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A divulgacao do PIB do segundo trimestre desencadeou nova rodada de revisdo para
o crescimento deste ano. No inicio de 2024, a mediana de mercado do Focus
apontava para crescimento de 1,5% para este ano, projecao que avangou para 2,5%
no final de agosto (Figura 1) e que deve extrapolar 3% apos a divulgacdao do PIB.
Nao é para menos, afinal houve aceleragdo do ritmo de crescimento da economia
para 1,4% QoQ - seguido do excelente desempenho no primeiro trimestre do ano
(1,0% QoQ) - mesmo com as enchentes no Rio Grande do Sul, estado que representa
8% do PIB nacional.

Figura 1: Expectativa de Mercado para o Crescimento do PIB (%)
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Fonte: BOCOM BBM, BCB

Este dinamismo da atividade também se reflete no mercado de trabalho, que tem
sido capaz de sustentar tanto ganhos salariais em termos reais e quanto o
crescimento do emprego, trazendo a taxa de desemprego para o menor patamar da
série histérica. A renda do trabalho em conjunto com o aumento das transferéncias
de renda do governo para as familias tém contribuido para o crescimento da massa
ampliada de rendimentos acima de 7% em termos reais em 2024.
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O que poderia estar por tras do quarto ano consecutivo de surpresas no crescimento
da economia? Diferentemente de 2023, quando o crescimento foi puxado pelo
desempenho do agronegdcio, a perfomance deste ano parece derivar de uma
conjuncdo de multiplos outros fatores, que vao desde os efeitos da expansdo fiscal
na demanda agregada até o efeito defasado das reformas econdmicas sobre o PIB
potencial.

No ambito fiscal, o crescimento dos gastos com beneficios previdenciarios e
assistenciais e demais rubricas indexadas ao saldrio minimo, em conjunto com o
retorno dos pisos constitucionais de salde e educacdo, ajudam a explicar o
crescimento do consumo das familias e do governo. Somado ao pagamento dos
precatorios represados nos anos anteriores, estes estimulos fiscais trouxeram claros
efeitos sobre a demanda agregada, apesar de estarem vindo ao custo do aumento
do endividamento publico.

Para os préoximos anos, o cumprimento do novo arcabouco fiscal deve limitar o efeitos
da expansao fiscal sobre a atividade, mas vale pontuar que o alto engessamento do
orcamento - cujas despesas obrigatdérias ocupam 92% das despesas publicas - aliado
a uma consolidacdo fiscal que recai quase inteiramente sobre as receitas traz
desafios. No orcamento de 2025 o governo prevé R$ 121,5 bilhGes em receitas
extraordinarias e R$ 46,7 bilhdes em receitas condicionais, algumas delas altamente
incertas e fora do controle do governo, dependendo de aprovacao no Congresso.

De outro lado, especula-se que fatores estruturais — como a reforma trabalhista, a
independéncia do Banco Central e o Marco do Saneamento - poderiam estar por tras
de parte das surpresas com o crescimento. O fato de a inflagdo corrente seguir
relativamente baixa (em torno de 4,5%) e com nucleos de inflagdo bem-comportados
para padrdes historicos (Figura 2), apesar do dinamismo da atividade e do mercado
de trabalho, seria condizente com tal hipdtese. E o forte crescimento da formagdo
bruta de capital fixo nos ultimos 3 trimestres (alta acumulada de 7,4%) poderia estar
refletindo possiveis consequéncia de reformas que ampliam a produtividade da
economia.

Figura 2: IPCA Servicos Subjacentes e Massa Salarial (% YoY)
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Ainda é cedo para sabermos se de fato as reformas implementadas no passado serdo
capazes de aumentar o crescimento potencial do pais, mas as noticias de que a
atividade esta respondendo aos estimulos fiscais trazem implicagdes para a condugdo
da politica monetaria, ja que um hiato muito positivo (isto €, um crescimento acima
do potencial) torna a velocidade da convergéncia da inflacdo para a meta mais lenta.

Assim, apesar de paises emergentes estarem se beneficiando de um cenario
internacional mais benigno - com juros globais mais baixos - a precificacdo de
mercado indica que um ciclo de alta de juros no Brasil deve se iniciar em Setembro
(Tabela 1). Com expectativas de inflacdo desancoradas e depreciacdo de cambio,
projetamos um pequeno ciclo de alta, com a Selic alcancando 11,25% ao final do
ano. Nossas demais projecdes se encontram na tabela abaixo.

Tabela 1: Aprecamento de Politica Monetaria

Aprecamento de Politica Monetaria (data 06/09)

Pais

Taxa

(%) altima

decisédo

Apregamento
6M (bps)

Aprecamento
1 ano (bps)

Estados Unidos 5.38 = -159 -230
Canada 425V -100 -153
Zona do Euro 3.75= -101 -163
Reino Unido 5.00 ¥ -78 -133
Japao 0251

Brasil 10.50 = 169 202

México 10.75V -89 -197

Chile 5.50% -85 -140

Coreia 3.50 = -38 -79

india 6.50 = 37 64

Africa do Sul 8.25= -84 -146

Fonte: BOCOM BBM, Bloomberg

PROJEGCOES ECONOMICAS 2019 2020 2021 2022 2023 2024P  2025P
Crescimento do PIB (%) 12% -33% 4.8% 2.9% 2.9% 3.1% 1.7%
Inflagdo (%) 4.3% 45%  10.1%  5.8% 4.6% 4.3% 4.1%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11.1% 14.2% 11.1% 7.9% 7.4% 7.0% 7.3%
Taxa Selic (%) 450% 2.00% 9.25% 13.75% 11.75% | 11.25%  10.50%

Balanga Comercial MDIC (USS$ bn)

Resultado Primario Governo Central (% do PIB)

Divida Bruta do Governo (% do PIB)

-1.3%
74.4%

-9.8%
86.9%

-0.4%
77.3%

0.5%
71.7%

-2.1%
74.4%

-0.7%
77.3%

Contas Externas

Balanga Comercial (USS$ bi) 27 32 36 a4 81 86 91
Saldo em Conta Corrente (USS bi) -68 -28 -46 -48 -31 -35 -32
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -3.6% -1.9% -2.8% -2.5% -1.3% -1.6% -1.4%

Politica Fiscal

-0.9%
80.3%




