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RESUMO EXECUTIVO

= A despeito da recente discussdo sobre um ciclo de alta da Selic, mantivemos a nossa
projecdo de Selic para 10,50% em 2024 e de 10,00% para 2025. Em nossa analise, os
elementos necessarios para a retomada da fase de alta da Selic ndo estdo presentes.

= Mantivemos nossa projecdo de cdmbio (RS/USS) de RS 5,35 em 2024 e de RS 5,50
em 2025.

= Para 2024, revisamos nossa estimativa de alta do PIB de 2,3% para 2,5% e
Mantivemos a nossa estimativa de crescimento do PIB para 2025 (2,0%).

= Apesar do comportamento benigno na trajetéria do nivel de pregos, revisamos nossa
expectativa de inflacdo de 3,8% para 4,5% em 2024. Para 2025, revisamos nossa
estimativa de inflacdo de 3,7% para 3,8%, incorporando os efeitos do maior nivel de
precos em 2024, da depreciacdo do real e do menor nivel de capacidade ociosa.

= A probabilidade do cumprimento da meta fiscal em 2024 aumentou, mas a
credibilidade do arcabouco fiscal segue baixa e — sem mecanismos punitivos — é

inversamente proporcional a proximidade do ciclo eleitoral.

Politica monetaria sob incerteza: quando o
panico fala, as leis da razdo sdo surdas

Desde o inicio do processo de recuperacdo da
pandemia de Covid-19, o descasamento entre
oferta e demanda e a dificil compreensdo das
especificidades deste ciclo econémico tém
afetado sobremaneira as expectavas de
inflacdo e gerado instabilidade nos precos dos
ativos. Nesse contexto, as expectativas de
mercado quanto ao cenario econémico e,
especificamente, sobre as decisGes de politica
monetdria,  tém apresentado  grande
volatilidade nos ultimos meses.

Nos Estados Unidos, o ano comegou com a
perspectiva do inicio do ciclo de corte de
juros, ainda no primeiro  trimestre,
expectativas posteriormente revertidas para
manutencdo do patamar de juros ao longo de
todo o ano, em virtude da resiliéncia da
atividade econémica. Dados do mercado de
trabalho mais fracos do que o esperado, em
julho, trouxeram novamente a discussao sobre
a urgéncia de cortes na taxa basica de juros e a
iminéncia de uma recessao economica.

Na Area do Euro a dindmica é semelhante.
Depois de registrar o maior nivel de juros da

historia, em setembro de 2023, o Banco
Central Europeu iniciou o ciclo de flexibilizagdo
monetdria em junho de 2024. Na reunido
subsequente, o processo foi interrompido.

No Brasil, as expectativas quanto a inflacdo e a
politica monetdria também tém oscilado. O
ano iniciou com expectativa de corte de até
200 pontos base (p.b) na taxa basica de juros.
O ciclo flexibilizacdo foi interrompido em
maio, com reducdo de 125 p.b. e, em agosto,
as curvas de juros futuro precificam elevacao
do nivel de juros, ainda em 2024.

Por que ha tanta incerteza quanto aos cendrios
macroecondmicos? Por que ha tanto panico e
por que a politica monetdria estd
constantemente sub judice? Quais serdo os
proximos passos? Quando a autoridade
monetdria devera reagir?

Em regimes de metas para a inflacdo, o papel
da autoridade monetdria é garantir a
estabilidade de pregcos minimizando as
flutuacGes na atividade e no emprego. Com
esse propodsito, o Banco Central deve reagir a
inflacdo inercial e aos desvios das expectativas
de inflagdo em relacdo a meta.
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Assim, a autoridade monetdria deve fixar um
novo patamar de juros quando identificar que
a inflagdo passada estd alimentando a inflagdo
corrente ou quando as expectativas de
inflacdo divergem da meta de inflagdo fixada
pelo Banco Central no horizonte relevante da
politica monetaria.

As perspectivas de inflagdo podem ser
afetadas por variacdo da oferta, pelo vigor da
demanda e/ou pela credibilidade da
autoridade monetaria. Sinteticamente, quanto
maior for o equilibrio entre oferta e demanda
e quanto maior for a credibilidade da
autoridade monetaria, menor serd o nivel de
juros necessario para equilibrar os precos e as
expectativas de inflacdo no entorno da meta
perseguida pelo Banco Central.

Nos Estados Unidos, desde o fim do primeiro
trimestre, os nucleos de inflagdo — proxy para
a inflagdo inercial — vinham apresentado bom
comportamento e indicado convergéncia para
a meta perseguida pelo FED. Contudo, a
resiliéncia da atividade, sobretudo do mercado
de trabalho, manteve desancoradas as
expectativas de inflacdo e impediu o inicio da
flexibilizacdo monetdaria em junho.

Os dados mais recentes do mercado de
trabalho e a manutencdo do comportamento
benigno do nivel de precos possibilitaram a
reancoragem das expectativas de inflacdo.
Nesse contexto, mantivemos a projegdo do
inicio do ciclo de corte de juros nos Estados
Unidos em setembro. Esperamos trés cortes
seguidos em 2024 e mais 200 p.b. de reducgdo
dos juros em 2025.

No Brasil, as uUltimas semanas foram de grande
volatilidade nos precos dos ativos domésticos.
Fatores externos — a politica monetaria no
Japdo e nos Estados Unidos — e domésticos —
a piora da percepcdo fiscal, a depreciacdo
cambial e o grau de aquecimento da atividade
econbmica —, suscitaram a possibilidade de
retomada do ciclo de alta na taxa Selic.

Do lado da politica monetaria, houve um
esforco do Banco Central em comunicar o

compromisso em alcangar o centro da meta
de inflagdo. Grande parte desse esforco,
inclusive, estd refletido na percep¢do de que
ha possibilidade real de aumento dos juros ja
na proxima reunido do conselho de politica
monetaria (Copom).

A despeito da recente discussdo sobre um
ciclo de alta da Selic, mantivemos nossa
projecao de Selic para 2024, em 10,50%, e
para 2025, em 10,50%. A evolucdo do cendrio
domeéstico foi favordvel desde a ultima reunido
do Copom, com apreciacdo do real e nucleos
de inflagdo bem-comportados. Em nossa
andlise, os elementos necessarios para a
retomada da fase de alta da Selic ndo estdo
presentes.

Embora ndo haja relagdo direta entre a
desvalorizagdo do real e a inflagdo doméstica e
entre as taxas de juros dos Estados Unidos e
do Brasil, o inicio do ciclo de cortes de juros
nos EUA deve reduzir a aversdo ao risco em
paises emergentes e contribuir para a
apreciacdo do real. Ainda no cendrio externo,
a desaceleracdo da economia global,
especialmente da China, tem refletido na
reducdo dos precos de commodities, com
efeitos potenciais no cdmbio e na inflacdo.

Domesticamente, a possibilidade do
cumprimento da meta fiscal, mesmo que no

limite inferior — com os anuncios do
contingenciamento de gastos e da revisdao de
beneficios previdenciarios, além do

compromisso com novo bloqueio de recursos,
em setembro —, sinaliza a reducdo do impulso
fiscal. Além disso, a manutencdo da Selic em
10,50% ao ano e o comportamento benigno
dos indices de inflacdo indicam uma taxa real
de juros em torno de 7%, patamar restrito o
suficiente para o atual balango de risco.

Para 2025, mantivemos nossa proje¢do de taxa
de juros em 10,00%. Além do cenario externo
benigno, o menor impulso fiscal e a reducdo
das incertezas associadas ao comportamento
da autoridade monetdaria devem abrir espaco
para cortes de juros no segundo semestre.
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Com base nesse cendrio, mantivemos nossa
projecdo de cdmbio (R$/USS) de RS 5,35 em
2024 e de RS 5,50 em 2025, refletindo a
flexibilizagdo na politica monetaria dos Estados
Unidos e a desvalorizagdo do preco de
commodities.

A atividade econdémica segue resiliente,
sustentada pelo impulso fiscal positivo, pelo
consumo e  pela recuperacdo  dos
investimentos. Para 2024, revisamos nossa
estimativa de alta do PIB de 2,3% para 2,5%. O
desemprego em patamar préximo ao pleno
emprego, o crescimento do rendimento
médio real e a expansdao do crédito devem
continuar  sustentando o consumo e
permitindo a manutencdo da atividade.

Para 2025, mantivemos nossa projecao de
desaceleragdo no crescimento do PIB para
2,0%. A reducgdo do estimulo fiscal e a politica
monetdria em patamar ainda contracionista
devem limitar a atividade, especialmente nos
segmentos mais associados ao crédito.

Apesar do comportamento benigno na
trajetdria do nivel de pregos, revisamos nossa
expectativa de inflagdo de 3,8% para 4,5% em
2024. Incorporamos em nossas projecdes a
aceleracdo da atividade econd6mica no
segundo trimestre, a elevacdo dos gastos
publicos — especialmente em transferéncias de
renda previdencidrias e sociais —, 0 mercado
de trabalho mais aguecido do que o previsto,
o ganho de rendimento real — com avanco de
9% acima da inflacdo acumulada em 12 meses
— e o0 hiato do produto mais apertado.

Para 2025, revisamos nossa estimativa de
inflagdo de 3,7% para 3,8%, incorporando os
efeitos do maior nivel de pregos em 2024, da
depreciacdo do real e do menor nivel de
capacidade ociosa.

O deterioracdo das contas publicas e o risco

fiscal seguem como o maior desafio a
depreciacdo cambial e a ancoragem das
expectativas de inflaggo. Embora a

probabilidade do cumprimento da meta fiscal

em 2024 tenha aumentado, a credibilidade do
arcabouco fiscal segue baixa.

A arrecadacdo maior, reflexo do crescimento
econbmico acima do esperado, aumenta a
possibilidade de cumprimento do arcabouco
no seu limite inferior, enquanto a auséncia de
medidas contundentes pelo lado do gasto é
um desafio a fiabilidade da estabilizacdo da
divida publica.

Para 2025, o maior controle das contas
publicas pode contribuir positivamente para a
reducdo do nivel de precos e dos prémios de
risco nos juros de mercado. Contudo, a
confianga no atual arcabougo fiscal — sem
mecanismos punitivos — é inversamente
proporcional a proximidade do ciclo eleitoral.

Inflagdo e Juros no Brasil
(em %)

dez-20  dez-21  dez-22 dez-23  dez-24  dez-25
Selic IPCA (12M)
------- IPCA (12M) - ProjegBes — = = = Selic - ProjegBes

RevisGes no Cenario Economico: 2024 e 2025

_ 2025

i Antes  Novo
Taxa Selic 10,50 =10,50 : 10,00 = 10,00
(% a.a., fim de periodo) H
IPCA
(%, fim de periodo) 3,80 f 4,50 3,70 f 3,80
Cambio 535 = 535 i 525 = 525
(RS/USS)
PIB 230 4250 i 2,00 = 2,00

(variagdo % a.a.)
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