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Consideracdes sobre a estimativa do PIB nominal para 2024

Rafael Bacciotti

A conjuntura de 2024 apresenta sinais positivos para a atividade econdmica, embora enfrente desafios relacionados a
inflagdo persistente. Os dados setoriais do terceiro trimestre superaram as projegdes iniciais de desaceleragdo e o mercado
de trabalho segue dindmico. Nesse contexto, hd possibilidade de a inflagdo encerrar o ano acima da meta, pressionada
pelos precos livres, mais sensiveis a atividade econdmica, ao mercado de trabalho e a taxa de cdmbio. Este texto analisa as
projecdes da IFI para o PIB e a inflacdo, que apresentam viés de alta, e as compara com os nimeros do Boletim Focus, da
Secretaria de Politica Econémica (SPE) e do Prisma Fiscal. Destaca-se que um crescimento mais expressivo do PIB nominal
tende a gerar impactos positivos em algumas varidveis fiscais, contribuindo para uma melhora marginal na percepg¢do
sobre o quadro fiscal.

Atividade Econbmica

O resultado do Produto Interno Bruto (PIB) trimestral, referente ao periodo de julho a setembro, sera divulgado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) em 3 de dezembro. Em nossa avalia¢do, a atividade econémica
deve desacelerar em relacdo ao trimestre anterior, provavelmente apresentando uma variagao inferior a registrada no
segundo trimestre (1,4%, na série com ajuste sazonal). De toda forma, os dados de alta frequéncia disponiveis para o
terceiro trimestre indicam que a atividade econdmica permaneceu robusta, superando as projec¢des iniciais que
previam desaceleracdo mais acentuada apds a divulgacio do PIB do segundo trimestre, em agosto.

No trimestre encerrado em setembro, a producdo industrial (PIM-IBGE), as vendas no varejo (PMC-IBGE) e o volume de
servigos (PMS-IBGE) registraram crescimentos de 1,6%, 1,0% e 1,3%, respectivamente, em relacdo ao trimestre
anterior. Essas varia¢des foram superiores as observadas no trimestre encerrado em junho (0,8%, 0,3% e 0,5%). Além
disso, o Indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br), que agrega indicadores dos setores agropecuadrio,
industrial e de servigos, avangou 1,1% na mesma base de comparacdo, resultado praticamente igual a variacao
observada no segundo trimestre (1,2%). A evolucgio recente desses dados esta sintetizada na Tabela 1.

TABELA 1. DADOS DE ATIVIDADE ECONOMICA

Variagdo em relagdo ao mesmo més do | Variagdo em relagdo ao més anterior Variagdo em relagdo ao trimestre
Indicaderes ano anterior (com ajuste sazonal) anterior (com ajuste sazonal)
Produgdo industrial 6,1% 2,3% 3,4% -1,3% 0,2% 1,1% 0,8% 1,6%
Vendas no varejo ampliado 7,3% 3,2% 3,9% 0,1% -0,4% 1,8% 0,3% 1,0%
Volume de servigos 4,1% 1,9% 4,0% 0,3% -0,3% 1,0% 0,5% 1,3%
IBC-Br 5,7% 3,4% 5,1% -0,3% 0,2% 0,8% 1,2% 1,1%

Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFI.

O Grafico 1 mostra a média das projecdes semanais para o crescimento do PIB do terceiro trimestre, em
relacdo ao trimestre anterior, conforme o Boletim Focus do Banco Central, acompanhada do intervalo de um
desvio-padrio para cima e para baixo dessas projecdes. E possivel observar que as previsdes para o PIB
cresceram entre o inicio de setembro (apds a divulgacdo do PIB do segundo trimestre) e meados de
novembro, refletindo um ajuste nas expectativas sobre o desempenho da economia.

1 Acesse o relatério completo por aqui: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/661748/RAF94 NOV2024.pdf.


https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/661748/RAF94_NOV2024.pdf
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GRAFICO 1. EVOLUGCAO DAS PROJECOES PARA O PIB DO TERCEIRO TRIMESTRE (BOLETIM FOCUS)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo e ajuste sazonal: IFI.

Vale destacar, no entanto, que as previsdes mais recentes do Boletim Focus indicam uma expansido de
apenas 0,3%, com intervalo entre -0,1% e 0,7%. Em contraste, a estimativa da [FI para o crescimento do PIB
no terceiro trimestre é de 0,9%, revisada para cima neste RAF, em relacio a projecdo anterior de 0,5%. Apds
a divulgacdo do resultado do terceiro trimestre, é possivel que a mediana das projecdes de mercado para o
crescimento anual do PIB de 2024, atualmente em 3,1%, seja revisada para cerca de 3,5%. Da mesma forma,
a projecao da IFI para o PIB de 2024, que esta em 2,8%, devera ser ajustada para cima.

Mercado de Trabalho

Além dos resultados econdémicos do terceiro trimestre comentados acima, o mercado de trabalho segue
trajetdria favoravel, com a reducio da taxa de desemprego e o aumento da ocupagdo e dos rendimentos. No
trimestre encerrado em setembro, a criacdo liquida de postos de trabalho superou o crescimento da forca de
trabalho, o que fez com que a taxa de desemprego caisse para 6,4% da populacdo economicamente ativa,
nivel muito proximo do minimo histérico registrado pela Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Continua (PNAD Continua). Em comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior, a taxa de desemprego
caiu 1,3 ponto percentual (p.p.). Nesse intervalo, a taxa de participagio (forca de trabalho como proporgao
da populacdo em idade de trabalhar) e o nivel de ocupacio (populagio ocupada como proporcio da
populacdo em idade de trabalhar) aumentaram, respectivamente, 1,3 p.p. e 0,6 p.p., conforme ilustrado no
Grafico 2.
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GRAFICO 2. INDICADORES DO MERCADO DE TRABALHO
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Fonte: IBGE. Elaboragdo e ajuste sazonal: IFI.
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forma significativa, embora tenha sido observada uma

desaceleracdo recente. A massa de rendimento habitual do trabalho, medida pela PNAD Continua no periodo
entre julho e setembro, registrou crescimento de 7,2% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, apos
alta de 8,3% no trimestre anterior, em termos reais. Por sua vez, a massa de rendimentos ampliada, que
inclui outras fontes de renda além do trabalho, como beneficios de seguridade e assisténcia social, aumentou
3,0% e 4,7% nos trimestres encerrados em agosto e setembro?, respectivamente, de acordo com os calculos
do Banco Central. Esse crescimento da massa de rendimentos ampliada tem impulsionado a capacidade de
consumo das familias, o que contribui positivamente para a atividade econémica.

GRAFICO 3. TAXAS DE VARIACAO INTERANUAL DA MASSA SALARIAL: TRABALHO E AMPLIADA
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFI.
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2 Isto é, comparando-se os trimestres encerrados nesses meses com suas contrapartidas em 2023: jun-ago/24 com jun-ago/23, e jul-set/24 com jul-

set/23.
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Inflacdo

As pressoes inflacionarias permanecem elevadas, com o fndice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) possivelmente ultrapassando o limite superior da meta estabelecida pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN), que é de 3,0%, com intervalo de tolerdncia de +1,5 p.p. Até outubro, a variagdo acumulada
do IPCA, em doze meses, foi de 4,8%, um aumento em relacdo aos 4,4% registrados em setembro. Os ndcleos
de inflacdo, que excluem itens mais volateis, continuam acima de 4,0%, reforcando a percepcdo de que o

cendrio inflaciondrio segue desafiador. A projecdo da IFI para o IPCA de 2024, considerando a variacdo
acumulada em doze meses até dezembro, é de 4,4%, com viés de alta.

Em especial, a inflacdo no segmento de servicos, altamente sensivel as condi¢des do mercado de trabalho e a
dindmica da atividade econdmica, tem se mantido estavel em torno de 5,0% desde margo deste ano. Além

disso, observa-se uma aceleracao recente dos precos no setor de alimentos e nos bens industriais, o que
contribui para a continuidade das pressoes inflacionarias.

GRAFICO 4. IPCA (VARIAGAO ACUMULADA EM DOZE MESES)

LIVRES E ADMINISTRADOS NUCLEO E META
20,0% A 14% -
17,5% - :Iime.n':jos triai Intervalo de tolerdncia
’ ens industriais
12% A IPCA
150% { 1/ —— Servigos -
Administrados o seeeeee Meta
12,5% / 1 R i e o Nicleo
4
’
10,0% - 8% | /,
7,5% -/ / 0
5,0% - 6% -
2,5% A 4% -
‘ / .lll.ll...CC..III........" ................."......
0,0% T T " T T T
v/ 29

-2,5% A
_510% B 0% T T T T T

o~ o~ o o < < o~ o~ m [22] < <

Oh a Oh a i a O a U a o a

< 3 ¢ 3 £ 3 £ 3 £ E 5 3

Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFI.

Os precos das commodities relevantes para a dindmica da inflacdo brasileira, medidos em ddlares,
permanecem em niveis historicamente elevados, embora apresentem trajetéria de estabilidade. A
depreciacdo do real tem provocado aumento desses precos quando cotados na moeda doméstica. Essa
conjuntura, combinada com o desempenho robusto da atividade econdmica e do mercado de trabalho, indica

um ajuste ascendente nas expectativas de inflagdo para os préximos anos. Como resultado, o Banco Central
tem adotado postura restritiva em sua politica monetaria.
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GRAFICO 5. iNDICE DE COMMODITIES E EXPECTATIVAS DE INFLACAO
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFI.

Impactos sobre o PIB nominal

A Tabela 2 apresenta as proje¢des para o PIB nominal (em bilhdes de reais) e para as taxas de variacdo (PIB nominal,
PIB real e deflator) da IFI, da Secretaria de Politica Econémica (SPE)? e do Relatdério Prisma Fiscal%, evidenciando
algumas divergéncias entre as previsoes.

TABELA 2. PROJECOES PARA O PIB NOMINAL: IFI, SPE E PRISMA FISCAL

PIB nominal (RS bilhdes) 11.579 12.249 11.640 12.626 11.660 12.395
PIB nominal - Var. (%) 6,7 5,8 7,2 8,5 7,4 6,3
PIB real - Var. (%) 2,8 1,8 3,3 2,5 2,9 1,5
Deflator do PIB - Var. (%) 3,7 3,9 3,9 5,9 4,4 4,7
IPCA - Var. acumulada (%) 4,4 3,7 4,4 3,6 - -

Fonte: IF] e SPE. Elaboragdo: IFI.

Para 2024, a projecdo da IFI para o PIB nominal é de um crescimento de 6,7%, composto por um aumento real de 2,8%
e um deflator implicito de 3,7%. Em termos nominais, isso representaria um PIB de R$ 11,6 trilhdes. Ja para 2025, a

projecdo é de uma alta de 5,8%, composta por um crescimento real de 1,8% e um deflator implicito de 3,9%, o que
implicaria um PIB de R$ 12,4 trilhdes.

Essas projec¢des, no entanto, apresentam viés de alta, especialmente devido ao crescimento do PIB em volume, em 2024.
Para 2025, o carry-over — efeito da taxa de crescimento do ano anterior sobre o crescimento do ano seguinte — pode
ser mais elevado, mas é provavel que seu impacto seja atenuado por um ciclo de aperto monetario mais intenso do que
o previsto inicialmente. A piora do cendrio de inflagdo também deve exercer algum efeito sobre a projecao atual para o
deflator implicito do PIB. As projecdes da IFI serdo revisadas no Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) de
dezembro, para o curto e o médio prazo.

3 Disponivel em: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/orgaos/spe
4 Disponivel em: https:



https://www.gov.br/fazenda/pt-br/orgaos/spe
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/relatorios-do-prisma-fiscal/relatorio-mensal/2024
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Uma elevacio acima do esperado no PIB nominal tende a resultar em melhora em alguns indicadores fiscais. Isso ocorre
porque um PIB maior amplia o denominador das variaveis fiscais expressas como propor¢do do PIB, reduzindo-as e,
assim, proporcionando alguma melhora na percep¢do do quadro fiscal.



