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Mercado vé inflacdo abaixo de 4% e taxa de juros em

9% em 2024

Conjuntura Desinflacao global e
cambio ajudam naredugdo, mas
alimentos podem ter alta maior

Desaceleracio
dos precos
persiste, mas
em ritmo mais
lento em 2024

Anas Fernandes
e Marta Watanabe
De Sido Paulo

da inflacio em 2023 deve seguir
mais contida em 2024, segundo
economistas, Entre os pregos. li-
vres, bens industriais e alimenta-
gio no domiclio, que tiveram um
ano muite favordvel, devem passar
por alguma normalizagio, ainda
que sigam benignas. Por outro la-
do, s pregos administrados, que
sentiram maior pressio em 2023,
devem desacelerar em 2024, € os
servigos tendem a seguir seu pro-
cesso de desinflagio, embora esse
sejao maior ponto de inceriezaen-
tre economistas. A possibilidade
de apreciagio do cimbio e a conti-
nuidade da desinflagio global, di-
zem, também ajudariam o Brasil.
0 Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA), infla-
Gdo oficial do pais, deve desace
rar de 4,5% em 2023 para 39% em
2024, ap6s registrar 5,8% em 2022,
de acordo com a mediana das esti-
mativas de 88 instituigoes finan-
ceiras ¢ consultorias ouvida
Valor. Assim, a inflaio devevoliar
a ficar dentro dos limites das me-
tas perseguidas Banco Cen-
tral, que sio de 3,25% em 2023 ¢ de
3% em 2024, com tolerincia até
475%¢4,5%, respectivamente.
Com a desaceleragio esperada
naalta dos precos administrados
(definidos por contrato ou drgio
piblico) de 9.2% em 2023 para
4,9% cm 2024, a ASA Investments
projeta que o IPCA passard de
4,6% para 4%."A explicagio [para
os precos administrados| € que
tivemos recomposigao de impos-
tos de combustiveis em 2023 e is-

s pelo

O econon

Por outro lado, entre os pregos
livres, diz, a principal fonte de ace-
leragio em 2024 deve ser a alimen-
tagdo no domicilio. O grupe deve
fechar 2023 com queda de 12% ¢
ter alta de 4,5% em 2024, segunda
stamos com problemas
cos ¢, em 2024, nio deve-
mos ter a bo
saffa recorde ¢ pregos de commo-
dities em desaceleracio”

Na Neo Investimentos, a visio
équea abertura da inflagio serd

relativamente  parecida  entre
2023 e 2024. A grande diferenca
& exatamente que 0 movimento
forte de commodities agricolas ¢
metalicas apontando para uma
desaceleragao do IPCA, visto em
2023, deve acontecer de no-
voem 2024.“0 melhormomento
Jja passou”, diz a economista Lau-
ra Moraes, lembrando que houve
meses seguidos em 2023 em que
aalimentagdo no domicilio, por
exemplo, teve deflagio. “Nao ve-
mosisso para 2024, afirma.

A prévia do IPCA de dezembro
indicou alimentagio em domicilio
com deflagio de 0,82% em 2023.
Para 2024, a Neo projeta 3,5%. “Jd
vemos o Fl Niilo atrapalhando um
pouco, mas ainda nio € suficiente

para gerar altas mais fortes de
commodities”, diz Moraes.

Outra diferenga, desta vez em
relagdo aos pregos administrados,
& que a Neo projeta alta de 5% :h
asolina em 2024, Quase my
jd estd “contratada” por causa chx
aumentodo ICMS sobre combusti-
weis previsto para iniciar em feve-
reiro, diz Moraes, “Também vemos
alguma assimetria no prego do pe-
tréleo, que estd em USS 77]barril,
no caso do Brent, e pode ficar um
pouco acima disso.”

50,

A respeito da inflagio de servi-
os, Moraes lembra que essa foi
uma surpresa “bem positiva” de
2023, *Deve ter fechado o ano pro-
ximo de 6.2%, puxado pelas passa-
gens aéreas. £ uma pressio altista,
masagente pensava que seriaain-
da maior, considerando as surpre-
sas com o PIB ¢ 0 me rc.nln d« tra-
balhosuper-resilien

Para 2024, a expectativa (Ia Neo
& de uma inflagio de servigos em
4,5%, 0 que ainda pressiona

pe
presenta desaceleracdoemrelagio
22023, destaca Moraes. Ao mesino
tempo, cla diz ter dificuldade de
apostar em niimeros muito mais
baixos para a inflagio de servigos,
porque o salirio minimo deve
crescer, as transferéncias de renda
continuario em ritmo forte, o cor-
te da Selicvai impulsionar o crédi-

Desinflaga

0 mais contida

Projecdes para IPCA no fim do ano - em %

Instituigio 2023 2024 2025 Instituicde 2023 2024 2025 [Instituicio 2023 2024 2025

UBs BB 45 30 30  MiracAsset 45 38 34 OramaInvestimontos a5 a4p 35

Nowus. Capital a5 Oby Capital 45 38 30 Pe 45 40 38

M Copital Markets a7 Pariheon Mscroecoromcs 46 38 35 RBlmw 46 40 45

Flammer aa Tendencias Consltoria 46 38 36  RiobBravolnvestimentos 46 40 35

a4 Andlise Econ a5 Ryo Asset 45 a0 35
T a6 dtelh Sararcler Asset Management 44 40 35
ABEC. Sicred Asset 44 a0 33

a2 Asset1 Somma Investimentos 45 a0 35

Austin Rating as Banco do Beasl Way Investimentos 46 40 38

Banco Master T as Barclays Ativa lnvestimentos 46 41 39

BGC Liquidez a6 Expleritas BTG Pactual 4 a1 35

BNP Parbas a5 FGV/ibre Genial Investimentos 46 a1 as

3P Morgan a4 HSBC MB Assciados 47 a1 40

MUFG Brad! a6 35 35 Kinitro Capital Mizbo 46 41 a3

Troster & Associados a7 35 30 WMeraki Capiial Siered) a5 a1 35

B8 Asset Management as 36 32 Rendimento Westorn Asset 45 a1 a0

Bradesco 44 36 32 Santandes XP 44 41 40

Ttad Unibanco a5 36 35 > Research .9 ABC Brasil a6 42 30

Acroh T as 37 32  MovaFutura investimentos 44 40 36 LCA Consultores 45 42 35

Roora Investimentos a6 37 35 Parand Banco a6 40 36

Bank of America 48 37 38  ASAlnvestoents 46 40 40

Daycoval Aseet " a6 37 32 B 45 40 35 4

Gap Asset 45 37 32 BOCOM BBM 44 40 ap a2

Tner 45 37 35  BRGG 45 40 a2 42

PPy a5 37 35 CwliEwwne %6 40 36 42

Wediey Advsars a6 38 32 b a6 40 35 FPew a6 aa a4

Traligar Investimertos &5 38 38  G5Partens 46 40 35  CoBank 45 55 WD

RPS Capital 45 38 35 44 40 35  Mediany 45 39 35

Eana Poie Investimantos. 4,5 38 36 46 40 30

Galagages Capital as 38 35 aa_ 40 an
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nédo trouxe boas noticias para os  Familia,ainflagiode servicossubi-  “Myif L 5 ulsionara entrada de recursos ex-

servicos. “Foi uma m?.mm ria mais, reconhece Angelo, ) Difer en_cwal de :i‘mm paraativos de renda fixa no

muito disseminada de noticias A inflagio em 2023 foi, na sua juros vai Brasil, 0 que aumenta a oferta de

ruins. Mas nio ¢ algo, ainda, para
mudar a cabega de que os servigos
devem continuar em desacelera-
o até o primeiro trimestre de
2024", diz Andréa Angelo, estrate-
gista da Warren Investimentos. “f
como se estivesse garantida essa
desaceleragdo, por toda a defasa-
gemqueexiste”

Ea projeta desaceleragio da
inflagio de servicos de 6,2% em
2023 para 47% em 2024. Mais

mice) devem ter encerrado 2023
com alta de 4,7%, vindo de 89%
em2 2022, ¢i 2% em 2024,

G40 muito re-
levante e ainda serd uma desacele-
ragio boa", diz, “Se a inflagio de
SEViC0s permanecer assim, para
uma economia que terd pagamen-
to de precatorios, reajuste do sali-
rio !lumnm. ai s jogo ganho’
afirma. Se,

toeaN projeta uma ativida-
de “super fraca” em 2024 — o PIB
deve avangar 1,6%, perto do seu
potencial, segundo Moraes,

0 resultado da prévia da infla-
0 de dezembro de 2023, porém,

lidade de rcnd:l dm L\mllm au-
mentar por causa desses fatores,
além de possivel alivio com a rene-
gociagio de dividas no imbito do
Desenrola e de reajustes no Bolsa

avaliagao, ajudada por uma de-
saceleragio na oferta — os pregos
de bens industriais devem subir
ngo de 9,5%
em 2022, segundo Angelo—, que
se traduziu também em servigos,
e por uma inércia (fragao da
flagio passada transferida acs
precos correntes) mais fraca.

“A grande diivida, para mim, &
seainflagio de 2024 também v
ser definida pela oferta. Tenho a
desconfianca de que a parte de
bens industriais pode ser bem
baixanovamente”, diz Angelo.

Ela projeta um [PCA passando
de 46% em 2023 para 42% em
2024, com os bens industriais re-
tomando para uma média histéri-
ca em tomeo de 2%, mas sem captar
ainda possiveis beneficios adicio-
nais de uma inflagdo externa que
se mostra benigna, nota Angelo.

ANeo projeta um IPCA de 4,6%
em 2023 ¢ de 4,1% em 2024, 0
que, para os padroes histéricos
brasileiros, € um nimero “ok”,
iz Moraes. Para essed, 1% es-
td “bem equilibrado”, Os alimen-
tos, aponta, podem trazer um ris-
co altista, ndo sé por causa do El
Nifto, mas também porque ou-
tros ciclos que foram muito be-

impulsionar
entrada de
recursos no Brasil”
Tomds Goulart

cendirio um El Nifio de 30% a 40%
nor do que o observado em
2015 ¢ 2016. Angelo cita tam-

fatoresde risco Ix-ululdpm.-qm-
flagdo, considerando que s
projegioatual éde R$ 5 por dalar
ede um barril a USS 90,

A Novus Capital projeta um d6-
lar a RS 4,75 no fim de 2024. Isso,
somado 3 perspectiva de que a de-
sinflagio dos nicleos (medidas
que suavizam itensvoldteis) e ade-
saceleragio de pregos globais de-
vem continuar, faz com que a casa
tenha um IPCA de 3.2% para 2024,
abaixo do consenso do mercado e
muito perto da meta do ano de 3%

“0 cimbio mais apreciado no
decorrer de 2024 vem porque va-
mos comegar a ver, ao longo do
primeiro semestre, um processo
decorte de juros pelo Banco Cen-
tral americano. Isso ja leva a um

ne bovina, cujos precos devem
fechar 0 ano com queda entre 7%
e 8%, segundo Moraes — estario
mais proximos de virar em 2024,
Os bens industriais, por outro
lado, podem ser um risco baixista
para o IPCA, diz Moraes. Fla proje-
ta alta de 3% em 2024, neco-
nhece que os modelosindicam um
avango mais préxime de 1%, “Eu
tenho um pouco de dificuldade
em apostar em ndmeros tio bai-
X08 para bens, porque estamos
vendo alguma normalizacio dos
estoquese dos pregos no atacado.”
Olndice Geral de Precos - Mer-
cado(IGP-M), calculado pela FGV,
registrou deflagio de 3,18% em
2023, o resultado mais baixo da
série histrica, tendo como prin-
cipal vetor para isso a queda de
5,6% do Indice de Pregos ao Pro-
dutor Amplo (IPA). As leituras
mensais, no entanto, comegam a
dar sinais de aceleragao, impli-
cando em reversio desse resulta-
dono decorrer de 2024, destaca a
consultoria BRCG em relatério. O
IPA de bens finais, por exemplo,
avangou 0,9% em dezembro.
“Hoje, vejo risco de o IPCA ser
menor que a minha projecio de
42%, por causa da parte de bens ¢
se o El Nifto ndo for muito forte™,
diz Angelo. A Warren tem no seu

global do dé-
lar”, diz Tomds Goulart, econo-
mista-chefe daNovus,

Ainda que, por aqui, a Selic tam.
bém seja cortada, Goulart diz acre-
ditar que ela vai continuar man-
tendo um diferencial de juros de
a0 menos cinco pontos em relagio
Ataxa americana. “Esse diferencial
sendo um fator que vai im-

segui

délares no pais™, diz, citando ainda
como fatores positivos as contas
extemnas brasileiras mais equili-
bradas e “forcas globais™ que de-
vem manter o paiscomo um desti-
novidvel para investimentos.

Avisio de que o cimbio pode,
na verdade, se depreciar é um dos
principais fatores que mantém o
€6 Bank na ponta mais altista das
projegdes para o IPCA de 2024,
com 55%, uma aceleragio ante o
4,5% que esperam para 2023.

“0 mereado se anima por causa
do curto prazo. Ji revisamos um
pouco o cambio, tinhamos R$ 6/
délar em 2024, mas ainda vemos
depreciacio, palmente, em
fungaodo diferencial de juros”, diz
economista Moreno.
“Ainda que o banco central ameri-
cano tenha se antecipado ¢ dev
cortar 0s juros antes do imagina-
do, 0 ritmo € muito mais lento do
que deve ser no Brasil. Aquela ‘gor-
dura’ parao investidor na renda fi-
xaaquivai diminuir.”

Além disso, afirma, as davidas
persistentes em relagio a situa-
o fiscal do Brasil também aca-
bam pressionando o cimbio.

Soma-sc ao cendrio inflacioni-
rio a perspectiva de que a taxa de
desemprego se manterd abaixo
damédia historicaem2024.

“Por isso, temos inflagio de
servigos ¢ de alimentos mais alta,
o que explica praticamente toda
adiferencaemrelagiodmediana
do mercado”, diz Moreno. Ela
projeta 6,8% pata a inflagio de
servigos em 2024 ¢ 84% para a
alimentagio no domicilio.
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