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Este é o quarto ano consecutivo que as projecdes de mercado para o crescimento da
economia brasileira estao sendo revisadas para cima. Apenas nos ultimos trés meses,
as projecdes para 2024 passaram de algo em torno de 1,5% para nimeros proximos
de 2% (Figura 1). Esta revisdo ocorre a despeito de perspectivas pouco favoraveis
para o setor agropecuario, do recuo dos precos de commodities e da taxa de juros
basica da economia ainda se encontrar em patamar restritivo, apesar de estar em
queda. Os dados de atividade indicam que diversos segmentos da economia
continuam em expansao, a exemplo do setor de servicos e do comércio varejista,
com reflexos que alcangam o mercado de trabalho, que registra crescimento tanto
de salarios quanto de emprego. O que estaria por tras de uma resiliéncia econémica
tdo grande?

Figura 1: Expectativa de Mercado para o Crescimento do PIB
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Fonte: BOCOM BBM, BCB

Ha explicagdes relacionadas ao impulso fiscal, que foi historicamente alto no biénio
2022-2023 e cujos efeitos ainda se fazem presentes no inicio deste ano, diante do
pagamento de quase R$ 100 bilhdes de precatorios em atraso. Soma-se a isto a nova
regra de reajustes do salario minimo, que passa a promover aumentos reais anuais
de acordo com o crescimento do PIB dos anos anteriores, impulsionando assim a
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renda disponivel das familias e o consumo privado, principal motor do crescimento
da economia brasileira nos ultimos anos.

Outras explicacdes estdo relacionadas ao quao restritiva a politica monetaria se
encontra, isto €, a diferenca entre a taxa de juros real e a taxa neutra. O Copom
utiliza em seus modelos de projecdo de inflagdo uma taxa neutra de 4,5%, enquanto
a mediana dos analistas de mercado se encontra em torno de 5%, de acordo com as
respostas do Questionario Pré-Copom de dezembro de 2023. Ao considerar essa
meétrica, observamos que o aperto da politica monetaria no Brasil estd proximo do
praticado em paises desenvolvidos, mas encontra-se menos restritiva em
comparacao com outros emergentes (Figura 2).

Figura 2: Taxa de juros real de 1 ano menos taxa real neutra
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Fonte: BOCOM BBM, Bancos Centrais, Bloomberg

Outro argumento se baseia em possiveis ganhos de produtividade decorrentes das
reformas estruturais aprovadas nos ultimos anos. De 2017 para cd, um importante
ciclo de reformas foram implementadas, incluindo a criagcdo da TLP, a reforma
trabalhista, a reforma da previdéncia, o open finance, a reforma tributaria, o novo
marco das garantias, entre tantas outras. A melhora do ambiente de negdcios
proporcionada por tais mudancgas estruturantes deveria se refletir em aumentos do
crescimento potencial da economia, mas ainda é cedo para saber se estes ganhos ja
se materializaram.

Considerando o forte dinamismo da economia brasileira neste inicio de ano emergem
duvidas quanto a continuidade e velocidade do processo de desinflagdo a frente,
especialmente em se tratando de seus componentes mais ciclicos, como os servigos.
Nesse contexto, alguns membros do Copom ja reconhecem que um ritmo mais lento
de distensdo da politica monetaria pode se revelar apropriado neste fim de ciclo.

O aumento da incerteza na conjuntura internacional também é um fator que pesa no
balanco de riscos do Copom. Nos Estados Unidos, as projecdes do FOMC para a taxa
de juros indicam trés cortes ao longo de 2024, que pode se iniciar em junho,
conforme indica a precificagdo de mercado. Mas |3, assim como aqui, a inflagdo segue
acima da meta de 2.0% e as surpresas altistas recentes, principalmente nos servigos,
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reforcam que o processo desinflacionario pode ser lento. Além disto, o forte
dinamismo que se observa na economia americana (Figura 3) - que pode ser
explicado em grande parte por fatores de oferta, com a regularizacao das cadeias de
suprimento e o aumento da oferta de trabalho impulsionada pelo forte ritmo de
imigracdo - dao conforto para que o ciclo de cortes ndo se inicie de forma rapida e
precipitada, o que tende a limitar o espaco para flexibilizacdo da politica monetaria.

Figura 3: Projecoes de PIB dos EUA (Consenso Bloomberg)
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Fonte: BOCOM BBM, Bloomberg

E possivel que o processo desinflaciondrio no Brasil siga em curso apesar da
resiliéncia da atividade e das incertezas do cenario internacional. Mas considerando
gue a taxa neutra é ndo observavel, que o crescimento potencial é dificil de medir, e
que o inicio do ciclo de cortes nos Estados Unidos pode ser adiado, o progndstico é
de cautela. Nesse sentido, mantemos nossa projecao para a Selic terminal em 2024
em 9,5%. As demais projecGes econémicas para a economia brasileira encontram-se
na tabela abaixo.

PROJECOES ECONOMICAS pLop] 2021 2022 2023 2024P 2025P
Crescimento do PIB (%) -3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 1,7% 2,0%
Inflagdo (%) 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 3,7% 4,0%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 14,7% 11,7% 8,3% 7,4% 8,4% 8,5%
Taxa Selic (%) 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 9,50% 8,75%
Contas Externas

Balanga Comercial MDIC (USS$ bn) 50 61 62 99 87 78
Balanga Comercial (USS$ bi) 32 36 a4 81 67 58
Saldo em Conta Corrente (USS$ bi) -28 -46 -48 -29 -34 -43
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -1,9% -2,8% -2,5% -1,3% -1,5% -1,8%
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -9,8% -0,4% 0,5% -2,1% -0,8% -0,8%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 74,3% 77,8% 79,8%




