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Apesar do aperto monetario em curso, a economia brasileira segue resiliente e o
crescimento do PIB pode superar as expectativas de mercado pelo quinto ano
consecutivo. O forte desempenho dos setores produtores de commodities somado ao
lento processo de desaceleracdao dos setores mais ciclicos, deve garantir um
crescimento acima de 2% neste ano.

Com relagdo a inflagdo, as perspectivas também melhoraram, ainda que medidas
mais inerciais, como os nucleos, continuem em patamares elevados. As Ultimas
leituras do IPCA abaixo do esperado e a apreciacdao cambial tém contribuido para
revisdes baixistas nas projecdes para este ano (Figura 1).

Figura 1: Focus - Mediana das Expectativas de Inflacao
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Fonte: BOCOM BBM, BCB

Mesmo com o elevado nivel de incertezas sobre o novo direcionamento da politica
econdmica dos Estados Unidos, o ambiente internacional tem sido um vetor
desinflacionario. A imposicdo de tarifas, que ja implica um menor crescimento global,
tem levado a um redirecionamento de manufaturados chineses para outros paises,
intensificando a desinflacdo de bens industriais por meio da entrada de importados
mais baratos no mercado doméstico, a exemplo do que vem ocorrendo no Brasil.

O Brasil também ocupa posicdo relativamente mais favoravel que os demais paises
nesta nova guerra comercial, tendo em vista que as tarifas efetivas sobre os produtos
exportados pelo Brasil continuam entre as menores (Figura 2). Esta vantagem de
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preco pode beneficiar alguns setores brasileiros por meio de substituicdo comercial,
abrindo margem para que exportacdes brasileiras ganhem participacdo nos EUA.
Setores brasileiros de commodities também podem suprir mercados perdidos pelos
EUA por conta de retaliacbes de seus parceiros comerciais, como € o caso da China.

Figura 2: EUA - Tarifa Efetiva por Pais
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Fonte: BOCOM BBM, Fitch

Por fim, ha muitos questionamentos sobre a preponderancia do ddlar nas transagées
comerciais e financeiras internacionais. O cenario corrente é de altos déficits fiscal e
em conta corrente, com trajetéria de divida crescente e auséncia de um plano
eficiente para conté-la. O projeto “One Big Beautiful Bill”, em tramitacdo no
Congresso, tende a piorar o cenario fiscal e ainda ameaca taxar capital estrangeiro
em até 20%. Esse contexto estimula diversificacdo e busca de novas oportunidades
de investimento fora dos EUA, abrindo uma janela de oportunidade para atragao de

capital estrangeiro ao Brasil.

Com relagdo ao cenario doméstico, os elevados niveis de juros nominais e reais no
Brasil também sdo atrativos para os investidores internacionais em busca de
diversificacdo, em especial quando comparado aos demais paises do mundo (Figura
3). Outro ponto de destaque é o fato do Brasil estar isolado dos grandes conflitos
bélicos em curso no mundo. O risco, por outro lado, continua sendo a
sustentabilidade das contas publicas, que demanda reformas estruturais relevantes
atualmente refutadas pelo governo, mas que serdo colocadas em cheque no processo

eleitoral do ano que vem.
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Figura 3: Brasil - Taxa de Juros Real Ex-ante
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Fonte: BOCOM BBM, BCB, Bloomberg

PROJECOES ECONOMICAS
Crescimento do PIB (%)

Inflagdo (%)

Taxa de Desemprego (dez.,%)

Taxa Selic (%)

Contas Externas

Balanga Comercial (US$ bi)

Saldo em Conta Corrente (USS$ bi)
Saldo em Conta Corrente (% do PIB)
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB)
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2020
-3,3%
4,5%
14,2%
2,00%

-25

-1,7%

-9,8%
86,9%

2021
4,8%
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11,1%
9,25%

-40
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