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Atualizagdo das projecdes macroeconémicas no curto prazo?!

O texto apresenta as projecées da IFI para as principais varidveis econémicas em 2024, 2025 e 2026, com énfase na revisdo
do crescimento do PIB. A projecdo para 2024 foi ajustada de 2,0% para 2,8%, enquanto a de 2025 passou de 1,9% para
1,8%. Essas revisées refletem uma combinagdo de fatores, como a surpresa positiva no resultado do segundo trimestre de
2024, que ampliou o hiato do produto. Para 2025, o impacto da politica monetdria mais restritiva e desacelera¢do da

renda disponivel das familias, resultado principalmente da menor expansdo dos gastos ptiblicos em comparagdo aos anos
anteriores, também foram determinantes.

O produto interno bruto (PIB) cresceu 3,3% em relacdo ao segundo trimestre do ano passado e 1,4% em comparagio
ao primeiro trimestre. A projecdo da IFI para esse periodo era de 2,7% e 0,6%, respectivamente. O destaque foi o
crescimento da demanda interna: o consumo das familias aumentou 1,3% em relacdo ao trimestre anterior, enquanto o
consumo do governo e a formacgdo bruta de capital fixo cresceram 1,3% e 2,1%. Ja a demanda externa exerceu um

impacto negativo no desempenho do PIB com as exportagdes crescendo 1,4%, mas as importagdes subiram 7,6%,
impulsionadas pela alta da absor¢ao doméstica.

GRAFICO 1. PIB TOTAL E COMPONENTES DA DEMANDA
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Fonte: IBGE.

0 resultado do PIB no segundo trimestre é notavel, especialmente se considerar o impacto negativo das enchentes no
Rio Grande do Sul, entre o fim de abril e o inicio de maio. Como ilustrado no Grafico 2, o nivel de atividade no estado se

recuperou nos meses seguintes, superando, em julho, o patamar registrado em marco, conforme o Indice de Atividade
Econdmica do Banco Central.

1Acesse o relatério completo por aqui: https:
fiscal-2013-set-2024.



https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2024/setembro/relatorio-de-acompanhamento-fiscal-2013-set-2024
https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2024/setembro/relatorio-de-acompanhamento-fiscal-2013-set-2024
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GRAFICO 2. iNDICE DE ATIVIDADE ECONOMICA DO BANCO CENTRAL
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFI.
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Apesar dos juros reais elevados, a expansdo do PIB e da demanda interna tem ocorrido em um contexto de aumento
significativo da renda disponivel das familias, impulsionado pela massa de rendimentos reais do trabalho e pelas
transferéncias governamentais. Além disso, a manuten¢do da incerteza econdmica em niveis préximos a média

histérica e a elevacdo dos precos das commodities no mercado internacional favoreceu os setores produtores,
contribuindo positivamente para os investimentos.

GRAFICO 3. TAXA DE JUROS REAL, RENDA DISPONIVEL DAS FAMILIAS, INCERTEZA E COMMODITIES
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Fonte: IPEADATA, FGV e BCB.

A resiliéncia da atividade econémica também se reflete na evolu¢ido do hiato do produto, estimado pela IFI em 1,7% no
segundo trimestre, acelerando em relacdo ao trimestre anterior (0,8%). O intervalo de confianga, construido com base
na ferramenta de plausibilidade?, variou entre 0,9% e 2,8%.

GRAFICO 4.HIATO DO PRODUTO
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Fonte: IF]

Os indicadores de atividade de julho apresentaram sinais mistos (Tabela 1), com queda na producido industrial,
estabilidade nas vendas do varejo e crescimento no volume de servicos. Apesar da queda nos indicadores agregados
(IBC-Br e Monitor do PIB) em relacdo a junho, o carry-over deixado para o terceiro trimestre ainda é positivo.

TABELA 1. INDICADORES DE ATIVIDADE ECONOMICA

Variagdo em relagdo ao més anterior (com ajuste sazonal)

Indicadores Carry-over 32 tri-24
Junho-24 Julho-24
Produgdo industrial -1.5% 4.3% -1.4% 0.9%
Vendas no varejo ampliado 0.8% 0.3% 0.1% 0.6%
Volume de servigos -0.5% 1.7% 1.2% 2.1%
Monitor do PIB 0.1% 1.6% -0.1% 1.0%
IBC-Br 0.4% 1.4% -0.4% 0.6%

Fonte: IBGE, FGV e Banco Central.

Se a atividade econdémica permanecer estavel ao longo do segundo semestre, o crescimento do PIB em 2024 sera de
2,5%. Considerando a surpresa positiva do segundo trimestre e a expectativa de uma expansdo mais moderada da
atividade no segundo semestre, revisamos a projecdo de crescimento do PIB para 2024, passando de 2,0% para 2,8%.
Estimamos que o PIB desacelere no segundo semestre, com variag¢des trimestrais de 0,5% e 0,3% no terceiro e quarto
trimestres, respectivamente. A projecdo de mercado para o PIB de 2024, conforme o Boletim Focus do Banco Central, é
de 2,9% com um intervalo de um desvio padrio entre 2,7% e 3,2%. A Tabela 2 apresenta estimativas de crescimento do
PIB para 2024, considerando diferentes dindmicas trimestrais.

2 Dados e descri¢do metodolégica disponiveis em: https://tinyurl.com/y6cd8h36 e https://tinyurl.com/yw92vfk9.



https://tinyurl.com/y6cd8h36
https://tinyurl.com/yw92vfk9
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TABELA 2. CRESCIMENTO DO PIB EM 2024 PARA DIFERENTES VARIAGOES NOS TRIMESTRES
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Fonte: IFI.

Para controlar a inflacdo e alcangar a meta, o Banco Central iniciou um novo ciclo de aumento da taxa Selic,
considerando os desafios impostos pela forte expansdo da atividade econémica e pela depreciacdo da taxa de cambio.
As expetativas de inflagdo para este e os préoximos anos continuam acima da meta (3,0%) no Boletim Focus, como
ilustrado no Grafico 5, sinalizando um aumento da preocupacdo dos agentes econdmicos em relacdo ao controle
inflacionario.
GRAFICO 5. BOLETIM FOCUS: EXPECTATIVAS DE INFLACAO
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Fonte: BCB.

A projecdo da IFI para o IPCA foi ajustada de 4,0% para 4,4%, em 2024, e de 3,5% para 3,7%, em 2025.
Consequentemente, a projecdo para a taxa Selic (fim de periodo) foi alterada de 10,50% para 11,50% e de 9,50% para
10,00%. A projecdo do PIB para 2025 também foi revisada de 1,9% para 1,8%, refletindo o impacto da politica
monetaria mais restritiva sobre a demanda interna. A desaceleragdo do crescimento do PIB também pode ser atribuida
ao baixo carry-over deixado para préximo ano (0,8%) e a expectativa de desaceleracdo da renda disponivel familiar,

resultado de um menor ritmo de crescimento da massa de rendimentos do trabalho e dos beneficios de protecao social,
em comparacao com 2023 e 2024.

Apesar da desaceleragdo esperada entre 2024 e 2025, projeta-se que o crescimento do PIB avance para 2,3% em 2026,
com a inflagdo se aproximando da meta. A politica monetaria contracionista deve contribuir para a redug¢io do hiato do
produto, permitindo que o crescimento do PIB se alinhe mais ao seu potencial. No cenario de médio prazo, divulgado
em junho, a taxa média de crescimento do PIB entre 2026 e 2034 ¢é estimada em 2,2%.

A Tabela 3 apresenta as projecdes de curto prazo para as principais varidveis macroeconémicas em 2024, 2025 e 2026.

TABELA 3. PROJEGCOES DE CURTO PRAZO

Variavel 2023 2024 2025 2026
PIB nominal (RS bilhdes) 10.856 11.579 12.249 13.020
PIB nominal (% variagdo média anual) 7,7 6,7 5,8 6,3
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PIB real (% variagdo média anual) 2,9 2,8 1,8 2,3
Deflator do PIB (% variagdo média anual) 4,7 3,7 3,9 3,9
IPCA (% variagdo ano contra ano em dezembro) 4,6 4,4 3,7 3,4
Taxa de desemprego (% da forga de trabalho) 8,0 6,9 7,1 7,1
Massa salarial (% variagdo média anual) 6,9 7,0 2,4 2,3
Taxa de cdmbio (RS/USS final de periodo) 4,84 5,40 5,47 5,54
Selic (% final de periodo) 11,75 11,50 10,00 9,00

Elaboragdo: IFI.



