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Os ultimos quatro anos foram marcados por um crescimento significativamente
maior que as expectativas e de inflagdo acima da meta. Seria esperado que uma
politica monetaria em territério restritivo, conforme praticado no periodo, pudesse
ser capaz de rebalancear a economia de forma mais rapida. Ainda que os ajustes
ainda ndo tenham se materializado por completo, ha sinais de que uma
desaceleragdo estd em curso.

A divulgacao do PIB do segundo trimestre mostrou uma queda expressiva na taxa
de crescimento da economia, de uma alta (sazonalmente ajustada) de 1,3% no
primeiro trimestre para 0,4% no segundo. O resultado foi puxado tanto por
atividades menos sensiveis ao ciclo econ6mico, como a mineragdao, quanto pela
resiliéncia do setor de servigos. Por outro lado, setores mais dependentes de crédito,
como a industria de transformacdao e a construgdo civil, foram os destaques
negativos. A queda de 0,2% da absorcdo doméstica apds crescimento de 1,2% no
primeiro trimestre (Figura 1), deixa poucas duvidas de que a demanda esta perdendo
dinamismo.

Figura 1: Absorcao Doméstica
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A inflacdo corrente também traz sinais de alivio, mas evidencia trajetérias diferentes
entre os setores da economia (Figura 2). De um lado, os precos de servicos intensivos
em mao de obra e alimentacdo fora de casa seguem pressionados, que sao categorias
mais ligadas a renda das familias, enquanto bens comercializaveis - como alimentos
e bens industriais — estdo em trajetoria consistente de desinflagdo, o que é explicado
ndo sé pela apreciagdo cambial, mas também pela menor demanda por bens duraveis
diante do alto do custo de crédito.

Figura 2: Inflagao (SAAR MM3M)
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Parte da resiliéncia econémica vem do desempenho do mercado de trabalho, que tem
sustentado o consumo de servigos. Os dados da PNAD mostram crescimento continuo
da populacdo ocupada concomitante a ganhos reais de salarios, garantindo
crescimento real de 6,7% da massa de rendimentos das familias no acumulado em
12 meses até junho. Os dados do CAGED, por outro lado, comegam a trazer surpresas
negativas na criacdo liquida de vagas e a mostrar sinais de moderagado dos salarios
no mercado de trabalho formal.

O rebalanceamento lento da economia também é perceptivel na piora das contas
externas, que tende a limitar valorizagdes mais expressivas do real. Desde julho do
ano passado, o déficit em conta corrente do Brasil aumentou em 2 pontos percentuais
em relagdo ao PIB (Figura 3). O investimento estrangeiro direto (IED) permanece
estavel em torno de US$ 70 bilhdes no acumulado em 12 meses, mas outros fluxos
estrangeiros seguem fracos, enquanto investimentos de brasileiros no exterior
aumentaram significativamente neste ano. Essa combinagdo de alto déficit em conta
corrente, maior saida de capital doméstico, sem melhora de IED, tem se traduzido
em grandes fluxos de saida liquida de ddlares do pais.
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Figura 3: Saldo em Conta Corrente (%PIB)

0,0%
-0,5%

-1,0%

-1,5%

-2,0%

-2,5%
-3,0%

[

35% M I
P VY S |
2/

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

-4,0%

-4,5%

-5,0%

Fonte: BOCOM BBM, BCB

Ainda que parte do aumento do déficit em conta corrente possa ser revertido com o
esfriamento da demanda doméstica, outra parte parece ter caracteristicas mais
estruturais, como o aumento do consumo de servigos de plataformas de streaming e
de processamento de dados. Neste aspecto, uma melhora sustentada no fluxo de
dolares para o Brasil dependerd, em grande medida, das expectativas quanto a
direcdo da politica econémica apos 2026.

PROJECOES ECONOMICAS 2020 2021 2022 2023 2024
Crescimento do PIB (%)

2025P 2026P
-3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 3,4% 2,0% 1,5%

Inflagdo (%) 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 4,8% 4,7% 4,0%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 14,2% 11,1% 7,9% 7,4% 6,2% 6,5% 7,0%
Taxa Selic (%) 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 12,3% 14,50% 12,0%
Contas Externas

Balangca Comercial (USS$ bi) 36 42 52 92 66 62 73
Saldo em Conta Corrente (USS$ bi) -25 -40 -42 -28 -61 -65 -55
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -1,7% -2,4% -2,2% -1,3% -2,8% -3,0% -2,4%

Politica Fiscal
Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -9,8% -0,4% 0,5% -2,1% -0,4% -0,5% -0,7%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 74,4% 76,1% 80,3% 85,1%




