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Resumo

/ Revisamos nossa projecao de PIB de 2023 de 2,9% para 3,1% e, para 2024, de 1,8% para 2,0%. A atividade
foi melhor que o esperado no 4° trimestre e novo impulso fiscal no comeco de 2024 também deve manter um
nivel de crescimento melhor que o esperado anteriormente.

/ Alteramos nossa expectativa parainflacao de 3,7% para 3,9% em 2024, mas mantemos a Selic esperada ao
finaldo ano em 8,5%. O repique inflacionario recente, liderado por alimentos e servicos, deve resultar em uma
variacao de precos ligeiramente maior em 2024, mas ainda assim, uma desaceleracdo que deve permitir a
continuidade dos cortes de 50 p.p. da Selic pelo Copom nas reunides ao longo do 1° semestre do ano.

/ Risco fiscal. O resultado fiscal deve continuar negativo em 2024, mesmo com a melhora na arrecadacao.
Apos forte crescimento dos gastos em 2023, 8% acima da inflac3o, estimamos déficit de R$100 bilhdes em

2024, 0u -0,9% do PIB.

Atividade mais resiliente e inflacido em

tendéncia de queda mais lenta

Revisamos nossa estimativa para avariacio do PIB
no 4° trimestre de estavel para +0,2%, terminando
o ano com alta de 3,1% (ante 2,9%). A atividade
voltou a surpreender de maneira positiva no ultimo
trimestre do ano puxada pela recuperacdo da
inddstria. O consumo segue desacelerando, como
observado pelos dados do varejo e servicos, mas
ainda contribui de maneira positiva. Para 2024,
também revisamos positivamente o crescimento da
economia de 1,8% para 2,0% considerando o novo
impulso fiscal do comeco do ano, resultado do maior
pagamento de precatérios liberado efetivamente
em janeiro, e o impacto da retomada do crédito no
segundo semestre, seguindo o avanco dos cortes na
Selic.
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Fonte- BCB, Inter; Data-base: Dez/2023

A inflacdo deve seguir a tendéncia de queda em
2024, apesar das pressoes pontuais do comeco do
ano. Revisamos nossa estimativa de 3,7% para 3,9%
apds uma pressao de reajustes um pouco maior no
primeiro trimestre do ano, em parte ja observada
nos dados de janeiro, com a alta dos precos nos
alimentos e servicos. No entanto, a expectativa
permanece de queda gradual da inflacdo, do atual
patamar de 4,5% em 12 meses para 3,9% até o
encerramento do ano, e para 3,6% em 2025.

O principal risco parao IPCA no médio e longo prazo
continua sendo uma nova expansao fiscal, que
poderia estimular ainda mais a demanda, em face de
uma oferta mais restrita com o baixo investimento
observado nos ultimos trimestres e mercado de
trabalho préximo da sua capacidade. Ademais, uma
nova deterioracdo fiscal poderia também resultar
em desancoragem das expectativas mais longas de
inflacdo, e impactar sua desaceleracao corrente.
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Cambio segue favorecido pelo cenario

externo e balanca comercial

superavitaria

Mantemos a expectativa para a taxa de cambio em
R$4,85 em 2024. Apesar da esperada queda de
juros mais acelerada no cendrio doméstico, o fluxo
comercial deve seguir forte favorecendo as contas
externas e reduzindo a pressao no déficit em conta
corrente, que deve se manter préximo de 1% do PIB
em 2024. Apds encerrar 2023 com superdvit de
US$98 bilhdes, 2024 deve ter novo superavit
robusto préoximo de US$85 bilhdes, favorecido
principalmente pelo aumento da exportacao liquida
de petréleo e derivados.
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Mantemos a expectativa para a Selic ao final de
2024 em 8,5% e 8% em 2025. A queda dainflacdo e
a atividade crescendo préximo do potencial em 2%
devem permitir a continuidade dos cortes de 50 p.p.
na taxa Selic até o 2° trimestre de 2024. O cendrio
externo mais benigno e inicio dos cortes de juros
pelo Fed em meados de 2024 também devem
favorecer a continuidade do afrouxamento
monetario aqui no Brasil. Mesmo encerrando o ciclo
em 2024 em 8,5%, a taxa Selic ainda estara
restritiva nesse patamar, considerando a inflacdo
esperada em 3,6% em 2025. Uma interrupcio do
ciclo de cortes, ou uma reducao prematura do ritmo
de cortes pode ocorrer caso cenario externo volte a
deteriorar ou mudancas na politica fiscal tenham

impacto no cambio e nas expectativas de inflacdo
mais longas.

Risco Fiscal

Resultado fiscal deficitario deve continuar sendo o
principal desafio em 2024. O déficit primario
estrutural em 2023 foi de cerca de 1,5% do PIB,
resultado de uma combinacdo de reducdo na
arrecadacdo e crescimento das despesas. A
expansdo de gastos elevou a relacdo da despesa
sobre o PIB de 18% em 2022 para 19% em 2023,
enquanto as receitas cairam para 17,5%. A meta de
zerar o déficit segue bastante desafiadora, uma vez
gue recompor todo o espaco com aumento de
arrecadacao tende a ser negativo para a economia,
impactando a inflacdo e desacelerando a atividade.
O melhor desempenho da atividade e as medidas
recentemente aprovadas podem contribuir para
uma melhora nas receitas em 2024, mas ainda é
necessario o controle dos gastos publicos, que ainda
estdo subestimados no orcamento, para que o
déficit tenha reducdo em 2024. Estimamos déficit
de 0,9% do PIB em 2024, o que ja contempla
melhora na arrecadacio e representa uma melhora
em relacdo ao ano passado, ainda que distante da
meta 0% do governo. A trajetéria da divida deve
seguir em alta e esperamos divida bruta/PIB de 76%
em 2024.
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Principais Indicadores Projetados

| 2018|2019l 2020l _20a1] 20220 _ 2023] _ 20246] __ 2025¢

IPCA 3,80% 4,30% 4,51% 10,05% 5,78% 4,62% 3,9% 3,5%
PIB 1,8% 1,2% -3,3% 4,8% 3,0% 3,0% 1,8% 2,0%
Taxa de Cambio (final do ano) 3,87 4,03 5,19 5,56 5,28 4,85 4,85 4,90
Meta Selic (final do ano) 6,5% 4,5% 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 8,50% 8,50%
IGPM 7,6% 3,7% 23,1% 17,8% 5,5% -3,2% 3,0% 4,0%
Precos Administrados 6,2% 5,5% 2,6% 16,9% -3,7% 9,0% 4,2% 3,5%
Taxa de Desemprego 12,4% 11,7% 13,9% 11,1% 7,9% 7,4% 7,5% 7,5%
Produgdo Industrial 1,2% -1,1% -4,5% 4,5% 0,5% 0,2% 1,5% 1,5%
Balanga Comercial 47,0 35,0 50,0 61,0 62,0 98,0 85,0 85,0
Déficit em Conta Corrente/PIB -2,7% -3,5% -1,7% -1,7% -2,6% -1,2% -1,2% -1,5%
Divida Bruta/PIB 75,3% 74,4% 88,6% 77,3% 71,7% 74,0% 76,4% 78,1%
Divida Liquida/PIB 52,8% 54,7% 62,5% 55,1% 56,1% 60,6% 63,6% 65,6%
Resultado Primario -1,6% -1,2% -10,0% 0,7% 1,2% -2,1% -0,9% -0,5%
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