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Perspectivas para 2024

Diante do ambiente politico esperado e de expectativa de perda de tracdo da economia,
manutencao das metas fiscais sera desafiadora para a Fazenda, sendo o principal ponto de
atenc¢do para o ano
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O ano de 2023 terminou com desempenho mais favoravel da economia
em varias searas em relacao ao esperado ao final de 2022, mas com a
preocupacao ainda centrada nas contas publicas. Para 2024, a
expectativa € de perda de tracao da economia, ainda que com
desempenhos setoriais distintos dos do ano passado, sendo que, para
alguns setores, a dinamica deve ser mais favoravel que em 2023. A
questao fiscal permanecera como principal ponto de atencao.

As surpresas positivas de 2023 decorrem de uma conjuncao de fatores.
O primeiro evidenciou que os freios e contrapesos do sistema politico
contribuiram para a evolucao de uma agenda econdmica mais
pragmatica, apesar dos sinais negativos do presidente eleito. O
direcionamento do Ministério da Fazenda mostrou-se essencial, ndo s6
pelas prioridades estabelecidas na agenda, como a reforma tributaria
sobre o consumo, como pela interlocu¢cdo com o mercado e a classe
politica.

O novo regime fiscal, a decisdo do CMN de manter a meta de inflagdo em
3%, 0 ndo retrocesso em reformas estruturais importantes
implementadas desde meados de 2016 e a aprovacao da reforma
tributaria sobre o consumo foram importantes elementos que
contribuiram para reducdo de percepcao de risco, com impactos
positivos nos ativos financeiros como juros futuros, taxa de cambio e
bolsa. Isso ndo significa, entretanto, que ndo existam riscos relacionados
a agenda econdmica, especialmente envolvendo a Petrobras, as estatais
e a utilizacao dos bancos publicos, mas, nesses grandes temas, o
encaminhamento foi muito favoravel.

O segundo diz respeito a melhor evolucao da economia global, com
resiliéncia maior da economia americana - os EUA vao crescer mais em
2023 do que em 2022 -, choque energético menos traumatico que o
esperado na Europa e recuperacao da economia chinesa, com a
liberalizacao das politicas de covid-zero, tendo, consequentemente,
efeitos para a economia brasileira.

O terceiro aspecto esta relacionado ao comportamento muito melhor
gue o esperado do setor agropecuario, com respingos para outros
segmentos de atividade e para a balanca comercial e déficit em conta
corrente. Por fim, o maior impulso fiscal, que foi contratado com a PEC
da Transicdo e materializado via efeitos em cascata do aumento real do
salario minimo, aumento dos programas de transferéncias sociais,
reajuste do funcionalismo publico e aumento de gastos relacionados a
programas de governo.

No entanto, as preocupagoes permanecem centradas no fiscal. A
aprovacao do regime fiscal foi importante para reduzir a percepc¢ao de
risco com a limitacdo a possibilidade de cenarios mais dramaticos para
as contas publicas, mas nao suficiente para garantir cenario mais
favoravel nos proximos anos, na medida em que o aumento real de
gastos precisa ser financiado por maior arrecadac¢ao. Além das duvidas
com relacao ao sucesso do governo no aumento das receitas, ha grande
preocupacao com a sustentabilidade da propria regra, dado o
comportamento de expansao dos gastos obrigatorios e o espaco
reduzido do lado das despesas discricionarias para promocao de ajustes
pelo lado dos gastos como feito nos ultimos anos.

A manutencao das metas sera desafiadora para
o ministro da Fazenda, com risco grande de
frustracao

A expectativa para 2024 ¢ de perda de tracdo da economia, com
crescimento de 1,5% ante 2,8% em 2023. A desaceleracdo ja esta clara
pelo PIB do 3° trimestre e dados mais recentes de outubro. Esse
processo deve continuar ate o final do 2° trimestre, com dinamica pouco
mais benigna a partir do 3° trimestre. A juncao de desaceleracao em
curso da economia global com os efeitos defasados da politica monetaria
domeéstica, menor impulso fiscal e auséncia de crescimento expressivo
do setor agropecuario explica a expectativa de desaceleracao.

A dinamica desse crescimento, entretanto, sera distinta da de 2023.
Enguanto no ano passado a economia teve maior impulso advindo do
setor agropecuario, industria extrativa e servicos, em 2024 deve haver
menor impulso da agropecuaria, mas tragdo pouco maior do PIB
industrial, com comportamento mais favoravel da industria de
transformacao e da construcdo civil. O segmento de servicos deve
desacelerar.

Com a desaceleracdo da atividade em curso, o mercado de trabalho
reage, ainda que com certa defasagem, dando menos apoio ao consumo
das familias nos segmentos de servicos e, em parte, em bens. Dado o
crescimento mais fraco dos salarios em termos reais principalmente, a
massa real de salarios deve desacelerar de 6,6% para 3% em 2024. Um
recuo maior no consumo deve ser evitado, entretanto, pelas condicoes
financeiras mais benéficas, com a continuidade de reducdo da taxa
basica de juros, em contexto ainda de desaceleracdo gradual da inflacdo.
Expansdo do crédito, taxas de juros mais baixas, prazos maiores e menor
inadimpléncia resultam em situacao financeira mais folgada das familias,
um contraponto, em parte, a perda de dinamismo do mercado de
trabalho.

Outra dindmica muito distinta deve ser observada nos investimentos,
gue devem mostrar retracao de cerca de 2% em 2023 e expansao de
2,3% em 2024, refletindo condicdes financeiras mais favoraveis e o
andamento das agendas de concessdes em infraestrutura.

O Banco Central tem espaco para avancar na flexibilizacdo monetaria,
reduzindo os juros para 9,5% ao final de 2024. Com os sinais mais
benignos da inflacdo corrente e desaceleracao da atividade, a autoridade
monetaria deve manter o compasso gradual de reducao de juros (50
pontos), dados os desafios ainda existentes relacionados ao contexto
internacional e a necessidade de avanco na reducao de inflacdo, com
expectativas inflacionarias ainda desancoradas e duvidas quanto as
contas publicas.

E aqui, a preocupacdo continua a ser o resultado primario e as metas
estabelecidas para o primario do governo central. Mais do que
efetivamente entregar as metas para o resultado primario (meta de zero
em 2024), é de extrema importancia, a sua persecucdo, na medida em
que guia os esforcos do lado da receita e gastos e, principalmente,
permite o acionamento dos gatilhos de correcao em caso de nao-
cumprimento da meta, aumentando, inclusive, a credibilidade do novo
sistema. Para 2024, projetamos resultado primario negativo de 0,8% do
PIB e aumento da divida bruta para 78,7% do PIB.

Diante do ambiente politico esperado para 2024, a manutencao das
metas sera desafiadora para a Fazenda, com risco grande de frustracao.
Nesse caso, o trabalho sera de minimizacdo de danos. Ainda que se
possa contar com certa complacéncia dos mercados financeiros, dada a
comparacao do Brasil com o restante dos paises do globo, inclusive,
avancados, a agenda devera ser enfrentada mais cedo ou mais tarde,
com custos para a economia brasileira e minimizagdo dos ganhos
advindos com as reformas estruturais encaminhadas, com destaque
para a reforma tributaria.

Mudancas nas metas fiscais, dependendo da magnitude, e com auséncia
de encaminhamento de temas relacionados a dinamica dos gastos
obrigatorios sdo uma fonte de risco para 2024, na medida em que
devolveriam parte da reducao de percepc¢do de risco que adveio da
aprovacao do novo marco fiscal.
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