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Introducao

Apos um ano marcado pelo
arrefecimento da inflacao
global e pelo fim do ciclo
de aperto monetario em
algumas das principais
economias do mundo,

O cenario economico
internacional passou a
mostrar, na reta final de
2023, uma trajetoria mais
clara de desaquecimento da

atividade. Esse movimento,
refletiu diretamente

nas expectativas para

a taxa de juros nos

Estados Unidos (EUA).
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Cenario
Internacional

Dada a desaceleracao da
economia global, motivada pela
politica monetaria contracionista
que foi experimentada em
diversos paises do mundo ao
longo de 2023, as projecoes para
o PIB global acabaram sofrendo
algumas revisoes baixistas. Assim
como ocorreu em 2023, 2024
também comeca sob um elevado
grau de incertezas, que vao desde
0s riscos geopoliticos, passando

por questoes climaticas que

ainda poderao ser intensificados.

Nos EUA, as condicoes de
negocios, bem como o mercado
de trabalho, apresentaram
sinais mistos na passagem de
novembro para dezembro.
Apds sofrer uma revisao altista
na segunda prévia, a taxa
anualizada de crescimento do
PIB do terceiro trimestre foi
revista para baixo no resultado
final, voltando ao numero obtido
na primeira leitura (4,9%). Do
lado positivo, a inflacao sob a

tica do indice de precos para
gastos de consumo pessoal (PCE,
na sigla emingles), apesar de
uma atividade economica ainda
forte no terceiro trimestre, ja
deu mostras de moderacao e
aproximacao com o patamar
condizente a meta perseguida
pelo Fed (2,0%). Sob esse véu,

a ata do ultimo encontro do
banco central americano trouxe
uma visao sobre o quadro

da inflacao. Os dirigentes da
autoridade monetaria tentaram
reduzir um pouco a expectativa
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que fora criada ao término da
reuniao de dezembro. Naquele
momento, os investidores
adotaram uma postura mais
otimista comparativamente ao
da conferéncia de setembro.
Ademais, os participantes
destacaram a importancia

de manter uma abordagem
cuidadosa e dependente de
dados para a tomada de decisoes
futuras, reafirmando que seria
apropriado que a politica
permanecesse numa posicao
restritiva durante algum tempo

até que a inflacao estivesse
claramente caindo de forma
sustentavel em direcdo ao
objetivo do colegiado.

A atividade economica do

bloco europeu, por sua vez,
continuou mostrando gradual
desaceleracao, embora o
mercado de trabalho permaneca
surpreendendo positivamente

e a inflacdo siga em trajetéria

de queda. Entre as causas desse
quadro dubio, podemos citar o
continuo aumento dos recursos

direcionados para a formacao de
poupanca precaucional, o que
retirou excedentes que seriam
direcionados para o consumo e
agueceriam a demanda da zona
do euro. Diante disso, o Banco
Central Europeu (BCE) manteve
as suas principais taxas de juros
de referéncia inalteradas e nao
sinalizou a intensao de dar
inicio, no curto prazo, a um ciclo
de flexibilizacdo monetaria.

Ja na China, as repetidas
demonstracoes de baixa tracao
da atividade economica indicam
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que os pacotes de estimulos
para reaguecer a economia tem
sido insuficientes. Vale destacar
que a continuidade da deflacao
nao se deve soO a escassez de
demanda interna, mas também
a uma demanda externa mais
fraca. Entendemos que 0 ano
de 2024 sera, uma vez mais,
desafiador para os objetivos de
uma retomada mais consistente
no ritmo de crescimento
economico da segunda maior
economia do mundo.

Por fim, a conjuntura externa
para 2024 estara fortemente
ligada a dindmica inflacionaria
e o rumo da politica monetaria.
Podemos citar ainda, o fato de
todos esses desdobramentos
se darem em um ambiente de
maior incerteza por conta de
questoes geopoliticas latentes.

Cenario Nacional

No Brasil, apos o aguardado
inicio do ciclo de corte da taxa
Selicem 2023, deveremos
acompanhar a moderacao

no impeto da queda do nivel
de precos a frente. Como
ponto central, espera-se que a
evolucao da agenda econdomica
no Congresso reafirme o
COMpPromisso com a execucao
da politica fiscal doméstica, o
gue contribuiria para manter o
atual ritmo de corte de juros nas
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proximas reunioes do colegiado
do Banco Central (BCB).

A surpresa positiva da atividade
economica em 2023, sobretudo,
no que diz respeito ao resultado
do setor agropecuario e da
industria extrativa devera ser o
fator fundamental para garantir
uma variacao mais positiva do
PIB na comparacao com o que
fora anteriormente projetado.
Vale destacar que o relatorio
Boletim Focus do BCB, que
engloba as projecoes economicas
de algumas das principais

instituicoes financeiras

do mercado, apontava, na
ultima edicao de 2022, uma
expectativa de crescimento
de 0,72% para o PIB de 2023.
Ja no ultimo levantamento
de 2023, a mesma pesquisa
estimava um avanco bem
maior, na casa dos 2,92%.

Ademais, o Relatorio Trimestral
de Inflacao da autoridade
monetaria apontou um quadro
menos adverso no que diz
respeito a pressao no nivel
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de precos. De acordo com o
documento, a perspectiva de
arrefecimento da atividade
economica se confirmou,
embora o crescimento do

PIB no terceiro trimestre

tenha ficado “ligeiramente
maior que o esperado”. O BCB
afirmou ainda que o IPCA subiu
menos do que o previsto no
relatorio de setembro, com
surpresa baixista originada
principalmente nos segmentos
de precos administrados,
especialmente combustiveis,
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e de bens industriais. Ainda
sobre a pressao no nivel de
precos, a inflacao acumulada
dos ultimos 12 meses registrou
variacao positiva de 4,72%,
segundo dados do IPCA-15,
prévia da inflacao oficial.
Porém, os riscos de um impacto
maior do fenomeno El Nino
permanecem no radar e o0s

efeitos dessa anomalia climatica,

ja em curso, servem como alerta
para possiveis deterioracoes
das estimativas a frente.

Em suma, caso a inflacao
americana volte a acelerar,
atrapalhando o plano de voo
dos membros do Fed, o Comite
de Politica Monetaria (Copom)
podera ser forcado a realizar
um rearranjo na trajetoria da
flexibilizacao da taxa Selic. Esse
cenario menos alvissareiro para
o nivel de precos global, afetaria
a dindmica de precos também
no Brasil, sobretudo, nos
primeiros meses do novo ano.
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O ano de 2023, o qual
cruzamos sob alguma
incerteza, acabou
revelando-se melhor
do que fora projetado,
deixando herancas
positivas para a arrancada
de 2024. Isto posto, o
Ibovespa acumulou alta
de mais de 22% no ano,
enquanto o indice S&P
500, nos EUA, saltou
cercade 24% e a bolsa

Renda

Variavel

alema avancou 20%,
no periodo. A curva
de juros acompanhou
a queda dos juros
futuros americanos e
o dolar perdeu espaco
ante o real (-8,2%).
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O bom entendimento da
conjuntura economica
facilita a tomada de decisao
dos investidores. Uma vez
mais, oS ajustes em nossas
projecoes macroecondomicas
foram apenas marginais,
dado o comportamento

dos indicadores nas

ultimas semanas.

Da Economia

Para voce

PIB

A nossa perspectiva para
esse importante indicador
de atividade econdmica

nao sofreu qualquer
alteracdo. Ja os economistas
consultados pelo Boletim
Focus, relatorio do BCB,
permaneceram apostando
em um avanco pouco abaixo
dos 3% para o ano de 2023.



Da Economia

Para voce

Taxa de Juros

Em linha com o PIB, nossa
projecao para a taxa basica
de juros permaneceu
inalterada na passagem de
novembro para dezembro.

Inflacao

A espera do resultado
oficial da inflacao do
ultimo més de 2023,
mantivemos as nossas
projecoes de inflacao sem
qualquer mudanca, desde
a elaboracao do ultimo
Informativo Afinidade.

Cambio

Por fim, mantivemos a nossa
aposta mais conservadora
para a divisa local frente

ao dolar americano para

0 ano de 2024, mesmo

reduzindo um pouco a
projecao para o indicador.



Indicadores

Economico-Financeiros



banrisul.com.br/afinidade

SAC 0800 646 1515 f

Ouvidoria 0800 644 2200 Baixe o app: Siga nossas redes sociais:




