¢y % iE 4% 47 B

BANK OF COMMUNICATIONS BM

Carta Macro Mensal

Junho 2025

Dinamismo da economia e 0 espaco para a queda de juros

Cecilia Machado
Economista-Chefe

Luana Miranda
Economista Sénior

Felipe Estima
Analista

Eduardo Affonso
Estagiario

Jodo Alonso
Estagiario

Maria Miraglia
Estagiaria

Maria Braun
Estagiaria

Seria esperado que os efeitos do aumento dos juros desde o inicio do novo ciclo de
alta em setembro de 2024 - 425 bps até entdo - e de um patamar historicamente
elevado da taxa de juros real (Figura 1) fossem capazes de reduzir o ritmo do
crescimento da economia, de novas contratagdes no mercado de trabalho e do
consumo das familias. Em perspectiva comparada, os juros reais se encontram quase
no mesmo nivel de 2023, periodo no qual a inflagdo passava de dois para um digito.
Mas para 2025 e 2026 espera-se pouco progresso na continuidade do processo
desinflacionario. Parte do motivo estd associado ao forte dinamismo da economia,
apesar de a politica monetaria estar em territério contracionista.

Figura 1: Brasil - IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post
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Fonte: BOCOM BBM, BCB, IBGE

No primeiro trimestre do ano a economia cresceu de forma significativa: uma
expansao de 1,4% trimestre contra trimestre. O crescimento foi puxado
principalmente pelo setor primario, com producdo recorde na safra de soja, mas
também por setores mais ciclicos da economia. O setor de servigos, por exemplo,
avancou 0,3% com um crescimento que se observou em praticamente todas as suas
subcategorias. Além disso, o nivel de absor¢do doméstica cresceu 1,2%, com
aumentos no consumo e na formagao de capital fixo.
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Ainda que o PIB do primeiro trimestre represente um dado mais defasado da
economia, os primeiros indicadores do segundo trimestre do ano também estdo indo
nesta mesma direcdo. No mercado de trabalho, o CAGED registrou a criacdo
empregos formais bem acima do que era esperado (Figura 2). Pela PNAD, que
engloba também o setor informal, a taxa de desemprego segue em queda,
alcangando o menor nivel da série histérica. No mercado de crédito, nova aceleragdo
no ritmo anual de crescimento de empréstimos foi observada, apesar das taxas de
juros dos empréstimos estarem em patamares bastante elevados.

Figura 2: Criacao liquida de empregos em 12 meses (milhares)
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Fonte: BOCOM BBM, MTE

Uma politica monetaria restritiva deveria vir acompanhada de uma desaceleragao
mais evidente da economia, o que os dados correntes ainda ndo indicam. E apesar
da inflagdo corrente ter mostrado algum sinal de moderacao mais recentemente, os
nucleos ainda rodam acima da meta e as expectativas encontram-se desancoradas.

Nossas projecgdes indicam que a economia deve desacelerar no segundo semestre do
ano, mas novas politicas de estimulos podem trazer surpresas (Figura 3). Algumas
medidas governamentais recentemente anunciadas se traduzem em impulso
adicional a renda das familias, com destaque para a liberacdo de recursos do FGTS,
a ampliagdo do programa habitacional “Minha Casa Minha Vida” e o Vale Gas. Outras,
como o Crédito do Trabalhador, liberam renda para o consumo.
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Figura 3: Contribuicao para o Crescimento do PIB (QoQ SAAR, %)

2
1,4
1,5
1
0,6
0,5
. °
0 [ — - =
-0,5
Q1 Q2 Q3 Qa4
MW Agricultura e Pecuaria mIndistria m Servicos @ PIB

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

Na direcdo contraria, frustracbes na arrecadacdo do governo e nas projecdes de
despesas assistenciais e previdenciarias estdo levando o governo a limitar os gastos
orcamentarios e buscar novas fontes de receita para o cumprimento da meta fiscal.
Entre as propostas, o aumento do IOF, que aumenta o custo do crédito para as
empresas, pode contribuir para a desaceleracdo da economia. Mas sua eventual
aprovagao, ou mesmo de outras fontes de receita, segue incerta, e enfrenta
resisténcia do congresso.

Um ambiente de incerteza elevada exige cautela na condugdo da politica monetaria.
Mas os dados recentes indicam que a dindmica da economia doméstica continua
surpreendendo e pode exibir dinamismo também ao longo do segundo semestre do
ano por conta de novas politicas de estimulo. No cenario internacional, avancos nas
negociagoes tarifarias entre os Estados Unidos e os demais paises vem se mostrando
mais favoravel a dindmica da atividade global. Este cenario deve exigir que a politica
monetdria no Brasil fique em territério restritivo por um perido de tempo mais
prolongado, conforme indicagdao do Banco Central.

PROJECOES ECONOMICAS 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P
Crescimento do PIB (%) -3.3% 4.8% 3.0% 2.9% 3.4% 2.5% 1.5%
Inflagdo (%) 4.5% 10.1% 5.8% 4.6% 4.8% 5.5% 4.1%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 14.2% 11.1% 7.9% 7.4% 6.2% 6.8% 7.5%
Taxa Selic (%) 2.00% 9.25% 13.75% 11.75% 12.3% 15.00% 12.0%
Contas Externas

Balanga Comercial (USS$ bi) 36 42 52 92 66 62 73
Saldo em Conta Corrente (USS$ bi) -25 -40 -42 -28 -61 -70 -55
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -1.7% -2.4% -2.2% -1.3% -2.8% -3.2% -2.4%
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -9.8% -0.4% 0.5% -2.1% -0.4% -0.7% -0.6%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 86.9% 77.3% 71.7% 74.4% 76.1% 80.5% 85.3%




