Conjuntura econdmica

Este capitulo do Relatério de Inflacdo (RI) analisa a evolu¢do recente da conjuntura econdmica,
considerando o cenario internacional e doméstico, bem como as perspectivas para a economia do pais
nos proximos trimestres. A avaliacdo do cenério internacional aborda as principais economias avancadas
e emergentes, com énfase em aspectos que tendem a exercer influéncias sobre a economia brasileira, em
especial, os indicadores de inflacdo e de atividade. A anélise da conjuntura doméstica abrange a evolucao
recente da atividade econémica, dos mercados de trabalho e de crédito, das contas publicas e externas do
pais e, por fim, da inflacdo.

1.1 Cenario externo

O ambiente externo ainda se caracteriza pela resiliéncia da atividade e pela continuidade gradual do
processo de desinflagdo. A dissipacdo da alta dos nucleos segue incompleta e perde impulso enquanto se
aproxima dos niveis compativeis com as respectivas metas. O ritmo da normalizacdo da inflacdo continua
dependendo da velocidade em que se ajustam as divergéncias setoriais e regionais observadas apds os
choques nos ultimos anos. O bom desempenho dos mercados de trabalho explica a persisténcia dos nicleos,
em especial do componente de servicos. As duas maiores economias recuperam-se do periodo da pandemia,
mas com desequilibrios.

As expectativas de inflagdo para prazos mais longos recuaram nas economias avancadas, embora o nicleo
de inflacdo ainda se encontre em niveis elevados e acima da meta em muitas economias. Ha ainda mais
dispersao para economias emergentes, com elevacdo nas expectativas em varios paises, em especial para
2024, e diferencas na dinamica de suas moedas. Portanto, este canal de transmissdo segue bem relevante. Por
exemplo, mudancas nas expectativas da politica monetaria em economias relevantes levaram ao desmonte de
posicoes de consenso e a surtos de volatilidade. Contudo, necessidades de assisténcia e apertos de liquidez
nao foram significativos desta vez como foram em episédios anteriores.

As expectativas de inflacdo projetam velocidades diferentes de desinfla¢do entre paises, o que ajuda a
explicar trajetorias prospectivas de politica monetaria também diferentes. O recuo nos precos de algumas
commoditiesimportantes, devido principalmente as condi¢des favoraveis de oferta, mas também, em menor
grau, aincertezas sobre a demanda, é um fator que pode contribuir com uma dindmica mais benigna dainflacdo
nos préoximos meses. Contudo, a calibragem da resposta de politica monetaria e do impulso de politica fiscal
sdo fatores mais potentes para determinar a dinamica prospectiva dos nucleos de inflacdo. Observa-se uma
reducdo no apetite ao risco pelos ativos de economias emergentes, enquanto a incerteza sobre a conducao
de politica monetéria aumenta para essas e se reduz para as economias avancadas.

Grande parte dos bancos centrais das economias avan¢adas comeg¢aram a diminuir a instancia restritiva
da politica monetaria. Ao formalizar suas decisdes, comunicam que o processo de desinflacdo, embora
lento, segue avancando; que as taxas de juros se encontram em niveis contracionistas ha um periodo longo;
e que sinais de maior equilibrio entre oferta e demanda no mercado de trabalho comecam a aparecer.
Muitos afirmam mais credibilidade na convergéncia, e todos continuam reafirmando seus compromissos em
promover a convergéncia das taxas de inflacdo e a necessidade de manter as taxas de juros em patamares
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ainda restritivos, assegurando a conclusdo da etapa final do processo de desinflacdo; enquanto alguns
indicam que o balanco de riscos gradualmente inclina-se, visando também preservar o nivel equilibrado de
emprego. O Federal Reserve (Fed) afirmou explicitamente balanco de risco simétrico para seu mandato dual
no comunicado de 18 de setembro.

A atividade global continua demonstrando resiliéncia ante a instancia de politica monetaria restritiva,
apesar das perspectivas de desaceleracgao. Essa caracteristica manifesta-se em crescimento global
moderado, enquanto o balanceamento entre demanda e oferta progride para um novo nivel de equilibrio.
Esse reequilibrio segue transcorrendo suavemente, pois ainda encontra sustentacdo em um mercado de
trabalho ainda aquecido, no consumo das familias e em ganhos reais de renda. O setor de servicos segue
como destaque de crescimento, refletindo as mudancas no perfil do consumo das familias e os mercados
de trabalho robustos. O comércio internacional e a manufatura sequem com dificuldades de crescimento
mais sustentavel, ndo obstante ambos terem melhorado levemente no terceiro trimestre de 2024. Impactos
associados a continuacdo do conflito na Europa e no Oriente Médio continuam reduzindo-se. Entretanto,
tensdes geopoliticas ensejam diversificacdo ou realocacdo menos eficiente, comprometendo as cadeias
produtivas globais, arriscando atenuar a contribuicdo relativamente favoravel do componente de bens nos
indices de inflacao.

Grafico 1.1.1 — Crescimento do PIB
do 3° tri de 2023 até 2° tri de 2024

% a.a.

Grafico 1.1.2 — Taxas de politica monetaria®
% a.a.
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A atividade economica dos Estados Unidos da América (EUA) mantém sinais de solidez, apesar das
perspectivas de desaceleracdo. No segundo trimestre, o Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 3,0% T/T
anualizado, com sustentacdo do consumo das familias, beneficiado pela disponibilidade de renda do trabalho
e da posicdo de liquidez das familias. O investimento fixo tem demonstrado desempenho moderado, com
crescimento de gastos nao-residenciais, apesar dos efeitos das taxas de juros historicamente elevadas. A
persisténcia de indicadores de confianca em niveis baixos, a baixa taxa de poupanca das familias, conjugada
com condicdes restritivas de crédito, e o ambiente econdmico ainda incerto reforcam as perspectivas de
moderac¢do da atividade americana nos préximos trimestres.

O mercado de trabalho apresentou modera¢do mais acentuada nos Gltimos meses, com sinais mais
evidentes de rebalanceamento entre oferta e demanda, embora ainda permanecam sinais de aperto. A
geracao de empregos tem sido mais amena nos Ultimos meses (média de 116 mil contratacoes entre julho
e agosto), em compara¢dao com a média do primeiro semestre (207 mil/més) e com o ano anterior (251 mil/
més). A taxa de desemprego tem se elevado desde oinicio de 2023, alcancando 4,2% em agosto de 2024, nivel
ainda historicamente baixo e inferior a estimativa oficial para taxa nao ciclica' (4,4%). As vagas de emprego
em aberto tém declinado de forma mais intensa, préxima aos auges dos ultimos ciclos, sugerindo reducao
dos desbalanceamentos entre oferta e demanda de trabalhadores. A taxa de participacdo tem se mantido
estavel, apds recuperacdo nos Ultimos anos, em niveis inferiores aos de 2019. Os salarios nominais continuam
crescendo a taxas altas, embora demonstrem tendéncia de desaceleracdo gradual e ainflacdo ainda elevada
mitigue seus efeitos sobre os salarios reais (3,8% a.a. em termos nominais e 1,3% a.a. em termos reais em
agosto?).

1/ Valor estimado pelo CBO (Congressional Budget Office).
2/ Valor referente ao indicador “Average Hourly Earnings”.
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A inflacdo americana mantém a perspectiva de desacelera¢io com aumento da confian¢a sobre sua
convergéncia a8 meta nos Gltimos meses. A taxa do més de agosto’® registrou alta de 2,5% a.a. O nlcleo de
inflacdo tem demonstrado maior persisténcia, registrando avanco de 3,2% em agosto, embora os dados dos
ultimos meses tenham evidenciado dindmica mais favoravel de desinflacdo emitens relacionados a moradias,
tradicionalmente mais rigidos, e de outros componentes de servicos, influenciados de forma mais intensa
pela dindmica dos salarios e de aperto do mercado de trabalho. As perspectivas sdo de que a inflacdo recue
gradualmente e convirja para a meta em meados de 2026, refletindo o efeito acumulado das acdes de politica
monetaria e a desaceleracdo da atividade econdémica.

O Federal Reserve expressou na Gltima reunido de politica monetaria maior confianc¢a na trajetoria de
convergéncia da inflagdo a meta e um maior equilibrio entre os objetivos de seu duplo mandato. A taxa
dos Fed Funds foi reduzida na Gltima reunido, de setembro, em 0,50 pontos percentuais, para o intervalo
entre 4,75% e 5,0%. Ainda, o Fed reafirmou a necessidade de reavaliar a politica monetaria de acordo com
o fluxo de dados recebidos. A estratégia de reducdo de seu balanco, iniciada em maio/2022 e revisada em
maio/2024, tem se mantido sem alteracoes.

O PIB da Zona do Euro registrou crescimento de 0,2% T/T no segundo trimestre de 2024, ante 0,3% T/T
no periodo anterior. A maior contribuicdo veio do setor externo (+0,5 p.p.). A formacao bruta de capital fixo
contraiu 2,2% (contribuicdo de -0,5 p.p.). Entre as cinco maiores economias, Holanda e Espanha registraram
crescimento mais elevado (1,0% T/T e 0,8% T/T, respectivamente). Franca e Italia cresceram a mesma taxa
do bloco, de 0,2% T/T. A Alemanha registrou queda de 0,1% T/T. No Reino Unido, apesar da queda das
exportacoes e das importacoes, o crescimento dos gastos do governo e das familias, bem como da formacao
bruta de capital fixo, propiciaram um crescimento do PIB de 0,6% T/T no segundo trimestre (ante 0,7% T/T
no periodo anterior). Com isso, a economia britanica, volta a uma dindmica de crescimento mais préoxima
daquela da drea do euro.

Ainflacdo*da Zona do Euro desacelerou em 2024, mas permanece acima da meta de 2,0% a.a. A prévia de
agosto indica variacdo geral dos precos de 2,2%. A inflacdo subjacente mantém-se mais elevada, com o nicleo
ex-energia, alimentos, dlcool e tabaco registrando variacdo de 2,8% e a inflacdo de servicos registrando 4,2%
(acima dos 4,0% no fechamento do ano anterior). A desaceleracdo ocorreu em todas as principais economias
do bloco. No Reino Unido, apés ceder para 2,0% a.a. em maio e junho, a inflacdo® voltou a subir, em fun¢do
do efeito base dos precos de energia, registrando 2,2% em julho. A inflacdo de servicos registrou 5,2% (ante
6,4% em dez/23).

A taxa de depésito do Banco Central Europeu (BCE), que havia alcangado o nivel recorde de 4,0% em
set/23, esta atualmente em 3,5%. Face ao processo desinflacionario na Zona do Euro e com as expectativas
de inflacdo no longo prazo ancoradas, o BCE efetuou cortes de 25 pbs nas reunides de junho e setembro.
Apesar da relativa estabilidade na maioria das medidas de inflacdo, com o impacto do crescimento dos
salarios sendo parcialmente absorvido pelos lucros das empresas, o BCE ressaltou que persistem pressoes
inflaciondrias internas, especialmente no setor de servicos. No Reino Unido, 12 meses ap0s os juros terem
alcancado o elevado patamar de 5,25%, o Banco da Inglaterra (BoE) anunciou, no inicio de agosto, a reducado
da taxa basica para 5,0% e que seguird monitorando os riscos inflacionarios reunido a reunido.

Na China, a atividade econémica se apresenta em desacelera¢do, bastante impactada pelos efeitos
diretos e indiretos da crise no setor de incorporacao imobiliaria. O crescimento do PIB se reduziu para
5,0% no segundo trimestre, apds 5,3% no trimestre anterior, na comparacado interanual. O nimero superou
as expectativas de analistas, que estimavam uma desaceleracdo mais acentuada. Pela 6tica da demanda,
a desaceleracdo se deveu majoritariamente ao menor crescimento do consumo, enquanto o impulso no
investimento amenizou a desaceleracdo da demanda agregada. Pela ética da oferta, a desaceleracdo da
atividade foi observada tanto no setor secundario (-0,4 p.p. na variacdo interanual), quanto no setor terciario

3/ Valor referente ao deflator do CPI (Consumer Price Index).
4/ Valor referente ao HICP (Precos ao Consumidor Harmonizado)
5/ Variacdo de precos medida pelo CPI
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(-0,8 p.p.). O ajuste estrutural no setor de incorporac¢do imobilidria prosseguiu, com contracdo de 4,6% no
valor adicionado no segundo trimestre, apos 5,4% no primeiro.

O crescimento econémico deve apresentar desaceleracdo no terceiro trimestre. Indicadores mensais
divulgados pelo National Bureau of Statistics (NBS), referentes a julho e agosto, sugerem que a producao
industrial e o investimento em ativo fixo perderam impulso. O investimento em ativo fixo acumulado no ano
por parte das empresas de incorporacao imobiliaria, em particular, apresenta queda de 10,2% em comparacao
com o mesmo periodo do ano passado. As vendas no varejo prosseguem em expansao, porém com tendéncia de
desaceleracdo. No mercado de trabalho, a taxa de desemprego se elevou entre junho e agosto. As exportacoes
aceleraram nos ultimos meses, mostrando resiliéncia ante restricdes externas aos produtos chineses, porém
as importacoes apresentam trajetoéria irregular, refletindo a fraqueza da demanda interna.

O Partido Comunista da China promoveu seu Terceiro Pleno e estabeleceu as diretrizes de politica
econdmica para os proximos cinco anos. A politica econémica deve se orientar para: (1) construir uma
economia de mercado socialista de alto nivel e criar forcas produtivas de nova qualidade, com maior abertura
3o setor externo; (2) ajustar a politica fiscal para equilibrar as fontes de receita e as necessidades de despesa
dos governos locais; (3) promover o bem-estar social, por meio do emprego, da previdéncia e do aumento
darenda do trabalho. Adicionalmente, o banco central anunciou ajustes na conducdo da politica monetaria,
tornando-a mais eficiente e mais alinhada com a pratica internacional.

As economias emergentes registraram, em geral, crescimento interanual do produto no segundo
trimestre de 2024, mas riscos relevantes ainda persistem. Na América Latina, a Argentina, dentre as
maiores economias da regido, voltou a apresentar queda no PIB na mesma base de comparacdo, embora o
Chile tenha registrado contracdo na margem. Diferentes medidas de condicdes financeiras, relevantes para
as economias emergentes, mostraram comportamentos variados durante o terceiro trimestre, como por
exemplo o VIX¢, que teve elevacdo no periodo, mostrando um pico de volatilidade durante o més de agosto,
enquanto os juros americanos, tanto de médio quando de longo prazo, tiveram queda. As bolsas de valores
apresentam grande variedade de desempenho entre as economias emergentes, refletindo as condicoes
financeiras globais, os movimentos nos precos de commodities e fatores idiossincraticos. Da mesma forma,
as moedas destas economias tiveram movimentos diversos durante o terceiro trimestre, com as dos paises
asiaticos e do leste europeu experimentando, em geral, apreciacdo em relacdo ao délar americano e as dos
paises latino-americanos, depreciacdo. Os riscos para as economias emergentes permanecem significativos e
relacionados asincertezas quanto ao ritmo de flexibilizacdo da taxa basica de juros americana, ao desempenho
da economia chinesa e a fatores geopoliticos e seus impactos nos precos das matérias-primas.

Grafico 1.1.3 — EUA - Ofertas de emprego e taxa de
participagao
Vagas/desempregados
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Grafico 1.1.4 — IPC — Paises avangados
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As expectativas mostram inflacdo acima da meta no final de 2024 em varias economias emergentes e
taxas de juros mais proximas das taxas terminais. As taxas de inflacdo continuaram em niveis e trajetoérias
distintas, mas com pressoes renovadas, em geral, nos grupos de alimentos e bebidas e, em menor grau,
energia. Também as expectativas de inflacdo evoluiram de forma diferente desde o Gltimo relatério de

6/ Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX).
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inflacdo, com algumas economias da América Latina experimentando piora nas expectativas para o final de
2024 e 2025, e as da Asia, em geral, melhora ou estabilidade. As pesquisas junto a analistas de mercado,
mostram menor diferenca entre as taxas basicas vigentes e as esperadas para o final de 2025, evidenciando
maior proximidade do fim do ciclo de cortes em varios paises. Na América Latina, os rumos das politicas
seguiram divergentes, com as expectativas de cortes de juros mais relevantes concentradas na Colémbia
e no México.

Os precos de commodities energéticas apresentaram dinamicas mistas, sobretudo apds o alivio nos
precos de petrdleo, em Fun¢do da maior incerteza sobre a demanda ante ao ja anunciado aumento de
oferta da Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo e seus aliados (Opep+). Por outro lado, o
gas natural experimentou alta em meio a preocupacdes sobre a continuidade da oferta, em que pesem os
elevados niveis de estoque na Europa. O petréleo foi impactado negativamente pela percepgao de excesso
de oferta ante constantes revisdes para baixo na demanda para 2024 com dados econdémicos mais fracos,
sobretudo da China. Do lado da oferta, a decisdo da OPEP+ de aumentar a producao a partir de setembro de
2024, elevou a percepcao de excesso de oferta no mercado, o que, somado ao forte crescimento da oferta
ndo OPEP, acabaram se refletindo em forte recuo nos precos. Diante dessa fraqueza nos precos, no inicio de
setembro, a OPEP+ decidiu estender os cortes atuais por mais dois meses. O preco do gas natural se elevou
no periodo com a continuidade das preocupacoes sobre a possivel retirada da oferta russa remanescente,
bem como das manutenc¢des ndo planejadas e da proximidade do inverno, o que aumenta a competicdo
internacional pelo produto. Apesar disso, a recomposicdo de estoques no perimetro europeu alcancou a
meta antes do esperado e estd em linha com niveis confortaveis, o que impediu maiores altas no periodo.

Nas commodities metalicas, preocupac¢des com o crescimento global, especialmente na China, acabaram
levando a um recuo geral nos precos, particularmente do minério de ferro, diretamente relacionado ao
setor imobilidrio chinés. Cobre e outras commodities metalicas também experimentaram queda dos precos,
em que pese o aperto na oferta, as dificuldades logisticas e a expectativa de demanda elevada em funcao
do papel na transicdo energética.

No complexo de commodities agricolas houve recuo nos precos. As influéncias positivas advindas do clima
contribuiram para melhores projecdes na oferta de soja, milho e trigo. Por outro lado, mais recentemente,
a piora marginal das perspectivas climaticas, pressionou um pouco o preco do trigo na Europa, em funcao
de menor oferta, particularmente na Franca e Alemanha, e da soja nos EUA onde o clima mais quente e seco
trouxe riscos paraasafra 2024/25. Adicionamento, o café tem sido impactado pela percepcdo de um mercado
mais restrito em meio a persisténcia da seca nas regides produtoras brasileiras, o que diminui potencialmente
a produtividade da safra da commodity para 2024/25.

Grafico 1.1.5 — Nucleo do IPC - Paises avangados’ Gréfico 1.1.6 — IPC — Paises emergentes
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Grafico 1.1.7 — Pregos de commodities®
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Apesar da resiliéncia da atividade e da continuidade gradual do processo de desinflacdo, varios riscos
persistem no cenario. Com relacdo a atividade, os principais riscos sdao os efeitos defasados do aperto
monetario ja realizado nas economias avancadas, a estabilizacdo das taxas de juros em nivel mais elevado que o
antecipado, a propagacao dos efeitos de ambos sobre economias emergentes, divergéncias na sustentabilidade
do crescimento e na capacidade de financiamento externo entre estas economias, a desaceleragao mais
acentuada no crescimento da China, a adocao de politicas comerciais ou industriais protecionistas, com impactos
adversos sobre as cadeias globais ou que reduziriam o volume de comércio internacional, e a piora na percepc¢ao
prospectiva da dindmica fiscal nos EUA e na China. Com relacdo a dindmica dos precos, os principais riscos estao
relacionados a eventuais pressoes altistas no preco de commodities relevantes, de uma escalada dos conflitos
geopoliticos ou da ocorréncia de fendmenos climaticos, como os associados a transicao de el Nifo para la Nifa
em 2024, embora tais riscos tenham diminuido no ultimo trimestre. Além disso, uma maior resiliéncia dos precos
dos aluguéis e salarios dificulta o arrefecimento dainflacdo de servicos. No sentido contrario, os principais riscos
de queda para ainflacdo sdo um reequilibrio mais rapido entre oferta e demanda no mercado de trabalho ou
uma desaceleracdo mais pronunciada da atividade econémica, em especial devido ao reequilibrio das taxas
de juros nas economias avancadas em nivel mais elevado que a média observadas em décadas anteriores, e
consequentemente o custo mais elevado de financiamento global.

ApOs o primeiro semestre de 2024, em que o processo de desinfla¢do Foi inconstante e desigual entre
paises, aumentou a confianca nas economias avancadas que este processo esta mais consolidado, com
sinais mais evidentes de resposta da atividade e mercado de trabalho a instancia restritiva de politica
monetaria. As perspectivas para emergentes é mais diversa e fatores idiossincraticos ganham relevancia na
continuidade do processo. Contudo, verifica-se alivio de muitas fontes de pressdo nas cadeias globais desde
2023, embora tenha havido aumento de fretes em rotas envolvendo China e Mar Vermelho, ainda que na
margem, eles tenham cedido. Por um lado, considerando-se o momento do ciclo, parte dos efeitos da elevacdo
dos juros ao redor do mundo ainda ndo se materializou. Por outro lado, considera-se que os riscos relevantes
relativos as tensdes no Oriente Médio, a guerra na Ucrania, e ao E[ Nifo, em grande parte, ja se materializaram.

Grafico 1.1.8 — Indicadores de pressédo de oferta Gréfico 1.1.9 — Taxas basicas de juros’
Jan/2018 = 100 indice 26% a.a.
1000 - 6
*
750 A ﬁ~ 4 16 hd
500 - 2 121e *
b4 * hd
250 4 \ 8 &= .
___)a(/ I~ - i N * . * . *
0 T T T T -2 4 —_ * m
Jan Nov Set Jul Mai Mar Jan Nov Set * * * *
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
::g:z: %lr()]bbaal|d:acl'32I(EInfreerte:S‘1 BRA CHL COL MEX PER ZAF CZE HUN POL UKR RUS IND CHN IDN MYS PHL THA KOR
indice Baltic Exchange - cargas secas' Dado atual + Expect. 2024 - Expect. 2025

indice de pressao de cadeias globais? (dir.)
Fontes: Refinitiv, Federal Reserve (Fed) Fontes: Bloomberg e pesquisas de bancos centrais

1/ Médias mensais - Até 11 de setembro. 2/ Até agosto/2024. 1/ Até 11 de setembro.
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Grafico 1.1.10 — Expectativas de inflagao’
% a.a.
10

BRA CHL COL MEX PER ZAF CZE HUN POL RUS UKR IND CHN IDN MYS PHL THA KOR
Intervalo da Meta de Inflagdo @ Dado corrente - Expect. 2024 © Expect. 2025

Fontes: Bloomberg e pesquisas de bancos centrais
1/ Até 11 de setembro.

Em sintese, a persisténcia das pressoes inflacionarias e maior moderacdo da atividade seguem como os
principais elementos de risco para o cenario prospectivo da politica monetaria dos paises avancados e
emergentes, e para a probabilidade de materializacdo de um cenario de pouso suave para a economia
global. O realinhamento de precos relativos, a normalizacdo da atividade no setor de servicos e o reequilibrio
dos fundamentos nos mercados de trabalho, ainda apertados, sugerem que os nucleos de inflacdo podem
permanecer altos por um periodo maior que o observado no histérico recente, ndo obstante o maior otimismo
no trimestre corrente. Apesar dos sinais de que o processo desinflacionario continua em curso em diversos
paises, a inflacdo subjacente, refletida nas medidas dos nucleos, ainda segue em patamares elevados. O
recuo no preco de algumas commodities importantes, alinhada a moderacao da atividade, pode transmitir
uma dindmica mais benigna da inflacdo nos préximos meses. A avaliacdo de questdes relativas a mudancas
estruturais em preferéncias, a variacoes de produtividade, a alocacao e distribuicdo requer tempo adicional
para que evidéncias claras de seus efeitos sejam confirmadas em novos conjuntos de dados. Considerando
que o processo de desinflacdo, embora lento, segue avancando, que as taxas de juros se encontram em niveis
contracionistas hd um periodo longo e que sinais de maior equilibrio entre oferta e demanda no mercado de
trabalho comecam a aparecer, a maioria dos bancos centrais das principais economias comecaram a diminuir
a instancia restritiva da politica monetaria, atentos a dinamica do nivel de emprego, porém mencionando
que ainda é necessario manté-la restritiva e flexivel para dimensionar novos ajustes, enquanto a crenca na
sua conclusdo consolida-se amplamente.

1.2 Conjunturainterna
Atividade economica

A atividade economica brasileira segue mostrando dinamismo, levando a uma nova rodada de revisao
para cima das projegdes de crescimento no ano. O crescimento do PIB no segundo trimestre de 2024
foi forte e surpreendeu positivamente. Assim como no primeiro trimestre, destacaram-se as expressivas
altas no consumo das familias e nos investimentos, dois importantes componentes da demanda final, e dos
setores mais ciclicos da economia (Tabela 1.2.1). Os impactos econémicos das enchentes no Rio Grande do
Sul (RS) mostraram-se menores do que os esperados anteriormente, contribuindo para parte da surpresa.
Apesar desse desempenho favoravel, ainda se espera menor ritmo de crescimento na segunda metade do
ano e ao longo de 2025. Contribuem para a desaceleracdo esperada a expectativa de menor estimulo fiscal,
a interrupcado da flexibilizacdo monetaria iniciada em 2023 e o nivel ja reduzido da ociosidade dos fatores
de producao.
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Tabela 1.2.1 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

Variagao %

Discriminagao 2023 2024
| Il 1 \% | Il
PIB a pregos de mercado 1,2 07 01 02 10 14
Agropecuaria 16,1 -26 -32 -78 11,1 -23
Industria o1 08 07 13 -01 18
Extrativa 38 27 -02 41 03 -44
Transformacgéo -08 -02 05 02 09 18
Construcéo -08 11 -34 41 0,0 35
EGAER 12 04 38 31 -26 4.2
Servigos 04 06 04 05 14 10
Comércio -01 05 05 -07 25 14
Transportes 03 13 -10 -04 0,7 13
Servigos de informagédo -16 04 09 01 32 17
Intermediacéo financeira 29 10 11 06 0,1 20
Outros servigos -05 10 06 13 17 08
Aluguel 02 07 15 02 10 09
APU 172 00 05 02 00 10
Consumo das familias 05 10 12 -03 25 13
Consumo do governo o6 07 09 09 01 13
FBCF -34 -04 -18 13 38 21
Exportagdo 09 32 29 00 04 14
Importagéao -78 60 06 09 45 76
Fonte: IBGE

O crescimento da economia brasileira manteve-se robusto no segundo trimestre de 2024 e superou
as expectativas, tal qual no trimestre anterior. A alta do PIB de 3,3% ante o segundo trimestre de 2023
superou amplamente as expectativas vigentes a época do Relatério anterior, quando a mediana das previsoes
no relatério Focus era 1,6%.” Com o avanco de 1,4% em relacdo ao primeiro trimestre do ano, a economia
brasileira registra o 12° trimestre consecutivo de expansdo. Nesse periodo, que se seguiu ao pico da crise
sanitaria, o crescimento trimestral médio foi de 0,8%, superior a média de 0,6% desde 1996, quando se inicia
a série (Grafico 1.2.1). Com a alta mais recente, o PIB renova o valor mais alto da série histérica. O patamar
atual supera em 9,9% o observado no quarto trimestre de 2019 e esta ligeiramente acima da tendéncia do

periodo pré-pandemia?® (Grafico 1.2.1 e 1.2.2).

Grafico 1.2.1 — PIB - Variagao trimestral
Var %, a.s.

ML

L A A e e VAV VO AV (R AV I VA ||
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
pB eeeeee- Média de 111996 a 112024

Média de 1112021 a 112024

Fonte: IBGE

7/ Mediana das previsdes informadas nos Gltimos 30 dias.

8/ Atendéncia pré-pandemia é definida aqui como o PIB projetado a partir do quarto trimestre de 2019 com base no crescimento médio
de 2017 a 2019, que foi de aproximadamente 0,5% ao trimestre, equivalente a 1,8% anualizado. Nesse critério o PIB do segundo

trimestre de 2024 estd 1,2% acima da tendéncia.

Grafico 1.2.2 — PIB - Nivel
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Fonte: IBGE
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Os impactos negativos das enchentes no RS sobre a economia local, apesar de relevantes, foram
menores do que os previstos e tiveram efeito limitado sobre a atividade nacional. Segundo o indice
de Atividade Econ6mica Regional do BC (IBCR), a economia do RS contraiu 7,1% em maio® e recuperou-
se em junho com crescimento de 7,4%, culminando em uma queda de 1,9% no trimestre (Tabela 1.2.2).
Esse recuo contribuiu com aproximadamente -0,1 p.p. para o resultado da atividade nacional do segundo
trimestre, montante inferior ao esperado anteriormente, ajudando a explicar parte da surpresa positiva
do PIB nacional. O indice de Atividade Econémica do BC (IBC-Br) indicou que mesmo em maio, més mais
critico do desastre climatico no RS, a atividade econémica nacional ndo recuou. Como antecipado em boxe
do Relatério anterior', a contracdo no RS em maio foi heterogénea entre os setores, com maior recuo na
industria de transformacao e nos servicos prestados as familias (majoritariamente servicos de alimentacdo e
de hospedagem). Em junho houve recuperacao relevante daindustria de transformacao e das vendas de bens
durdveis — como méveis e eletrodomésticos, veiculos e material de construcao -, mas os servicos prestados
as familias continuaram substancialmente abaixo do nivel de abril (Grafico 1.2.3).

Tabela 1.2.2 — Indice de atividade do Banco Central Grafico 1.2.3 — Indicadores conjunturais do RS

Dados dessazonalizados 2022 = 100, as.
o 120
Variagao % 15
IBCR Peso Mai Jun 2Tri24 Jul 1(1)2 -~ {
100
Norte 6,5 0,4 0,8 0,6 0,5 gg
Nordeste 14,4 -0,6 -0,8 0,0 -0,1 85
Sudeste 513 03 13 09 07 32
Sul 17,1 -1,7 2,9 1,2 0,0 70 4
. Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul
Parana 6,5 0,9 1,5 3,3 -0,9 2023 2024 2024
Santa Catarina 4.4 03 06 2,1 0.8 PIM - transformacgao PMC - restrita
Rio Grande do Sul 6,2 -7.1 7.4 -1,9 0,8
Centro-Oeste 10.8 33 10 21 16 PMC - ampliada ex-atacado PMS - familias

Fontes: IBGE e BC

Setorialmente, o crescimento do PIB no segundo trimestre Foi disseminado e maior nos segmentos mais
sensiveis ao ciclo econémico, assim como no trimestre anterior e em contraste com o ocorrido ao longo
de 2023. No segundo trimestre, entre os trés grandes setores, houve recuo apenas no primario. Apesar do
crescimento disseminado da pecudria, houve queda na agricultura, como esperado a partir das projecoes
do crescimento anual de cada safra e da distribuicdo das safras ao longo do ano. No setor secundario, a
indUstria extrativa recuou de forma significativa, apds crescimento trimestral médio de 1,8% nos oito
trimestres anteriores, enquanto os outros trés segmentos cresceram. Destacaram-se os desempenhos
bastante positivos da indistria de transformacado, que cresceu em ritmo mais alto pelo segundo trimestre
seguido, e da construcdo. Nos servicos, a alta foi forte e disseminada entre todas as atividades, mas com
destaque para atividades financeiras, servicos de informacao e comércio, este ultimo influenciado pelo bom
desempenho da indUstria de transformacao e pela alta expressiva do consumo das familias. Considerando
a classificacdo discutida em edicoes anteriores do Relatério', o segundo trimestre de 2024, assim como o
primeiro, mostrou alta maior dos setores mais sensiveis ao ciclo econdémico. Esse agrupamento cresceu 1,4%
e 1,6% no primeiro e no segundo trimestres desse ano, respectivamente, desempenho que contrasta com o
crescimento trimestral médio de apenas 0,3% em 2023, ano em que o crescimento do PIB foi puxado pelas
atividades menos ciclicas (Grafico 1.2.4)."2

9/ Para comparacdo, nos meses de marco e abril de 2020, inicio da pandemia da Doenca Coronavirus

(Covid-19), a atividade econémica no Brasil e no RS acumulou queda de quase 16%, segundo o IBC-Br e o IBCR, respectivamente.

10/ Boxe Impactos iniciais das enchentes na atividade econémica do RS.

11/ Classificacdo dos setores mais e menos sensiveis ao ciclo econémica, discutida nas quatro edi¢des anteriores do Relatério. As
atividades menos ciclicas sdo: agropecudria; industria extrativa; atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados; atividades
imobilidrias; e administracdo, defesa, satide e educacdo publicas e seguridade social.

12/ Considerando ajuste sazonal indireto, pelo qual as séries que compdem o grupo sdo agregadas apds dessazonalizagdo.
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Grafico 1.2.4 — PIB — Componentes mais ciclicos e
menos ciclicos
2022 =100, a.s.
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Fontes: IBGE e BC
O crescimento do consumo das familias continua forte e, mais recentemente, também reflete a recuperagao
de bens duraveis. Apds recuo no Gltimo trimestre de 2023, o consumo das familias cresceu a taxas elevadas nos
dois primeiros trimestres de 2024 (Grafico 1.2.5) e avariacdo média nesses trés trimestres, de 1,2%, ficou préxima
da observada desde o terceiro trimestre de 2021, de 1,1%. No segundo trimestre, em particular, as pesquisas
mensais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) sugerem expansao acentuada no consumo de
bens e contracdo no de servicos'?, que foi influenciada pela queda no RS. Em perspectiva mais longa, a expansao
do consumo das familias nos Gltimos anos foi baseada principalmente na retomada do consumo de servicos, que
recuou fortemente durante a pandemia de Covid-19, e no aumento do consumo de bens mais basicos (Graficos
1.2.6 a 1.2.8), mais relacionado ao aumento da renda das familias, tanto a do trabalho como a de beneficios
sociais."* Desde o final de 2023, os dados do comércio (Grafico 1.2.7) e da producao industrial (Grafico 1.2.8)
indicam que o consumo de bens duraveis, mais sensivel as taxas de juros e ao crédito, também tem aumentado.™

Grafico 1.2.5 — PIB e consumo das familias Grafico 1.2.6 — PMC e PMS
2022 =100, a.s. 2022 =100, MM3, a.s.
110 +
110
108 4
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100 106 4
104 4
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50 98 r r r r r r r \
R A VA 23‘;'2 Out  Jan  Abr 2%;'3 Out Jan - Abr 2#;'4
2009 2012 2015 2018 2021 2024
PIB Consumo das familias Restrita Ampliada ex-atacado alimentos PMS - familias
Fontes: IBGE e BC
Fonte: IBGE
Gréfico 1.2.7 — PMC - Pesquisa Mensal do Comércio Grafico 1.2.8 — PIM - Pesquisa Industrial Mensal
2022 =100, MM3, a.s. 2022 =100, MM3, a.s.
110 114 +
108 4 112 4
106 110 4
104 ] 108 4
106 4
102 1 104
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96 v v v v v v v " 98 T v T "
Jul Out Jan  Abr  Jul  Out  Jan  Abr  Jul Jul Jan Jul Jan Jul
2022 2023 2024 2022 2023 2024
Hiper e supermercados Moveis e eletros g::: g: zg:zzzg duraveis
Material de construgéo Bens de consumo semi e ndo duraveis
Fonte: IBGE Fonte: IBGE

13/ Servicos prestados as familias na Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) incluem majoritariamente alimentacdo e hospedagem.

14/ O valor médio do beneficio pago por meio dos programas Bolsa Familia e Auxilio Brasil passou, em valores correntes, de
aproximadamente R$ 200 em junho de 2022 para R$ 400 em julho e R$ 600 em agosto. Em 2023 a média do beneficio atingiu R$ 670.
Houve também amplia¢do do nimero de beneficiarios, que passaram, em média, de 13,8 milhdes em 2019 para 21,3 milhdes em 2023.
Adicionalmente, aumentos reais do salario-minimo a partir de 2023 resultaram em maior expansdo de beneficios previdenciarios e
de outros beneficios sociais ligados ao valor do saldrio-minimo.

15/ Uma excecdo entre os bens duréveis foi o setor de veiculos, significativamente afetado pela escassez de componentes em 2020 e
2021, cuja recuperacdo comecou mais cedo, impulsionada pela normalizacdo nas condi¢ées de producéo.
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Embora ainda abaixo dos niveis maximos histéricos, a Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) cresceu a
taxas elevadas pelo terceiro trimestre consecutivo e de forma razoavelmente disseminada. O crescimento
médio nos ultimos trés trimestres foi 2,4% e a FBCF ja atinge o maior valor desde o primeiro trimestre de 2015.
O crescimento do valor adicionado da construcdo e de indicadores mensais do setor a partir do quarto trimestre
de 2023 sugere que este setor contribuiu positivamente para a recente retomada da FBCF (Gréfico 1.2.9), e a
expansao no financiamento imobilidrio as Familias sugere contribuicdo importante da habitacdo residencial.’® A
expansdo da FBCF também contou com contribuicdo do investimento em maquindrio, como indica a forte alta na
producdo e naimportacdo de bens de capital. A contribuicdo de caminhdes e 6nibus se destaca'’, mas o aumento
da demanda aparente® foi disseminado entre as categorias de bens de capital (Grafico 1.2.10). A inflexdo dos
investimentos no final de 2023 e no comeco de 2024 é condizente com os efeitos defasados da reducdo do grau
de aperto monetario ao longo do ultimo ano, mas foi mais intensa do que se antecipava. Todavia, o nivel dos
investimentos ainda permanece consideravelmente abaixo dos maximos histoéricos (Grafico 1.2.11) e a taxa de
investimento, razao FBCF/PIB'®, situa-se abaixo do valor médio da série histérica (16,7% desde 1996) (Grafico1.2.12).

Grafico 1.2.9 — Indicadores da construgao
2022 = 100, MM3, a.s.
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PMC - material de contrugédo

1/ Estimada econometricamente a partir da massa de rendimentos da PNAD
Continua Trimestral e de proxy da massa de rendimentos da PNAD Continua

Grafico 1.2.10 — Demanda aparente de bens de capital
2022 =100, a.s.
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Grafico 1.2.11 - PIB e FBCF Grafico 1.2.12 — FBCF/PIB a precos de 2019
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Fonte: IBGE Fonte: IBGE

Nos componentes externos, a alta expressiva da importacdo esta alinhada ao crescimento do consumo
e dos investimentos. Apés forte alta em 2022 e na maior parte de 2023, as exportacdes cresceram em
menor ritmo nos ultimos trés trimestres — em linha com o desempenho mais modesto da agropecuaria e da
inddstria extrativa —, mas continuam em um nivel historicamente elevado. Por outro lado, as importacoes
cresceram a taxas elevadas nos dois primeiros trimestres do ano, corroborando o quadro de aquecimento da
economia doméstica no periodo. Esse aumento foi bastante disseminado, com destaque para o crescimento
da importacdo de bens duraveis e de bens de capital.

16/ Conforme boxe Desempenho recente e perspectivas para a construcao residencial, do Relatério de Inflacdo de setembro de 2023,
a habitacao residencial representa cerca de metade do valor de produc¢do da construgao.

17/ Em razao de entrada em vigor em 2023 de regras mais rigorosas de emissoes de poluentes no &mbito do Programa de Controle de
Emissoes Veiculares (Proconve), houve antecipacdo da producao de caminhdes em 2022, ja que caminhdes produzidos com a regra
antiga, com custo de producao mais baixo, poderiam continuar sendo comercializados por alguns meses em 2023. Isso contribuiu
para forte recuo da producdo de caminhdes no primeiro semestre de 2023, sequido de recuperacao.

18/ Demanda aparente calculada a partir de dados desagregados de producao industrial, exportacdo e importacao. Para mais detalhes,
ver boxe Evolucdo recente da Formacao Bruta de Capital Fixo no Rl de margo de 2022.

19/ Razao FBCF/PIB a precos de 2019.
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Ajustes sazonais alternativos também mostram crescimento forte nos dois primeiros trimestres do ano,
mas sugerem que a atividade ndo acelerou na passagem do primeiro para o segundo. A menor quantidade
de dias Uteis no primeiro trimestre e a maior no segundo, em comparacdo com os mesmos periodos do
ano anterior, juntamente com o fato de 2024 ser um ano bissexto, criam dificuldades para o ajuste sazonal.
Exercicios com ajustes alternativos continuam mostrando crescimento expressivo nos dois trimestres do ano,
mas indicam uma alta mais forte no primeiro trimestre e uma desaceleracdo no segundo. Adaptando-se a
metodologia oficial de ajuste sazonal para remover a correcdo mecanica do ano bissexto e para incorporar o
calendario de feriados brasileiro, as taxas de crescimento do PIB no primeiro e segundo trimestres de 2024
passariam de 1,0% e 1,4% para 1,3% e 1,0%, respectivamente. Considerando-se um ajuste sazonal indireto,
que agrega os componentes do PIB pela 6tica da oferta ja previamente dessazonalizados pelo método oficial,
o PIB teria crescido 1,7% no primeiro trimestre e 1,1% no segundo. Parte da desaceleracdo entre o primeiro
e o segundo trimestre apontada por esses métodos decorre do desempenho da agropecuaria, que cresceu
fortemente no primeiro trimestre e recuou no seguinte.

Os indicadores mensais de atividade sugerem, de modo geral, menor crescimento no terceiro trimestre.
Em julho, o volume de servicos avancou, o comércio, no conceito ampliado excluindo-se atacados de alimentos,
ficou praticamente estavel e a industria recuou (Grafico 1.2.13). Naindustria, o recuo refletiu quedas naindustria
de transformacdo e na extrativa, mas o resultado do més foi bastante influenciado por efeitos tipicamente
temporarios.2’ Em servicos, parte da alta decorreu de retificacdo de dados no setor de publicidade.?’ O indice
de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br), uma medida agregada da evolucao da economia, registrou
queda de 0,4% em julho, devolvendo parte da alta de 1,4% ocorrida em junho. Apesar do recuo em julho, o
carregamento estatistico para o terceiro trimestre ainda é positivo, 0,6%. Por fim, os indicadores ja disponiveis
para agosto indicam desempenho modesto da industria de transformacdo e do comércio varejista.

Grafico 1.2.13 - Indicadores de atividade econémica
2022 =100, a.s.
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Fontes: IBGE e BC

Conforme detalhado em boxe deste Relatorio??, a projecdo de crescimento do PIB em 2024 foi alterada
de 2,3% para 3,2%, enquanto a projecao inicial para 2025 é de 2,0%. A revisdo da projecdo de crescimento
anual em 2024 foi fortemente influenciada pela surpresa positiva no resultado do PIB do segundo trimestre.
Mantém-se a perspectiva de menor ritmo de crescimento no segundo semestre de 2024 e ao longo de 2025, em
linha com a expectativa de menorimpulso fiscal; ainterrupcao da distensdo da politica monetéria; o reduzido
grau de ociosidade dos fatores de producdo; e a auséncia de forte impulso externo, dada a perspectiva de
crescimento mundial em 2025 semelhante ao de 2024.

20/ Houve paradas para manutenc¢do em refinarias e unidades de producdo de petréleo e em fabricas de producdo de papel e celulose.
Adicionalmente, a producao de aclcar e biocombustiveis diminuiu, devolvendo alta no més anterior, movimentos aparentemente
relacionados com a seca, que favoreceu a antecipacdo da colheita da cana-de-agucar.

21/ Segundo o IBGE, o forte crescimento em publicidade foi resultado de erros nos meses anteriores, quando uma grande empresa do
setor subnotificou suas receitas. O IBGE informou que nao conseguiu obter dados retroativos dessa empresa. E possivel que essa
série mantenha um nivel mais alto daqui em diante, mas o ajuste na taxa de crescimento ocorreu em julho.

22/ Boxe Projecdes para a evolucdo do PIB em 2024 e 2025.

Setembro 2024 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagio \ 19


https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202409/ri202409b1p.pdf

Mercado de trabalho

O mercado de trabalho se manteve aquecido nos Gltimos meses. O diagndstico é corroborado por diversos
indicadores. A taxa de desemprego, que ja se encontrava em patamar baixo, voltou a recuar; a geracdo de
empregos permaneceu em patamar elevado; e os rendimentos cresceram. Boxe neste Relatério traz outras
medidas e recortes que corroboram essa avaliacdo.??

A taxa de desocupacdo manteve trajetoria de queda e se encontra em patamar bastante préximo do
minimo das Gltimas décadas. A queda da taxa de desocupacao foi de 0,3 p.p. no trimestre encerrado em
julho, para 6,9% (Grafico 1.2.14). Trata-se de patamar muito préximo do minimo da série histérica da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua), de 6,7%, registrado durante alguns meses de
2014. A variacao da taxa de desocupacao no trimestre refletiu crescimento de 0,3% da populacdo ocupada
— com aumento da populacdo formal e reducdo da informal — e estabilidade da forca de trabalho. A taxa de
participacdo, dada pela razdo entre a forca de trabalho e a populacdo emidade de trabalhar, recuou levemente
para 62,1% (Grafico 1.2.15). Em particular, de junho para julho, tanto a taxa de participacdo como o nivel de
ocupacao (razdo entre a populagdo ocupada e a populagdo em idade de trabalhar) recuaram marginalmente.

Grafico 1.2.14 — Taxa de desocupagao’ Grafico 1.2.15 — Taxa de participagao e nivel de
%, MM3M, a.s. ocupagao
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Taxa de participagao Nivel de ocupagao (dir)

A geracao de empregos permaneceu robusta. Segundo os registros do Novo Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados (Novo Caged), foram gerados em média 140 mil empregos por més no trimestre encerrado
em julho, ante cerca de 200 mil no trimestre anterior (Grafico 1.2.16). O resultado foi influenciado pelas
enchentes ocorridas no Rio Grande do Sul, onde o saldo de empregos foi negativo em maio e em junho.
Apesar do arrefecimento no ultimo trimestre, a geracdo liquida de empregos no acumulado do ano até
julho atingiu 1,5 milhdo, superando o observado no mesmo periodo do ano passado e apenas cem mil
postos abaixo do verificado entre janeiro e julho de 2022 — ano que se encerrou com a expressiva geracao
de dois milhdes de empregos. A expansao tem sido generalizada entre as atividades, com destaque para a
industria de transformacdo — cuja producdo também tem crescido em 2024 —e para o segmento de atividades
administrativas e servicos complementares, associado a prestacdo de servicos a empresas. A participacdo
dos desligamentos voluntarios no total de desligamentos segue em nivel historicamente elevado, 36,5%,
também sinalizando o aquecimento do mercado de trabalho (Grafico 1.2.17).

23/ Boxe Indicadores complementares de mercado de trabalho.
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Grafico 1.2.16 — Geracao de emprego formal Grafico 1.2.17 — Taxas de desligamento voluntario
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O rendimento médio do trabalho medido pela PNAD Continua seguiu em alta consistente, mas
desacelerou. No trimestre findo em julho, os rendimentos reais habituais subiram 0,4%, apds elevacdo de
1,1% no trimestre anterior (dados dessazonalizados), completando dez trimestres consecutivos de alta.
Na comparacao entre junho e julho o rendimento médio recuou 0,7%. Queda mensal dessa magnitude ndo
era observada desde o final de 2021, mas ainda ndo representa, necessariamente, inflexdo na trajetdéria do
rendimento. Adicionalmente, convém reforcar que essa queda ocorre apds um periodo de quase um ano que
o rendimento do trabalho medido pela PNAD Continua cresce fortemente e acima do sugerido por outras
medidas. Na variacdo interanual o rendimento real habitual cresceu 5,8% em junho e 4,8% em julho, valores
acima do crescimento da produtividade e do préprio PIB. Em perspectiva mais longa, o rendimento estd
5,2% acima da média de 2019, e em linha com o patamar que seria obtido extrapolando-se a tendéncia de
crescimento do periodo pré-pandemia, 2017 a 2019 (Grafico 1.2.18).
Grafico 1.2.18 — Rendimento médio real do trabalho
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Outros indicadores salariais, que ao longo do ultimo ano tém mostrado crescimento real menos acentuado
do que a PNAD, ndo desaceleraram. Os salarios reais de admissao?* (dados dessazonalizados) cresceram pelo
quinto trimestre consecutivo e aceleraram para 0,7% no trimestre findo em julho, ante 0,4% no encerrado
em abril, de acordo com informac¢des do Novo Caged (Grafico 1.2.19). Na comparacao interanual, houve
aumento real de 1,9%. Os reajustes salariais nominais coletados das Convencoes Coletivas de Trabalho (CCT)*
ficaram, em média, em 4,6% em agosto, relativamente estaveis em patamar préximo a 5% desde a segunda
metade do ano passado (Grafico 1.2.20). Nesse periodo, a média do reajuste real?® foi de 0,9%. Mais de 80%
das negociacoes realizadas até agosto superaram a inflacdo passada.

24/ O salario médio de admissdo tem maior aderéncia com o ciclo econémico do que o salario de desligamento, motivo pelo qual a
analise privilegia essa métrica nos dados do Novo Caged. Como houve mudanga do Caged para o Novo Caged a partir de 2020, os
dados devem ser vistos com cautela e a analise foca no periodo mais recente. Mais referéncias sobre as mudancgas no Caged estdo
disponiveis na se¢do de mercado de trabalho dos Relatérios de Inflagdo de margo e dezembro de 2021.

25/ Referem-se a média simples dos reajustes nominais das convengdes coletivas de trabalho de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro pelo
critério de data de registro no Sistema de Negociagdes Coletivas de Trabalho (Mediador) do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE).
As convengGes consideradas sdo aquelas para as quais foi possivel capturar adequadamente o percentual de reajuste acordado.

26/ Os reajustes contratados, de acordo com a data de registro, apresentam correlagdo mais alta com o indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC) acumulado em 12 meses medido cinco meses antes, deflator utilizado nessa analise.
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Grafico 1.2.19 — Salario de admissao Grafico 1.2.20 — Convengdes coletivas de trabalho
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A renda das familias desacelerou, mas continua em patamar elevado. A Renda Nacional Disponivel Bruta
das Familias (RNDBF) real no conceito restrito, que inclui outras fontes de renda além do trabalho, avancou
0,1% e 0,6% nos trimestres encerrados em julho e abril respectivamente. Essas variacdes sdo menores que as
taxas de crescimento de 4,1% e 1,4% observadas nos dois trimestres anteriores, janeiro de 2024 e outubro
de 2023. Parte dessa desaceleracdo esta relacionada ao pagamento de precatérios extraordindrios ao final
de 2023, parcialmente incorporados na RNDBF.?” A despeito da acomodacdo na variacdo trimestral, a variacdo
interanual do RNDBF continua em patamar elevado, de 6,0% no conceito restrito, com a principal contribuicdo
advinda da evolucdo dos rendimentos do trabalho, que sdo medidos usando dados da PNAD Continua.

Grafico 1.2.22 — Renda nacional disponivel bruta das

Grafico 1.2.21 - Renda nacional disponivel bruta das familias restrita e massa de rendimentos efetiva
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Crédito

O mercado de crédito continuou mostrando dinamismo, com expansao das concessoes do crédito livre e
estabilidade da inadimpléncia. Esse desempenho se deu em cendrio de flexibilizacdo da politica monetaria
até meados do segundo trimestre, forte crescimento econémico, mercado de trabalho aquecido e recuperacao
da renda das familias. O cenario macroeconémico favoravel também impulsionou as captacdes nos mercados
de capitais doméstico e externo, que atingiram volume recorde. No entanto, niveis de endividamento e
comprometimento de renda das familias ainda elevados e as mudancas no mercado de juros, com a inflexao
da taxa basica e o aumento nos juros futuros, podem alterar essa tendéncia nos préoximos meses.

A expansao das concessdes de crédito livre se deu em contexto de queda nas taxas de juros, que comeca
aser menos intensa e disseminada. Desde oinicio do ciclo de afrouxamento monetario, em agosto de 2023,
a Selic caiu 3,25 p.p., e as taxas de juros do crédito livre recuaram 6,6 p.p. para as familias e 1,3 p.p. para as

27/ Série da RNDBF incluiu os precatoérios de origem previdencidria e de assisténcia social. Aqueles relacionados a pessoal ndo estdo
incorporados, uma vez que a fonte das informagdes de rendimento do trabalho para o computo da RNDBF é a PNAD Continua,
conforme metodologia disponivel em Nota Técnica do Banco Central do Brasil n. 55.
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empresas (Grafico 1.2.23). Na ponta, sinais incipientes de acomodacdo sdo observados nas taxas de juros
para empresas e nas modalidades de baixo custo para as familias, em linha com a interrupcdo do ciclo de
afrouxamento monetario e a elevacdo da curva de juros (Grafico 1.2.24).

Grafico 1.2.23 — Taxas de juros do crédito livre Grafico 1.2.24 — Taxas de juros do crédito livre
MM3M, variagao trimestral % a.a.
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A trajetoria de crescimento das concessoes de crédito livre se manteve, com melhora das condi¢6es de
oferta e demanda?® (Grafico 1.2.25). As concessdes a pessoas fisicas cresceram 11% no acumulado do ano
até julho e ajudaram a impulsionar o consumo, especialmente o de bens duraveis.?’ Entre as modalidades
de baixo custo (Grafico 1.2.26) o crescimento foi de 28% nesse periodo, destacando-se o financiamento de
veiculos (Grafico 1.2.27), que tem mostrado recuperacdo desde o inicio de 2023. Ainda que em menor ritmo,
as concessoes em modalidades de custo mais elevado também tém crescido ao longo do ano, em linha com o
movimento recente de flexibilizacdo dos padroes de aprovacao de crédito. No financiamento as empresas, o
crescimento das concessdes bancarias acelerou no trimestre encerrado em julho, puxado pelas operacbes de
desconto de recebiveis. Também houve expansao dos empréstimos ndo bancarios, para patamar trimestral
recorde (Grafico 1.2.28) tanto no mercado doméstico (debéntures e notas comerciais) quanto no mercado
de divida externa.

Gréfico 1.2.25 — Concessao de crédito livre Grafico 1.2.26 — Concessao de crédito livre a pessoas
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28/ A Pesquisa Trimestral de Condicbes de Crédito (PTC) mostrou condi¢des de oferta de crédito mais flexiveis no segundo trimestre
de 2024, com melhora em todos os segmentos pesquisados. A demanda também aumentou, com destaque para a procura por
financiamento habitacional pelas pessoas fisicas e por crédito pelas micro, pequenas e médias empresas.

29/ Em relacdo ao mesmo periodo de 2023. Dados deflacionados pelo IPCA.
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Grafico 1.2.27 — Financiamento de veiculos - Pessoas Grafico 1.2.28 — Financiamentos corporativos néao

fisicas bancarios
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No segmento de crédito direcionado, destacaram-se nos Ultimos meses a recupera¢do nas concessoes
do Financiamento imobiliario a pessoas Fisicas, por um lado, e a queda nas concessdes do crédito rural,
por outro (Grafico 1.2.29). O volume de novas operacoes de financiamento imobilidrio alcancou patamares
proximos aos registrados em 2013 e 20143°, alavancado pela reducdo das taxas de juros, pelas mudancas
nas regras do programa Minha Casa Minha Vida (MCMV) e pelo forte crescimento do mercado de trabalho.
As contratacoes pelo programa MCMV, com recursos do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS),
ganharam impulso a partir de 2023, enquanto os financiamentos com recursos da caderneta de poupanca
retomaram a trajetéria de crescimento no inicio de 2024. Ja a contratacdo de crédito rural ficou abaixo do
observado emigual periodo do ano anterior, tanto em maio e junho — Gltimos meses do Plano Safra 2023/24 -
como, principalmente, em julho — primeiro més de contratacdo do Plano Safra 2024/25. Em relacdo ao crédito
direcionado para as empresas (Grafico 1.2.30), destaca-se o fraco desempenho das concessdes do Pronampe3'
destinadas as firmas impactadas pelas fortes chuvas e alagamentos no Rio Grande do Sul. Segundo dados do
Banco do Brasil, do potencial de R$35 bilhdes anunciados pelo governo, até 6 de setembro s6 haviam sido
concedidos R$2,9 bilhdes.

Grafico 1.2.29 — Concessao de crédito a pessoas Grafico 1.2.30 — Concessao de crédito direcionado a
fisicas com recursos direcionados pessoas juridicas
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O saldo de crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN) seguiu acelerando, puxado principalmente pelo
crédito livre. A taxa de crescimento interanual passou de 7,7%, em janeiro, para 9,1% em abril e 10,3%, em
julho. A aceleracdo do saldo tem relacdo com o aumento das concessoes, ocorrendo sobretudo nas operacoes
com recursos livres (Graficos 1.2.31 e 1.2.32). Ainda assim, a taxa de crescimento do saldo das opera¢des com
recursos direcionados segue superior a do saldo com recursos livres.

30/ No trimestre encerrado em julho, o volume de financiamento imobilirio contratado por pessoas fisicas atingiu a média mensal de
R$19,9 bilhoes, na série deflacionada pelo IPCA e com ajuste sazonal, patamar equivalente a um volume anual de R$239 bilhdes.
Entre 2013 e 2014, essas concessoes atingiram cerca de R$235 bilhdes por ano (a precos de julho de 2024).

31/ Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Pronampe).
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Grafico 1.2.31 — Saldo do crédito livre do SFN Grafico 1.2.32 — Saldo do crédito direcionado do SFN
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Por fim, mesmo em cenario de crescimento Forte das concessoes, a inadimpléncia segue estavel. Os bancos
reduziram o volume das operacdes de crédito a pessoas fisicas com recursos livres baixadas para prejuizo ao
longo do primeiro semestre. Isso arrefeceu o principal fator por tras da reducdo da taxa de inadimpléncia
observada nessa carteira no segundo semestre do ano passado (Grafico 1.2.33). A trajetéria lenta de reducéo
dos indicadores de endividamento e comprometimento de renda (Grafico 1.2.34), que ainda permanecem
em patamar elevado, indicam que as financas das familias ainda estdo pressionadas, mesmo com o quadro
positivo de recuperacdo darenda. No segmento de pessoas juridicas, os atrasos observados nos empréstimos
para micro, pequenas e médias empresas seguem crescendo, contrastando com o das grandes empresas,
cuja tendéncia foi revertida (Grafico 1.2.35).

Grafico 1.2.33 — Inadimpléncia do crédito livre a Grafico 1.2.34 — Endividamento e comprometimento

pessoas fisicas de renda exceto habitacional
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Grafico 1.2.35 — Inadimpléncia do crédito PJ
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Nesse contexto, a projecao de crescimento do crédito em 2024, detalhada em boxe deste Relatério,
praticamente nao se alterou no agregado, passando de 10,8% para 11,1%. Houve revisdo para cima na
expectativa de crescimento do crédito livre, compensada por revisdo para baixo no segmento direcionado.
Para 2025, a projecdo de crescimento do saldo de crédito — apresentada neste Relatério pela primeira vez
—é de 10,3%, o que caracteriza uma expansdo similar a de 2024 em termos reais.
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Fiscal

O cenario fiscal permanece como um tema relevante para a analise de conjuntura. O governo mantém a
perspectiva de cumprir a meta de resultado primario neste ano, considerado o intervalo de tolerancia. Para
isso devem contribuir o aumento de receita — proveniente das medidas ja aprovadas pelo Congresso desde o
ano passado e da compensacao da desoneracdo da folha de pagamentos — e o contingenciamento de despesas
discricionarias realizado apds o Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias (RARD) do terceiro
bimestre de 2024.32 Segundo o Questionario Pré-Copom (QPC), a avaliacdo dos analistas é de que a situacao fiscal
ficou estavel entre as reunides do Copom de junho e setembro, ap6s piora no trimestre anterior (Grafico 1.2.36).
As projecdes dos analistas para o resultado primario do governo central em 2024, apesar de terem melhorado,
continuam sinalizando dificuldade no cumprimento da meta. A projecdo mediana presente no Relatério Focus
continua ndo mostrando estabilizacdo da divida publica, medida como percentual do PIB, nesta década (Grafico
1.2.37).

Grafico 1.2.36 — Avaliacao da situacao fiscal' Grafico 1.2.37 — Projecgoes de divida
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Copom, considerando tanto seu cenario central quanto os riscos envolvidos? Projecdes de 2024 em diante correspondem ao Focus de 13/09/2024

O setor publico consolidado apresentou resultados negativos em quatro dos sete primeiros meses do
ano, acumulando déficit modestamente maior do que o observado no mesmo periodo de 2023. A piora
no acumulado do ano decorreu dos resultados do governo central e das empresas estatais, uma vez que os
governos regionais registraram superavit similar ao acumulado em 2023 (Tabela 1.2.3). O resultado de julho,
no entanto, mostrou deterioracdo nas contas dos entes regionais, possivelmente relacionado a proximidade
das eleicoes municipais e as enchentes no RS.

Tabela 1.2.3 — Necessidades de Financiamento do Setor
Publico — Resultado primario

Acumulado no ano até julho

R$ bilhdes

Segmento 2022 2023 2024
Governo Central -74 75 79

d/q Governo Federal -261 -133 -142

d/q INSS 187 208 221
Governos regionais -72 -21 -22
Empresas estatais -4 2 8
Total -150 56 65

Valores positivos indicam déficit e negativos indicam superavit

No ambito do Governo Central, tanto as receitas como as despesas continuaram apresentando crescimento
significativo. As medidas de aumento de receita aprovadas pelo Congresso, o crescimento da atividade
econdmica e o bom desempenho do mercado de trabalho vém garantindo aumento robusto da arrecadagdo
federal. No acumulado do ano até julho, a receita cresceu 8,6% em termos reais na comparacao com igual
periodo do ano anterior (Tabela 1.2.4), com destaque para: Programa de Integracao Social (PIS)/ Contribuicao

32/ A analise apresentada neste Relatério de Inflacdo ndo considera o RARD do quarto bimestre, que sé foi divulgado apds a data de
corte deste Relatério e apds a 2652 reunido do Copom.
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para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins), em decorréncia da reonera¢do dos combustiveis; Imposto
de Rendasobre rendimentos de capital, pela tributacdo de fundos exclusivos; e receita previdenciaria, reflexo
da evolucdo positiva do mercado de trabalho. As despesas apresentaram crescimento ligeiramente inferior
ao registrado pelas receitas, 7,8%. Destacam-se os aumentos dos gastos previdenciarios e com o Beneficio
de Prestacdo Continuada (BPC), que devem encerrar o ano acima do previsto na Lei Orcamentaria de 2024.
Segundo o governo, ha necessidade de revisdo desses beneficios, com aprimoramento cadastral e combate
as fraudes. Essas medidas podem gerar uma economia de R$17 bilhdes em 2025, com a possibilidade de
atingir R$26 bilhdes a partir da inclusdo de outras acdes de revisdo e realocacdo nas despesas relativas a
Bolsa Familia, Pessoal, Proagro e Seguro Defeso, segqundo dados do Ministério do Planejamento.

Tabela 1.2.4 — Resultado primario do Governo Central
Acumulado no ano até julho
R$ Bilhdes - Valores correntes

Var.
2023 2024 real (%)

1. Receita Total 1.351 1.530 8,6

1.1 - Receita administrada pela RFB 851 991 11,7
1.2 - Incentivos fiscais 0 0 -

1.3 - Arrecadagdo liquida para o RGPS 323 351 4,4

1.4 - Receitas ndo administradas pela RFB 178 188 1,6

2. Transferéncias por reparticdo de receita 261 295 8,5

3. Receita liquida (1-2) 1.091 1.235 8,7

4. Despesa total 1.170 1.313 7.8

4.1 Beneficios previdenciarios 531 571 3,4

4.2 Pessoal e encargos sociais 198 210 1,5

4.3 Outras despesas obrigatorias 181 221 17,7

4.4 Despesas do poder executivo sujeitas a programacao financeira 260 310 14,5

d/q Bolsa Familia 96 98 -2,6

5. Resultado primario do Governo Central - acima da linha (3 - 4) -79  -78 -5,2

Fonte: STN

O governo federal mantém a expectativa de que cumprira a meta de resultado primario neste ano,
considerando o intervalo em torno da meta. Entretanto, no RARD do terceiro bimestre de 2024, houve
novamente indicacdo de piora na projecao de déficit primario, que passou para R$61,4 bilhdes. Essa estimativa
inclui R$28,8 bilhoes de créditos extraordinarios que ndo serdo considerados na apuracdo do cumprimento da
meta, sendo R$27,4 bilhdes em medidas de auxilio ao RS. A projecdo para a métrica relevante de resultado
primario para afericdo do cumprimento (déficit de R$32,6 bilhdes) supera o limite inferior em torno da
meta (déficit de R$28,8 bilhdes), tornando obrigatério o contingenciamento de R$3,8 bilhdes de despesas
discriciondrias. Além desse corte, houve a necessidade de bloqueio de R$11,2 bilhdes para atender o limite
de despesas primarias estabelecido para 2024, totalizando uma contencdo de R$15 bilhdes nas despesas
discriciondrias. Com isso, o déficit primario esperado passou para R$57,6 bilhdes, o equivalente a R$28,8
bilhdes quando descontados os créditos extraordinarios mencionados, situando-se no limite inferior de
cumprimento da meta. Para maior controle da execucdo orcamentaria no restante do ano o governo incluiu
no decreto de programacao or¢camentaria limites de empenho em trés periodos, na intencdo de permitir que,
€aso necessario, se facam novos cortes de despesas.??

Ainda que o resultado primario esperado pelo governo para 2024 venha se deteriorando a cada
atualizacdo, as projegoes de mercado mostram alguma melhora. Na Lei Orcamentdria Anual de 2024,
sancionada em janeiro, o resultado primario esperado era superavitario em R$9 bilhdes (Grafico 1.2.38). Dois
meses depois, a estimativa oficial passou para déficit de R$9 bilhdes. No final de maio, o déficit estimado
era de R$28 bilhdes, e finalmente atingiu déficit de R$57,5 bilhdes no final de julho. Essa deterioracao é

33/ Até setembro, os ministérios poderdo empenhar até 35% do saldo remanescente de suas dota¢des apds a contencdo de RS 15
bilhdes ja anunciada. Até novembro, outros 35% ficardo disponiveis. Os 30% restantes serdo liberados em dezembro.
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explicadatanto pela frustracdo das receitas extraordinarias34 como pelo aumento das despesas decorrentes
do auxilio ao RS. Enquanto isso, as estimativas do mercado tém melhorado em linha com as sucessivas
surpresas positivas da arrecadacdo (Grafico 1.2.39). Ainda assim, segundo o QPC, a mediana das projecoes
de mercado continua sinalizando o ndo cumprimento da meta de primario em 2024, contrastando com a
expectativa do governo.

Grafico 1.2.38 — Projecgdo do Resultado Primario do Grafico 1.2.39 — Projecoes do resultado primario do
Gov. Central de 2024 Gov. Central de 2024
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O governo também projeta cumprir a meta de déficit primario em 2025, diferentemente do que
projetam os analistas de mercado. A projecdo do governo que consta no projeto de Lei Orcamentaria
Anual (PLOA) para o proximo ano é de déficit primario de R$40 bilhdes, que representa superavit de R$3,7
bilhdes na métrica utilizada para afericdo do cumprimento da meta. A projecdo é compativel, portanto, com
o cumprimento da meta de resultado primario nulo estabelecida para o ano. Seguindo a mesma estratégia
de 2024, a projecao incorpora receitas extraordinarias de cerca de R$122 bilhdes. Também foram incluidos
R$47 bilhoes com medidas compensatoérias para a desoneracao da folha de pagamentos de setores intensivos
em mao de obra e municipios. Do lado da despesa, a maior parte do aumento do limite permitido pelo
regime fiscal sustentavel Foi ocupado por gastos obrigatérios, em especial os previdenciarios. Repetindo
0 cenario visto em 2024, as projecdes dos analistas de mercado contemplam resultado primario pior que
o esperado pelo governo: segundo a mediana das projecdes do QPC, o déficit deve ser de R$96 bilhoes.
A maior discrepancia se da na receita liquida: a mediana do QPC é R$82 bilhdes inferior a estimativa do
governo.

Contas externas

A situacdo das contas externas, caracterizada nos Gltimos meses por aumento do déficit na conta de
transagoes correntes e estabilidade nas entradas liquidas de IDP, ainda é confortavel. Considerando dados
dejaneiro ajulho, o déficit em transac¢oes correntes de US$26 bilhdes é o maior desde 2019, tendo apresentado
crescimento relevante em relacdo a 2023 (Tabela 1.2.5).>° A piora das transacdes correntes em relacdo ao
ano passado reflete queda do saldo comercial e aumento do déficit nas contas de servicos (Grafico 1.2.40).
Em parte, o aumento do déficit em transacdes correntes reflete o cenario de atividade econémica forte,
destacando-se o crescimento da industria de transformacao —importadora de diversos bens intermediarios —,
do consumo das familias e dos investimentos. De todo modo, o déficit em transacdes correntes segue inferior
ao fluxo de investimento direto no pais, que acumulou US$45 bilhoes até julho.

34/ O governo estimava arrecadar cerca de R$168 bilhdes com as medidas de recomposicdo das receitas na Lei Orcamentaria Anual (LOA).
Apesar da dificuldade de mensuracao do real efeito dessas medidas e do bom desempenho da arrecadacao ao longo do ano, a
arrecadacado ficou aquém do esperado pelo governo, levando a revisdes para baixo nas projecoes oficiais de receita. Na LOA, a
receita liquida de 2024 foi inicialmente estimada em R$2.192 bilhdes. Na atualizacdo do RARD do terceiro bimestre, a estimativa
foi reduzida para R$2.168 bilhoes.

35/ As estatisticas do balan¢o de pagamentos passaram por uma revisdo extraordinaria desde o Relatério anterior, com modificacdo do
tratamento metodoldgico dado aos criptoativos (a partir de 2016) e ajogos e apostas (a partir de 2023). A revisdo segue recomendacoes
internacionais atualizadas. Para 2023, a revisao reduziu o déficit em transacoes correntes em US$9,1 bilhdes, de US$30,8 bilhoes
para US$21,7bilhoes. J& o déficit em transagoes correntes no periodo de janeiro a maio de 2024 foi revisado de US$21,1 bilhoes
para US$14,7 bilhdes. Para mais detalhes, ver a Nota para a Imprensa de julho das Estatisticas do Setor Externo.
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Tabela 1.2.5 — Contas externas

Acumulado no ano até julho USS$ bilhces
Discriminagéo 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Transagles correntes -36 -14 -14 -16 -13 -26
Balanca comercial 18 21 30 34 50 45
Exportacdes 130 121 164 196 197 200
Importagdes 112 100 134 162 147 155
Servigos -23 -15 -14 -23 -22 -29
dos quais: viagens -7 -2 -1 -4 -5 -4
dos quais: transportes -5 -4 -6 -1 -8 -10
Renda primaria -32 -22 -33 -29 -42 -43
dos quais: juros -17 -15 -15 -12 -17 -18
dos quais: lucros e dividendos -15 -7 -18 -17 -25 -26
Investimentos — passivos 59 -5 67 57 50 82
IDP 33 26 35 45 38 45
Inv. Carteira 9 -27 23 -7 8 6
Outros inv. Passivos’ 18 -5 10 19 5 31

1/ Inclui empréstimos, créditos comerciais, depositos e outros investimentos.

Grafico 1.2.40 — Transagodes correntes
US$ bilhdes, MM3M a.s.
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A queda do saldo comercial nos Gltimos meses se deve tanto a diminuicao das exportagées como ao
aumento das importagoes (Grafico 1.2.41). O valor das exportacdes tem sido impactado negativamente
pelos precos mais baixos de graos, associados a boa safra mundial. O quantum exportado de produtos
manufaturados, que no pdés-pandemia havia crescido puxado pela forte recuperacdo da demanda global
por bens, tem caido desde meados de 2022 e também contribuiu negativamente para a reducao do valor
exportado nos Ultimos meses. Por outro lado, o volume embarcado dos principais produtos da pauta - soja,
minério e petroéleo, itens classificados como bens basicos (Grafico 1.2.42) —segue elevado, mitigando a queda
das vendas externas e contribuindo para que o valor das exportacoes permaneca elevado.

Grafico 1.2.41 — Bal. Comercial
USS$ bilhdes, MM3M a.s.

Grafico 1.2.42 — indices de quantum de exportagao
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As importacoes tém apresentado alta significativa, em linha com o desempenho da atividade
econdmica doméstica. O quantum importado cresceu 12,2% no acumulado do ano até agosto e atingiu
patamar recorde (Grafico 1.2.43). Essa expansao é disseminada entre as categorias de uso, com destaque
para bens intermediarios — que compdem a maioria da nossa pauta de importacdo (Tabela 1.2.6) — e bens
de capital, que podem ser associados ao crescimento da industria de transformacao e dos investimentos,
respectivamente.

Grafico 1.2.43 — indices de quantum de importagio Tabela 1.2.6 — Participagéo na pauta
indice (2019 = 100), MM3M a.s.
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O aumento do volume importado também pode ter sido beneficiado pela queda dos precos de
importacdo, em particular dos produtos oriundos da China. Desde seu pico registrado no segundo
trimestre de 2022, quando se sentiam os impactos da pandemia e da guerra na Ucrania nas cadeias globais
de producao e logistica, precos de exportacdes e importacdes brasileiras tém recuado. Ao longo do Gltimo
ano, a queda mais intensa no preco das importacdes resultou em alguma melhora nos termos de troca
brasileiros (Grafico 1.2.44). Essa queda no preco das importacdes foi maior em bens vindos da China. O
preco desses produtos recuou 26% em relacdo ao pico do segundo trimestre de 2022, enquanto, na mesma
comparacao, os prec¢os de produtos oriundos de outros paises recuaram em média 12% (Grafico 1.2.45).
Esse fendmeno pode estar relacionado a desaceleracdo da demanda interna chinesa e consequente
redirecionamento da producao para mercados externos e ter desempenhado papel importante no processo
de desinflacdo global e doméstico.

Grafico 1.2.44 — indices de prego Grafico 1.2.45 — indices de prego de importagio
indice (2019 = 100), MM3M a.s. indice (2019 = 100), MM3M a.s.
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O aumento dos gastos com servicos também é fator importante por tras do aumento do déficit em
transacoes correntes. Destaca-se o crescimento dos gastos com servigos de tecnologia e propriedade
intelectual, refletindo a consolidacdo no pais dos grandes conglomerados globais de tecnologia, que tém
ampliado a gama e o alcance dos servicos oferecidos. Além disso, hd o aumento dos gastos com transporte
(Gréfico 1.2.46), associado nao apenas ao crescimento do volume importado como também ao impacto
sobre precos de fretes de novas disfuncoes sobre as cadeias globais de suprimento, como as geradas
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pelos ataques a embarcacdes no Mar Vermelho. Ja na conta de renda primaria, o déficit tem se mostrado
semelhante ao observado em igual periodo de 2023, tanto no agregado como nos seus componentes
(Gréfico 1.2.47).

Grafico 1.2.46 — Servigos Grafico 1.2.47 — Renda primaria
USS$ bilhdes, MM3M a.s. USS$ bilhdes, MM3M a.s.
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Os Investimentos Diretos no Pais (IDP) mantém patamar elevado e o Fluxo de investimentos em carteira
segue positivo, apos Forte saida em abril. Na comparacdo comigual periodo de 2023, o bom resultado do IDP
se deve tanto ao aumento das capta¢oes de empréstimos intercompanhia como aos aportes em participagdo
no capital, sobretudo por meio de lucros reinvestidos (Grafico 1.2.48). Em relacdo aos investimentos em
carteira, destaca-se o contraste entre saques de acoes e fundos e entradas liquidas para titulos de divida,
emitidos no pais ou no exterior (Grafico 1.2.49). A entrada liquida para titulos nos ultimos trés meses mais
que compensou a forte saida observada em abril, para qual havia contribuido a perspectiva de prolongamento
das taxas de juros altas nas economias avancadas. O inicio do ciclo de flexibilizacdo da politica monetéaria nos
EUA deve contribuir positivamente para que tenham continuidade os fluxos positivos em carteira para titulos
e os fluxos de empréstimos intercompanhia.

Grafico 1.2.48 — Investimento direto no pais Grafico 1.2.49 - Investimentos em carteira - passivo
USS$ bilhdes, MM3M a.s. USS$ bilhdes, MM3M a.s.
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A projecdo para o déficit em transagoes correntes em 2024 foi revisada para US$51 bilh6es (2,3% do
PIB) e continua menor do que a previsao de ingressos liquidos em IDP, revisada para US$70 bilhoes
(3,2% do PIB). Este Relatério também apresenta a primeira projecdo para as contas externas em 2025,
com aumento no déficit em transacoes correntes, para US$60 bilhdes (2,7% do PIB), mas ainda inferior a
previsdo de ingresso liquido em IDP, de US$70 bilhdes (3,2% do PIB). Mais detalhes estao disponiveis em
boxe neste Relatoério.

Precos

Apesar do recuo da inflagdo no trimestre, a inflagdo acumulada em doze meses e a medida trimestral
dessazonalizada apresentaram elevagao. Adicionalmente, as medidas de inflagcdo subjacente apresentaram
estabilidade ou alta e se situam em patamar ainda acima da meta de inflacdo. O cenario atual é caracterizado
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por resiliéncia na atividade, pressdoes no mercado de trabalho e hiato do produto positivo. Além disso,
depreciacdo cambial e precos ao produtor sugerem perspectiva menos favoravel para o preco de bens
industriais. Nesse contexto, segundo o Relatério Focus, as expectativas de inflacdo continuam desancoradas,
a despeito das projecoes de taxa Selic mais elevada.

Precos de commodities recuaram de forma disseminada, mas a depreciacdo do real levou a aumento
desses precos quando cotados na moeda doméstica. O indice de Commodities - Brasil (IC-Br) em délares
apresentou queda de 3,9%, apés dois trimestres de alta (Grafico 1.2.50).3¢ O recuo do IC-Br em délares foi
disseminado, o que sugere influéncia de fatores de demanda global para o movimento (Gréafico 1.2.51).
Entre as commodities energéticas que compdem o indice, houve forte queda do gas natural nos Estados
Unidos®?, devolvendo a expressiva elevacdo no trimestre anterior, e retracdo do preco do Brent, em contexto
de demanda mundial mais fraca. Entre as commodities agropecudrias, houve recuo de preco na maioria dos
produtos. No caso de graos, o movimento parece associado a perspectiva de maior oferta, em especial nos
Estados Unidos. Por outro lado, os precos do café e do suco de laranja voltaram a avancar, com expectativa
de safras menores no Vietna e no Brasil. Por fim, as commodities metalicas recuaram, ainda em contexto
de demanda mais fraca na China, em especial no setor imobilidrio do pais. Contudo, apesar da queda dos
precos de commodities no mercado internacional, o IC-Br medido em reais voltou a subir (1,4%), em razao
da depreciacao do real.

Grafico 1.2.50 — IC-Br e cambio Gréfico 1.2.51 — Variacao nos precos de commodities
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Os precos ao produtor apresentaram alta mais forte na indastria de transformacdo. Segundo o
indice de Precos ao Produtor Amplo — Disponibilidade Interna (IPA-DI), a variacdo de precos dos produtos
manufaturados passou de 1,65% no trimestre encerrado em maio para 2,06% no trimestre encerrado
em agosto (Grafico 1.2.52). Resultado similar é observado com a exclusdo de alimentos industrializados
e combustiveis do calculo das variacoes. Movimento semelhante ocorreu entre os produtos do IPA-DI
classificados como bens de consumo. Excluindo o efeito de alimentos, combustiveis e medicamentos, a alta
do preco de bens de consumo passou de 0,07% no trimestre encerrado em maio para 0,99% no periodo
terminado em agosto.?® No acumulado de doze meses, o IPA-DI da industria de transformacao alcancou 4,2%,
apos atingir minima de -10,1% em julho de 2023 (Grafico 1.2.53). A reversao das quedas de 2023 também
pode ser observada na agropecuaria e no indice agregado de precos ao produtor. Mais recentemente, a

36/ As variacoes do IC-Br e do cdmbio discutidas nesta secdo se referem a média mével de dez dias entre as respectivas datas de
fechamento dos RI.

37/ Para o gas natural, o IC-Br utiliza como referéncia o preco em Henry Hub. A fonte da informacao de preco e o peso de cada commodity
no IC-Br podem ser encontrados nos metadados do indice no Sistema de Séries Temporais (SGS) do BC.

38/ Parte dos medicamentos para uso humano tém precos regulados, com reajuste anual de precos maximos entre marco e abril de
cada ano. Esse reajuste tende a contribuir para a alta do IPA-DI no trimestre encerrado em maio.
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aceleracdo nos precos ao produtor pode refletir os efeitos da depreciacdo cambial observada nos ultimos
meses.

Grafico 1.2.52 — Contribuigoes para variagoes Grafico 1.2.53 — IPA-DI
trimestrais do IPA-DI %2
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A inflacdo dos precos ao consumidor medida pelo IPCA foi menor no Gltimo trimestre, mas os nicleos
e as varia¢oes acumuladas em doze meses indicam inflacdo corrente mais elevada. No trimestre
encerrado em agosto, o IPCA subiu 0,57%, abaixo da alta de 1,00% registrada nos trés meses finalizados
em maio (Grafico 1.2.54). O recuo se deveu aos componentes mais volateis da cesta de produtos, uma
vez que a média dos nulcleos teve movimento contrario e subiu no periodo. Quando sao considerados os
valores dessazonalizados dos nlcleos®?, também se verifica elevacdo entre os trimestres, de 3,08% para
4,39% anualizados (Grafico 1.2.56). No acumulado em doze meses, o IPCA acelerou de 3,93% em maio para
4,24% em agosto (Grafico 1.2.55). O movimento também é observado na média dos nucleos de inflacéo,
que passou de 3,55% para 3,80%.

Grafico 1.2.54 — Contribuigoes para variagoes
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Grafico 1.2.55 - IPCA Grafico 1.2.56 — Média dos ntcleos
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39/ Séo considerados os nucleos Ex-0, Ex3,MS, DP e P55, discutidos no boxe Atualizacdo do conjunto de nicleos de inflacdo comumente
considerados pelo BCB para andlise de conjuntura econémica, publicado no Relatério de Inflacdo de junho de 2020.
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Precos da alimentac¢do no domicilio tiveram queda forte no trimestre finalizado em agosto. No periodo,
os precos do segmento recuaram 1,77%, ante elevacdo de 2,07% nos trés meses finalizados em maio (Grafico
1.2.57). O movimento foi significativamente influenciado pela retracdo dos precos dos alimentos in natura,
particularmente do tomate e da cebola, que haviam apresentado forte elevacdo no trimestre anterior. Os
precos das proteinas continuaram com variacoes baixas, ao passo que houve alta do leite — acompanhando
seu padrao sazonal, em periodo de menor oferta. A queda dos precos da alimenta¢do no domicilio no
trimestre tem importante fator sazonal, mas a série dessazonalizada também apresenta desaceleracdo no
periodo-que parece explicada pela queda significativa em produtos in natura. Apesar do resultado favoravel
no trimestre, a variacdo acumulada em doze meses no segmento continuou em alta e alcancou 4,60%, apos
quedas registradas em 2023 (Gréafico 1.2.58).

Grafico 1.2.57 — Contribui¢des para variagdes Grafico 1.2.58 — Inflagdo de alimentagao no domicilio
trimestrais em alimentacao no domicilio — IPCA %
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Os prec¢os administrados desaceleraram em relacdo ao observado no trimestre anterior. A alta passou
de 1,55% no trimestre encerrado em maio para 1,29% no periodo até agosto (Grafico 1.2.59). Houve variacao
mais acentuada do preco da gasolina, em funcdo do reajuste do combustivel em julho nas refinarias. Em
sentido contrario, houve arrefecimento da alta de produtos farmacéuticos, passado o reajuste anual de
precos maximos aplicado em abril, e reducdo do preco da energia elétrica, influenciada por reajustes
negativos das tarifas em diversas capitais. Ap6s o acionamento da bandeira amarela de energia em julho, a
bandeira verde voltou a vigorar em agosto, com efeito liquido nulo para a variacdo trimestral. Ainda assim, o
acionamento da bandeira amarela ressalta a piora no cenario hidrico no pais. Em perspectiva mais longa, os
precos administrados acumularam alta de 5,58% nos doze meses encerrados em agosto, seguindo tendéncia
de acomodacdo observada desde o ultimo trimestre de 2023 (Grafico 1.2.60).

Grafico 1.2.59 — Contribui¢ées para variagoes Grafico 1.2.60 — Pregos administrados - var. 12m
trimestrais em administrados — IPCA 2/0
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Os precos de bens industriais apresentaram variacao mais forte, que pode estar associada a repasse de
custos. Os precos do segmento subiram 0,63% no trimestre encerrado em agosto, acima dos 0,36% no trimestre
finalizado em maio (Grafico 1.2.61). O etanol, que habitualmente apresenta reducdo de preco no periodo,
teve alta expressiva. Noticias do setor associaram o movimento a demanda elevada pelo produto. Excluida
a influéncia do preco do etanol, as variagdes no trimestre também indicam alguma acelera¢do nos precos de
bens industriais. Esse movimento se segue a depreciacdo cambial e a aceleracdo dos precos ao produtor, o que
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sugere algum repasse de custos para os precos ao consumidor. Quando consideradas as séries dessazonalizadas,
avariacao trimestral anualizada do segmento passa de 0,15% em maio para 4,84% em agosto (Grafico 1.2.62).
Na série que exclui o etanol, a variacdo passa de 0,77% para 2,59% no mesmo periodo.

Grafico 1.2.61 — Contribui¢des para variagbes Grafico 1.2.62 — Inflagdo de bens industriais
trimestrais em bens industriais — IPCA %, MM3M, a.s., anualizado
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Precos de servicos tiveram alta acima da observada no trimestre anterior e suas medidas subjacentes
permanecem em patamar elevado. Os precos dos servicos aceleraram de 0,56% para 1,04% entre os
trimestres finalizados, respectivamente, em maio e em agosto (Grafico 1.2.63). O movimento foi concentrado
no componente ex-subjacente, em especial no subitem passagem aérea, que apresenta volatilidade
elevada. O componente subjacente dos precos de servicos apresentou variacdo levemente acima da
observada no trimestre anterior. Servicos bancarios tiveram variacao significativa no trimestre, apos altas
também relevantes em janeiro e fevereiro, e seguro de veiculos apresentou variacdo elevada em julho,
com devolucdo apenas parcial em agosto. Em seu conjunto, tanto as variacbes em doze meses quanto as
variacoes trimestrais anualizadas dos precos de servicos e de seus nlcleos se encontram ao redor de 5%
(Gréfico 1.2.64). Medidas que enfatizam a intensidade de uso de mao de obra, e que podem estar mais
associadas ao aperto no mercado de trabalho, também mostram uma inflacdo de servicos pressionada
(Gréfico 1.2.65).%

Grafico 1.2.63 — Contribui¢6es para variagoes
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Grafico 1.2.64 — Inflagao de servigos Gréfico 1.2.65 — Inflagéo de servigos
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40/ Ver boxe Inflacdo de servicos reponderada por fatores de producéo, do Relatério de junho de 2024.
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A expectativa de inflacdo aumentou novamente para 2024 e 2025 e continua desancorada para os anos
seguintes. No Relatoério Focus, a mediana das projecoes para o IPCA em 2024 passou de 3,79% em marco para
3,96% em junho e agora atinge 4,35%. Como indicado pelas projecoes desagregadas, a elevacdo no trimestre
teve contribuicoes relevantes de precos administrados e de bens industriais (Tabela 1.2.7). Informacoes do
QPC mostram que a maior alta esperada para precos administrados esta relacionada a gasolina e ao gas de
botijdo. Entre os industriais, a maior projecao deriva, possivelmente, de valores mais elevados do etanol,
do cigarro*' e do impacto da depreciacdo do cambio em diversos itens. Para horizontes mais distantes, sob
maior influéncia da politica monetaria, a desancoragem das expectativas de inflacdo permanece. A despeito
de uma trajetoria mais elevada esperada para a taxa Selic, houve alta na expectativa de inflacdo para 2025
—de 3,80% em junho para 3,95% — e as projecdes para 2026 e anos seguintes mantiveram-se estaveis acima
da meta de inflacdo (Grafico 1.2.66). Conforme a avaliacdo undanime dos membros do Copom, registrada
na ata de sua reunido de setembro, a reancoragem das expectativas de inflacdo deve ser perseguida pois
é elemento essencial para assegurar a convergéncia da inflacdo para a meta ao menor custo possivel em
termos de atividade.

Tabela 1.2.7 — Abertura da revisdo na proje¢do do Focus

para 2024 Grafico 1.2.66 — Mediana das expectativas anuais Focus
— para o IPCA 2024, 2025 e 2026
Peso Projegdo Focus (% a.a.) %
4,3 1
14-jun 13-set Contr. p/” 42
(p-p-) 41 4
4,0 4
IPCA 100 3,96 4,35 +0,39 39 j—/_/_, /F—/vr__/—m\__/w_J
IPCA (por agregagao) 100 4,00 4,36 +0,35 L p——
7 1
Alimentagao no domicilio 15 6,00 5,46 -0,08 26 | //\
Bens industriais 23 2,08 2,88 +0,19 354
Servigos 36 4,45 4,55 +0,04 34 T T T T y T y T
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Administrados 26 3,95 4,78 +0,21 Mai Jun Jul Jul Set
Livres 7 4,00 419 +0.14 2024 2025 2026 Data corte Rl junho
Livres (por agregagéao) 74 4,02 4,21 +0,14

41/ O Decreto n° 12.127/2024, de 1° de agosto de 2024, aumentou o preco minimo para venda de cigarros no varejo - com vigéncia a
partir de setembro - e a aliquota especifica do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) sobre cigarros - com vigéncia a partir
de novembro.
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Projecoes para a evoluc¢ao do PIB em 2024 e 2025

Esse boxe apresenta as projecoes para o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) nos anos de 2024 e 2025
no cenario de referéncia do Banco Central.

A atividade econémica brasileira manteve-se robusta no segundo trimestre, com crescimento outra vez
acima do esperado, o que levou a uma nova rodada de revisdo para cima nas projecoes de crescimento para
2024. Os impactos economicos das enchentes no Rio Grande do Sul foram menores do que o antecipado,
o que explica parte da surpresa. No segundo trimestre, assim como no primeiro, destacaram-se as altas
no consumo das familias, nos investimentos e nos setores mais ciclicos da economia. Apesar das surpresas
sucessivas, espera-se um menor ritmo de crescimento no segundo semestre de 2024 e ao longo de 2025,
devido a expectativa de menor impulso fiscal, a interrupcao da flexibilizacdo monetaria iniciada em 2023, ao
menor grau de ociosidade dos fatores de producdo e a auséncia de forte impulso externo, considerando a
perspectiva de crescimento mundial em 2025 semelhante ao de 2024.

Revisao da projecdao do PIB para 2024

A projecdo de crescimento do PIB em 2024 passou para 3,2%, ante 2,3% no Relatério anterior. A revisao
decorre principalmente da elevada surpresa positiva no segundo trimestre.

Sob a dtica da oferta, a alta na projecao de crescimento do PIB reflete elevacdo nas projecoes para os trés
setores. Houve elevacao nas projecoes tanto para o conjunto de atividades mais sensiveis ao ciclo econémico
como para o conjunto das atividades menos ciclicas.” As estimativas para a variacdo anual do Valor Adicionado
Bruto (VAB) passaram de 3,1% para 4,0% para os mais ciclicos e de 0,9% para 1,5% para os menos ciclicos.

A estimativa para a agropecuaria passou de um recuo de 2,0% para um recuo menor, de 1,6%. Essa revisao
considera um aumento nas projecoes para a pecuaria e para a “producdo florestal, pesca e aquicultura”,
refletindo resultados até o segundo trimestre melhores do que os antecipados, que prevaleceram sobre a
reducdo das estimativas de safra pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).>?

Para a indistria, a previsdo foi ajustada de 2,7% para 3,5%, devido a melhorias nos prognoésticos para indistria
de transformacao, construcdo e “eletricidade e gas, dgua, esgoto, atividades de gestdo de residuos” (EGAER),
impulsionadas por surpresas positivas no segundo trimestre. Esperam-se novas altas na construcdo e na
indUstria de transformacao no segundo semestre, embora de magnitudes menores do que as verificadas no
primeiro. Ja o setor de EGAER deve recuar na segunda metade do ano, devido ao forte aumento esperado
da participacdo de termoelétricas na producdo total de energia elétrica, em virtude da escassez de chuvas
em bacias que alimentam importantes hidrelétricas.® A projecdo para a indUstria extrativa ficou praticamente
inalterada, refletindo resultado ligeiramente abaixo do esperado no segundo trimestre e alteracoes moderadas
nos prognosticos de producdo anual dos principais produtores do setor.

1/ Classificacdo também utilizada na secdo “Atividade econdomica”. Atividades menos ciclicas: agropecudria; industria extrativa;
atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados; atividades imobiliarias; e administracao, defesa, satide e educacao publicas
e seguridade social. Mais ciclicas: demais atividades.

2/ O IBGE ndo divulga aberturas da agropecudria nas Contas Nacionais Trimestrais. A estimativa desagregada de desempenho foi
realizada com base em indicadores como abate de animais, producdo de leite e ovos e producao industrial relacionada a producao
florestal, pesca e aquicultura, além das estimativas de safra.

3/ Por utilizarem mais insumos, as usinas termoelétricas geram um VAB menor para a mesma quantidade de energia elétrica produzida,
em comparacao com hidrelétricas e usinas edlicas e fotovoltaicas.
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Para o setor de servicos, a projecao foi revista de 2,4% para 3,2%. Houve melhora nas previsoes para todas as
atividades, com excecdo de “transporte, armazenagem e correio”, que ficou praticamente estavel. As revisoes
refletem as surpresas nos resultados do segundo trimestre e os primeiros resultados de indicadores mensais
para o terceiro trimestre.

Todos os componentes da demanda agregada foram revisados para cima. No ambito doméstico, a estimativa
para o crescimento anual do consumo das familias aumentou de 3,5% para 4,5%, a do consumo do governo
de 1,8% para 2,7% e a da Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) passou de 4,5% para 5,5%. Essas revisoes
foram motivadas principalmente por surpresas positivas no segundo trimestre. Para os trés componentes,
entretanto, mantém-se a previsdo de menor ritmo de crescimento no segundo semestre.

Para as exportacoes, a projecdo foi revisada de 0,5% para 3,2%. Esse ajuste resulta, sobretudo, de
perspectivas mais otimistas para o embarque de bens basicos, cujo desempenho superou as expectativas
ao longo do segundo trimestre e em julho e agosto. Em relacdo as importacoes, a previsao de crescimento
foi substancialmente revisada para cima, de 6,0% para 11,3%, refletindo o forte e disseminado aumento
observado nesses mesmos periodos e corroborando o cenario de aquecimento da economia no primeiro
semestre. A queda no preco de produtos adquiridos do exterior, especialmente os provenientes da China,
pode ter contribuido para esse incremento.* Tendo em vista as variacoes estimadas para os componentes
da demanda agregada, as contribuicoes da demanda interna e do setor externo para a evolucdo do PIB em
2024 sdo de 4,4% e -1,2%, respectivamente.

Tabela 1 — Produto Interno Bruto

Acumulado no ano

Variagéo %
Discriminagao 2023 2024'

Anterior  Atual

Agropecuaria 15,1 -2,0 -1,6
Industria 1,6 2,7 3,5
Extrativa mineral 8,7 2,0 1,8
Transformagéo -1,3 2,7 3,6
Construgao civil -0,5 3,5 54
EGAER 6,5 3,0 3,7
Servicos 2,4 2,4 3,2
Comércio 0,6 3,5 3,8
Transporte, armazenagem e correio 2,6 1,2 1,1
Servigos de informagao 2,6 4,1 6,3
Interm. financ.e servigos relacionados 6,6 0,6 2,2
Outros servigos 2,8 3,4 4,5
Atividades imobiliarias e aluguel 3,0 2,6 3,1
Adm., saude e educagao publicas 1.1 1.1 1,6
Componentes mais ciclicos 1,2 3,1 3,9
Componentes menos ciclicos 55 0,9 1,6
Valor adicionado a precos basicos 3,0 2,2 2,9
Impostos sobre produtos 2,1 3,4 4,7
PIB a precos de mercado 2,9 23 3,2
Consumo das familias 3,1 3,5 4,5
Consumo do governo 1,7 1,8 2,7
Formacéo bruta de capital fixo -3,0 4,5 55
Exportacéo 9,1 0,5 3,2
Importagao -1,2 6,0 11,3

Fontes: IBGE e BC
1/ Estimativa.

4/ Ver secdo “Contas externas” no capitulo 1 deste Relatério.
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Projecao do PIB para 2025

Para 2025, projeta-se crescimento de 2,0%, com variacoes nos componentes da oferta e da demanda
razoavelmente homogéneas e, de modo geral, menores do que as esperadas para 2024.

Pelo lado da oferta, agropecudria, industria e servicos devem crescer, respectivamente, 2,0%, 2,4% e 1,9%.
A perspectiva de um crescimento relativamente modesto na agropecuaria apos o recuo previsto para 2024 é
reforcada por dois fatores. Primeiramente, a queda nos precos de algumas culturas desestimula a expansao
da drea cultivada e pode reduzir o uso de insumos que aumentam a produtividade da 4rea plantada, limitando
o potencial de crescimento da producdo. Além disso, a seca em vdrias regides do Brasil afeta as culturas
permanentes e semipermanentes e pode atrasar o plantio da safra de verao, comprometendo o cultivo da
safra de inverno no periodo ideal. Dessa forma, ndo se antecipa um forte transbordamento do crescimento
do setor primario para o desempenho dos demais, como o ocorrido em 2023.

No setor secundario, prevé-se uma desaceleracdo no ritmo de crescimento trimestral da industria de
transformacao e da construcao, atividades mais sensiveis ao ciclo econémico, em comparacdo com as taxas
médias de crescimento projetadas para 2024. O setor de EGAER também deve desacelerar, influenciado
pela reducdo do ritmo de crescimento da economia e pela perspectiva de elevacdo da participacdo de
termoelétricas na producdo total de energia elétrica, em razdo da piora observada no cenario hidrico. Para
a industria extrativa, espera-se alta modesta, similar a prevista para 2024.

Para o setor de servicos, projeta-se arrefecimento no crescimento generalizado entre as atividades, em funcdo
da expectativa de desaceleracdao da demanda em relagdo a 2024.

Na demanda doméstica, as taxas de variacao esperadas para o consumo das familias, o consumo do governo e
aFBCF sd02,2%, 2,0% e 2,0%, respectivamente. Expansdao mais moderada dos beneficios sociais e de outros
gastos governamentais, em comparacdo ao observado neste ano e no anterior, deve contribuir para atenuacao
do crescimento do consumo das familias e do governo. A potencial maior dificuldade para o crescimento da
ocupacao, devido ao fato de a taxa de desocupacao ja se encontrar em niveis historicamente baixos, é um
fator adicional para a expectativa de desaceleracdo do PIB e, em particular, do consumo das familias. A FBCF
também deve crescer menos do que o esperado para 2024, diante de condicdes monetdrias mais restritivas.

As exportacoes e as importacoes de bens e servicos
devem ambas crescer 2,5%. O crescimento moderado
das exportacoes se deve a auséncia de um forte Variago %
impulso externo, considerando a perspectiva de T mms 2023 2024"  2025'

crescimento mundialem 2025 semelhante ao de 2024, e

Tabela 2 — Produto Interno Bruto
Acumulado no ano

aexpectativa de desempenho modesto da agropecuaria ?ir,opfcua"a 1?’; ;z z‘:
e da industria extrativa. A significativa desaceleracao Sne::z 2’4 3'2 1'9
dasimportacoes deve refletir o arrefecimento esperado ' ’ '
da demanda interna. As contribuicdes das demandas ~ Valor adicionado a pregos basicos 30 29 20
interna e externa estao estimadas em 2,0% e 0,0%, Impostos sobre produtos 2,1 47 1,9
respectiva mente. PIB a precos de mercado 29 3,2 2,0
Consumo das familias 3,1 4,5 2,2
Consumo do governo 1,7 2,7 2,0
Formagéo bruta de capital fixo -3,0 55 2,0
Exportagao 9,1 3,2 2,5
Importagéo -1,2 11,3 2,5

Fontes: IBGE e BC
1/ Estimativa.
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Indicadores complementares de mercado de trabalho

As ultimas edicoes do Relatorio de Inflacdo tém destacado o dinamismo do mercado de trabalho. Este boxe
traz diversos indicadores, incluindo medidas alternativas e recortes diferentes dos usualmente utilizados,
que, em seu conjunto, corroboram a avaliacdo de que o mercado de trabalho estd aquecido.

A taxa de desocupacao (TD) tem recuado mais do que o esperado, aproximando-se das minimas histéricas.
Ao longo deste ano, as previsoes dos analistas para a TD, coletadas pela pesquisa Focus, foram revisadas
para baixo continuamente, refletindo sucessivas surpresas baixistas (Grafico 1). Para o trimestre encerrado
em julho, a mediana das expectativas do Boletim Focus em janeiro era de 8,2%. Com as revisoes ao longo do
ano, essa expectativa caiu para 6,9% na véspera da divulgacdo do dado (Grafico 2). A taxa divulgada acabou
sendo de 6,8%, a menor registrada para trimestres encerrados em julho desde o inicio da série historica em
2012. Considerando os dados ajustados sazonalmente, a TD atingiu em julho 6,9%, apenas ligeiramente acima
da minima histérica de 6,7% observada em alguns meses de 2014. O recuo na TD foi disseminado entre as
Unidades da Federacdo e, em varias delas, a taxa ja é a menor da série histérica (Grafico 3 e Figura 1).

Grafico 1 — Surpresas na taxa de desocupacao em 2024 G;aflco 25 ExpectativaiparaialiDideiuiholde2024
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Indicadores mais abrangentes de subutilizacdo da forca de trabalho revelam que ndo apenas a desocupacao
recuou, como também o percentual de trabalhadores que estao subocupados. Enquanto a TD passou de 12,0%
no pré-pandemia (média de 2019) para os atuais 6,9% (com ajuste sazonal) - um recuo de 5,1 p.p.—, a taxa de
desocupacao e subocupacao, medida que considera como desocupados aqueles que trabalharam menos de
40 horas por semana e que gostariam de trabalhar mais, diminuiu ainda mais, 7,2 p.p., de 18,6% para 11,4%
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(Grafico 4). Uma evolucao semelhante foi observada ao ajustar a medida pelo total de horas trabalhadas’. Além
disso, a participacdo dos desalentados? na forca de trabalho ampla? foi substancialmente reduzida (Grafico 5).

Grafico 4 — Medidas de Subutilizagao Gréafico 5 — Desalentados
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Desde meados de 2023, a queda do desemprego ocorre em um contexto de expansao do nivel de ocupacao
(NO) e da taxa de participacao na forca de trabalho (TP). A TD tem recuado consistentemente desde 2021,
mas a composi¢do da queda, que importa para a avaliagdo do mercado de trabalho, ndo foi uniforme durante
todo o periodo. A recuperacdo do NO e da TP no periodo pds-pandemia foi interrompida em meados de
2022 e, desse momento até meados de 2023, a queda da desocupacdo ocorreu ndo tanto pelo aumento da
ocupacao, mas pela diminuicdo da taxa de participacdo na forca de trabalho.* Essa dinamica mudou, de forma
que desde entdo a queda da TD tem ocorrido efetivamente em razdo do aumento da ocupacao (Grafico 6).°

Grafico 6 — Decomposigao da variagao da TD
TD(més t) - TD(més t-1); p.p.; a.s.

1,0

0,5

0,0

0,5

-1,0
Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

mmm Efeito NO Efeito TP
Fontes: IBGE e BC

Variagéo TD

Neste processo mais recente de aumento da ocupacdo, empregos com carteira tém se destacado (Graficos
7 e 8). Enquanto a populacdo ocupada (PO) cresceu 0,3% e 0,9% nos trimestres encerrados em julho e abril,
respectivamente, a quantidade de empregados com carteira assinada avancou 1,1% em ambos os periodos,
segundo a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua). O bom desempenho no
emprego com carteira é também refletido nos dados do Caged, que mostram aumentos de 1,0% e 1,2% na

1/ Mais informacgoes estdo no boxe Indicadores de subutilizacdo da forca de trabalho ajustados por horas trabalhadas do Relatério de
dezembro de 2019.

2/ Sao consideradas desalentadas as pessoas que nado realizaram busca efetiva por trabalho, mas gostariam de ter um trabalho e
estavam disponiveis para trabalhar na semana de referéncia da pesquisa.
3/ Forca de trabalho mais desalentados.
4/ Entre as causas estao as mudancas demograficas, conforme descrito no boxe Alteracoes demogréficas e a evolucdo recente da taxa
de participacdo na forca de trabalho do Relatério de junho de 2024.
5/ Decomposicdo da variacdo mensal da TD realizada com dados dessazonalizados utilizando-se a equagdo
NOy_y ATP  NOy_; ANO
ATDt: t—1 t _ t—1 t .
TPt—q TPt—1  TPt—1 NOt—1
Efeito TP Efeito NO

Ha um pequeno residuo na decomposicdo, resultante de a equacdo utilizada somente ser exata para variagoes infinitesimais e de
terem sido usados dados de TD, NO e TP dessazonalizados de modo independente.
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quantidade de vinculos de trabalho nos mesmos periodos. O indice Diario de Atividade Econdmica - Emprego
(IDAT-Emprego)® confirma a expansao do emprego com carteira.

Grafico 7 — Populagao ocupada Grafico 8 — Variagcao da populagao ocupada
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O trabalho formal tem ganhado participacdo na ocupacdo. Segundo a PNAD Continua, a participacdo dos
empregados com carteira assinada na PO tem aumentado desde 2021, embora ainda esteja bem abaixo dos
maximos historicos (Grafico 9). Contudo, ao se utilizar um conceito mais amplo de trabalhadores formais —
que inclui, além dos empregados com carteira, o setor publico e os empregadores e trabalhadores por conta-
propria com Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ) —, a participacdo do trabalho formal encontra-se mais
proxima dos maximos histéricos (quando se ignora o curto periodo apés a eclosdo da pandemia). Considerando-
se dados de vinculos empregaticios do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged), também
normalizados pela PO da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), a conclusdo é a de que os
empregos com carteira estdo no maior patamar da série histérica.’

Grafico 9 — Medidas de formalizagao (Emprego/PO")
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1/ O denominador PO é sempre a PO total da PNAD Continua.

A expansao da PO tem sido razoavelmente disseminada, mas destaca-se o aumento observado nas atividades
econdémicas e nas ocupac¢oes com maior remuneracao média. Apos o recuo acentuado da ocupacdo devido a
pandemia, a PO apresentou trajetoria ascendente, atingindo no segundo trimestre de 2024 um patamar 8,1%
acima do periodo pré-pandemia®. A ocupacdo cresceu acima da Populacdo em Idade de Trabalhar (PIT) em
70,1% das atividades econémicas e 61,7% das ocupacoes, considerando o total de 87 divisdes da Classificacdo
Nacional de Atividades Econémicas (CNAE) e 128 subgrupos da Classificacdo Brasileira de Ocupacoes (CBO),
respectivamente. Para avaliacdo da relacdo entre a expansdo da ocupacdo e a remuneracdo média de cada
ocupacao ou atividade, a PO da PNAD Continua foi segmentada em quartis com igual nimero de componentes.’

6/ indice de emprego do Ital obtido a partir da folha de pagamentos processada por esta instituicio financeira.

7/ Em funcdo da mudanca metodoldgica no Caged em 2020, comparacdes entre dados pré e pds 2020 devem ser feitas com cautela.

8/ Variagdo entre o segundo trimestre de 2019 e o segundo trimestre de 2024.

9/ Utilizando os microdados, as atividades (divisdes CNAE, 2 digitos) ou as ocupacdes (subgrupos CBO, 3 digitos) foram inicialmente
ordenadas de acordo com o rendimento médio habitual do trabalho principal de 2019 e, em seguida, foram encontrados os limites
de corte dos quartis. A classificacdo das atividades e ocupagdes nos quartis é fixa em todo o periodo analisado.
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Aandlise mostra que a expansao da ocupacao tem sido mais intensa nos trés quartis com maior remuneracao
média (Graficos 10 e 11), o que é sugestivo de que os empregos gerados tém sido de maior qualidade.

Grafico 10 — Populagao Ocupada - PNAD Continua Grafico 11 — Populagao Ocupada - PNAD Continua
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Indicadores complementares do setor formal também mostram aquecimento do mercado de trabalho. Além
de mostrar forte geracdo de empregos formais, os dados do Caged revelam que a taxa de desligamentos
voluntarios' e a rotatividade do emprego'! estao em patamares elevados (Graficos 12 e 13). Essas métricas
sdo proé-ciclicas, apresentando valores mais altos quando a economia esta aquecida. Enquanto a rotatividade
tem acompanhado a evolucdo da taxa de desocupacdo, os desligamentos voluntdrios distanciaram-se desse
indicador nos ultimos meses, atingido patamar mais alto do que o observado em 2014, quando a taxa de
desocupacdo era semelhante a atual.

Grafico 12 — Rotatividade® e taxa de desocupagao Gréfico 13 — Taxas de desligamento voluntario e TD
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O tempo para se encontrar uma nova ocupacao tem diminuido. De acordo com microdados do Caged'?,
a proporcao dos trabalhadores que assumiram uma nova vaga com carteira em até dois meses apés o
desligamento tem crescido e encontra-se nos maiores niveis dos ultimos anos (Grafico 14)'. Na mesma linha,
analise com dados pareados da PNAD Continua mostra que as trocas entre as ocupacdes também aumentaram
(Gréfico 15). A proporcao de individuos que estavam ocupados nos trimestres t-1 e t e que responderam que
estavam no trabalho corrente por até 2 meses se encontra em nivel semelhante ao observado no inicio da
década passada, quando o mercado de trabalho se encontrava bastante aquecido.™

10/ Taxa de desligamentos voluntérios corresponde a quantidade de desligamentos a pedido do empregado dividida pela quantidade
de vinculos de trabalho no més anterior.

11/ Rotatividade do emprego: minimo entre o total de admitidos e desligados no més dividido pela quantidade de vinculos de trabalho
existentes no més anterior.

12/ Base de dados com empresas e individuos identificados.

13/ Como houve mudanca do Caged para o Novo Caged a partir de 2020, essa comparag¢ao deve ser vista com cautela. Mais referéncias
sobre as mudancas no Caged estao disponiveis na secao de mercado de trabalho dos Relatérios de Inflacdo de marco de 2021 e
dezembro de 2021.

14/ Na analise com dados da PNAD Continua, considerou-se o total de trabalhadores, ndo s6 os empregados com carteira.
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Grafico 14 — Readmitidos em até dois meses como Grafico 15 — Trocas entre ocupados e TD
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O menor grau de ociosidade no mercado de trabalho também se manifesta em sondagens empresariais.
De janeiro a julho de 2024, 26,4% dos entrevistados na Sondagem da Construcdo Civil da Fundacdo Getulio
Vargas (FGV) citaram a escassez de trabalhadores qualificados como fator limitante para o crescimento.
Na Sondagem de Servicos 20,3% dos respondentes o fizeram. Embora esses valores sejam menores que 0s
verificados em 2012 — outro momento de aquecimento do mercado de trabalho - eles sdo substancialmente
maiores que os observados em 2019, antes da pandemia, sugerindo aumento da dificuldade de se encontrar
trabalhadores (Grafico 16).

O desempenho dos rendimentos também aponta para um quadro de aquecimento do mercado de trabalho.
Segundo a PNAD Continua, o rendimento médio real habitual do trabalho no trimestre encerrado em julho
foi 4,9% superior ao observado em igual periodo de 2023, e 4,5% superior ao observado no periodo pré-
pandemia. Embora a magnitude do crescimento da renda sugerido por esse indicador destoe da de outros
indicadores de renda’, todos apontam para crescimento salarial em ritmo que supera a inflacao (Grafico 17).

Grafico 16 — Escassez de mao de obra qualificada Grafico 17 — Salarios e rendimentos
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Os ganhos reais tém sido disseminados nas negociacoes coletivas. Dados das convencdes coletivas consolidados
pelo Banco Central'¢ indicam que mais de 80% das negociacoes realizadas até agosto superaram a inflacao,
comparado a 67% em 2023, aproximando-se dos niveis do inicio da década anterior, quando o mercado

15/ Os seguintes indicadores foram comparados: rendimento médio habitual de todos os trabalhos da PNAD Continua; rendimento
médio habitual do trabalho principal de empregados com carteira do setor privado da PNAD Continua; salario médio de admissao
do Caged; estimativa do BC do reajuste salarial médio a partir das Convengoes Coletivas de Trabalho; reajustes salariais médios de
acordo com o Salariémetro; IDAT Salarios, reajuste salarial médio computado pelo Ital a partir da folha de pagamentos processados
por essa instituicdo; e estimativa do salario médio de empregados do setor privado com carteira a partir de dados de arrecadacao
do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS).

16/ Refere-se a média simples dos reajustes nominais das convengdes coletivas de trabalho de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro pelo
critério de data de registro no Sistema de Negociacdes Coletivas de Trabalho (Mediador) do Ministério do Trabalho e Emprego
(MTE) deflacionada pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) defasado. Usualmente, hd demora entre a negociagao e o
registro no sistema. Exercicios sugerem que, pela data de registro, os reajustes acordados apresentam correlagdo mais alta com o
INPC acumulado em 12 meses medido cinco meses antes, deflator utilizado nessa analise. As convencoes consideradas sao aquelas
para as quais foi possivel capturar adequadamente o percentual de reajuste acordado.
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de trabalho estava bastante aquecido (Grafico 18). Esse resultado é similar ao registrado pelo Boletim
Salariometro, da Fundacao Instituto de Pesquisas Economicas (Fipe). Reajustes predominantemente acima
da inflacdo tém sido observados em diversas atividades econémicas (Grafico 19).

Grafico 18 — Distrib. dos reajustes acima da inflagao
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O aumento do rendimento médio também tem sido razoavelmente disseminado entre atividades econémicas e
tipos de ocupacdo. O rendimento médio real habitual do trabalho cresceu em 62,1% das atividades econémicas
e 65,6% das ocupacdes, em comparacao ao periodo pré-pandemia. Considerando as segmentacoes das
atividades e das ocupacdes em quartis de acordo com sua remuneracdo média, apresentada anteriormente,
nota-se que, na comparacdo com o periodo pré-pandemia, os ganhos reais de renda foram mais expressivos
nas atividades e nas ocupacdes nas quais a remuneracao média é mais baixa (Graficos 20 e 21). Em conjunto
com o resultado apresentado anteriormente, de que a expansao da ocupagao foi maior nas ocupacgoes e nas
atividades de remuneracdo média mais alta, o resultado aponta para um aumento relativo na oferta de mao-
de-obra mais qualificada—o que leva a maior expansdo desses empregos, mas a menor aumento dos salarios.

Grafico 20 — Rendimento habitual real Grafico 21 — Rendimento habitual real
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Em seu conjunto, os indicadores apresentados neste boxe apontam para um mercado de trabalho aquecido.
A taxa de desocupacao tem recuado de forma surpreendente e se encontra em patamar proximo ao mais
baixo da série histérica. A queda da desocupacdo neste ano tem sido puxada pelo aumento do emprego, em
particular do formal, e acompanhada de aumento real dos salarios. Os trabalhadores tém encontrado maior
facilidade em encontrar melhores oportunidades de emprego, levando a maior taxa de rotatividade e aumento
dos desligamentos a pedido. Enquanto isso, na construcdo e nos servicos, tem aumentado as mencoes a
escassez de mao-de-obra qualificada como um fator que limita a expansdo da producao.
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Projecao para a evolucao do crédito em 2024 e 2025

A projecdo de crescimento nominal do saldo do crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN) em 2024
aumentou de 10,8% para 11,1% (Tabela 1). A revisao altista nas projecoes para 2024 reflete o maior crescimento
da atividade econémica e o mercado de trabalho mais aquecido. Nesse contexto, espera-se que o saldo da
carteira de crédito livre cresca 0,5 p.p. a mais do que a projecdo anterior, atingindo variacdo interanual de
10,5% ao final de 2024. A revisdo nos segmentos de pessoas fisicas e pessoas juridicas foi de igual magnitude.

A projecao para a variacdo do saldo da carteira de crédito direcionado foi mantida. Por um lado, a recuperacao
darenda e a flexibilizacdo monetdria iniciada em meados do ano passado possibilitaram o forte crescimento
das concessoes de financiamento imobilidrio as fFamilias, conforme destacado no Capitulo 1 deste Relatério,
e com isso, a projecao do saldo do crédito direcionado as familias passou de 10,5% para 12%. Por outro, o
ritmo de contratacdo do Pronampe Solidario RS tem sido menor do que das expectativas iniciais, o que levou
arevisao de 15% para 12% no crescimento do crédito direcionado a pessoas juridicas.

Para 2025 projeta-se que o ritmo de crescimento do saldo de crédito diminua levemente. A projecdo de
crescimento de 10,3%, menor que a projecao de 11,1% para 2024, considera menor ritmo de expansao do
crédito direcionado e crescimento parecido ao esperado para 2024 na carteira de crédito livre. Em termos
reais, o crescimento deve atingir 6,4%, similar aos 6,5% esperados para 2024.

Tabela 1 — Saldo de crédito Grafico 1 — Saldo de crédito total
Var. % em 12 meses

40 -

Variagdo % em 12 meses
Ocorrido Proj. 2024 Proj. 2025 2
2022 2023 Jul 2024 Anterior Atual Atual
Total 14,5 8,1 10,3 10,8 11,1 10,3 20 A
11,1
Livres 14,9 55 8,6 10,0 10,5 10,2 X
10 1 8105
PF 17,5 8,2 10,6 11,5 12,0 11,0 0-0
PJ 19 21 61 80 85 9,0 o 339765 64
Direcionados 14,0 11,9 12,7 12,0 12,0 10,5 V
PF 18,0 13,1 13,5 10,5 12,0 10,5 -10
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
PJ 6,9 9,6 11,1 15,0 12,0 10,5 ——O— Nominal —0— Real
Total PF 17,7 10,4 11,9 11,0 12,0 10,8
Total PJ 10,1 47 7,8 10,5 9,7 9,5
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ProjecOes para as contas externas de 2024 e 2025

Este boxe apresenta a revisao da projecdo das contas externas da economia brasileira para 2024 e a primeira
estimativa para 2025. Apesar do crescimento projetado para o déficit em transacdes correntes, o cenario
segue confortavel. O déficit esperado ainda é moderado e inferior a projecao do fluxo liquido de investimento
direto no pais (IDP).

Tabela 1 — Projecoes das contas externas

USS$ bilhces
Discriminagéo 2023 2024 Projecao 2024 Proj. 2025
Ano Jﬁ: ©  Anterior  Atual Atual

Transagées correntes -22 -26 -53 -51 -60
Balanga comercial 92 45 59 68 64
Exportacdes 344 200 335 335 341
Importagbes 252 155 276 267 277
Servigos -40 -29 -43 -48 -49
dos quais: viagens -8 -4 -9 -8 -10
dos quais: transportes -13 -10 -14 -16 -15
Renda primaria -76 -43 -71 -72 -75
dos quais: juros -28 -18 -29 -29 -31
dos quais: lucros e dividendos -49 -26 -42 -43 -44
Investimentos — passivos 85 82 75 102 85
IDP 64 45 65 70 70
Inv. Carteira 12 6 0 12 15
Outros inv. Passivos’ 9 31 10 20 0

1/ Inclui empréstimos, créditos comerciais, depositos e outros investimentos.

Para 2024, a projecao para o déficit em transacdes correntes foi revisada para baixo ligeiramente, de US$53
bilhdes para de USS$51 bilhdes (Tabela 1), equivalente a 2,3% do Produto Interno Bruto (PIB) (Grafico 1). A
revisao reflete a expectativa de maior saldo comercial, compensada em grande parte por déficits esperados
maiores nas contas de renda primaria e, principalmente, servicos.

O aumento da projecdo para o saldo comercial se deve integralmente a importacdes menores. Porém, isso
decorre da reclassificacdo das operacoes com criptoativos, da balanca comercial para a conta capital. Esse
aprimoramento estatistico, que segue recomendacoes internacionais atualizadas, acarretou uma reducao de
USS$8 bilhdes nas importacdes acumuladas até maio.! A retirada do valor esperado para criptoativos no ano
mais do que compensou a revisdo para cima na importa¢dao dos demais bens, que reflete a alta significativa
e disseminada do volume de compras nos ultimos meses. A projecdo incorpora continuidade da queda dos
precos de importacoes, em especial de bens intermediarios, sobre os quais a pressao baixista advinda da
China é mais marcante (ver Grafico 1.2.43 no capitulo 1 desse Relatorio).

1/ Ver a Nota para a Imprensa de julho das Estatisticas do Setor Externo.
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O valor projetado das exportacoes manteve-se estavel em relacdo ao Relatério anterior, com o impacto de
crescimento mais pronunciado do quantum contrabalancado por queda de precos também mais acentuada do
que previamente projetado. No quantum, as revisoes altistas mais importantes se deram entre os produtos
basicos, principalmente minério de ferro e petréleo, que tiveram bom desempenho nos ultimos meses.
Por outro lado, o quantum projetado de bens manufaturados incorpora resultados recentes mais fracos
e foi revisado para baixo. Pelo lado dos precos, espera-se retracdo mais pronunciada do preco de basicos
em relacdo ao ano passado, incorporando o movimento recente dos precos de commodities, em particular
petréleo e minério de ferro.

Para a conta de servicos, a projecao de déficit maior contempla aumento mais acentuado nas despesas com
servicos de tecnologia e propriedade intelectual, além de gastos maiores com transporte. O custo dos fretes
maritimos advindos da China e o volume crescente de importacdes foram determinantes para a revisao.
Na conta de renda primaria, a projecao de déficit maior resulta de despesas liquidas de lucros e dividendos
ligeiramente maiores. O maior crescimento da atividade doméstica deve ter impacto positivo na lucratividade
das empresas estrangeiras que operam no pais.

Na conta financeira, o fluxo liquido de IDP esperado foi revisado de US$65 bilhdes para US$70 bilhdes,
equivalente a 3,2% do PIB (Grafico 2). A revisdo incorpora ligeira recuperacdo nos fluxos de participacdo
no capital, antes em queda, e, principalmente, fortes entradas em operacdes intercompanhia. Para os
investimentos em carteira, a nova projecdo mantém perspectiva anterior de entrada liquida para titulos, que
tem se materializado nos dados, e incorpora perspectiva mais favoravel para o componente de acoes e fundos.

Projecao para 2025

As projecoes para as contas externas em 2025 incluem aumento do déficit em transacées correntes para
US$60 bilhoes, equivalente a 2,7% do PIB. Esperam-se pequena retracdo do saldo comercial em relacdo a
2024, com aumento mais significativo nas importacoes do que nas exportagoes, e déficits um pouco maiores
nas contas de servicos e renda primaria.

O crescimento esperado para o valor exportado deve advir de maior quantum, concentrado em bens basicos,
como petréleo e produtos agropecudrios. Por sua vez, espera-se que os precos de exportacdo figuem
relativamente estaveis em relacdo a 2024. O crescimento projetado das importacoes, que também se deve
ao quantum, estd em linha com expectativa de crescimento da economia, em particular da industria de
transformacao, do consumo das familias e dos investimentos. O crescimento do volume importado deve
ser consideravelmente inferior ao esperado para 2024, mas ainda assim relativamente disseminado pelas
categorias de uso. Bens de consumo durdveis devem ser a excecdo, pois em 2024 houve importacdo excepcional
de carros elétricos, em parte pela antecipacdo ao aumento nas tarifas de importacao para esses produtos.

Na conta de renda primaria, o aumento do déficit reflete em grande parte maiores despesas liquidas com
juros. Apesar da perspectiva de reducao das taxas de juros nos Estados Unidos da América (EUA) no horizonte
de projecao, o custo médio do estoque de divida serd maior. Essa elevacao ja foi percebida em 2024 e se deve
arolagem de empréstimos de longo prazo, que tém ocorrido a taxas de juros mais elevadas do que quando
originados. As despesas liquidas com lucros e dividendos devem apresentar pequeno crescimento, em linha
com expansao da atividade doméstica, mas limitados por precos de commodities inferiores a 2024.

O IDP deve manter-se estavel em US$70 bilhoes, equivalente a 3,2% do PIB. Como percentual do PIB, trata-
se de patamar proximo ao observado desde 2021 e ligeiramente inferior ao da década anterior a pandemia
(3,7%). Para os investimentos em carteira, a entrada liquida deve ser novamente positiva e concentrada em
titulos, favorecidas pelo diferencial de juros mais atrativo.
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