bancos Centrais de paises
emergentes como o Brasil, Russia, México, Turquia e Chile, iniciaram o ciclo de elevacao de juros. Ja
os paises desenvolvidos, com maior espaco para acomodar a inflacdo mais alta, vém direcionando
o discurso de forma gradual para a retirada de estimulos.

Nos Estados Unidos, o Fed ja sinalizou que dara inicio a reducéo (tapering) do montante de
compras de ativos ainda este ano, mas continua sem pressa para um anuncio oficial no curto-prazo,
esperando novos dados do mercado de trabalho para avaliar a robustez da economia americana.
Esperamos, portanto, um andncio em novembro e reducdo em dezembro. Ao mesmo tempo, o Fed
deve manter uma postura dove em relacao a futura elevacao de juros, a desvinculando do tapering,
evitando um aperto significativo das condi¢des financeiras. Diante da persisténcia da inflagao e da
evolucao do mercado de trabalho, acreditamos que o Fed ird comecar o processo de normalizacao
da taxa de juros no segundo semestre do ano que vem.

Na China, o governo vem endurecendo a agenda de regulacao, ao mesmo tempo em que busca
uma estabilizacao do crédito. Ao longo desse ano, a China vinha enxugando o excesso de crédito
adotado durante a pandemia, retomando a politica de reducdo de riscos e endividamento. Para
frente, o PBOC anunciou a intencdo de manter o crescimento de crédito de acordo com o
crescimento do PIB. Sem a China e os Estados Unidos injetando liquidez adicional no mundo, os
paises emergentes enfrentardo maiores dificuldades no ano que vem, com um menor fluxo de
capital externo, maior inflacdo e menos crescimento.

O Brasil, além de ser afetado pelo cenario externo mais desafiador, se depara com dificuldades
adicionais. A inflacdo, que antes se imaginava ser apenas uma onda, de carater tempordrio, se
tornou um tsunami. Do lado da oferta, sofremos choques relacionados ao clima, problemas globais
das cadeias de distribuicao, aumento dos precos de commodities. Adicionalmente, do lado da
demanda, notamos um avanco significativo em alguns setores impulsionado pelos estimulos fiscais
e monetarios e pela prépria reabertura.

As surpresas de alta na inflacao passaram a contaminar as expectativas, que estao acima da meta
tanto para esse ano, quanto para 2022. A persisténcia da desancoragem acabou se transformando
em uma elevacao da inércia inflacionaria, com a inflacdo corrente apresentando um maior peso
sobre a inflagdo futura. De acordo com nossos calculos, a inércia se encontra em um patamar
acima da média histérica (contabilizada a partir de 2011) e tem sido responsavel por pressionar as
projecdes de inflacao.

Em resposta a desancoragem das expectativas e a inércia mais alta, acreditamos que Banco
Central terd que avancar sobre o territério restritivo de juros, elevando a taxa Selic até 8,5%.
Adicionalmente, o BC deverd manté-la nesse patamar mais alto por um periodo mais prolongado
gue o observado na média dos Ultimos ciclos monetdrios (excetuando 2015-2016), para evitar uma
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desancoragem das expectativas também para horizontes mais longos.

Além de enfrentar uma inflacdo mais alta e colher os frutos do aperto monetario, estamos
passando por um periodo turbulento do ponto de vista fiscal. A incerteza acerca do cumprimento
das regras fiscais tem causado um aperto de condicOes financeiras, exacerbando os efeitos da
inflacdo e afetando negativamente a confianca dos agentes e o crescimento econémico. Essa piora
da inflacdo e da atividade tém se transformado em perda de popularidade para o governo, que se
vé mais pressionado em elevar gastos, colocando novamente em cheque o arcabouco fiscal. Dessa
forma, entramos em um ciclo vicioso que sé serd interrompido caso haja um comprometimento
crivel do governo sobre as regras fiscais. As discussdes recentes sobre a reformulacdo do imposto
de renda, a solucdo para os precatérios e o novo programa social ilustram bem esse ciclo vicioso.

Vivemos assombrados pela possibilidade de rompimento do teto de gastos e de achar brechas na
Lei de Responsabilidade Fiscal. Embora nenhuma dessas situacdes seja de fato o cenario mais
provavel, a piora da percepcao de risco fiscal tem pressionado a parte longa da curva de juros,
enquanto os trechos curtos também abrem, se ajustando ao ciclo de aperto monetario e a inflacao
mais elevada.

Por outro lado, o resultado fiscal quantitativo tem surpreendido positivamente. Parte da melhora é
reflexo do aumento da inflacdo, elevando o PIB nominal no denominador da relacao divida-PIB.
Além disso, as receitas também vém superando as expectativas, contando com um aumento da
arrecadacao beneficiada pelo boom de commodities. Por fim, do lado das despesas, a reducao de
pessoal, o congelamento de salarios de funcionarios publicos e o préprio teto de gastos tém
garantido uma tendéncia mais controlada.

Outra noticia positiva é o conforto da posicao de reservas do Tesouro em relacdo aos vencimentos
de titulos no curto-prazo. Em julho, o caixa do Tesouro era de $1,16 trilhdo de reais, enquanto a
previsao de vencimentos nos 12 meses seguintes era de $1,2 trilhao, facilitando o gerenciamento
das emissoOes e permitindo grande flexibilidade nos leildes. Além disso, a taxa de juros implicita da
divida publica é menos volatil que a Selic, devido a essa administracdo de caixa e pelo efeito do
estoque de titulos pré-fixados. Esses dois fatores reduzem uma eventual preocupacao com o
servico da divida em meio a esse cenario de Selic mais alta, conforme nossas projecdes.

Fonte: Abrapp em Foco, em 15.09.2021.

[1] Andressa Monteiro de Castro é Economista-Chefe do BNP Paribas Asset Management Brasil.
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