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Brasil

SurpresasnoPIBpersistem,masatéquando?
motorcentraldessedesempenho,
emboraseusefeitossejam
frequentementesubestimados.
Desdeasmedidasemergenciais
adotadasduranteapandemiaaté
astransferênciasampliadasem
2022,anoeleitoral,ogastopúblico
sustentouaatividadeeconômica.
Em2023,osefeitosdaPECda
Transição—aprovadaem2022—
criaramespaçonoOrçamentopara
oaumentodedespesas,queforam
direcionadasàampliaçãode
benefíciossociaiseaoreajustereal
dosaláriomínimo,sustentandoa
demanda.Em2024,essatrajetória
continuou:osbenefíciossociais
tiveramtaxasdecrescimentode
doisdígitoseosaláriomínimo
recebeunovoreajustereal,
reforçandoopoderdecompradas
famílias,especialmentedasfaixas
demenorrenda.Adicionalmente,o
pagamentodemaisdeR$90
bilhõesemprecatóriosinjetou
recursossignificativosna
economia,impulsionandoo
consumo.Contudo,essatrajetória
deaumentodegastostem
pressionadooendividamento
públicoeelevadoosprêmiosde
riscodosativosbrasileiros,
refletindopreocupaçõescoma
sustentabilidadefiscal.Eesse
desempenhonegativodosativos
brasileirosrepresentauma
deterioraçãodascondições
financeiras,comimpactodeletério
sobreaatividadeàfrente.

Emparalelo, investimentos
privadoseminfraestruturaforam
estimuladosporavanços
regulatórios,comoomarcodo

NatalieVictal

O
Produto Interno
Brutocresceu0,9%
noterceiro trimestre
de2024, superando
asexpectativasdo

mercadoereforçandoum
padrãodesurpresaspositivas
quetemcaracterizadoos
últimosanos.Odestaque foio
consumodas famílias,que
avançou1,5%namargem,acima
do1,4%registradonotrimestre
anterior,mantendoo
dinamismodademanda
domésticadesdeoperíodo
pós-pandemia.Aquestãoquese
colocaé:oBrasil continuaráa
surpreender,ouestamosnos
aproximandodeumpontode
inflexão?

Desde2021,oBrasil tem
registradoresultadosacimadas
expectativas.Em2021,o
crescimentoprojetadoem3,4%no
iníciodoano,segundooboletim
FocusdoBancoCentraldoBrasil,
encerrouoanoem4,8%.Em2022,
aprevisãoinicialde0,3%resultou
emumaexpansãode3,0%.Em
2023,aestimativade0,8%foi
superadaporumcrescimentode
3,2%.Para2024,oFocusiniciouo
anocomumaprojeçãode1,6%,
quetemsidosucessivamente
revisadaparacima.Hoje,nósda
SulAméricaInvestimentos
projetamosumcrescimento
de3,4%.

Apolíticafiscaltemsidoum

saneamento.Amaior
previsibilidadetrazidapelasnovas
regrasatraiurecursosparaosetor,
fortalecendooinvestimentoem
projetosdelongoprazo.A
implementaçãodomarcogerou
nãoapenasmaiorsegurança
jurídica,mastambémoestímuloa
obrasemelhorias, impulsionando
ocrescimentosemrecorrera
subsídiosdiretos.

Omercadodetrabalho,com
desempregopróximodemínimas
históricasecrescimentodemais
de7%namassasalarialrealao
longodosúltimos12meses, tem
dadosuporteàdemanda
doméstica.Para2025,espera-se
queomercadodetrabalho
continuecontribuindoparaa
manutençãodeumpatamar
razoáveldecrescimento,mesmo
diantedeumapossível
desaceleraçãoemoutros
componentesdaeconomia.

Aconduçãodapolítica
monetáriatornou-seumtema
central.EmboraaSelictenha
atingidoníveishistoricamente
elevados,ocrescimentoeconômico
eomercadodetrabalhoaquecido
levaramoBancoCentralarevisar
suaestimativadohiatodoproduto,
resultandonaretomadadociclode
altadejurosapósumperíodode
cortes.Essareavaliaçãosugerequea
Selicpodenãotersidotão
contracionistaquantoinicialmente
previsto.Osefeitosdefasadosda
políticamonetária,combinados
comoapertodascondições
financeirasglobais,tendema
restringirocrescimentoapartirde

2025,mas,atéomomento,a
economiabrasileiratem
demonstradoresiliência.

Asprojeçõesindicamqueo
Brasildevecrescer3,4%em2024,
seguidoporumaexpansãode
2,1%em2025.Essaexpectativa
para2025nãoémodesta;pelo
contrário,refleteacontinuidade
deumcrescimentosólidoapós
quatroanosconsecutivosdealta
de3%oumais.Noentanto,o
ambienteglobal impõedesafios.
JuroselevadosnosEstadosUnidos
edólarfortalecidoaumentamos
custosdefinanciamentoexterno,
enquantoodéficitemconta
corrente,querefleteodinamismo
dademandadoméstica,podese
tornarumavulnerabilidadeseos
desequilíbriosseaprofundarem.

Acontinuidadedocrescimento
dependerádoequilíbrioentre
expansãoesustentabilidade,
especialmentenoâmbitofiscal.O
controledegastosénecessário.
Evitarexcessosque
comprometamomédioprazo
serácrucialparapreservara
confiançadosinvestidorese
limitarosprêmiosderisco.

Emsuma,oBrasilatravessaum
períododecrescimentoresiliente,
masprecisaavançaremreformas
estruturaisqueaumentema
produtividadeereduzam
ineficiências.Aconquistade
crescimentosustentávelexige
atençãoaoslimitesimpostospor
questõesfiscaiseexternas.

NatalieVictaléeconomista-chefeda
SulAmérica Investimentos

Fazenda deve revisar
cenário de crescimento
da atividade em 2024
EstevãoTaiar
DeBrasília

O desempenho do Produto In-
terno Bruto (PIB) no terceiro tri-
mestre deverá fazer com que o
governo federal revise para cima
a sua projeção para o crescimen-
to da atividade econômica em
2024. A afirmação foi feita pela
Secretaria de Política Econômica
(SPE) do Ministério da Fazenda.

Aeconomiacresceu0,9%noter-
ceiro trimestreemrelaçãoaos três
mesesanteriores, já excluindo fa-
tores sazonais.Nacomparação
comomesmoperíodode2023,o
crescimento foide4%.

Atualmente, o Ministério da
Fazenda projeta expansão de
3,3% para o PIB deste ano, esti-
mativa que “deverá ser revisada
para cima”. A provável revisão é
reflexo das “perspectivas de
maior crescimento para a indús-
tria e para os serviços”, afirmou a
pasta em nota técnica.

DeacordocomaSPE,odesem-
penhodaatividadeeconômica
noterceiro trimestredeixauma
herançaestatísticade3%parao
PIBnesteano. Issosignificaque,
seaatividadeeconômicaencerrar
oanonomesmopatamaremque
terminousetembro,oPIBcresce-
rá3%em2024,emrelaçãoa2023.
Atéadivulgaçãodosdadosdo
terceiro trimestre,ontem,aSPE
calculavaqueaherançaestatísti-
caerade2,5%.Nadivisãoporse-
tores, aherançaestatísticaagoraé
positivaem3,2%paraa indústria
e3,7%paraos serviçosenegativa
em0,9%paraaagropecuária.

Na avaliação da SPE, os núme-
ros do trimestre passado “mos-
traram que a economia brasilei-
ra seguiu em ritmo robusto de
expansão mesmo com menores
impulsos fiscais, impulsionada
pelo bom desempenho da indús-
tria de transformação e constru-
ção e pelo crescimento na pres-
tação de serviços diversos”.

No caso de 2025, “destaca-se a
boa perspectiva para setores me-
nos cíclicos, como a agropecuá-
ria e a produção extrativa”.

“Obomdesempenhodessasati-
vidadesdeveajudaramitigarade-
saceleraçãoesperadaparaasativi-
dadescíclicas,mais impactadas
peloaumentodos jurosepelos
menoresestímulos fiscais.”

Ministério vê
perspectivas de
maior crescimento
para a indústria e
para os serviços

Indústriadetransformaçãoéúnicodestaquenosegmento
MarsíleaGombata
DeSãoPaulo

Puxada pela alta taxa de in-
vestimento e pelo consumo das
famílias, a indústria de transfor-
mação se destacou como único
segmento positivo da indústria
no terceiro trimestre. Economis-
tas alertam, contudo, que a ten-
dência é de desaceleração pela
expectativa de política monetá-
ria mais apertada e menos estí-
mulos fiscais.

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

“Vemosque [tiverambomde-
sempenho] tanto indústriasmais
finais—máquinaseveículos,por

exemplo—,comonasmaisparao
consumodeoutras, comode fa-
bricaçãodeprodutosquímicos.
Nãose trata,portanto, apenasde
crescer,mascrescerde formamais
robustaedisseminada.”

Ao longodoano,aalta taxade
investimentovempuxandoa in-
dústriade transformação, afirma
RafaelCagnin, economistado Ins-
titutodeEstudosparaoDesenvol-
vimento Industrial (Iedi).

“O investimentoestá reagindo.
E issonãoépoucacoisa,porque
investimentoéveículodemelho-
riadascondiçõesdeoferta.Gera
demanda,mas tambémmelhora
ascondiçõesdeofertadaecono-
mia. Sejaampliaçãodecapacida-
deprodutiva, sejamodernização.”

“OsdesembolsosdoBNDESpa-
raacomprademáquinaseequi-
pamentos tambémmostramque
háumdinamismodopontode
vistado investimento industrial e
agroindustrial.Aproduçãode

bensdecapital tambémestá seex-
pandindoeéumdoselementos
queexplicamesse reforçodocres-
cimento industrial em2024.”

Eleacrescentaqueosdados
mostramquea formaçãobrutade
capital fixoestáà frentedoPIB to-
taldesdeoquarto trimestrede
2023, emparte impulsionadapelo
programadeDepreciaçãoAcele-
rada,quevisaàmodernizaçãodo
parque industrial.Alémdisso,diz,
a indústriade transformaçãovem
crescendosistematicamenteaci-
madoagregadodoPIBnesteano.

Outromotorpor trásdaaltada
indústriade transformação temsi-
dooconsumodas famílias, afirma
Cagnin, impulsionadoporestí-
mulos fiscais e condições favorá-
veisdecréditonesteano.

Dentroda indústria, a constru-
çãocivildesacelerounapassagem
dosegundoparao terceiro trimes-
tre,mascresceunacomparação
comomesmoperíodode2023.

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

“Já vínhamos observando de-
saceleração no emprego nas
obras de infraestrutura coman-
dadas pelos municípios”, afirma.

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

Castelo acredita que esse arre-
fecimento não continuará no
próximo trimestre e espera que o
setor cresça 4,4% neste ano.

Silvio Campos Neto, econo-
mista sênior e sócio da Tendên-
cias Consultoria, também prevê
uma recuperação da construção

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

ATendênciasesperaquea in-
dústria comoumtododesacelere
deumcrescimentode3,4%neste
anopara2%em2025.Ade trans-
formaçãodevepassarde3,3%para
1,6%, eaconstrução,de5%a3,5%.

Mas, apesar da perspectiva de
maior aperto monetário, menos
estímulos fiscais e desvalorização
cambial, tanto a indústria de
transformação quanto a constru-
ção contam com elementos que
podem amenizar esse cenário.

“O próprio programa Depre-
ciação Acelerada tende a trazer
oxigênio a esse processo de ex-
pansão do investimento e amor-
tece os efeitos iniciais dessa no-
va subida de taxa de juros”, diz
Cagnin sobre a produção manu-
fatureira. “Outro fator é a regu-
lamentação da Letra de Crédito

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

Na construção, diz Castelo, a
alta da taxa de juros pode afetar
o crédito imobiliário, mas não
deve impactar de maneira tão
forte o Minha Casa Minha Vida
quanto segmentos de alta renda.

“Essaconjunturanãoafetade
formamuito significativaoMinha
CasaMinhaVida.Oprogramade-
vecontinuar sendoalavancador
domercado imobiliário, comcon-
diçõesmuito favoráveisde finan-
ciamentoe taxasde jurosabaixo
dasdemercado.Oprotagonismo
doprogramaem2024deveau-
mentarem2025”, afirma.

Elaacrescentaaindaquenoano
quevemosetordeve ser influen-
ciadopelopróximocicloeleitoral,
quecomeçacomantecedênciapa-
raqueosEstadospossamapresen-
tar resultadosem2026.

MirellaHirakawa:dinâmicadosetor“trazpreocupaçãoparaoBancoCentral”
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ConjunturaDesempenho do setor no PIB do terceiro trimestre é puxado pela demanda das famílias

Serviçosmantêmritmoepressionaminflação
MarceloOsakabe
DeSãoPaulo

Apesar de a atividade ter perdi-
do fôlego entre o segundo e o ter-
ceiro trimestre, o setor de serviços
—querespondepor70%daecono-
mia brasileira, pela ótica da oferta
— manteve avanço expressivo. O
desempenho, observam econo-
mistas, foi puxado pelo consumo
das famílias, que também se forta-
leceu no período, resultados que
colocammaispressãosobreoBan-
coCentralnocontroleda inflação.

Segundo o IBGE, o setor de servi-
ços cresceu 0,9% no terceiro trimes-
tre, na comparação com trimestral,
mesma taxa observada no período
anterior. Já o consumo das famílias
avançou 1,5% entre julho e setem-
bro, acelerando em relação ao 1,4%
registradoentreabrile junho.

“A composição desse número
mostra uma dinâmica que traz
preocupaçãoparaoBancoCentral,
olhandoparapossíveisnovaspres-
sões de inflação vindas da ativida-
de”, afirma a economista da Buysi-
debrazilMirellaHirakawa.

André Nunes, economista-chefe
do Sicredi, ressalta que serviços e in-
dústria de transformação — outro
destaque do PIB do terceiro trimes-
tre — são setores cíclicos, mais sensí-
veis à política monetária, o que re-
força que o BC terá trabalho para le-
vara inflaçãoàmeta.

“É bom verificar que o crescimen-
to não foi superior a 1%, no sentido
de que a desaceleração acontece.
Masessessetoresmaissensíveisàpo-
lítica monetária continuam com
crescimento alto. E, pensando no
hiato do produto calculado pelo
Banco Central, ele provavelmente
não cedeu, pelo contrário, e isto cor-
roboraaltasmaioresdaSelic”,notao
economista, que revisou sua proje-
ção de PIB para 2024 de 3,3% para
3,5%apósodado.

Para Natália Cotarelli, economis-
ta do Itaú Unibanco, a surpresa em
relação às projeções do banco para
os serviços ficou concentrada em
duas linhas: a categoriaoutros servi-
ços, bastante associada aos serviços
demandados pelas famílias, e servi-
çosfinanceiroseseguros.Emrelação
aoprimeiro—queemendouosexto
trimestre consecutivo de avanço, re-
novando sua máxima histórica em
todos —, pesaram a favor da alta de
1,7% problemas na contabilização
dos dados de uma grande empresa
do setor, algo que foi captado já na

PesquisaMensaldeServiços. Essa in-
corporação tardia acabou gerando
revisões desde 2023, o que não era
antecipadopelosanalistas,diz.

Já o segundo expandiu 1,5% no
terceiro trimestre, também acele-
rando em relação ao período ante-
rior (1,4%). Neste ramo, diz Thiago
Xavier, da Tendências, o destaque,

mais uma vez, foi o setor de segu-
ros, que vem mostrando cresci-
mentorobustoháalgumtempo.

“Tirando o seguro para veículos,
que é mais consolidado, o mercado
tem se expandido por uma combi-
naçãodemaiordemandaediversifi-
cação de produtos”, diz. “Toda a par-
te de seguros imobiliários, investi-

mentos,agronegócioetambémpar-
cerias público-privadas têm mostra-
doumganhoestrutural”, comenta.

Outra categoria que vem sur-
preendendo reiteradamente é a de
“informação e comunicação”, diz
Xavier. O segmento registrou cres-
cimento de 2,1% no trimestre, ante
1,6% no período anterior. “É uma
atividade bastante relacionada
com investimentos das empresas
em software, serviços e computa-
ção na nuvem. A gente imaginava
que a corrida em direção ao varejo
e outros serviços on-line fosse nor-
malizar em algum momento de-
pois da pandemia, mas este mo-
mentoaindanãochegou”,diz.

Essas duas categorias, inclusive,
exemplificam como o setor de servi-
ços não cresce apenas baseado no
consumo final das famílias, mas
também nas pressões pelo lado da
oferta, ressaltaXavier.Osetordetec-
nologiada informação,queconcen-
tra atividades de software e de nu-
vem, registrou crescimento de 4,4%
no terceiro trimestre, no cálculo já
dessazonalizado, segundo dados da
PMS. Jáoprêmiodesegurodeflacio-
nado cresceu 5% no período, repe-
tindo o bom desempenho do tri-
mestre anterior, segundo dados da
Superintendência de Seguros Priva-
doscompiladospelaTendências.

Outro bom termômetro da de-
mandadas famílias, o comércio teve
resultado ligeiramente acima do es-

perado nas contas do Itaú — alta de
4,1%, contra expectativa de 3,9%. O
bom desempenho já era esperado,
na esteira de um consumo mais fir-
me sustentado pelo mercado de tra-
balhopujante,dizCotarelli.

Olhando adiante, a perspectiva é
de desaceleração de serviços, 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 disponível, e
tambémainflaçãomaissalgada.

“Setores importantes como cons-
trução civil e serviços de utilidade
pública, mais sensíveis ao nível da
taxa de juros, já começam a sentir o
impacto da política monetária mais
restritiva. Isso significa que as próxi-
masdivulgaçõesdevemmostrarum
efeito mais intenso, até porque ago-
raomercadoesperaumaSelicainda
mais alta, o que eleva o juro real da
economia”, diz o economista-chefe
daAustinRating,AlexAgostini.

Para ele, o varejo pode ter uma
piora da performance, já que ativi-
dades importantes como comér-
cio bens duráveis é bastante de-
pendentes do crédito. “Vamos cali-
brar com cuidado as projeções. A
gente achava, três meses atrás, que
esse motor baseado mercado de
trabalho aquecido alimentando
consumodasfamílias,quealimen-
ta emprego, iria arrefecer mais ra-
pidamente, e isto não tem ocorri-
do”,dizXavier,daTendências.

“Setoresmais
sensíveis já sentema
políticamonetária
mais restritiva”
Alex Agostini

Alex Agostini
Realce

Alex Agostini
Realce


