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Reducao dos riscos globais e internos deve resultar em menor taxa Selic
em 2024

Neste Relatorio Especial, trazemos nossas expectativas para o cenario
macroecondmico em 2024. Em linhas gerais, mantemos nossa visdao mais construtiva para
os ambientes externo e domésticos, resultando em continuidade do crescimento e da
desinflagao, taxa de cambio mais apreciada e menor patamar da taxa Selic ao final do atual
ciclo monetario.

Recentemente, o Fed (banco central norte-americano) surpreendeu ao adotar
postura mais dovish que a prevista, antecipando a estimativa de inicio de afrouxamento
monetario de parte do mercado. Embora o comunicado tenha passado por poucas
modificacOes, destaca-se a substituicdo do trecho de que mencionava que “a inflacdo
permanecia elevada” por outro que destaca que houve “desaceleragao no ultimo ano ainda
qgue ela siga elevada”, indicando uma maior convic¢cdo da convergéncia da inflacdo para a
meta. Os dots, grafico que mostra as expectativas dos membros do Comité para as Fed
Funds nos finais de cada ano, apontaram para uma mediana de 4,6% em 2024 (ante 5,1%
anteriores) e de 3,625% em 2025.

Mantivemos nossa perspectiva de que o ciclo de diminui¢ao das Fed Funds tera
inicio em maio, embora reconhecamos que a probabilidade de comego em margo ganhou
probabilidade. O mais recente discurso do presidente do Fed, Jerome Powell, reforcou a
visao otimista para a economia dos Estados Unidos, sugerindo que a atividade deva seguir
em pouso suave (soft landing), e que o nucleo da inflagcdo persista em desaceleracao.

Grafico 1 — Expectativas dos membros do FOMC para Fed Funds (Dot Plot)
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Para a China, prevemos crescimento econdmico entre 4,0% e 4,5% do PIB em 2024,
abaixo do avango de 5,0% esperado para este ano. Esta desaceleracdo nao deverd implicar
grandes surpresas para os pregos de commodities no préoximo ano, que devem permanecer
moderados, contribuindo para manutencao da desinflacdo global. Internamente, as
adversidades do setor imobilidrio vém afetando a confianca na economia, com efeitos
visiveis sobre a demanda doméstica, enquanto externamente, a atividade segue impactada
pela menor demanda do Ocidente e as ainda presentes tensdes geopoliticas com os EUA. A
verificada tendéncia de depreciacdo do renminbi, a melhora das cadeias produtivas e a
deflacao do PPI chinés também seguirdo contribuindo para a desinflagao global de bens.

No Brasil, a atividade econdmica deve acelerar ao longo de 2024, embora o
crescimento anual do PIB deva ser menor. Além do menor carrego estatistico esperado
(0,8% para 0,3%), o recorde da safra ndo deve se repetir no ano que vem, os efeitos dos
estimulos fiscais concedidos neste ano devem se dissipar e a atividade global deve seguir em
desaceleragao gradual. Projetamos elevagao de 2,9% e de 1,6% do PIB neste e no proximo
ano, respectivamente. Ainda assim, vale notar que a trajetdria trimestral esperada por nés é
bastante benigna. No trimestre com menor crescimento, a taxa é equivalente a média
observada entre 2010 e 2019 (0,3% QoQ), com aceleragdao no segundo semestre para alta
acima do registrado entre 2017 e 2019. Caso esse cenario se confirme ou haja surpresas
positivas, as discussdes acerca de um maior PIB potencial, decorrente dos impactos das
reformas macro e microecondémicas realizadas nos ultimos anos, devem se acelerar.

Entre os vetores positivos para o crescimento no préximo ano, destacam-se a forga
do mercado de trabalho e a continuidade do ciclo de corte de juros. Adicionalmente,
nossas estimativas apontam para um potencial incremento de 0,1 p.p. diante de um maior
numero de dias Uteis ante 2023, e de até 0,2 p.p. decorrente do pagamento integral do
estoque de precatdrios acumulados entre 2022 e este ano. Embora o montante a ser pago
corresponda a cerca de 0,9% do PIB, estamos considerando em nosso calculo apenas os
precatdrios alimenticios e de maior prioridade, que podem ser convertidos em consumo das
familias.

Grafico 2 — Variag¢do Trimestral do PIB brasileiro (%)
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A despeito da robustez do mercado de trabalho, os indicadores divulgados até o
momento nao apontam para pressoes inflacionarias adicionais. Ainda que a populacdo
ocupada tenha desacelerado em ritmo inferior ao inicialmente esperado, os rendimentos
salarias tém recentemente perdido folego, apds uma aceleracdo pontual no final do terceiro

trimestre. Outros indicadores de saldrios tém apontado nessa mesma direcao, reforcando
nossa expectativa de que a desinflacdo dos nucleos deva continuar no préximo ano.

Nesse sentido, mantemos uma visdao construtiva para a inflagdo em 2024, com
continuacao do seu processo de desaceleracao (para 3,8%). Os efeitos das politicas
monetarias contracionistas em paises desenvolvidos e a atividade ainda enfraquecida na
China darao suporte a desinflagcdao de bens, auxiliando a acomodacao dos nucleos. Ademais,
a menor demanda global tende a limitar uma elevacao relevante dos precos de petrdleo.
Internamente, o arrefecimento da economia — ja refletido no ciclo de cortes de juros —
também deve conter uma maior pressao nos precos de servicos. Neste sentido, embora a
inflacdo cheia se encontre acima do centro da meta, os nucleos de inflagao em 2024 ja se
encontrarao na meta de 3%.

Um ponto de aten¢do, porém ja incorporado ao nosso cendrio, é o preco de
alimentagao no domicilio, devido aos impactos altistas do fenomeno El Nifio. O clima no
inicio do ano indicara em que intensidade havera repasses mais intensos ao consumidor.
Ainda assim, acreditamos em uma performance melhor do cambio ao longo do ano, que
tende a contrabalancear esse efeito.

Grafico 3 — Inflagdo ao consumidor (IPCA) acumulada em 12 meses (%)
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Ressaltamos nossa visao também benigna para as contas externas. Destaque para a
balan¢a comercial que, embora ligeiramente mais fraca que neste ano, deve permanecer
robusta. As exportacdes menos favorecidas pelas safras, em comparacdo a 2023, terao
como contraponto alguma correcdo dos precos de graos domésticos, o saldo da balanca de
petréleo — em patamar historicamente elevado e que tende a persistir forte — e importagdes
mais fracas. Isso favorecera o fluxo comercial, ainda que o exportador continue deixando no

Direitos Reservados | Reprodugdo e Compartilhamento Proibidos | www.buysidebrazil.com | contact@buysidebrazil.com e



http://www.buysidebrazil.com/
mailto:contact@buysidebrazil.com

Relatério Especial > buysidebrazil

(i) o ciclo de queda das Fed Funds favoreca o fluxo de investimentos em carteira para paises
emergentes, tendo em vista, o provavel movimento de “risk-on”, (ii) o investimento
estrangeiro direto seja superior ao deste ano, e que (iii) a acomodacdo de riscos fiscais
favoreca o risco-pais brasileiro. Essa perspectiva e o nosso ferramental técnico indicam,
portanto, um cdmbio no patamar dos RS 4,80 no primeiro semestre de 2024 (e depreciando
no final do ano por conta da sazonalidade desfavordvel de fluxo cambial) e um déficit em
Conta Corrente de 1,8% do PIB no final do ano — com viés positivo.

Grafico 4 — Balango de Pagamentos (% PIB)
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Especificamente sobre politica fiscal, a despeito do déficit primario crescente em
2023, entendemos que o balan¢o do ano foi positivo. Apesar dos ruidos observados ao
longo do ano, vimos avangos importantes. O novo arcabougo fiscal foi aprovado, reduzindo o
risco de trajetdria explosiva da divida publica, as principais medidas para impulsionar a
arrecadagdao no proximo ano foram ou estdo na iminéncia de aprovagdao no Congresso
Nacional, e se enderecou o pagamento do estoque de precatdrios que havia se acumulado
desde 2022 (cerca de RS 95 bilhdes). Além disso, optou-se pela manutencdo da meta de
primario, o que foi relevante para nao reduzir a credibilidade do arcabouco fiscal em seu
primeiro ano.

No curto prazo ainda vislumbramos moderag¢ao das receitas, diante da menor
cotacdo internacional das commodities (com destaque para a queda recente dos precos de
petréleo) e da desaceleracdo gradual da atividade econdmica, enquanto as despesas devem
seguir pressionadas, especialmente pelos aumentos contratados pela PEC da transicao e
pela aceleragao dos gastos previdenciarios.

Mantemos nossa visao de que o cenario fiscal continuara desafiador no préximo
ano, mas seguimos acreditando que as contas publicas terdao resultado melhor que o
esperado pelo mercado. Projetamos resultado primdario do Governo Central deficitario em
RS 72,2 bi (0,6% do PIB), menos intenso que os RS 90,0 bi previstos pelo mercado, refletindo
expectativa de maiores receitas com as medidas arrecadatoérias. Se por um lado ha riscos
negativos, como a continuidade de aceleragao do crescimento das despesas previdenciarias
e menor contingenciamento, por outro as novas fontes arrecadatérias podem surpreender
para cima (estamos considerando receitas abaixo das estimadas pela Fazenda), e o
empocamento de despesas discriciondrias comumente observado (em média 11% do @
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orcado ndo é gasto) pode contribuir para um resultado menos negativo. Para o médio e
longo prazo, a divida bruta como propor¢ao do PIB deve seguir em elevacdo, embora a taxas

decrescentes. Nesse sentido, medidas adicionais seriam necessdrias para que a estabilizacao
da divida ocorresse mais rapidamente, especialmente do lado da despesa, que pela nova
regra cresce em termos reais.

Grafico 5 — Divida bruta/PIB (%) — Recalculada pela Buysidebrazil apds revisido do
PIB nominal
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Fonte: BCB, Buysidebrazil

Por fim, considerando nossas expectativas mais favoraveis para os ambientes global
e interno, reduzimos nossa projecao de taxa Selic ao final de 2024, de 9,25% para 8,75%. A
despeito da ndo convergéncia total das expectativas de inflacdo e da sinalizacdao de
manuteng¢do do ritmo de cortes de juros nas préximas reunides, acreditamos que o cenario
descrito até aqui é compativel com uma aceleracdao da velocidade do afrouxamento
monetario para 0,75 p.p. a partir de margo. Adicionalmente, na passagem do primeiro para
o segundo trimestre o horizonte relevante do Copom sera majoritariamente 2025,
favorecendo maior ritmo de reducgao, especialmente em um contexto de taxa de cambio
mais apreciada impactando os modelos de inflagdao da autoridade monetaria.

Grafico 6 — Taxa Selic (%) — Cenario Buysidebrazil
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PROJECOES MACROECONOMICAS

PIB (%) 1.8 1,2 -3.3 5,0 2,9 2,9 1,6
Taxa de Desemprego (média, %) 12,4 12,0 13,8 13,2 92,3 8,0 8,1
IPCA (%) 3.7 4,3 4,5 10,1 58 4,50 3,80
Taxa Selic (final de periodo, %) 6,50 4,50 2,00 9.25 13,75 11,75 9,25
Taxa de Céambio R$/USS (final de periodo) 3.87 4,03 5.20 5.58 5.22 4,90 4,90
Transagoes Correntes (US$S bi) o -51,5 -65,0 -28,2 -46,4 536  -282 -36,1
Transagoes Correntes (% PIB) -2,7 -3,5 -1.9 -2,8 -2,8 -1,4 -1.8
Balanca Comercial - BCB (USS bi) 43,4 26,5 32,4 36,4 44,2 81,3 71,0
Investimento Direto Estrangeiro (US$ bi) 78,2 69,2 37.8 46,4 87.2 58,3 75,0
Investimento Direto Estrangeiro (% PIB) 4,2 3,7 2,6 2,8 4,5 3.0 3.8
Resultado Primério do Governo Central (RS bi) -120,2  -95.1 -743,3  -35.1 54,1 -2158  -72.2
Resultado Primdrio do Governo Central (%PIB)  -17 13 98 04 05 20 06
Resultado Primdario do Setor PUblico (RS bi) -108,3  -61,9 -7030 64,7 126,0 -1348  -59,2
Resultado Primdrio do Setor PUblico (% PIB) 1.5 08 92 07 13 13 05
Divida PUblica Bruta (% PIB) 75,3 74,4 86,9 78.3 73,5 75.2 77,8

NOSSA EQUIPE

Andréa Bastos Damico Fundadora e CEO andrea@buysidebrazil.com
Ariana Zerbinatti Sécia e Economista Sénior ariana@buysidebrazil.com
Marcelo Alonso Sécio e Analista Macroeconémico marcelo@buysidebrazil.com
Gustavo Rostelato Sécio e Analista Macroecondmico gustavo@buysidebrazil.com
Thais Rodrigues Analista Macroeconémico thais@buysidebrazil.com

Adam Mountout Gerente Internacional de Vendas adam@buysidebrazil.com
Adam Tasca Assistente de Pesquisas Econdmicas adamtasca@buysidebrazil.com
Pedro Tempel Estagidrio pedro@buysidebrazil.com
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