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Apds anos de sincronia na evolugdo da atividade e da inflagdo global, maiores
divergéncias entre os paises comegaram a aparecer. Em 2025 e 2026, a velocidade
da desaceleragdo econdémica e da convergéncia da inflagdo para niveis mais baixos
em cada pais se relaciona a contextos mais especificos, apesar de as perspectivas
para o crescimento global permanecerem sdlidas. O cenario € de maior incerteza
diante de eventuais mudancas na economia americana e suas implicacdes para a
dinamica geopolitica apds a eleicdo de Donald Trump.

Nos Estados Unidos, a resiliéncia da economia acompanha uma politica fiscal
expansionista e provaveis ganhos de produtividade dos trabalhadores no pds-
pandemia. Consequentemente, a desaceleracdo da atividade americana nos
proximos anos deve se dar de forma gradual, em um processo desinflacionario de
menor velocidade, o que traz menos espaco para a continuidade do ciclo de
afrouxamento monetario (Figura 1). Na Europa, ao contrario, o menor dinamismo da
economia provavelmente abrird a porta para maior flexibilizacdo monetaria. Ja para
as economias emergentes, as incertezas no ambiente global se amplificaram com a
eleicao de Donald Trump, e seus efeitos dependem, em larga escala, de quais
politicas (e em qual intensidade) serdo implementadas no seu governo.

Figura 1: Projecoes para o PIB Real (% Crescimento Anual)
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Neste ponto, a agenda econOmica inclui medidas que podem tanto reduzir o
crescimento global - como o aumento de tarifas de importagdes para diversos
parceiros comerciais e restricdes a entrada de imigrantes ilegais no pais - como
ampliad-lo - se cortes de impostos ou desregulamentacdo trouxerem estimulos para
a economia americana. Com relacdo a politica tarifaria, ha um amplo espectro de
possibilidades, como impostos de 60% a 100% sobre as importagdes de origem
Chinesa, impostos de 25% sobre as importacdes advindas do México e Canada,
impostos de importacdo sobre veiculos da Europa, ou mesmo uma tarifa universal de
10% a 20% em todas as importacdes americanas. Apesar de todas serem
inflacionarias, a magnitude dos impactos € bastante distinta, assim como suas
implicagdes para conducdo da politica monetaria pelo Fed e para as condiges
financeiras globais.

Sabe-se que a ultima guerra comercial entre Estados Unidos e China contribuiu para
fortalecer as exportacgdes brasileiras com destino a China (Figura 2), principalmente
de soja. Mas o contexto atual pode se mostrar mais desafiador ja que o espaco a ser
potencialmente ocupado pelo Brasil parece ser mais limitado. Além disto, uma guerra
comercial mais intensa traz implicagdes mais adversas para paises emergentes que
tem no setor externo um importante motor para o crescimento.

Figura 2: Corrente de Comércio Brasil e China (Exportacoes +
Importagoes) — US$ bilhdes, Acum. 12 meses
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Fonte: BOCOM BBM, MDIC

No Brasil, os desafios domésticos se somam a rapida deterioragcdo do cenario
inflacionario. No curto prazo, destacam-se as pressdes sobre os precos de alimentos
e o repasse da depreciacao cambial para a inflagdo de bens. A inflagdo deve encerrar
0 ano perto de 5%, o que aumenta a inércia para 2025, pressionando os precos de
servicos como aluguel, condominio e educacdo. Além disto a nova regra do salario
minimo prevé um reajuste nominal na ordem de 8%, impulsionando os precos de
servigos mais intensivos em mado de obra. As pressdes em alimentagdo também
devem persistir em 2025, com a virada do ciclo pecudrio em um ambiente de
demanda aquecida. Com relagdo aos itens administrados, ha previsdo de aumento
do ICMS de combustiveis em fevereiro, reajustes de tarifas de 6nibus nas capitais e
aceleracdo das tarifas de agua e esgoto. Todos esses fatores em conjunto devem
limitar o processo de desinflagdo ao longo do préoximo ano, justificando o ciclo de alta
de juros (Figura 3).
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Figura 3: Juros de Politica Monetaria (% a.a.)
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No ambito fiscal, o tdo aguardado pacote fiscal foi finalmente anunciado pelo
governo, mas a falta de medidas que promovam corte de gastos mais expressivos
frustrou as expectativas de mercado. Em paralelo, a proposta de isengdo no imposto
de renda para quem recebe até R$ 5 mil contribuiu para ofuscar ainda mais as
perspectivas de sustentabilidade da divida, causando forte depreciagdo cambial.
Diante desse cenario mais adverso e da ampliacdo da desancoragem das expectativas
do Focus, esperamos que o Copom acelere o ritmo de alta de juros na proxima
reunido e leve a Selic até, ao menos, 14% em 2025.

PROJEGOES ECONOMICAS 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Crescimento do PIB (%) -3.3% 4.8% 3.0% 2.9% 3.5% 2.3% 2.0%
Inflagdo (%) 4.5% 10.1% 5.8% 4.6% 5.0% 4.8% 4.0%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 14.2% 11.1% 7.9% 7.4% 6.3% 7.0% 7.5%
Taxa Selic (%) 2.00% 9.25% 13.75% 11.75% 12.0% 14.0% 10.5%
Contas Externas

Balanga Comercial (US$ bi) 32 36 44 92 72 77 86
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) -28 -46 -48 -31 -51 -49 -46
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -1.9% -2.8% -2.5% -1.3% -2.4% -2.2% -2.0%
Politica Fiscal

Resultado Primdrio Governo Central (% do PIB) -9.8% -0.4% 0.5% -2.1% -0.5% -0.8% -0.8%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 86.9% 77.3% 71.7% 74.4% 77.9% 83.0% 87.9%




