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Crescimento deve ser mais equilibrado entre segmentos industriais

A atividade econdémica terminou 2023 e iniciou
2024 de forma mais positiva do que apontavam

as expectativas. Adicionalmente, parte dos
motores do crescimento de 2023, como a trajetoéria
declinante da inflacdo e 0 aquecimento do mercado
de trabalho, mostram dindmica mais favoravel
neste inicio de 2024.

Ainflacdo, medida pelo IPCA, vem mostrando
desaceleracdo e os nucleos de inflacao, indices
que excluem os itens mais volateis do IPCA,
também estdo em queda, o que reforga esse
cenario mais favoravel. Assim, projetamos que a
inflacdo sequirad desacelerando e deve encerrar
2024 em 3,6%, percentual inferior aos 3,9%
projetados no final de 2023.

Essa convergéncia para o centro da meta de
inflacdo, que é de 3,0%, permite quedas adicionais
da taxa basica de juros, Selic. Com isso, a
expectativa é que o Banco Central do Brasil (BCB)
reduza a Selic para 9,00% ao ano (a.a.) até o final de
2024. Ressalta-se que, apesar desse cenario mais
favoravel da inflacdo, o ritmo de cortes da taxa Selic
manterd uma politica monetdria contracionista

em todo o ano de 2024, ainda que com menor
intensidade que em 2023.

Além disso, o aquecimento do mercado de
trabalho, verificado ao longo de 2023, manteve-

se no inicio de 2024, o que deve contribuir com
resultados mais positivos no primeiro trimestre do
ano. Por isso, é esperada uma maior contribuicdo
positiva do mercado de trabalho sobre a atividade
econdmica em relacdo a prevista no final de 2023. A
taxa de desemprego baixa tem levado a aumentos
dos rendimentos reais e, em 2024, ainda se espera
aumento do nimero de pessoas ocupadas. Com
isso, projetamos 4,0% de crescimento para a massa
de rendimento real habitualmente recebida em
2024 ante 2023.

O aumento da massa de rendimento real (que ajuda
areduzir a inadimpléncia e o comprometimento

de renda das familias), aliado a continuidade da
reducdo da taxa Selic, deve favorecer o mercado

de crédito em 2024, diferentemente do observado
em 2023. Por isso, projetamos crescimento real

de 6,3% nas concessoes totais de crédito neste
ano. Em 2023, a concessao de crédito manteve-se
praticamente estavel (alta de 0,1%).

Adicionalmente, em 2024, a atividade econdémica
também sera estimulada pela politica fiscal, em
decorréncia do aumento de despesas do governo
federal com previdéncia social e pessoal.

Essa combinacao de fatores vem dando mais
estimulos a economia desde o fim de 2023 e a
expectativa é que esses impulsos se mantenham no
decorrer de 2024.

Na Industria, essa combinacdo de fatores permitira
um crescimento do PIB do setor de 2,1% em 2024,
ante 1,6% em 2023. Importante destacar que, em
2024, a expectativa é de crescimento de todos os
segmentos industriais. Em 2023, o crescimento foi
heterogéneo, com forte crescimento da Induistria
Extrativa e retracdes na Industria da Construcao e
na de Transformacao.

Para 2024, a expectativa é de alta de 1,7% do

PIB da Industria de Transformacao, ante queda

de 1,3% em 2023. Essa alta deve-se ao aumento
esperado da demanda por produtos industriais, em
decorréncia do aumento da massa de rendimentos
e da expansao do crédito. Destaca-se, contudo,
que os efeitos do aumento da demanda sobre a
atividade do setor poderiam ser maiores, ndo fosse
o direcionamento de parte dessa demanda para
produtos importados.
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Ja aIndustria da Construcao deverd crescer 2,0%
em 2024, ante queda de 0,5% em 2023. O setor
reagira positivamente ndo sé a queda de juros,
como também a regulamentacao do programa
Minha Casa Minha Vida e ao avanco do Programa de
Aceleracdo do Crescimento.

A IndUstria Extrativa devera manter crescimento
elevado, mas ndo deve ser protagonista do
crescimento da industria como foi em 2023. A
expectativa é de alta de 3,1% em 2024, ante 8,7%
em 2023. Por fim, para o segmento de Eletricidade,
gas, 4gua, esgoto e atividades de gestdo de
residuos, projetamos alta de 3,3% em 2024, ante
alta de 6,5% em 2023.

Ja no setor de Servicos, a maior renda disponivel
para as familias deverd seguir impactando,
sobretudo, os servicos prestados as familias e o
comércio varejista. Projetamos alta de 2,7% para o
PIB de servicos em 2024, ante alta de 2,4% em 2023.

Ja para a Agropecudria prevemos queda de 4,0%
para o PIB do setor em 2024, depois de um 2023

de crescimento excepcional, com alta de 15,1%. O
setor vem sendo impactado pela reducdo nas safras
de culturas relevantes, como soja e milho, como
apontam as projecoes de safra, que vém sendo
revistas para baixo por conta dos impactos climaticos
negativos provocados pelo fenémeno E( Nifo.

Importante destacar que os fatores de crescimento
em 2024 (inflacdo e juros em queda, aumento

da massa de rendimentos e aumento do crédito,
principalmente) estimulam sobretudo o consumo das
familias. Dessa forma, projetamos alta de 2,5%, em
2024, sobre uma base de comparacao forte de 2023,
quando o consumo cresceu 3,1% em relacdo a 2022.

Contudo, diferentemente de 2023, o investimento
também deverd apresentar alta. A formacao

bruta de capital fixo deverd aumentar 2,8% em
2024, ap6s um 2023 com queda de 3,0%. Além do
cendrio de crédito mais favoravel, programas como
o de Depreciacdo Acelerada, o novo Marco Legal
das Garantias e a Nova Industria Brasil, além da

perspectiva de melhor desempenho da Indistria
de Construcao, deverdo gerar impactos positivos
sobre os investimentos em 2024.

Nesse cendrio, projetamos alta de 2,4% do PIB em
2024, ante alta de 2,9% em 2023. Destaca-se que,
apesar do crescimento mais fraco, a composicao
do crescimento esperado para 2024 é mais
positiva e equilibrada.

Em 2024, o crescimento deve ser distribuido entre

os diferentes setores industriais, além de mais
equilibrado entre consumo e investimento e mais
ligado a um ciclo de crescimento doméstico, com
menor contribuicdo do setor externo. Em 2023, o
crescimento foi baseado no desempenho excepcional
da agropecuaria e no crescimento da industria
extrativa, impulsionados pela demanda externa. Além
disso, em 2023, o crescimento do PIB se deveu ao
CONSUMO, UMa vez que o investimento caiu.

Grafico 1- Crescimento menor que o de 2023, mas com
melhor composicao

Produto Interno Bruto

Taxa de crescimento anual e expectativa CNI (%)
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Fonte: |BGE
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Inicio de ano com atividade economica mais forte e cenario

favoravel

Investimentos devem crescer em 2024

A atividade econdmica iniciou 2024 mais
aquecida do que apontavam as expectativas
no fim de 2023. Ap6s o PIB ter registrado
crescimento nulo no terceiro e no quarto
trimestres de 2023, os dados mais recentes
indicam que a atividade econdémica voltou

a se expandir. Diversos fatores explicam os
resultados recentes e dardo impulso para a
atividade econdémica até o fim de 2024.

Ainflacdo segue em queda, convergindo

para o centro da meta, permitindo a
continuidade do processo de reducdo da

taxa Selic e impactando menos o poder de
compra das familias. A trajetéria de cortes

na Selic também contribui para a diminuicdo
dainadimpléncia e do comprometimento da
renda das familias com dividas. Nesse cenario,
diferentemente de 2023, as concessdes de
crédito devem ter aumento real em 2024.

Além disso, o mercado de trabalho segue
aquecido. A taxa de desemprego baixa tem
levado a aumentos dos rendimentos reais e,
em 2024, ainda se espera aumento do nimero
de pessoas ocupadas. Com isso, deve haver
aumento da massa real de rendimentos, o
que favorece o consumo das familias.

Adicionalmente, em 2024, a atividade
econdmica também serd estimulada pela
politica fiscal, em decorréncia do aumento
de despesas do governo federal, em
especial com previdéncia social e pessoal.

Todos os fatores citados estimulam sobretudo
o consumo das familias, que, apés crescer
3,1%, em 2023, devera crescer 2,5% em 2024.

Por sua vez o investimento devera apresentar
alta de 2,8%, apés um 2023 muito negativo
(queda de 3,0%), estimulado pela retomada
da Industria da Construcao e pelas taxa de
juros menores. Assim, embora o consumo

das familias deva exercer o maior impacto
positivo no crescimento do PIB em 2024, o
crescimento devera ser mais equilibrado entre
consumo e investimento do que foi em 2023.

Do lado da producéo, os estimulos devem ser
sentidos, sobretudo, em Servicos. A maior
renda das familias e a expansao do crédito
deverao seguir impulsionando o comércio

e os servicos prestados as familias.

Na Industria, a combinacdo de maior renda

e menores taxas de juros permitird um
crescimento de 2,1% em 2024 (ante 1,6%

em 2023). Além de maior do que o de 2023,

o crescimento da Industria deve ser mais
equilibrado entre seus diferentes segmentos.

A IndUstria Extrativa devera manter
crescimento elevado, mas nao deve ser
protagonista do crescimento da industria
como foi em 2023. A expectativa é de alta
de 3,1% em 2024, ante 8,7% em 2023,
impulsionada pela producio e pela demanda
externa por petréleo e minério de ferro.

O segmento de Eletricidade, gés, agua, esgoto
e atividades de gestdo de residuos deve

seguir crescendo, em linha com o aumento
esperado do consumo de energia elétrica

e da producao de gas natural, devido as
temperaturas elevadas e a expectativa de
aumento da atividade industrial. Considerando
esse cenario, projetamos alta de 3,3% em 2024.
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A Industria de Transformacao, por sua vez,
devera aumentar a producdo, em linha com

o0 aumento da demanda interna. Contudo,
como parte do aumento da demanda serd
direcionada para importados, os efeitos desse
aumento sobre a atividade do setor serdo
limitados. Esperamos alta de 1,7% do PIB do
setor em 2024, ante queda de 1,3% em 2023.

Por fim, a IndUstria da Construcao recebera
impulso em decorréncia da queda de juros,
da regulamentacdo do programa Minha
Casa, Minha Vida e do avanc¢o do Programa
de Aceleracdo do Crescimento (PAC). Assim,
projetamos alta de 2,0% do PIB do setor
em 2024, ante queda de 0,5% em 2023.

O crescimento do PIB total em 2024 sé nao

serd maior devido a Agropecudria, que apés um
crescimento excepcional (alta de 15,1%) em

2023, serd impactado pela reducdo nas safras de
culturas importantes, como soja e milho, por conta
dos impactos climaticos do El Nifo. Prevemos
queda de 4,0% para o PIB do setor em 2024.

Nesse cendrio, projetamos alta de 2,4% do PIB em
2024, ante alta de 2,9% em 2023. Destaca-se que,
apesar do crescimento mais fraco, a composicdo do
crescimento esperado para 2024 é mais positiva,
pois serd mais equilibrada, menos baseada

no desempenho excepcional da agropecuaria

e na demanda externa e mais baseada no

avanco da industria e dos investimentos.

Indistria comeca o ano com
sinalizacoes de avango

Na Industria de TransFformacgao, dados da
Sondagem Industrial (CNI) sinalizam que os estoques
recuaram desde novembro de 2023 e terminaram

o primeiro bimestre de 2024 ajustados de acordo
com o nivel planejado pelas empresas, apos passar a
maior parte de 2023 em nivel excessivo.

Essa queda nos estoques esta associada a uma
alta da demanda. Nos Gltimos meses de 2023,

a demanda por bens industriais aumentou. A
demanda por bens de consumo ja vinha em alta
desde o inicio do ano, mas, no final de 2023,

a demanda por bens de capital e por bens
intermediarios reagiu, apés mostrar resultados
fracos na maior parte do ano, segundo o
Indicador IPEA mensal de consumo aparente de
bens industriais.

Assim, a producao industrial (PIM-PF) do primeiro
bimestre de 2024 esta 4,3% acima do primeiro
bimestre de 2023. Outros dados importantes
reforcam esse momento mais positivo para

a industria de transformacdo no inicio de

2024, como os dados de circulacdo de veiculos
pesados e expedicao de papeldo ondulado, que
se encontram em patamares bem superiores

aos registrados no inicio de 2023" e antecipam
producao industrial mais forte.

Essa maior atividade industrial estd associada: ao
aumento do consumo das familias, estimulado pelo
mercado de trabalho aquecido; a queda da inflacao
e das taxas de juros; ao aumento das concessoes
de crédito; e aos estimulos fiscais, como o aumento
do saldrio minimo.

Grafico 2 - Transformagao comega o ano com
sinalizagoes de avango

PIB da Indstria de Transformagao

Taxa de crescimento anual e expectativa CNI (%)

3,8
1,7
= __ __u
-0,5
-1,3

-4,7

2020 2021 2022 2023 2024*
Fonte: BGE

*Projecao: CI\|

1A circulacdo de veiculos pesados nas rodovias pedagiadas (Indice ABCR) mostra o fluxo de cargas no pais, que tem relacdo com o volume de producao
(industrial e agricola). No primeiro bimestre de 2024, o fluxo de cargas foi 84% maior que o do primeiro bimestre de 2023. Ja a expedicdo de papelao ondulado,
uma medida do comportamento de embalagens, mostrou alta de 81% na mesma comparacao
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Ressalta-se, contudo, que, a exemplo de 2023,
esse aumento da demanda deve seguir sendo
atendido, em parte, por produtos importados.
Com isso, o estimulo da alta da demanda ndo sera
integralmente traduzido em alta da atividade
industrial doméstica. Dessa forma, projetamos alta
de 1,7% do PIB do setor em 2024, ante queda de
1,3% em 2023.

Na Indistria da Construgdo, o cenario também
é favoravel. indices da Sondagem Industria

da Construcdo (CNI) mostram que o primeiro
bimestre de 2024 foi melhor do que o de 2023.
Além disso, no primeiro trimestre de 2024,

a confianca do setor avancou 3,4 pontos na
comparacao com o mesmo periodo de 2023,
devido as expectativas mais otimistas.

Parte da melhora das expectativas se deve

ao avanco do Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC) e as mudancas no programa
Minha Casa, Minha Vida, que trouxeram novo
impulso para o setor, depois de um 2023 de
enfraquecimento da atividade. Para 2024, além da
continuidade da repercussdo dessas mudancas, a
expansdo das concessoes de crédito e as quedas
das taxas de juros irdo beneficiar a atividade do
setor. Com isso, projetamos alta de 2,0% para o
PIB do setor em 2024.

Grafico 3 - Construcao confirma reversao de

comportamento e sinaliza crescimento para 2024
PIB da Indistria
Taxa de crescimento anual e expectativa CNI ( %)
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Fonte: BGE

*Projecao: (|

Ja a Indiastria Extrativa teve um ano de forte
crescimento em 2023 e segue aquecida. Os dados
de extracdo de minério de ferro e de extracdo de
petréleo e gas sdo positivos no inicio de 2024 e
as exportacdes do setor encerraram o primeiro
trimestre do ano com alta significativa do volume
exportado. Assim, projetamos alta de 3,1% do
PIB do setor em 2024, mesmo diante da base de
comparacao forte de 2023.

Grafico 4 - Indistria extrativa mantém patamar elevado
de crescimento, mas deve perder protagonismo

PIB da Indistria Extrativa

Taxa de crescimento anual e expectativa CNI (%)

8,7

3,6 3,1
.1 _Ns
[ ]

1,4

2020 2021 2022 2023 2024*

Fonte: |BGE
*Projegao: C\|

Por fim, o segmento industrial de Eletricidade
e gas, agua, esgoto, atividades de gestao

de residuos iniciou 2024 com alta, depois de
um crescimento expressivo em 2023. Desde
outubro de 2023, o pais registra consumos
recordes de eletricidade, segundo dados da
Empresa de Pesquisa Energética. O consumo de
eletricidade nas residéncias e no comércio vem
sendo estimulado pelas altas temperaturas, e
isso se mantém nos primeiros meses de 2024.
Adicionalmente, nesse ano, ja se percebe
aumento do consumo de energia elétrica

pela indUstria e a expectativa de aumento da
atividade industrial sugere continuidade dessa
tendéncia. Dessa forma, projetamos alta de
3,3% do PIB de Eletricidade e gds, agua, esgoto,
atividades de gestao de residuos em 2024.
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Grafico 5 - Setor de Eletricidade e gas, agua, esgoto,
atividades de gestao de residuos cresce em menor
magnitude

PIB de Eletricidade e gas, agua, esgoto, atividades de gestao de residuos
Taxa de crescimento anual e expectativa CNI (%)

10,5
6,5
33
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-1,0
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Fonte: [BGE
*Projecao: (|

Nesse cendrio, projetamos crescimento de 2,1%
para a Industria Geral em 2024, ante alta de 1,6%
em 2023. Destaca-se que, em 2024, projetamos que
o crescimento da Industria ndo sé serad mais elevado
que o de 2023, como também sera mais equilibrado
entre os diferentes segmentos industriais, com

alta de todos os segmentos industriais. Em 2023,

a industria extrativa respondeu por trés quartos

do crescimento do PIB industrial, enquanto o
segmento de Eletricidade e gds, 4gua, esgoto e
atividades de gestdo de residuos respondeu pelo
restante. O PIB da industria de transformacao e da
construcao cairam.

Grafico 6 - Crescimento da indistria em 2024 tem
contribuicao de todos os segmentos

PIB da Industria da Construcao

Taxa de crescimento anual e expectativa CNI (%)

50
21
: : l
-3,0
2020 2021 2022 2023 2024*
Fonte: |BGE

*Projegao: C\|
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Agropecuaria nao repetira o
desempenho excepcional de 2023

A Agropecudria mostrou um desempenho
excepcional em 2023, com a safra recorde e

queda dos custos de producdo levando a alta

de 15,1% do PIB do setor. Em 2024, contudo, o
cendrio é desfavoravel. A expectativa de safra

de cereais, oleaginosas e leguminosas foi sendo
repetidamente revisada para baixo por conta dos
impactos climaticos do E( Nifo. Por outro lado,

a producao animal deve ter um ano positivo,
atenuando o resultado ruim esperado para a lavoura,
principalmente se o ritmo atual de abate de bovinos
se mantiver por 2024. Ainda assim, a expectativa é
de queda de 4,0% do PIB do setor em 2024.

Grafico 7 - Revisoes negativas da safra de graos levam o
PIB agropecuario para 0 campo negativo

PIB da Agropecuaria

Taxa de crescimento anual e expectativa CNI (%)
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2020 2021 2022 2023 2024*
Fonte: BGE

*Projecgao: CI\|

Volume de servigos seguira crescendo
em 2024

A maior renda das familias, relacionada ao mercado
de trabalho aquecido e as quedas da inflacdo e dos
juros, além expansao do crédito, deverdo seguir
impulsionando o comércio e os servicos prestados
as familias, e, assim, os servicos de uma forma
geral. Com isso, projetamos alta de 2,7% para o PIB
de servicos em 2024, ante alta de 2,4% em 2023.



Informe Conjuntural
ISSN 0104-821X « Ano 40 « Namero 1+ Janeiro/Margo 2024

Grafico 8 - Novo crescimento do setor de servicos em 2024 No tocante aos investimentos (Formagdo bruta
PIB de Servicos de capital fixo), prevemos crescimento de 2,8%,

Taxa de crescimento anual e expectativa CNI (%) crescimento que reverte parcialmente a queda de
3,0% registrada em 2023.
“8 43 Essa reacao dos investimentos se deve a um
27 cenario mais benigno para o mercado de crédito
2,4 ' L Anci
para pessoas juridicas em 2024, em decorréncia da
. . trajetoria de cortes na Selic, da mitigacdo dos riscos
: : : . associados a crise das varejistas e do fim do ciclo de

aperto monetdrio em outros paises.

Aliam-se a essa situacdo de crédito mais benigna,

-3,7 programas como o de Depreciacdo Acelerada,
2020 2021 2022 2023 2024* o novo Marco Legal das Garantias e a Nova
Inddstria Brasil, além da perspectiva de melhor
Fonte: |BGF desempenho da Industria de Construgdo em

*Projecio: C\| . .
rojecao 2024 - entre outros fatores, influenciada pelos

programas Minha Casa, Minha Vida e PAC. Todos
Crescimento mais equilibrado entre esses fatores deverdo gerar impactos positivos
consumo e investimento, com menor sobre os investimentos em 2024.

contribuicao do setor externo
Ja a contribuicdo da balanca comercial para

Do ponto de vista da demanda, o crescimento o crescimento do PIB, que foi de 1,52 ponto

em 2024 serd um pouco mais equilibrado entre percentual (p.p.) em 2023, devera exercer um
consumo e investimento, mas a expectativa é que efeito menos significativo sobre a atividade

o ritmo de crescimento do PIB siga dependente do econdmica em 2024: uma contribuicdo de apenas
consumo das Familias. 0,03 p.p..

O mercado de trabalho deve se manter aquecido Grafico 9 - Consumo das familias permanece como motor
em 2024, com manutengéo do movimento de do crescimento do PIB em 2024

avanco da populacdo ocupada e novo crescimento Consumo das familias
da massa salarial real Taxa de crescimento anual e expectativa CNI (%)

Além disso, a concessao de crédito ao consumidor

41
também deve apresentar manutencdo da 3,0 31 25
trajetoria de crescimento registrada ao longo de '
2023 e noinicio de 2024. Essa expansao se deve
a queda de juros e a reducdo da inadimpléncia
e do comprometimento de renda das familias, ' '
possibilitadas pelo arrefecimento da inflacdo,
aumento das transferéncias de renda e aumento
da massa salarial. Por esses motivos, esperamos
crescimento de 2,5% para o consumo das familias
em 2024.

-4,6
2020 2021 2022 2023 2004*

Fonte: |BGE
*Projecao: (|
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Essa menor contribuicdo do setor externo é
explicada, principalmente, pela menor contribuicdo
dos produtos da atividade agropecuaria para

as exportacdes, em funcdo da reducdo da safra
brasileira em 2024. Também esperamos que

as exportacdes da Industria Extrativa sigam
crescendo, mas o ritmo de crescimento também
devera ser menor que o observado em 2023.

Em relacdo as importacoes, é esperado que

haja aumento no volume de importados em

2024, motivado pela retomada da producdo da
Inddstria de Transformacdo — em 2023. O baixo
desempenho do setor provocou queda significativa
das importacoes de bens intermediarios.
Adicionalmente, é esperado recuo nos precos de
importados, fator que pode incentivar ainda mais o
avanco do volume de importacoes.
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EMPREGO E RENDA

Mercado de trabalho aquecido mantém expansao da massa

de rendimentos

Baixa taxa de desemprego reduz espaco para aumentos do nimero de pessoas ocupadas e estimula

avancos do rendimento

0O aquecimento do mercado de trabalho, que se
verificou em 2023, manteve-se no inicio de 2024.
No trimestre moével encerrado em fevereiro de
2024, o nimero de pessoas ocupadas apresentou
estabilidade e o rendimento médio real avancou
1,1% ante o trimestre mével encerrado em
novembro de 2023, quando o usual é o inicio de
ano mais fraco, com estabilidade do rendimento.
Com isso, o primeiro trimestre devera se encerrar
com resultados mais positivos do que se previa no
final de 2023.

Esse aquecimento do mercado de trabalho vem
ocorrendo em um cenario de taxa de desemprego
historicamente baixa. Além do aumento das pessoas
ocupadas, a taxa de desemprego é influenciada pela
baixa taxa de participacdo das pessoas no mercado
de trabalho, ou seja, pela menor proporcdo de
pessoas ocupadas ou buscando trabalho em relacdo
3o numero total de pessoas em idade de trabalhar?.

Caso a taxa de participagdo recuperasse seu
patamar histérico, a quantidade de pessoas
procurando trabalho cresceria, reduzindo a pressao
sobre o mercado de trabalho e aumentando a taxa
de desemprego, mesmo sem recuo do nimero de
pessoas ocupadas. Contudo, esperamos que a taxa
de participacdo avance lentamente em 2024, sem
retornar ao nivel anterior a pandemia, favorecendo
a manutencdo da baixa taxa de desemprego. Dessa
maneira, esperamos pouco espaco para avancos do
numero de pessoas ocupadas.

Nesse cendrio, diante das expectativas de melhora
da atividade econdmica, com continuidade
do crescimento de servicos e expectativa de

crescimento para a Industria de Transformacao e
da Construcao, projetamos crescimento de 1,1% do
numero de pessoas ocupadas em 2024, ante 2023,
e taxa média de desemprego de 8,0%, repetindo o
valor de 2023.

Grafico 10 - Nimero de pessoas ocupadas crescera
menos em 2024

Nimero de pessoas ocupadas

Taxa de crescimento anual (%)

9,8
3,8
. 116 1,1
2021 2022 2023 2024*
Fonte: [BGE

*Projecao: CI\|

Baixa taxa de desemprego devera
pressionar rendimentos em 2024

O rendimento médio real habitualmente recebido
tem apresentado expressivos avancos no inicio

de 2024, crescendo 1,6% no trimestre mével
encerrado em janeiro de 2024, ante o trimestre
encerrado em outubro de 2023, e 1,1% no
trimestre mével encerrado em fevereiro de 2024,
ante o trimestre encerrado em novembro de

2023. Esses foram o primeiro e o segundo maior
crescimento para tais trimestres?, respectivamente,

2 A taxa de participacao média foi de 618% em 2023, muito abaixo da média entre 2017 e 2019 (63,3%). Considerando o nimero de pessoas ocupadas no quarto
trimestre de 2023, a taxa de desemprego seria de 9%, caso a taxa de participacao fosse igual a média entre 2017 e 2019,
3 Em 2019, 0 rendimento médio real habitualmente recebido avancou 1,6% no trimestre movel encerrado em fevereiro, ante o trimestre encerrado em

novembro de 2018
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considerando a série iniciada em 2012. Essa Grafico 11 - Massa de rendimento devera crescer em
alta resultou em avanco de 2,1% da massa de resposta a baixa taxa de desemprego

rendimento real no trimestre encerrado em janeiro f}nassg de rendlmetnto reallt(m;l))ltualmente recebida
™ . axa de crescimento anua

de 2024 e estabilidade no trimestre encerrado em ’

fevereiro, nas mesmas bases de comparagao. 69 69

O crescimento da massa de rendimento tem

ocorrido seguidamente, sobre uma forte base

de comparacao, e alcancou trabalhadores

formais, informais e por conta prépria e também

empregadores®. A baixa taxa de desemprego

contribui para isso, estimulando movimentacoes

no mercado de trabalho em direcdo a salarios .
mais altos.

Uma vez que esperamos continuidade do aumento
da atividade e que a possibilidade de aumento do
numero de pessoas ocupadas siga limitado, devido 2021 2022 2023 2024*
a baixa taxa de desemprego, esperamos que a

pressdo sobre o rendimento seja mantida em 2024.  Fonte:|BGE
*Projecao: C\|

24

Assim, projetamos 4,0% de crescimento para

a massa de rendimento real habitualmente
recebida em 2024 ante 2023. Sera o terceiro ano
consecutivo de alta da massa de rendimento real
habitualmente recebido. Em 2022 e em 2023, as
altas foram de 6,9%.

“Em 2023, a massa salarial dos empregados formais cresceu 64% na comparacao com 2022, dos empregados informais, 98%, dos trabalhadores por conta-
propria, 56%, e dos empregadores, 98%.

16



ISSN 0104-821X « Ano 40 « Namero 1+ Janeiro/Margo 2024

Desaceleracao da inflacao possibilita novos cortes na Selic, que

deve terminar 2024 em 9% a.a.

Com a taxa de juros mais baixa, as concessoes de credito devem voltar a crescer em 2024

Ainflacdo, medida pelo indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), deve continuar a
desacelerar em 2024, encerrando o ano em 3,6%,
como resultado, principalmente, dos efeitos da
politica monetaria contracionista implementada
pelo Banco Central do Brasil (BCB). Com isso,

em 2024, devemos observar o segundo ano
consecutivo de cumprimento da meta de inflacdo,
além de uma aproximacao ao centro da meta.

Apesar de mantida a trajetoria de desaceleracao, a
composicao esperada do IPCA entre seus grupos é
diferente da verificada em 2023. Por um lado, pregos
de Servicos e de Administrados devem subir menos
em 2024 do que o observado em 2023, contribuindo
para a reducdo do IPCA. Por outro, os precos de
Alimentos, que cairam em 2023, devem subir em
2024. Em movimento semelhante, os precos de
Industriais, que desaceleraram consideravelmente em
2023, devem apresentar variacdo maior em 2024.

O cenario favoravel da inflacdo corrente e das
expectativas de inflagdo para 2024 e 2025, que se
aproximam do centro da meta, tem possibilitado
a continuidade da flexibilizacdo do aperto
monetdrio. Com isso, a expectativa é que o BCB
reduza a taxa basica de juros, Selic, para 9,00%
a0 ano (a.a.) até o final de 2024. Entretanto,

é relevante destacar que, mesmo que a Selic
atinja esse nivel, a politica monetaria seguira
contracionista em todo o ano de 2024, ainda que
com menor intensidade que em 2023.

A continuidade da reducao da taxa Selice o
aumento da massa de rendimentos real (com
impactos positivos na inadimpléncia e no
comprometimento de renda das familias) devem
favorecer o mercado de crédito em 2024. Por isso,
esperamos crescimento de 6,3%, em termos reais,
nas concessoes totais de crédito neste ano.

IPCA em desaceleragao deve encerrar
2024 em 3,6%

O IPCA registrou alta de 3,9% no acumulado em
12 meses até marc¢o de 2024, abaixo do observado
no acumulado em 12 meses até marco de 2023,
4,7%. Isso denota a continuidade do processo de
desaceleracdo dainflacdo, que ja vem ocorrendo
desde 2022°. Além disso, os nucleos de inflacdo,
indices que excluem os itens mais volateis do IPCA,
reforcam o comportamento mais favoravel da
inflacdo. No acumulado em 12 meses até marco de
2024, a média de cinco nucleos® de inflacdo foi de
3,6%, enquanto no acumulado em 12 meses até
marco de 2023 havia sido de 7,7%.

A desaceleracdo observada no IPCA neste primeiro
trimestre de 2024, como vinha ocorrendo ao

longo de 2023, é resultado dos efeitos da politica
monetaria contracionista sobre a demanda

e, consequentemente, sobre os precos, além

de elementos especificos que afetam mais
diretamente cada um dos grupos que compode o
IPCA, descritos a seguir.

Os precos de Servicos, com alta de 5,1% no
acumulado em 12 meses até marco de 2024,
devem manter, nos préximos meses, a trajetéria
de desaceleracdo iniciada ainda em 2023.

No entanto, devido ao mercado de trabalho
aquecido, com consequente elevacdo da massa
de rendimentos real, e ao aumento real do salario
minimo, nota-se resisténcia a uma desaceleracdo
mais acentuada desse grupo. Alias, esse é o
principal ponto de atencdo para a trajetéria de
desaceleracdo do IPCA em 2024, inclusive na
perspectiva do BCB. Esperamos alta de 4,3%

para os precos de Servicos em 2024, crescimento
menor que o apurado em 2023, 6,2%.

Em 2022, o IPCA teve alta de 58%, enquanto em 2023, 0 crescimento foi de 4,6%
® Considerou-se para a analise o conjunto dos nicleos de inflacao, composto por: i) nicleo de médias aparadas sem suavizacao; ii) nicleo por exclusao EXO; i)
ntcleo por exclusdo BX3; iv) ndcleo de dupla ponderacao; e v) nicleo percentil 55, conforme o Estudo Especial n° 102/2021, do BCB
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Outro grupo que deve contribuir para a desaceleracao
dainflacdo é o de precos Administrados, que
registrou alta de 6,4% no acumulado em 12 meses
até marco de 2024, mas que devem desacelerar ao
longo do ano, inclusive em intensidade maior que a
dos Servicos. Essa desaceleracdo mais forte deve-se,
principalmente, a menor pressao sobre os precos de
combustiveis, por conta de oneracoes de ICMS e PIS/
Cofins ocorridas em 2023 e que nao serdo observadas
em 2024 (exceto a reoneracao de PIS/Cofins sobre
diesel e biodiesel), além da estabilidade esperada
para os precos do petréleo. Com isso, prevemos alta
de 4,0% nos precos Administrados em 2024, bem
abaixo do registrado em 2023, 9,1%.

Em sentido oposto ao dos precos Administrados
e de Servicos os precos de Alimentos, que cairam
0,5% em 2023, passaram a crescer no fim de

2023 e ja registram alta de 2,5% no acumulado
em 12 meses até marco de 2024. Essa tendéncia
de alta nos precos de Alimentos deve se manter
nos proximos meses, motivada, principalmente,
pela reducdo da safra de cereais, leguminosas e
oleaginosas, afetada negativamente por condicoes
climaticas adversas. Além disso, o crescimento
real do salario minimo e a elevacdo na massa de
rendimentos real se traduzem em maior demanda

Grafico 12 - IPCA em convergéncia a meta de inflagao

por alimentos, também pressionando seus precos.
Entretanto, o elevado nivel de abate de bovinos
esperado para 2024 contribui para que essa alta
nao seja mais expressiva. Com isso, esperamos alta
de 4,1% nos precos de Alimentos em 2024.

Em menor nivel, os precos de Industriais, que
apresentaram alta de 0,6% no acumulado em

12 meses até marco de 2024, também devem
exercer pressao sobre a inflagdo em relagdo a
2023. Para o restante do ano, espera-se alta maior
que a observada em 2023 (1,1%), mas em nivel
moderado. Esse movimento é resultado tanto do
encarecimento dos custos de producao’, como da
maior demanda por bens duraveis devido ao menor
custo de crédito em 2024. Contudo, a previsao de
aumento na producdo de bens industriais contribui
para que a pressdo sobre os precos seja amenizada.
Com isso, a nossa expectativa é que os precos de
Industriais encerrem 2024 em alta de 1,8%.

Feito o balanco geral de todos os grupos que o
compoe, projetamos que o IPCA encerre 2024 em
3,6%, abaixo do valor registrado em 2023, 4,6%.
Destaca-se, ainda, que o IPCA deve ficar abaixo do
limite superior da meta de inflacdo (4,5%) e mais
proximo do centro da meta (3,0%).

IPCA, meta para a inflagao, média dos niicleos de inflagao e expectativa CNI

Variagdo em 12 meses (%)
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Fonte: IBGE
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Principalmente na industria de alimentos, dada a menor oferta de produtos agricolas usados como matéria-prima
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Mesmo com cortes na Selic, politica
monetaria seguira contracionista até o
fim de 2024

No cendrio doméstico, os primeiros meses de 2024

apontam continuidade da desaceleracdo da inflacdo

corrente (inclusive dos nlcleos) e melhora nas
expectativas de inflacdo (medidas pelo Relatério
Focus, do BCB)® para o fim de 2024 e 2025, com
aproximacao do centro da meta, o que reforca o
quadro de inflacao sob controle.

No cenadrio internacional, destaca-se o possivel
atraso na reducdo da taxa bdsica de juros dos
EUA, que agora esta prevista apenas para o
segundo semestre de 2024. A reducdo dos juros
nos EUA é mais um elemento que favorece a
diminuicdo da Selic, que poderia ser feita com
menor reducdo do diferencial de juros entre os
dois paises e, assim, sem maior pressao sobre a
taxa de cambio brasileira e, por consequéncia,
sobre a inflacdo do pais.

Nesse contexto, o Comité de Politica Monetaria
(Copom) reduziu em 0,5 ponto percentual (p.p.) a

Selic em cada uma das duas primeiras reunides de
2024, realizadas em janeiro e marco. Assim, a Selic,
que terminou 2023 em 11,75% a.a., encerrou o
primeiro trimestre de 2024 em 10,75% a.a.

Para os préximos meses, considerando a
continuidade do processo de desaceleracdo da
inflacdo, entendemos que o BCB vai realizar

mais cinco cortes na Selic, de modo que a taxa
encerre 2024 em 9,00% a.a. Ainda assim, a politica
monetaria permanecerd contracionista ao longo
de todo o ano de 2024, com a taxa de juros real
(ex-ante) ficando em 5,3% a.a. ao final do periodo
—isto é, 0,8 p.p. acima da taxa de juros neutra

da economia (aquela que ndo estimula nem
desestimula a atividade econ6mica), estimada em
4,5% a.a. pelo BCB.

Por fim, registra-se que o comportamento do
mercado de trabalho e as surpresas positivas

na atividade econémica, que tém aumentado as
previsoes para o PIB deste ano, colocam-se como
pontos de risco para a trajetéria da inflacao,
sobretudo no que diz respeito aos precos de
Servicos. Logo, limitam uma previsdo de cortes mais
intensos para a Selicem 2024.

Grafico 13 - Expectativa de mais cortes na Selic, que deve encerrar 2024 em 9,00% a.a.

Taxa basica de juros (Selic) e expectativa CNI
Percentual ao ano (% a.a.)
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Fonte: Banco Central do Brasil
*Projecao: (\|

8Em 3,75%, para 2024, e em 351%, para 2025
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Retomada do crédito em 2024, depois
do fraco desempenho em 2023

As concessoes de crédito as empresas, apesar
de terem iniciado o ano em retracdo de 3,1%, na
variacdo acumulada em 12 meses até fevereiro
de 2024, em termos reais, devem apresentar
recuperacao ao longo do ano.

Os impactos negativos dos eventos adversos
envolvendo grandes varejistas, do inicio de

2023, que levaram a uma piora na percep¢ao

do risco por parte das instituicoes financeiras e,
consequentemente, tornaram mais rigoroso o
acesso das empresas ao crédito, ja se atenuaram.
Além disso, percebe-se uma reducdo na taxa de
juros média das operacdes de crédito as empresas
—em 18,8% a.a., em fevereiro de 2024, ante
21,0% a.a., em fevereiro de 2023. Destaca-se,
contudo, que a inadimpléncia das empresas segue
elevada, o que deve conter um crescimento mais
significativo das concessoes de crédito.

Com base nesses elementos, esperamos
crescimento real de 6,0% nas concessoes de

crédito as empresas, em 2024. E oportuno
ponderar, contudo, que esse crescimento ocorre
sobre uma base de comparacao fraca, dado que
em 2023 houve queda real de 4,4% nas concessoes
de crédito as empresas.

Ja as concessoes de crédito aos consumidores
iniciaram o ano com crescimento de 4,0%, em
termos reais, na variacdo acumulada em 12 meses
até fevereiro de 2024. O mercado de trabalho
aquecido e as condicoes favoraveis de renda tém
se traduzido em melhora da inadimpléncia — que
saiu de 4,1%, em fevereiro de 2023, para 3,7%,
em fevereiro de 2024 — do endividamento e do
comprometimento de renda dos consumidores.
Além disso, a queda na taxa de juros média
cobrada dos consumidores, que saiu de 36,5%
a.a., em fevereiro de 2023, para 32,2% a.a.,

em fevereiro de 2024, também contribui para

o0 aumento das concessoes de crédito. Nesse
cenario, esperamos crescimento real de 6,5% nas
concessoes de crédito aos consumidores, em 2024.

Assim, esperamos crescimento de 6,3%, em
termos reais, nas concessoes totais de crédito
em 2024.

Grafico 14 - Com Selic menor, concessoes de crédito devem crescer em 2024

Concessoes reais de crédito e expectativa CNI
Variagdo percentual ao ano (var. % a.a.)
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Contas do governo federal devem melhorar em 2024, mas quadro

fiscal seguira negativo

Politica fiscal impulsionara novamente o crescimento economico em 2024

O resultado primario do governo federal deve
apresentar melhora em 2024, apesar de continuar
no campo deficitario. Em 2024, o crescimento das
despesas federais serd mais do que compensado
pelo crescimento das receitas, principalmente

em razao de medidas legislativas que elevam

a arrecadacdo tributaria esperada para o ano,
permitindo a reducdo do déficit primario em
relacdo a 2023. O governo federal deve encerrar
2024 com déficit primario de RS 64,3 bilhdes (0,6%
do PIB), contra déficit de RS 264,5 bilhdes (2,4% do
PIB estimado pela CNI)°, em 2023.

Ressalta-se que o resultado primario de 2023 foi
negativamente impactado por despesas atipicas,
como o pagamento extraordinario de precatérios
em atraso (cerca de RS 90 bilhdes) e transferéncias
adicionais para estados e municipios (cerca de

RS 28 bilhoes). Ainda que esses eventos fossem
desconsiderados, o resultado primario do governo
federal apresentaria melhora na comparacdo entre
2023 e 2024. De toda forma, é importante ressaltar
que essa melhora esta relacionada as medidas de
aumento permanente do nivel de arrecadacao,
uma vez que as despesas seguem em trajetéria de
crescimento.

Ainda é importante destacar que, embora o
pagamento adicional de precatérios tenha sido
contabilizado nas contas da Unido em 2023, seus
possiveis efeitos sobre o crescimento econdémico
ocorrerao apenas em 2024, uma vez que os
pagamentos aos credores desses precatérios
comecaram a ser feitos em janeiro deste ano.
Adicionalmente, em 2024, os efeitos da politica
fiscal sobre a economia, por meio do estimulo ao
consumo, serdo intensificados com o crescimento
de despesas, como previdéncia social e pessoal.

Arrecadacao federal comeca a
apresentar primeiros sinais de
melhora em 2024

Decorridos os dois primeiros meses de 2024, a
arrecadacdo federal comeca a apresentar sinais de
melhora em relacdo a 2023. A receita liquida do
governo federal apresentou crescimento real de
9,5% no acumulado de janeiro a fevereiro de 2024,
na comparacao com o mesmo periodo de 2023, e
deve continuar a crescer até o final do ano, ainda
que em menor ritmo.

Para 2024, o crescimento real (isto é,
desconsiderando os efeitos da inflacdo, medida
pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo - IPCA) esperado para as receitas
administradas pela Receita Federal do Brasil (RFB) é
de 12,1%, na comparacdo com 2023. Essa projecao
decorre da expectativa de uma melhor composicao
do crescimento econdémico (mais baseado no
consumo interno e com menor contribuicdo

do setor externo) no que se refere a geracao

de receitas e, principalmente, da aprovacao de
uma série de medidas legislativas que levam ao
aumento da arrecadacdo federal. Destacam-se,
dentre essas medidas: a volta do voto de qualidade
no Conselho Administrativo de Recursos Fiscais
(CARF); a exclusdo do ICMS da base de calculo dos
créditos do PIS/Cofins; a reoneracao de PIS/Cofins
sobre diesel e biodiesel; o limite temporal para o
uso de créditos tributarios decorrentes de decisdo
judicial; a nova tributacao federal sobre subvencoes
econdmicas oferecidas pelos estados; e a nova
regra de Precos de Transferéncia. Juntas, todas as
medidas devem gerar uma arrecadacdo superior a
RS 170 bilhoes em 2024.

° Considerando a metodologia conhecida como abaixo da linha, utilizada pelo Banco Central Na metodologia utilizada pelo Tesouro Nacional, conhecida
como acima da linha, o resultado primario de 2023 foi um déficit de RS 230,0 bilhdes (21% do PIB), uma vez que considerou como receita primaria o

ingresso de cerca de RS 270 bilhoes relativos as contas inativas de PIS/Pasep
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As receitas previdencidrias também devem
apresentar desempenho positivo em 2024,
refletindo o mercado de trabalho aquecido,

e encerrar o ano com crescimento real de

3,8%, na comparacao com 2023. As receitas

ndo administradas pela RFB, todavia, devem
apresentar queda real de 7,5% em 2024, causada,
principalmente, pela reducdo da arrecadacao
com a exploracdo de recursos naturais. Nesse
cendrio, a receita liquida do governo federal deve
registrar crescimento real de 7,1% em 2024, na
comparag¢ao com 2023.

Em relacdo as despesas, algumas ponderacoes
devem ser feitas. O Regime Fiscal Sustentavel
(RFS), novo arcabouco fiscal que define limites para
o crescimento das despesas federais, comecou

a vigorar em 2024. Considerando os limites da
nova regra, estimamos que as despesas federais
tenham queda real de 1,5% em 2024, em relacdo a
2023. Essa queda, contudo, se deve ao pagamento
extraordinario do estoque de precatérios

feito em dezembro de 2023°. Se o pagamento
extraordinario de precatérios em 2023 fosse
desconsiderado, o crescimento real esperado para
as despesas federais seria de 3,0% em 2024.

Ainda desconsiderando o pagamento adicional de
precatérios em 2023, as despesas com previdéncia
apresentariam crescimento real de 3,7%, na
comparacao entre 2024 e 2023. O aumento

se deve a correcao real do salario-minimo'" e

ao crescimento do nimero de beneficiarios.
Seguindo a mesma logica, as despesas com pessoal
também teriam crescimento real, de 2,1%, em
2024, refletindo ainda o processo de reajustes
salariais iniciado em meados de 2023 e as novas
contratagoes de servidores. Ja as outras despesas
obrigatérias apresentariam crescimento real de

6,2%, com destaque para os gastos com saude e
com educacdo, que, desde 2023, crescem de acordo
com a arrecadacdo federal'.

Com o crescimento das despesas obrigatérias,
as despesas discricionarias, dentro das quais se
encontram os investimentos publicos, voltarao a
ser comprimidas, depois da expansao registrada
em 2023, e devem encerrar 2024 com queda real
de 5,1%, na comparacdo com 2023. Com isso, 0
governo federal deve encerrar 2024 com déficit
primario de RS 64,3 bilhdes (0,6% do PIB), maior
do que o déficit de 0,25% do PIB, que é o limite
inferior da meta resultado primario estabelecida
para o governo federal.

Governos regionais devem apresentar
reducao do superavit primario em 2024

Em 2024, os governos regionais, que abarcam
estados e municipios, devem registrar superavit
de RS 3,5 bilhdes (0,03% do PIB), ante superavit
de RS 17,7 bilhdes (0,16% do PIB), em 2023. A
piora do resultado primario desses entes decorre
da combinacdo de reducdo das receitas e do
crescimento das despesas esperados para 2024, na
comparagao com 2023.

Para as receitas primarias, esperamos queda real
de 1,5% em 2024, ante 2023. Essa queda se explica
pela reducdo real de 6,5% nas transferéncias
correntes, causada, principalmente, pelo menor
repasse da Unido a estados e municipios a titulo
de compensacao pela perda de arrecadac¢ao

com ICMS™, Vale destacar que, em 2023, foram
transferidos cerca de RS 27,9 bilhdes nesse tipo
de compensacao, enquanto, em 2024, espera-se
compensacao de apenas RS 3,8 bilhoes.

" Apesar de ter sido realizado em 2023, 0 pagamento extraordinario contempla precatorios em atraso de 2022 e 2023, além dos precatorios de 2024 que

ficariam acima do limite estabelecido para esse ano

Em 2024, sera retomada a politica de valorizacao do salario-minimo com a aprovacao da Lei 14.663/2023, que prevé reajuste pela variacao do INPC,
acumulada nos doze meses encerrados em novembro do exercicio anterior ao do reajuste, acrescido de aumento real em percentual equivalente a taxa de
crescimento real do PIB, apurada pelo IBGE, do segundo ano anterior ao ano de referéncia. Com isso, o salario-minimo passou de RS 1320,00, em 2023, para

RS 142100, em 2024

70 novo arcabouco fiscal estabeleceu que, a partir de 2023, as despesas com salde e educacao voltem a ser reajustadas pelas mesmas regras que
vigoravam antes do inicio do Teto de Gastos, em 2017 Com isso, 0 governo federal voltou a ser obrigado a executar pelo menos 15% da receita corrente

liquida com a saude e 18% com a educacao

B A Lei Complementar (LC) 201/2023 estabeleceu que a Unido deveria compensar estados e municipios pelas perdas com receita de ICMS decorrentes da
reducao de aliquota estabelecida pela LC 194/2022. Em 2023, além das compensacoes previstas para aquele ano, o governo federal adiantou parte do que

seria pago em 2024, reduzindo 0 montante a ser pago nesse ano
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Com relacdo as despesas primarias, esperamos
crescimento real de 0,4% em 2024, ante 2023.
Esse crescimento é explicado tanto pelo aumento
real nas despesas primarias correntes como nas
despesas primarias de capital (investimentos e
inversoes financeiras). As despesas primarias
correntes devem crescer 0,3%, em termos reais, em
funcdo de um aumento real de 1,3% nas despesas
com pessoal, enquanto as despesas com custeio
devem cair 0,8%, também em termos reais. Ja as
despesas primarias de capital devem apresentar
aumento real de 1,4%, fomentado pelo estimulo,
por parte do governo federal, a realizacdo de
operacoes de crédito pelos estados e municipios
para a realizacdo de investimentos.

Divida publica mantera tendéncia de
crescimento em 2024

O setor publico consolidado — governo federal,
governos regionais e suas respectivas estatais —
deve encerrar 2024 com déficit primario de RS
64,8 bilhdes (0,6% do PIB), ante déficit de RS 249,1
bilhdes (2,3% do PIB), em 2023, com destaque
para a reducao significativa do déficit primario do
governo federal.

Além disso, em 2024, a continuidade do processo
de reducdo da taxa Selic atua em favor da reducdo
das despesas com juros, que devem apresentar
reducdo de 0,3 ponto percentual do PIB na
comparac¢ao com 2023. A reducdo do déficit
primario, acompanhada pela reducdo das despesas
com juros, possibilitarad a reducao do déficit
nominal, que devera passar de RS 967,4 bilhoes
(8,9% do PIB), em 2023, para R$ 795,9 bilhdes (6,9%
do PIB), em 2024. Contudo, na auséncia de um
resultado primario positivo para o setor publico,

o endividamento continuard a crescer e a Divida
Bruta deve passar de 74,4% do PIB, em 2023, para
76,8% do PIB, em 2024.

A trajetoria futura da divida publica dependera da
capacidade de o novo arcabouco fiscal controlar

o crescimento das despesas nos proximos anos.

As projecoes para 2024, contudo, sugerem que a
maior parte da melhora do resultado primario da
esfera federal decorre da elevacao permanente de
receitas, enquanto o novo limite de despesas do
novo arcabouco fiscal tem potencial muito pequeno
para conter o crescimento estrutural das despesas.

Grafico 15 - Relagdo Divida Bruta/PIB deve subir para 76,8% em 2024

Trajetoria da Divida Bruta do Setor Pablico
Percentual do PIB (%)

86,9

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: Banco Central do Brasil
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SETOR EXTERNO

Panorama segue positivo para setor externo brasileiro em 2024
Setor externo deve contribuir positivamente para crescimento economico, mas em menor magnitude que em 2023

Brasil apresenta maior superavit
comercial para primeiro trimestre
em 2024

No primeiro trimestre de 2024, o Brasil
apresentou o maior superavit comercial da série
histérica para o periodo, alcancando US$ 19,1
bilhoes. O resultado decorreu de um aumento
dos valores exportados, concomitante a uma
queda dos valores importados, ambos na
comparac¢do com o primeiro trimestre de 2023.

Por um lado, o valor exportado alcancou US$
78,3 bilhoes no primeiro trimestre de 2024,

uma alta dos valores de 3,2% frente ao primeiro
trimestre de 2023. Esse resultado decorreu do
aumento de 6,8% dos volumes exportados, uma
vez que os precos cairam 3,4% na mesma base de
comparacao.

Destaca-se, ainda, que o volume exportado
aumentou de forma generalizada, com alta na
agropecuaria, na industria extrativa e na inddstria
de transformacao nos primeiros trés meses de
2024, frente ao mesmo periodo de 2023. Jad o
comportamento dos precos variou, como se pode
ver no Gréfico 16, a seguir.

Grafico 16 - Agropecuaria e indistria extrativa sao destaques nas exportagoes brasileiras por setor

indices médios de preco e de quantum por atividade econdmica

Variacdo (%) entre os indices - janeiro-marco de 2024 ante janeiro-marco de 2023

16,5
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-16,9
Total Agropecuarial

» Exportacao Preco

Fonte: Comexstat, MDIC
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Por outro lado, as importac¢des recuaram 1,8%
frente ao primeiro trimestre de 2023, totalizando
USS 59,2 bilhdes. Esse resultado se deve a queda de
10,6% dos precos das importacoes, concomitante a
um aumento de 8,7% do volume importado.

Analisando as importacdes por grandes categorias
econbmicas, observa-se que bens de capital, bens
intermediarios e bens de consumo apresentaram
alta nos volumes importados, enquanto a categoria
de combustiveis registrou queda nos volumes
importados.

Grafico 17 - Aumento da importacao de todas as grandes categorias econdmicas, exceto combustiveis
Indices médios de preco e de quantum por grandes categorias economicass
Variagdo (%) entre os indices - janeiro-marco de 2024 ante janeiro-marco de 2023

15,4

28

-10,6

-9,1

-13,7

-14,8

Total Bens de Capital Bens de Consumo Bens Intermediarios Combustiveis

= Importacao Preco

Fonte: Comexstat, MDIC

Com relacdo aos parceiros comerciais, vale
evidenciar o aumento da participacdo da China
no comércio com o Brasil, em especial o avanco
do volume importado no primeiro trimestre de
2024. Ao mesmo tempo, a Argentina registrou
diminuicdo do fluxo comercial com o Brasil no
primeiro trimestre, com queda de volumes
exportados e importados.

m mportacao Volume

Grafico 18 - Comércio com a China se intensifica no primeiro
trimestre de 2024

indices de quantum por pais

Variagdo (%) entre os indices - janeiro-marco de 2024 ante janeiro-
marco de 2023
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Fonte: Comexstat, MDIC
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Industria extrativa devera seguir
impulsionando exportacoes em 2024

Em 2024, a previsdo é que a economia mundial
apresente o mesmo crescimento de 2023, com
aumento do comércio mundial e queda da
inflacdo, segundo estimativas do Fundo Monetério
Internacional (FMI)'™.

Nesse cendrio, no tocante as exportacdes para
2024, novamente ird se destacar a industria
extrativa. Tanto as vendas de petréleo como as
de minério de ferro, que representam juntas 93%
das exportacoes da indUstria extrativa, ja fForam
destaque no primeiro trimestre do ano e deverdo
continuar a contribuir decisivamente para as
exportacoes ao longo de 2024.

Adicionalmente, o desempenho das exportacoes
da industria de transformacao devera ser

mais favoravel em 2024, sobretudo devido a
expectativa de aumento dos volumes exportados
de proteina animal, aclUcares e 6leos combustiveis
de petréleo.

Por outro lado, o setor agropecuério devera
contribuir menos para as exportacoes totais em
2024, devido ao impacto negativo de eventos
climaticos. Os principais destaques negativos
tendem a ser trigo, milho e soja, produtos que
corresponderam a mais de 20% das exportacoes
totais em 2023.

Assim, considerando esse contexto, projetamos
que as exportacoes brasileiras alcancem US$ 336,0
bilhdes em 2024, reducdo de 1,1% frente ao valor
de 2023.

No que se refere as importacoes, a continuidade
da flexibilizacdo da politica monetaria brasileira,
em decorréncia da desaceleracdo da inflacao

em 2024, a melhora no desempenho da
industria de transformacdo e o aumento das
obras de infraestrutura impactarao, de forma
positiva, a demanda por importacdes de bens

intermediarios e de capital. Assim, esperamos
que as importacoes totalizem USS$ 251,5 bilhdes
em 2024, alta de 4,4% frente ao valor importado
em 2023.

Portanto, projetamos que o saldo da balanca
comercial serd de USS 84,5 bilhdes. Caso esse
resultado se concretize, o comércio exterior
brasileiro, em 2024, apresentara resultados
inferiores aqueles de 2023, mas ainda bastante
positivos, influenciados, novamente, pelo
desempenho das exportacoes da indUstria
extrativa.

Déficit em transacdes correntes
apresenta reducao no acumulado dos
12 meses encerrados em fevereiro

O déficit em transacoes correntes acumulado nos
Gltimos 12 meses até fevereiro de 2024 somou
USS 24,7 bilhoes, o que mostra retracao ante o
déficit de US$ 52,3 bilhoes, registrado nos ultimos
12 meses encerrados em fevereiro de 2023.

A reducao do déficit em transacdes correntes
decorre do aumento do superavit comercial, aliado
a uma reducdo no déficit na conta de servicos.

Considerando a contribui¢do positiva da balanca
comercial e a manutencao dos déficits nas contas
de renda priméria e na balanca de servicos ao
longo do ano, estimamos déficit de US$ 35,0
bilhoes para transacdes correntes em 2024 (1,5%
do PIB estimado pela CNI).

A entrada liquida de investimento direto no pais
(IDP) foi de USS$ 62,0 bilhoes nos 12 meses até
fevereiro de 2024. De outubro de 2023 a janeiro
de 2024, o IDP registrou avancos graduais e
continuos. Apesar desses avancos terem sido
interrompidos pela queda de fevereiro, devido ao
recuo com operacoes intercompanhia, mantemos
a previsao do IDP em USS 65,9 bilhdes (2,8 % do
PIB estimado pela CNI) para 2024. Esse resultado
é mais que suficiente para compensar o déficit em
transagdes correntes.

" De acordo com estimativas do Fundo Monetario Internacional (FMI), o crescimento econémico em 2024 sera de 31%, mesmo percentual registrado em
2023. Ja 0 comércio mundial deve aumentar 33% em 2024 ante 0,8% em 2023. Por fim, a inflacao global deve continuar em queda, passando de 6,8% em

2023 para 58% em 2024.
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Menor diferencial de juros deve
manter cambio desvalorizado em 2024

Com relacdo a taxa de cambio em 2024, por
um lado, ha fatores que atuam em favor

da desvalorizacdo cambial, como o menor
diferencial de juros entre Brasil e Estados
Unidos. No Brasil, o ritmo de reducdo da taxa
de juros segue em andamento apés seis cortes
ja realizados na taxa Selic desde agosto de
2023, enquanto nos Estados Unidos os juros
permanecem no patamar entre 5,25% ao ano
(a.a.) e 5,50% a.a., desde julho de 2023. Ainda
que se espere o inicio de cortes das taxas de
juros americanas em 2024, a diferenca no ritmo
dos cortes em relacdo ao Brasil resulta em um
diferencial de juros menor entre os dois paises
em comparac¢ao com 2023, favorecendo a saida
de délares do Brasil.

Por outro lado, alguns fatores contribuem para a
valorizacdo cambial, como a entrada de délares
devido ao desempenho positivo da balanca
comercial. Além disso, a melhora na nota de crédito
do Brasil por parte das agéncias de classificacdo

de risco traz uma sinalizacdo mais positiva para o
pais frente aos demais emergentes, contendo uma
desvalorizacdo maior do real por conta do menor
diferencial de taxa de juros.

Dessa forma, considerando que os fluxos
comerciais positivos sejam contrabalancados por
uma saida de fluxos financeiros, esperamos que
isso resulte em saldo total positivo no primeiro
semestre do ano e negativo na segunda metade
do ano. Como resultado, projetamos a taxa de
cambio nominal de dezembro de 2024 em R$ 4,90/
USS e a taxa de cambio média do ano em RS 5,00/
USS. Trata-se de uma estabilidade da taxa de
cambio média do ano na comparacado com 2023.

Grafico 19 - Saldo comercial contribui positivamente e saldo financeiro contribui negativamente para saldo total

de cambio contratado®

Saldos acumulados em 12 meses para cambio contratado comercial e para o cambio contratado financeiro
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0 cambio contratado é originado pela entrada/saida de moeda estrangeira no pais, constituindo-se, portanto, em operacoes do Balanco de Pagamentos
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PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

2024
2021 2022 2023  (previsao)

ATIVIDADE ECONOMICA

PIB (variagao anual) 4,8% 3,0% 2,9% 2,4%
PIB industrial (variacao anual) 5,0% 1,5% 1,6% 21%
PIB Indiistria da Transformacao (variacao anual) 3,8% -0,5% 1,3% 1,7%
PIB Indiistria Extrativa (variacao anual) 3,6% 1.4% 8,7% 31%
PIB Indiistria da Construgdo (variagao anual) 12,6% 6,8% -0,5% 2,0%
PIB Eletricidade e gas, agua, esgoto e atividades de gestao de residuos (variacio anual) 1,5% 10,5% 6,5% 3,3%
PIB Consumo das familias (variagao anual) 3,0% 41% 31% 2,5%
PIB Formacao bruta de capital fixo (variagdo anual) 12,9% 11% -3,0% 2,8%
MERCADO DE TRABALHO

Massa de rendimento real do trabalho (variacio anual) 2,4% 6,9% 6,9% 4,0%
Taxa de desemprego (média anual - % da PEA) 13,2% 93% 8,0% 8,0%
INFLACAO

Inflagdo (IPCA - variacdo anual) 1071 58 4,6 3,6
TAXA DE JUROS

Taxa nominal de juros

(taxa média do ano) 45 12,6 13,3 10,1
(fim do ano) 9,25 13,75 1,75 9,00
CONTAS PUBLICAS

Resultado primario do setor piiblico consolidado (RS bilhoes) -64,7 1259 -249,1 -64,8
(% do PIB) -0,7% -1,3% -2,3% -0,6%
Resultado nominal do setor piiblico consolidado (R$ bilhdes) 3837 -460,4 -967,4 -795,9
(% do PIB) -4,3% -4,6% -9,8% -6,9%
Divida piiblica bruta (% do PIB) 773% 71,7% 74,4% 76,8%

TAXA DE CAMBIO

Taxa nominal de cambio - R$/US$ (média do ano) 540 517 5,00 5,00
SETOR EXTERNO

Exportagées (US$ bilthdes) 280,8 3341 3397 336,0
Importagdes (USS bilhoes) 2194 272,6 240,8 251,5
Saldo comercial (USS bilhdes) 61,4 61,5 98,9 84,5
Saldo em conta corrente (USS bilhoes) 46 4 -53,6 -28,5 -35,0
Investimento direto no pais (US$ bilhoes) 46,4 872 62,0 65,9

www.cni.com.br
Documento concluido em 10 de abril de 2024.
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