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Atualizagdo das projecdes macroeconémicas no curto prazo?!

Rafael Bacciotti

Desde a ultima revisdo em fevereiro, indicadores econémicos favordveis, especialmente as vendas no varejo e a produgdo de
bens de capital, sugerem uma expansdo do consumo das familias e dos investimentos no primeiro trimestre. Os dados do
mercado de trabalho também evidenciam melhoras, com redugdo do desemprego e aumento dos rendimentos reais.
Enquanto a inflacdo corrente mostra sinais de desaceleragdo, as expectativas para os préoximos anos permanecem acima da

meta, em meio ao aumento de incertezas externas e internas. Em resposta a esses desafios, o Banco Central reduziu o ritmo
de corte da taxa bdsica de juros.

Desde a ultima revisdo das proje¢des macroecondmicas de curto prazo, em fevereiro?, a atividade econémica tem
apresentado sinais positivos, particularmente nas vendas no varejo e na producdo industrial de bens de capital (Grafico
1). No primeiro trimestre, a producdo industrial, o volume de servigos e as vendas no varejo ampliado avangaram, nessa
ordem, 0,3%, 0,5% e 2,5% em relagdo ao ultimo trimestre de 2023, considerando a série com ajuste sazonal. Na mesma

comparacdo, a producdo de bens de capital aumentou 9,3%. Esses dados sugerem um consumo robusto das familias e
uma retomada dos investimentos no periodo.

GRAFICO 1. INDICADORES DE ATIVIDADE ECONOMICA
(MEDIA MOVEL TRIMESTRAL, COM AJUSTE SAZONAL, DEZ/19 = 100)
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Os indicadores do mercado de trabalho também apresentaram evolugio positiva, superando nossas expectativas. Os
dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD Continua), disponiveis para o trimestre encerrado em
marg¢o, mostram uma reducido da taxa de desemprego, acompanhada por aumentos nos rendimentos em termos reais
(Gréfico 2). A massa de rendimentos do trabalho cresceu 5,9% em termos acumulados nos ultimos doze meses, enquanto
a renda disponivel, indicador calculado pelo Banco Central que incorpora outras fontes de renda além do trabalho,
avanc¢ou 6,6% na mesma comparacao, refletindo efeitos ainda significativos da expansdo de beneficios sociais.

1 Acesse o relatério completo por aqui: https:
fiscal-mai-2024.

2 Relatério disponivel em: https://tinyurl.com/yc5n4c9t



https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2024/maio/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-mai-2024
https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2024/maio/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-mai-2024
https://tinyurl.com/yc5n4c9t
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GRAFICO 2. INDICADORES DE MERCADO DE TRABALHO
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0 Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) continuou sua tendéncia de desinflagio, registrando uma alta de 3,7%
no acumulado de doze meses encerrados em abril, abaixo dos 3,9% observados no més anterior. Além disso, a média dos
nucleos de inflagdo, indicadores calculados pelo Banco Central para captar a tendéncia dos precos ao desconsiderar itens
volateis, diminuiu de 3,8% em margo para 3,5% em abril, aproximando-se do centro da meta (Grafico 3). E relevante
notar que a desaceleracdo dos precos dos servicos ocorre de forma mais gradual, refletindo um cenario de atividade
econOmica mais forte e um mercado de trabalho dinamico.

GRAFICO 3. INFLACAO AO CONSUMIDOR (IPCA)
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Fonte: BCB e IBGE.

As expetativas de inflacdo para este e os proximos anos continuam acima da meta (3,0%), como ilustrado no Grafico 4.
As projecgoes para o [IPCA de 2025 no Boletim Focus, que anteriormente estavam estagnadas em 3,5%, agora situam-se
em 3,7%, sinalizando aumento das preocupagdes dos agentes econdmicos em torno do controle da inflagdo no horizonte
da politica monetaria.
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GRAFICO 4. BOLETIM FOCUS: EXPECTATIVAS DE INFLAGAO
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Fonte: BCB.

A mudancga nas perspectivas de inflagdo para 2025 ocorre em um cendrio de crescentes incertezas. A volatilidade no
ambiente externo aumentou em resposta a postura do Federal Reserve (Fed), que adiou o ciclo de reducio da taxa de
juros devido aos aumentos inesperados na inflacao. Internamente, a conjuntura foi marcada pela alteragdo da meta do
resultado primario do préximo ano no Projeto de Lei de Diretrizes Or¢amentarias (PLDO 2025), de um superavit de 0,5%
do PIB para um déficit zero. Isso intensificou as preocupacdes do mercado quanto a sustentabilidade da divida publica
no médio prazo. Esses eventos podem ter contribuido para o aumento do prémio de risco e a depreciagdo do real em
relacdo ao délar em abril (Grafico 5).

GRAFICO 5.TAXA DE CAMBIO NOMINAL (R$/USS)
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Fonte: Ipeadata.

0 aumento das incertezas, tanto externas quanto internas, entre as reunioes do Comité de Politica Monetaria (Copom) de
mar¢o e maio, em um ambiente de atividade econémica e mercado de trabalho resilientes e expectativas de inflagcdo
desancoradas, levou o Banco Central a reduzir o ritmo de corte da taxa basica de juros. Na reunido de maio, o Copom

ajustou a taxa Selic em 0,25 ponto percentual (p.p.), para 10,5% a.a., alterando a indicag¢do anterior de um possivel corte
de 0,5 p.p-
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A evolucio dos dados e 0 aumento das incertezas desde a tltima atualizagio do cenario de curto prazo da IFI motivaram
a reavaliacdo das projec¢des das varidveis macroeconémicas, como evidenciado na Tabela 1. Destaque para o ajuste na
perspectiva de crescimento do PIB, revisada de 1,6% para 2,0% em 2024, e de 2,0% para 1,9% em 2025. A taxa média de
desemprego também foi ajustada, especialmente em 2024, de 8,4% para 7,8%, voltando a subir ligeiramente em 2025,
para 8,3% da forca de trabalho. A projecio para a taxa Selic também foi alterada, passando de 9,5% a.a. para 10,0% a.a.
no final de 2024 e de 8,5% a.a. para 9,0% a.a. no final de 2025.

TABELA 1. PROJECOES DE CURTO PRAZO

\ELEV 2023 2024 2025
PIB nominal (RS bilhdes) 10.856,1 11.546,3 12.251,2
PIB nominal (% variagdo média anual) 7,7 6,4 6,1
PIB real (% variagdo média anual) 2,9 2,0 1,9
Deflator do PIB (% variagdo média anual) 4,7 43 41
IPCA (% variagdo ano contra ano em dezembro) 4,6 3,8 3,4
Taxa de desemprego (% da forca de trabalho) 8,0 7,8 8,3
Massa salarial (% variagdo média anual) 6,9 4,8 1,9
Taxa de cAmbio (RS/USS final de periodo) 4,84 4,91 4,96
Selic (% final de periodo) 11,75 10,00 9,00

Elaboragdo: IFL.

E importante notar que o cenario econdmico ficou mais desafiador apés a tragédia em diversos municipios no Rio Grande
do Sul, causada por fortes chuvas e enchentes. Alguns analistas ja comec¢aram a estimar os desdobramentos no PIB e na
inflagdo3. No entanto, até o momento, esses impactos ndo foram incorporados ao cenario da IFI. A magnitude desses
efeitos podera comecar a ser avaliada apds a divulgac¢io dos indicadores realizados em maio.

3 Segundo matéria do Valor Econdmico, disponivel em: https://tinyurl.com/3trdckrc
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