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Projecoes econdmicas (praticamente) estaveis, mas
até auando?

Ja ha alguns meses nossas projecoes para as principais variaveis da economia brasileira esperadas para
0 ano de 2024 estao em patamares muito similares. Sera isso uma boa capacidade de prever o futuro e
“acertar” o cenario econdmico ou € algo mais profundo como um impasse Nno encaminhamento de
eventos e decisdes cruciais no plano global? Especificamente, o destino dos juros nos Estados Unidos.
Entendemos que € a segunda Opg¢ao: passaram-se meses sem uma “resolu¢ao” ou uma convicgao maior
do que ira fazer o Fed - o banco central norte-americano - em relagao a taxa de juros naquele pais. A
auséncia de uma definicao, como dissemos, faz com que todas as outras variaveis derivadas daquela
variavel principal figuem num compasso de espera. E nesse sentido que vemos a estabilidade nas nossas

projecoes para economia brasileira.

E claro que ainda precisamos, mesmo estando certos na explicacdo da razdo da estabilidade, continuar
a projetar tais variaveis e entender os desdobramentos no momento em que ficar mais claro para onde
irao os juros nos EUA. Nosso entendimento também, ironicamente, continuou 0 mesmo: o mercado tera
de escolher entre duas proposicoes de cenarios alternativos. Uma € aquela em que a economia
americana continua relativamente forte, ndo apresenta sinais de recessao, nao desacelera, mas a
inflacao também nao cede e nem remotamente faz a convergéncia as metas de inflagao. A outra é que
juros reais elevados, em algum momento produzirdo uma recessao, e a alavanca do consumo e
incentivos vindos da politica fiscal expansionista acabariam, abrindo espaco para um corte consideravel
dos juros basicos (Fed Funds) nos EUA. Diante das incertezas é possivel argumentar a favor de ambos
0s cenarios. Nossa visao € que o segundo prevalecerd, mas nao € o ponto principal que queremos discutir
aqui. O que nos chama muito a atencao é que os mercados estao vendo uma terceira possibilidade de
haver um pouso suave na economia americana ou praticamente nenhum pouso (a economia nNao se
desacelera), a inflacao continua a melhorar, caminhando para as metas que no caso dos Estados Unidos
€ 2% e o Fed teria espaco amplo de cortar os juros. Achamos muito improvaveis as condicoes desse

cenario de se materializar.

Além da tradicional andlise do bindbmio atividade-inflacao, ha uma nova questao: a situacao fiscal
americana com déficits fiscais elevados e alta divida publica € muito preocupante. Nés, como analistas
de Brasil e América Latina por décadas, as vezes, ficamos surpresos como a situacao fiscal americana
atual lembra a da fragilidade fiscal na regiao latino-americana. A polarizacao politica nos EUA adiciona
incerteza, pois esse desacordo impede um ajuste fiscal. Se esses ingredientes sao parecidos, como
dissemos ao de varios paises na América Latina, claro que a grande diferenca é que os EUA emitem

dolares. Porém, a persisténcia de estimulos fiscais cria problemas na condug¢ao da inflagao (muitos
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estimulos pressionam a demanda agregada). Nossa visao é a que, nos EUA, uma politica fiscal
expansionista e elevada divida publica manterao uma inflagao mais alta que seria 0 caso outrora e vai
requerer juros na média mais altos. Nao veremos 0s juros nos EUA nos patamares proximos de zero
como nos 10 anos que sucederam 2008. Entendemos que a taxa de juros do logo prazo num titulo de 10
anos nos Estados Unidos dificilmente ficara, em média abaixo de 3%, e muito provavelmente, sequer

abaixo de 4% em média nos proximos 5 anos.

Como o mundo viveu mais de uma década com juros praticamente a zero € um grande desafio como
navegar num ambiente de juros médios mais elevados. No caso brasileiro, taxas de juros reais da ordem
de 5% continuam extraordinariamente interessantes, e nao devem ceder substancialmente. Tudo isso
nos leva a um cenario de juros na casa dos 9% esse ano (nossa projecao € de 9,5% para Selic no final

desse ciclo de corte) e nao menor que 8% em 2025.

Entendemos que isso compreende ainda um espaco importante de alocagao em instrumentos de renda
fixa. Esse entendimento nao é impeditivo da tomada de risco em acodes, pois as acdes brasileiras
continuam baratas, mas o custo de oportunidade da alocacao em juros reais de 5% ou mais €
determinante. Baixo crescimento (1,5% a 2%) para os proximos anos deve moderar uma alocacao mais

agressiva em favor de agdes nas carteiras dos investidores brasileiros.
Atividade doméstica

Para 2024, revisamos nosso numero de crescimento para 1,5%, de 1,4% anteriormente (projecao de +0,1%
na comparac¢ao trimestral no 1T24). Como aspectos negativos, podemos citar que a economia brasileira
nao contara com novo impulso da agropecuaria mesmo que renove safras recordes, por uma questao
de efeito base. Além disso, 0s investimentos estao “patinando” e temos dificuldade de imaginar uma
melhora substancial em 2024. Por outro lado, o consumo das familias deve seguir sendo o principal
“driver” do crescimento domeéstico. Além disso, o PIB deve ser impulsionado pela liberacao dos
precatorios a partir de janeiro de 2024. Cabe comentar ainda que, 0o mercado de trabalho segue aquecido
com uma taxa de desemprego abaixo de 8% e forte massa salarial real. Vale destacar também a melhora
recente nos indices de confianca da FGV (servigos, comércio, industria, por exemplo). Por fim, mas nao
menos importante, esperamos uma aceleracao do crédito no 2° semestre, principalmente considerando
a queda da taxa de juros nos proximos meses. Recentemente verificamos uma melhora na inadimpléncia
para Pessoas Fisicas. Os bancos, de forma geral, tém demonstrado mais apetite e os clientes, por sua
vez, tém demandado mais crédito. Como risco para nosso cenario base de PIB, podemos citar a
desaceleragcao global, com destaque para uma possivel recessao nos EUA mais para o final do ano e

perda de ritmo mais forte da economia chinesa.
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Fonte: IBGE e Agora Investimentos
Inflacao

O primeiro estagio do processo de desinflacao foi bem-sucedido. A queda das commodities, a
desinflagao de bens e a normalizacao das cadeias produtivas permitiram que o IPCA desacelerasse de
alta de 12,2% no IPCA-15 de maio de 2022 para 4,72% no IPCA-15 de dezembro de 2023. Porém, o
processo de desinflacao na “dltima milha” tem se mostrado mais dificil do que os economistas
projetavam. Em outras palavras, podemos dizer que, mesmo com grandes avancos em termos de

desaceleracdo dainflacao, ainda estamos distantes da meta de 3% do Banco Central.

No nosso ultimo relatério mensal, publicado no final de janeiro, destacamos como fator de risco altista
para nossa projecao de inflacao do ano o fenémeno climatico El Nino e os impactos na inflagao de
alimentos. A boa noticia é que a alimentacao no domicilio mais forte no inicio do ano ficou concentrada
em alimentos in natura, trazendo um certo alivio, ja que parece ter sido um movimento
passageiro/transitorio. Nao se observou uma alta de alimentos generalizada. No IPCA-15 de fevereiro, ja
houve uma desaceleracao de alimentacao no domicilio de 2,04% para 1,16% na variagao mensal. Ao que
tudo indica, o pico da inflacao de alimentos parece ter ficado para tras. Para inflacao de alimentos,

projetamos uma alta ao redor de 3% em 2024.

Por outro lado, os itens mais sensiveis ao ciclo econdmico seguem pressionados desde o final do ano
passado e deixam uma dose de preocupacao para a projecao do ano: A média do conjunto de nucleos
acompanhado pelo Banco Central avangou 0,56% na variagao mensal e 4,08% na variagao anual no IPCA-
15 de fevereiro. Entretanto, a média movel de trés meses dessazonalizada e anualizada dos nucleos
voltou a subir ao passar para 3,8% ante 3,0% em janeiro. Além disso, 0s servicos subjacentes (importante
métrica avaliada pelo Banco Central) voltaram a acelerar ao passar de alta de 4,6% em novembro para
5% em fevereiro na variagao anual. Por fim, as expectativas de inflagao para final de 2026 e 2027 seguem

estaveis em 3,5%, desancoradas 0,5 p.p. da meta do BC de 3%.



Agora Insights — 28/02/24

13,0
12,0 A IPCA / IPCA-15 (% na variacao anual)
1,0
10,0
9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0 e édlia dos 5 nlicleos
2,0 A
10 1 a—PCA
0,0 T T T T T T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: IBGE e Agora Investimentos

Em sintese, o mercado de trabalho mais resiliente com massa salarial real crescendo forte, a politica
fiscal mais expansionista e os riscos fiscais presentes continuam cobrando seu preco. Revisamos nossa
projecao de IPCA para 2024 de 3,9% para 3,8%. Entendemos que, ainda ha um longo caminho para que a

inflagao convirja para meta. Assim, € necessario dosar o otimismo com relagao a esse processo.
Contas Publicas

O fiscal continuara sendo o tema que deve exigir mais atencao no cenario doméstico em 2024 e nos
proximos anos. Apos o setor publico consolidado ter encerrado 2023 com déficit primario de 2,3% do
PIB, o mercado espera (de acordo com 0s numeros recentes do relatorio Focus) para 2024 um déficit

primario de 0,8% do PIB.

No curto prazo, alguns aspectos trouxeram um certo alivio, como por exemplo a arrecadagao. Em
janeiro, a arrecadacao das receitas federais totalizou RS 280.636 bilhdes, uma alta real de 6,7% na
variacdo anual. A surpresa positiva no inicio do ano, explicada em boa parte por aspectos
transitorios/temporarios, pode ajudar 0 governo a ganhar tempo na discussao sobre a alteracao da meta
de déficit primario zero em 2024. Anteriormente, imaginava-se uma revisao da meta ja em marco no
momento da publicacao do primeiro relatorio bimestral de despesas e receitas do Ministério da Fazenda.
Apos a divulgacao destes numeros, esta discussao pode ser postergada para maio. Em outras palavras,
podemos dizer que, o debate de mudanca de meta perdeu urgéncia. Por outro lado, pelo lado das

despesas, a pressao por mais gastos continua, ja que estamos em ano eleitoral (eleicdes municipais).

No nosso entendimento, sera muito dificil zerar o déficit este ano e gerar um superavit de 0,5% do PIB
em 2025. Com isso, a divida publica continuara subindo. De qualquer forma, o governo tem conseguido

garantir a benevoléncia do mercado ao insistir com esta meta atual de déficit primario zero.
Setor Externo

O desempenho do setor externo, das exportagdoes e do balanco de pagamentos tem sido muito

favoravel no Brasil. Com varios desafios fiscais ainda a serem encaminhados, uma inflacao fora da meta,
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e reverberacdes das enormes incertezas em relacao ao ciclo de corte dos juros nos EUA, os dados do

setor externo tem se destacado positivamente e dado suporte a uma estabilidade no Real.

A balanga comercial tem dado sua importante contribuicao para este desempenho mais favoravel nos
dados do setor externo. Se tomarmos por base 0s numeros de janeiro, 0 ano de 2024 também promete
ser promissor. O superdvit recorde de USS 6,5 bilhdes em janeiro confirma esta expectativa. A variagdo
em valor das exportagdes foi de 18,5%, e as importagdes recuaram em 0,1% na variagcao anual do més
de janeiro entre 2023 e 2024. Repetiu-se o comportamento observado ao longo de 2023, de queda nos
precos e aumento no volume. O aumento das exportacdes foi liderado pelas commodities, que
cresceram em volume 31,5%. O desempenho por setor de atividade mostra a lideranca da industria
extrativa, na qual as exportagdes cresceram em valor 53,1% na comparagao entre 0s meses de janeiro.
Esse resultado € explicado pela variagao de 44,4% em volume e de 5,9% nos precos. Destacam-se as
vendas de petroleo bruto (17,8% do total exportado), com aumento de 53,4% em valor, impulsionado
pelo crescimento de volume (61,8%), pois 0s precos recuaram. Em seguida, as exportagdes de minério
de ferro (participacao de 10,5%) com aumento em valor de 56,9%, 20% no volume e 30,8% Nos precos.
A agropecuaria também apresentou variacao positiva em volume (33,0%), mas queda de precos. A
lideranca coube as exportacoes de soja (participacao de 5,4% nas exportacoes totais), com aumento de
volume e queda de precos. Entre os principais parceiros, as exportacdes para a China cresceram em
valor 53,7%, e para os Estados Unidos em 26,8%. Finalmente, a China contribuiu com US$ 2,7 bilhdes e

os Estados Unidos com US$ 244 milhdes para o superavit da balanga comercial do Brasil de janeiro.

Olhando para a frente, por mais que produtos como a soja e 0 milho continuem a serem essenciais para
a balanca comercial, o petréleo € que mais tem potencial de alavancar as vendas e o saldo externo. A
EPE, Empresa de Pesquisa Energética, estima que a producao de petroleo chegara a 5,2 milhdes de barris
em 2030 (3,3 milhdes em 2023). O saldo da balanga “petréleo” foi de um déficit de USS3,5bi em 2005
para um superavit de US$33,1bi em 2023. E bastante plausivel esperar saldos da balanca comercial

somente levando em consideragao o item “petréleo” de USS50bi a USS70 bi nos préoximos anos.

Saldos comerciais da ordem de USS100bi a US$130bi nos préoximos anos tem de ser vistos ndo como
uma panaceia, mas como um importante elemento de sustentacao da taxa de cambio real. Sem um
grande erro na formulagao da politica fiscal (revogag¢ao do arcabouco fiscal, descumprimento, etc.), é
altamente improvavel uma grande desvalorizagdo cambial (délar em RS 6,00, por exemplo),
especialmente com os numeros positivos da producao e exportacao de petréleo. Em boa medida, o
impacto positivo da demanda chinesa nas exportacdes brasileiras, tem um substituto visivel:
exportacoes de petroleo (liquidas) e, claro, a manutencao do extraordinario desempenho da agricultura.

Sendo assim, projetamos um cambio de RS 5,00 ao final de 2024.
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Juros e politica monetdria

Levando em consideragao todos os pontos destacados acima, acreditamos que O processo de
afrouxamento monetario continuara ao longo dos proximos meses. Entretanto, como a inflacao de 2024
deve ficar ao redor de 3,8%, a taxa de juros deve seguir em territdrio contracionista. Na ultima reuniao
do Copom, o Banco Central ja deixou contratado pelo menos mais dois cortes de juros de 0,5 p.p nas
proximas reunides. Isso significa dizer que a Selic no inicio de maio deve estar em 10,25%. Dai para frente,
a pressao na inflacao de servicos pode eventualmente fazer o Banco Central parar de cortar juros antes
(o relatorio Focus projeta Selic em 9% e 8,5% ao final de 2024 e 2025, respectivamente) ou ir mais
devagar neste processo (eventualmente cortando a Selic em uma magnitude de 0,25 p.p.). Mantemos

nosso call de Selic em 9,5% ao final de 2024.
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