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Nem mesmo os impactos adversos das chuvas no Rio Grande do Sul na atividade e
no preco dos alimentos, especialmente os in natura, foram capazes de alterar as
perspectivas favoraveis para o crescimento e a inflacdo este ano. Em parte, a
liberacdo de recursos federais para apoio a populacdo afetada pelas enchentes,
somando mais de R$60 bilhdes, deve ser capaz de normalizar a economia do estado
ao longo do segundo semestre do ano. Mas, ha motivos adicionais sustentando um
cenario corrente positivo.

Entre eles estd o forte crescimento da massa ampliada de rendimentos, que
incorpora ndo apenas os rendimentos do trabalho como também todas as rendas que
as familias recebem através de assisténcias, aposentadorias e auxilios (Figura 1). No
mercado de trabalho, as contribuicdes estdo vindo tanto do aumento da populagdo
ocupada quanto dos ganhos salariais acima da inflagdo. Com relacdo a outras rendas,
a expansao do numero de beneficidrios em programas assistenciais, como o BPC, ou
previdencidrios, como o auxilio-doenca, se somam aos efeitos da nova politica de
saladrio minimo, que indexa estes beneficios (Figura 2).

Figura 1: Massa de Rendimentos Real do Trabalho (R$ Bilhdes)
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Figura 2: Beneficios Sociais e Previdenciarios (R$ Bilhoes)
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A resiliéncia da atividade ficou bastante evidente apds a divulgagdo dos dados do PIB
do primeiro trimestre do ano, com surpresas concentradas no segmento de servigos
(6tica da oferta) e no consumo das familias (6tica da demanda), mas os dados de
alta frequéncia ja disponiveis para o segundo trimestre trouxeram mais surpresas,
desencadeando novas rodadas de revisdo nas projecdes de crescimento. A nossa
passou de 1,8% para 2,1%, e estd em linha com as projecdes de mercado do Boletim
Focus.

E embora uma renda mais forte possa também trazer mais dificuldades para a
convergéncia da inflagdo para a meta, algumas das ultimas leituras do IPCA vieram
abaixo das expectativas de mercado, com as medidas mais inerciais, como a inflagao
dos nucleos e dos servicos subjacentes, que sdo monitoradas com bastante atencdo
pelo Banco Central, em linha com a trajetéria que era esperada para eles. Assim,
nossa revisdo para a inflagdo de 2024, que aumentou de 3,8% para 3,9%, refletiu
apenas correcoes decorrentes do choque de oferta em alimentos produzidos no Rio
Grande do Sul, ndo sendo decorrentes de ajustes que poderiam ocorrer por conta de
eventuais deterioragdes na dinamica dos nucleos e servigos.

Ao todo, os indicadores correntes mostram continuo progresso na desinflacdo e
dinamismo da atividade, mas o ano de 2025 deve trazer mais desafios. Em resposta
a depreciacdo do cambio observada recentemente e a elevacdo das expectativas de
inflacdo em horizontes mais longos, as projecdes de inflacdo do Comité de Politica
Monetdaria para 2025 se elevaram. Desta forma, o ciclo de cortes foi interrompido em
uma comunicacdo que indicou um cenario alternativo para as projecdes de inflagao,
que ficam mais préoximas da meta em um cendrio no qual a Selic permanece
constante por mais tempo. Desta forma, aumentamos nossa projecao para a taxa
Selic ao final de 2025 de 9% para 10,5% (Figura 3).
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Figura 3: IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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Uma politica monetaria mais contracionista levou nossa projecdo de crescimento para
2025 se reduzir de 2% para 1,9%, mas nossas expectativas de inflagao se elevaram
marginalmente para 4,1%, levando em conta as expectativas desancoradas e um
crescimento que ainda estard bem proximo do crescimento potencial da economia
(em torno de 2%), que sdo dois fatores que dificultam o Ultimo estagio do processo
desinflacionario.

A elevacdo do cadmbio e das expectativas de inflagdo para horizontes mais longos
refletem as preocupagdes do mercado com os resultados fiscais, tendo em vista que
as despesas estdo crescendo em velocidade muito superior ao crescimento das
receitas, inclusive aquelas contempladas nas regras do novo arcaboucgo fiscal, que
deveriam estar limitadas ao crescimento de 2,5% em termos reais. E esperado que
o0 crescimento das despesas acima do previsto no orcamento do ano e o ndo
cumprimento das metas de primario levem ao bloqueio e contingenciamento de
recursos, mas ha pouco espaco para ajuste tendo em vista que as regras para as
despesas sdo bastante rigidas.

Isso levanta um questionamento sobre a sustentabilidade do arcabougo sem
reformas estruturais do gasto e tem contribuido para um sentimento de mercado
mais pessimista, o que deve ser contornado apenas a partir de uma sinalizagao mais
clara do governo sobre como as metas estabelecidas serdo cumpridas. Nossas demais
projecdes se encontram na tabela abaixo.
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PROJECOES ECONOMICAS 2019 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P
Crescimento do PIB (%) 1,2% -3,3% 4,8% 2,9% 2,9% 2,1% 1,9%
Inflagdo (%) 4,3% 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 3,9% 4,1%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,1% 14,2% 11,1% 7,9% 7,4% 7,8% 7,9%
Taxa Selic (%) 450% 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% | 10,50%  10,50%
Contas Externas
Balanga Comercial MDIC (US$ bn) 35 50 61 62 99 90 95
Balanga Comercial (USS bi) 27 32 36 a4 81 68 73
Saldo em Conta Corrente (USS$ bi) -68 -28 -46 -48 -31 -34 -43
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -3,6% -1,9% -2,8% -2,5% -1,3% -1,5% -1,8%
Politica Fiscal
Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -1,3% -9,8% -0,4% 0,5% -2,1% -0,7% -0,8%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 74,4%  86,9% 77,3% 71,7% 74,4% 77,9% 80,4%
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