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O ano de 2023 foi marcado por um desempenho econdmico notavel: a inflagao
recuou de 5,8% para 4,4%, e apesar do aperto monetario que se iniciou em 2021 e
se manteve até o meio do ano, a atividade seguiu resiliente, com um crescimento
em torno de 3% e com desemprego no menor nivel desde 2015. O forte crescimento
da producdo agropecuaria, e seus efeitos sobre os demais setores da economia foram
capazes de sustentar a atividade. Para 2024, a continuidade do ciclo de corte de
juros no Brasil e uma conjuntura externa favoravel indicam que a economia seguira
em trajetéria de crescimento, ainda que em desaceleracao (Figura 1).

Figura 1: Projecdo para o PIB (Nivel SA, 2019=100)
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Fonte: BOCOM BBM, BCB

Os efeitos defasados da politica monetaria explicam parte desta desaceleracédo.
Projetamos um crescimento de 1.3% no ano que vem, puxado principalmente pelo
setor de servicos. O setor industrial também apresenta perspectiva favoravel de
crescimento, mas é novamente puxado por segmentos especificos, como mineragao
e extracdo de petrdleo, ao passo que aqueles que seguem o ciclo econdmico, como
construgdo civil e manufaturas, enfrentardo maiores desafios. O setor agropecuario
deve se manter no mesmo nivel em 2024, o que ndo deixa de ser boa noticia,
considerando o expressivo crescimento em torno de 16% em 2023. As estimativas
para a safra de graos apontam para uma leve queda na producdao, mas condicdes
climaticas decorrentes de um El Nifio mais intenso podem acentuar esta contracdo.
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Estas condigdes climaticas mais adversas também podem trazer consequéncias para
a inflagdo de 2024, especialmente de alimentos, que j& mostram sinais de aceleragdo
nas Ultimas leituras do IPCA. Além disto, a normalizacdo dos pregos de bens
industrais decorrentes do fim dos gargalos nas cadeias produtivas esgota uma
importante fonte de desinflagdo vista em 2023. Igualmente importante para a
inflacdo do ano que vem serdo os repasses, para os consumidores, do aumento dos
impostos que compde a agenda fiscal do atual governo. Desta forma, apesar de a
inflagdo de 2023 ter se beneficiado do enorme choque em bens comercializaveis -
como commodities agricolas e bens - que teve efeitos secundarios nos nucleos de
inflagdo e na inflagdo de servigos, a continuidade do processo desinflacionario em
2024 esbarra em desafios maiores, incluindo a reacoragem apenas parcial das
expectativas de inflacdo. Projetamos que a inflagdo de 2024 alcance 4% ao final do
ano.

Em 2025, ainda prevemos inflagao acima da meta, o que reflete importantes riscos
de médio prazo, dentre os quais estdo flexibilizagbes no arcabouco fiscal, mudancas
na diretoria do Copom e a nova regra de reajuste do salario minimo que estabelece
crescimento acima da inflagdo, no montante correspondente ao crescimento do PIB
de dois anos antes.

No setor externo, a combinacdo de grandes quantidades exportadas de commodities
agricolas e minerais e reducdao dos precos de bens importados levaram o saldo da
balanga comercial brasileira a recordes histéricos em 2023. Este resultado tem sido
suficiente para manter o déficit em conta corrente em patamares historicamente
baixos, apesar de déficits nas contas de servicos e rendas primarias seguirem
expressivos. Ainda que a entrada de investimento estrangeiro direto esteja em
declinio, refletindo a gradual desaceleracdo da atividade econémica e a menor
lucratividade empresarial no Brasil e no exterior, esse patamar tem sido mais do que
suficiente para garantir financiamento sauddvel do déficit em transagdes correntes.
Para 2024 e 2025 mantemos um cenario de balanco de pagamentos sélido no pais
(Figura 2).

Figura 2: Conta Corrente (% PIB)
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Fonte: BOCOM BBM, BCB, IBGE
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Com relacdo ao cenario fiscal, a aprovagdo do arcabougo fiscal estabeleu nova légica
para o equilibrio das contas publicas, garantindo crescimento real minimo para as
despesas com aumento de arrecadacdo para fazer frente a meta de primario.
Contudo, dificuldades na aprovacao de medidas arrecadatérias e necessidade de
contingenciamento trazem riscos para a credibilidade da regra ja em seu primeiro
ano de vigéncia. Apesar de a meta de primario do governo ser zero, nossa projecao
indica um déficit de 1% em 2024, com aumento correspondente da divida/PIB para
78,4%. A desaceleracdo da economia, tentativas de excepcionalizar gastos da regra
e pagamentos com precatérios adicionam riscos para a trajetéria da divida (Figura
3).

Figura 3: Divida Bruta do Governo Geral (% PIB)
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Fonte: BOCOM BBM, BCB, IBGE

De forma mais estrutural, o andamento da reforma tributaria soma-se a diversas
outras aprovadas nos ultimos anos (como a TLP, o marco do saneamento e a reforma
trabalhista), e promete trazer enorme simplificacdo na cadeia de impostos, além de
ampliar a eficiéncia e a competitividade das empresas. Esta reforma melhora as
perspectiva de crescimento de longo prazo da economia, mas o lento periodo de
transicao entre o novo e antigo regime, e a necessidade regulamentacgdes auxiliares,
torna as estimativas de ganhos ainda incertas.

Condigdes conjunturais e estruturais colocam o Brasil em situacdao economicamente
favoravel em 2024 e 2025. Nossas projecGes macroeconémicas encontram-se na
tabela abaixo.

PROJECOES ECONOMICAS 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Crescimento do PIB (%) -3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 1,3% 2,0%
Inflagdo (%) 4,5% 10,1% 5,8% 4,4% 4,0% 4,0%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 14,2% 11,1% 7,9% 7,8% 8,4% 8,5%
Taxa Selic (%) 2,00%6 9,25% 13,75% | 11,75% 9,5% 8,8%
Contas Externas

Balanca Comercial MDIC (US$ bn) 50 61 62 95 87 78
Balanca Comercial (US$ bi) 32 36 a4 77 67 58
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) -28 -46 -54 -32 -34 -43
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -1,9% -2,8% -2,8% -1,5% -1,5% -1,8%
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -9,8% -0,4% 0,5% -1,2% -1,0% -0,9%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 74,8% 78,4% 80,1%




