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Brasil

Conjuntura Desempenho do setor no PIB do terceiro trimestre € puxado pela demanda das familias

Servicos mantém ritmo e pressionam inflacao

CAROL CARQUEJEIRO/VALOR

Marcelo Osakabe
De Sao Paulo

Apesar de a atividade ter perdi-
do foélego entre o segundo e o ter-
ceiro trimestre, o setor de servi¢os
—que responde por 70% da econo-
mia brasileira, pela 6tica da oferta
— manteve avanco expressivo. O
desempenho, observam econo-
mistas, foi puxado pelo consumo
das familias, que também se forta-
leceu no periodo, resultados que
colocam mais pressao sobre o Ban-
co Central no controle da inflacao.

Segundo o IBGE, o setor de servi-
cos cresceu 0,9% no terceiro trimes-
tre, na compara¢do com trimestral,
mesma taxa observada no periodo
anterior. Ja o consumo das familias
avancou 1,5% entre julho e setem-
bro, acelerando em relacao ao 1,4%
registrado entre abril e junho.

“A composi¢io desse niimero
mostra uma dindmica que traz
preocupacio paraoBanco Central,
olhando para possiveis novas pres-
soes de inflacdo vindas da ativida-
de”, afirma a economista da Buysi-
debrazil Mirella Hirakawa.

André Nunes, economista-chefe
do Sicredi, ressalta que servicos e in-
dastria de transformacido — outro
destaque do PIB do terceiro trimes-
tre — sdo setores ciclicos, mais sensi-
veis a politica monetaria, o que re-
forca que o BC tera trabalho para le-
varainflacio a meta.

“E bom verificar que o crescimen-
to nao foi superior a 1%, no sentido
de que a desaceleracdo acontece.
Mas esses setores mais sensiveis a po-
litica monetaria continuam com
crescimento alto. E, pensando no
hiato do produto calculado pelo
Banco Central, ele provavelmente
nao cedeu, pelo contrario, e isto cor-
robora altas maiores da Selic”, nota o
economista, que revisou sua proje-
¢do de PIB para 2024 de 3,3% para
3,5% apdsodado.

Para Natalia Cotarelli, economis-
ta do Itati Unibanco, a surpresa em
relacdo as projecoes do banco para
os servicos ficou concentrada em
duas linhas: a categoria outros servi-
¢os, bastante associada aos servicos
demandados pelas familias, e servi-
cos financeiros e seguros. Em relacao
ao primeiro — que emendou o sexto
trimestre consecutivo de avanco, re-
novando sua maxima historica em
todos —, pesaram a favor da alta de
1,7% problemas na contabilizacio
dos dados de uma grande empresa
do setor, algo que foi captado ja na

"Setores mais
sensiveisja sentema
politica monetaria
mais restritiva”
Alex Agostini

Mirella Hirakawa: dinamica do setor “traz preocupacao para o Banco Central”

Pesquisa Mensal de Servicos. Essa in-
corporacdo tardia acabou gerando
revisoes desde 2023, o que nio era
antecipado pelos analistas, diz.

Ja o segundo expandiu 1,5% no
terceiro trimestre, também acele-
rando em rela¢do ao periodo ante-
rior (1,4%). Neste ramo, diz Thiago
Xavier, da Tendéncias, o destaque,

mais uma vez, foi o setor de segu-
ros, que vem mostrando cresci-
mento robusto ha algum tempo.
“Tirando o seguro para veiculos,
que é mais consolidado, o mercado
tem se expandido por uma combi-
nacio de maior demanda e diversifi-
cacdo de produtos”, diz. “Toda a par-
te de seguros imobiliarios, investi-

mentos, agronegocio e também par-
cerias ptblico-privadas tém mostra-
doum ganho estrutural”, comenta.
Outra categoria que vem sur-
preendendo reiteradamente é a de
“informacio e comunica¢io”, diz
Xavier. O segmento registrou cres-
cimento de 2,1% no trimestre, ante
1,6% no periodo anterior. “E uma
atividade bastante relacionada
com investimentos das empresas
em software, servicos e computa-
¢do na nuvem. A gente imaginava
que a corrida em direcio ao varejo
e outros servicos on-line fosse nor-
malizar em algum momento de-
pois da pandemia, mas este mo-
mento ainda nao chegou”, diz.
Essas duas categorias, inclusive,
exemplificam como o setor de servi-
¢os ndo cresce apenas baseado no
consumo final das familias, mas
também nas pressoes pelo lado da
oferta, ressalta Xavier. O setor de tec-
nologia da informagao, que concen-
tra atividades de software e de nu-
vem, registrou crescimento de 4,4%
no terceiro trimestre, no calculo ja
dessazonalizado, segundo dados da
PMS.Ja o prémio de seguro deflacio-
nado cresceu 5% no periodo, repe-
tindo o bom desempenho do tri-
mestre anterior, segundo dados da
Superintendéncia de Seguros Priva-
dos compilados pela Tendéncias.
Outro bom termdémetro da de-
manda das familias, o comércio teve
resultado ligeiramente acima do es-

perado nas contas do Itati — alta de
4,1%, contra expectativa de 3,9%. O
bom desempenho ja era esperado,
na esteira de um consumo mais fir-
me sustentado pelo mercado de tra-
balho pujante, diz Cotarelli.

Olhando adiante, a perspectiva é
de desaceleracio de servicos, em li-
nha com o restante da economia.
Além dos juros mais altos, os econo-
mistas citam o impulso fiscal menor
,que reduz a demanda disponivel,
também a inflacdo mais salgada.

“Setores importantes como cons-
trucdo civil e servicos de utilidade
publica, mais sensiveis ao nivel da
taxa de juros, ja comecam a sentir o
impacto da politica monetaria mais
restritiva. Isso significa que as proxi-
mas divulgacdes devem mostrar um
efeito mais intenso, até porque ago-
ra o mercado espera uma Selic ainda
mais alta, o que eleva o juro real da
economia”, diz o economista-chefe
da Austin Rating, Alex Agostini.

Para ele, o varejo pode ter uma
piora da performance, ja que ativi-
dades importantes como comér-
cio bens duraveis é bastante de-
pendentes do crédito. “Vamos cali-
brar com cuidado as projecoes. A
gente achava, trés meses atras, que
esse motor baseado mercado de
trabalho aquecido alimentando
consumo das familias, que alimen-
ta emprego, iria arrefecer mais ra-
pidamente, e isto ndo tem ocorri-
do”, diz Xavier, da Tendéncias.

Indstria de transforn

Marsilea Gombata
De Sao Paulo

Puxada pela alta taxa de in-
vestimento e pelo consumo das
familias, a inddstria de transfor-
macao se destacou como Ginico
segmento positivo da indastria
no terceiro trimestre. Economis-
tas alertam, contudo, que a ten-
déncia € de desaceleracdo pela
expectativa de politica moneta-
ria mais apertada e menos esti-
mulos fiscais.

“O que surpreendeu no tercei-
ro trimestre € que somente a
transformacao veio positiva [no
setor da indastria]. As outras ati-
vidades vieram negativas”, diz
Juliana Trece, do Instituto Brasi-
leiro de Economia da Fundacao
Getulio Vargas (FGV Ibre) e coor-
denadora do Monitor do PIB.

“Vemos que [tiveram bom de-
sempenho] tanto indGstrias mais
finais—maquinas e veiculos, por

exemplo—, como nas mais para o
consumo de outras, como de fa-
bricacao de produtos quimicos.
Nio se trata, portanto, apenas de
crescer, mas crescer de forma mais
robusta e disseminada.”
Aolongodoano,aaltataxade
investimento vem puxando a in-
dastria de transformacao, afirma
Rafael Cagnin, economista do Ins-
tituto de Estudos para o Desenvol-
vimento Industrial (Iedi).
“Oinvestimento estd reagindo.
Eissonao é pouca coisa, porque
investimento € veiculo de melho-
ria das condi¢oes de oferta. Gera
demanda, mas também melhora
as condicoes de oferta da econo-
mia. Seja ampliacao de capacida-
de produtiva, seja modernizacio.”
“Os desembolsos do BNDES pa-
raa compra de maquinas e equi-
pamentos também mostram que
ha um dinamismo do ponto de
vista do investimento industrial e
agroindustrial. A producao de

bens de capital também esta se ex-
pandindo e é um dos elementos
que explicam esse reforco do cres-
cimento industrial em 2024.”

Ele acrescenta que os dados
mostram que a formacao bruta de
capital fixo esta a frente do PIB to-
tal desde o quarto trimestre de
2023, em parte impulsionada pelo
programa de Depreciacdo Acele-
rada, que visa a modernizacdo do
parque industrial. Além disso, diz,
aindgstria de transformacao vem
crescendo sistematicamente aci-
ma do agregado do PIB neste ano.

Outro motor por tras da alta da
inddstria de transformacao tem si-
do o consumo das familias, afirma
Cagnin, impulsionado por esti-
mulos fiscais e condicoes favora-
veis de crédito neste ano.

Dentro da inddstria, a constru-
cdo civil desacelerou na passagem
do segundo para o terceiro trimes-
tre, mas cresceu na comparacao
com o mesmo periodo de 2023.

O fim do ciclo eleitoral, afirma
Ana Maria Castelo, coordenado-
ra de Projetos de Construcao do
FGV Ibre, pode ter pesado nega-
tivamente para esse resultado.

“Ja vinhamos observando de-
saceleracdo no emprego nas
obras de infraestrutura coman-
dadas pelos municipios”, afirma.

Castelo diz que, apesar da de-
saceleracao, o setor ainda man-
tém ritmo forte. Além disso, o
mercado de trabalho no setor
continua aquecido. “As sonda-
gens da FGV mostram, inclusive,
preocupacao com falta de mao
de obra qualificada, questio que
aflige as empresas no momento.”

Castelo acredita que esse arre-
fecimento nao continuara no
proximo trimestre e espera que o
setor cresca 4,4% neste ano.

Silvio Campos Neto, econo-
mista sénior e socio da Tendén-
cias Consultoria, também prevé
uma recuperacao da construcio

no quarto trimestre. Mas prevé
em 2025 impacto da alta da taxa
basica de juros e também das de
mercado.

ATendéncias espera que a in-
dastria como um todo desacelere
de um crescimento de 3,4% neste
ano para 2% em 2025. A de trans-
formacao deve passar de 3,3% para
1,6%, e a construcao, de 5% a 3,5%.

Mas, apesar da perspectiva de
maior aperto monetario, menos
estimulos fiscais e desvalorizacao
cambial, tanto aindastria de
transformacao quanto a constru-
cdo contam com elementos que
podem amenizar esse cenario.

“O proprio programa Depre-
ciacdo Acelerada tende a trazer
oxigénio a esse processo de ex-
pansao do investimento e amor-
tece os efeitos iniciais dessa no-
va subida de taxa de juros”, diz
Cagnin sobre a produ¢io manu-
fatureira. “Outro fator é a regu-
lamentacio da Letra de Crédito

1acdo € inico destaque no segmento

de Desenvolvimento (LCD), que
tende a fortalecer a formacao
bruta de capital fixo com essa
diversificacdo de funding.”

Na construcdo, diz Castelo, a
alta da taxa de juros pode afetar
o crédito imobiliario, mas nao
deve impactar de maneira tao
forte o Minha Casa Minha Vida
quanto segmentos de alta renda.

“Essa conjuntura nio afeta de
forma muito significativa o Minha
CasaMinha Vida. O programa de-
ve continuar sendo alavancador
do mercado imobiliario, com con-
dicoes muito favoraveis de finan-
ciamento e taxas de juros abaixo
das de mercado. O protagonismo
do programa em 2024 deve au-
mentar em 2025”, afirma.

Ela acrescenta ainda que no ano
que vem o setor deve ser influen-
ciado pelo proximo ciclo eleitoral,
que comeg¢a com antecedéncia pa-
ra que os Estados possam apresen-
tar resultados em 2026.

SurpresasnoP

Natalie Victal

Produto Interno

Bruto cresceu 0,9%

no terceiro trimestre

de 2024, superando

as expectativas do
mercado e reforcando um
padrao de surpresas positivas
que tem caracterizado os
altimos anos. O destaque foi o
consumo das familias, que
avancou 1,5% na margem, acima
do 1,4%registrado no trimestre
anterior, mantendo o
dinamismo da demanda
domeéstica desde o periodo
pos-pandemia. A questio que se
coloca é: o Brasil continuard a
surpreender, ou estamos nos
aproximando de um ponto de
inflexao?

Desde 2021, o Brasil tem
registrado resultados acima das
expectativas. Em 2021, 0
crescimento projetado em 3,4% no
inicio do ano, segundo o boletim
Focus doBanco Central do Brasil,
encerrou o ano em4,8%.Em 2022,
aprevisao inicial de 0,3% resultou
em uma expansao de 3,0%.Em
2023, a estimativa de 0,8% foi
superada por um crescimento de
3,2%.Para 2024, o Focus iniciou o
ano com uma projecao de 1,6%,
que tem sido sucessivamente
revisada para cima. Hoje, n6s da
SulAmérica Investimentos
projetamos um crescimento
de 3,4%.

Apolitica fiscal tem sido um

motor central desse desempenho,
embora seus efeitos sejam
frequentemente subestimados.
Desde as medidas emergenciais
adotadas durante a pandemia até
astransferéncias ampliadasem
2022, ano eleitoral, o gasto ptiblico
sustentou a atividade economica.
Em 2023, os efeitos da PEC da
Transicio—aprovada em 2022 —
criaram espaco no Orcamento para
oaumento de despesas, que foram
direcionadas aampliaciode
beneficios sociais e ao reajuste real
do salario minimo, sustentando a
demanda. Em 2024, essa trajetoria
continuou: os beneficios sociais
tiveram taxas de crescimento de
dois digitos e o salario minimo
recebeu novo reajuste real,
reforcando o poder de compra das
familias, especialmente das faixas
demenorrenda. Adicionalmente, o
pagamento de mais de R$90
bilhdes em precatorios injetou
recursos significativos na
economia, impulsionando o
consumo. Contudo, essa trajetoria
de aumento de gastos tem
pressionado o endividamento
publico e elevado os prémios de
risco dos ativos brasileiros,
refletindo preocupacdes coma
sustentabilidade fiscal. E esse
desempenho negativo dos ativos
brasileiros representa uma
deterioracao das condicoes
financeiras, com impacto deletério
sobre a atividade a frente.

Em paralelo, investimentos
privados em infraestrutura foram
estimulados por avancos
regulatorios, como o marco do

saneamento. A maior
previsibilidade trazida pelas novas
regras atraiu recursos para o setor,
fortalecendo o investimento em
projetos de longo prazo. A
implementacio do marco gerou
nao apenas maior seguranga
juridica, mas também o estimulo a
obras e melhorias, impulsionando
o crescimento sem recorrer a
subsidios diretos.

O mercado de trabalho,com
desemprego proximo de minimas
historicas e crescimento de mais
de 7% namassa salarial real ao
longo dos tltimos 12 meses, tem
dado suporte a demanda
doméstica. Para 2025, espera-se
que o mercado de trabalho
continue contribuindo paraa
manutencao de um patamar
razoavel de crescimento, mesmo
diante de uma possivel
desaceleracao em outros
componentes da economia.

Acondugio da politica
monetaria tornou-se um tema
central. Embora a Selic tenha
atingido niveis historicamente
elevados, o crescimento econémico
eomercadode trabalho aquecido
levaram o Banco Central a revisar
sua estimativa do hiato do produto,
resultando naretomadadociclode
alta de juros ap6s um periodo de
cortes. Essa reavaliacio sugere que a
Selic pode nao tersido tio
contracionista quanto inicialmente
previsto. Os efeitos defasados da
politicamonetaria, combinados
com o aperto das condi¢cdes
financeiras globais, tendem a
restringir o crescimento a partir de

persistem, mas até quando?

2025, mas, até o momento, a
economia brasileira tem
demonstradoresiliéncia.

As projecoes indicam que o
Brasil deve crescer 3,4% em 2024,
seguido por uma expansao de
2,1%em 2025. Essa expectativa
para 2025 nao é modesta; pelo
contrario, reflete a continuidade
de um crescimento solido apos
quatro anos consecutivos de alta
de 3% oumais.No entanto, o
ambiente global impde desafios.
Juros elevados nos Estados Unidos
edolar fortalecido aumentam os
custos de financiamento externo,
enquanto o déficitem conta
corrente, que reflete o dinamismo
da demanda doméstica, pode se
tornar uma vulnerabilidade se os
desequilibrios se aprofundarem.

A continuidade do crescimento
dependera do equilibrio entre
expansao e sustentabilidade,
especialmente no ambito fiscal. O
controle de gastos € necessario.
Evitar excessos que
comprometam o médio prazo
sera crucial para preservar a
confianca dos investidores e
limitar os prémios de risco.

Em suma, o Brasil atravessa um
periodo de crescimento resiliente,
mas precisa avancar em reformas
estruturais que aumentem a
produtividade e reduzam
ineficiéncias. A conquista de
crescimento sustentavel exige
atencao aos limites impostos por
questdes fiscais e externas.

Natalie Victal é economista-chefe da
SulAmérica Investimentos

Fazenda deve revisar

cenario de crescimento
da atividade em 2024

Estevao Taiar
De Brasilia

O desempenho do Produto In-
terno Bruto (PIB) no terceiro tri-
mestre devera fazer com que o
governo federal revise para cima
asua projecao para o crescimen-
to da atividade econdmica em
2024. A afirmacdo foi feita pela
Secretaria de Politica Econémica
(SPE) do Ministério da Fazenda.

A economia cresceu 0,9% no ter-
ceiro trimestre em relacao aos trés
meses anteriores, ja excluindo fa-
tores sazonais. Na comparacao
com o mesmo periodo de 2023, 0
crescimento foi de 4%.

Atualmente, o Ministério da
Fazenda projeta expansao de
3,3% para o PIB deste ano, esti-
mativa que “devera ser revisada
paracima”. A provavel revisao é
reflexo das “perspectivas de
maior crescimento para a indas-
tria e para os servicos”, afirmou a
pasta em nota técnica.

Ministério vé
perspectivas de
maior crescimento
paraaindustriae
para 0s Servicos

De acordo com a SPE, o desem-
penho da atividade econémica
no terceiro trimestre deixa uma
heranca estatistica de 3% para o
PIB neste ano. Isso significa que,
se a atividade economica encerrar
0ano no mesmo patamar em que
terminou setembro, o PIB cresce-
ra 3% em 2024, em relacao a 2023.
Até adivulgacio dosdados do
terceiro trimestre, ontem, a SPE
calculava que a heranca estatisti-
caerade2,5%.Nadivisio por se-
tores, a heranca estatistica agora é
positivaem 3,2% para aindastria
e 3,7%para os servicos e negativa
em 0,9% para a agropecuaria.

Na avaliacdo da SPE, os nime-
ros do trimestre passado “mos-
traram que a economia brasilei-
ra seguiu em ritmo robusto de
eXpansao mesmo com menores
impulsos fiscais, impulsionada
pelo bom desempenho da indds-
tria de transformacao e constru-
¢ao e pelo crescimento na pres-
tacao de servicos diversos”.

No caso de 2025, “destaca-se a
boa perspectiva para setores me-
nos ciclicos, como a agropecua-
ria e a producao extrativa”.

“Obom desempenho dessas ati-
vidades deve ajudar a mitigar a de-
saceleracdo esperada para as ativi-
dades ciclicas, mais impactadas
pelo aumento dos juros e pelos
menores estimulos fiscais.”
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