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Uma revisao mais abrangente

o Pelo terceiro ano consecutivo, a economia brasileira vai crescer a uma taxa de pelo menos
3%. Isso, aliado a queda da inflagao, levanta o debate sobre qual é o ritmo de crescimento potencial
da economia brasileira. E possivel tracar um cenario no qual o crescimento potencial pode caminhar
para a regiao entre 2,5% e 3,0%.

o No primeiro semestre do ano, a economia brasileira cresceu 3,8% em termos anualizados, ou
seja, muito superior a qualquer estimativa do crescimento potencial. A fotografia do PIB
mostra um quadro desafiador para o Banco Central. E muito provavel que o Copom reavalie o hiato
e encontre a economia num nivel acima do potencial. A incorporagao de um hiato mais positivo deve
elevar as estimativas de inflagao do Banco Central. Com isso, o BC deve iniciar um pequeno ajuste na
taxa de juros, com uma alta de 0,25 ponto percentual na préxima reuniao do Copom. Esperamos que
a taxa de juros siga subindo nesse mesmo ritmo até a reuniao de janeiro do ano que vem.

o O diferencial de juros deve ajudar a trazer a taxa de cambio para um nivel mais apreciado.
Acreditamos que o real termine o préximo ano cotado a RS 5,10/USS.

o A economia, por sua vez, deve crescer 2,4% no proximo ano. Juros mais elevados e gastos mais
contidos devem desacelerar o PIB, mas o cambio mais apreciado, em um contexto global
desinflacionario, deve permitir que a economia ainda apresente expansao préxima ao potencial com
alguma desaceleracao da inflagao.

o Com isso, a inflagao deve terminar 2025 em 3,9%, apos alta de 4,4% neste ano. Essa trajetoria
de inflagao devera levar o Banco Central a retomar o ciclo de queda de juros no final do ano que
vem. Nossa projecao € que a Selic termine 2025 em 10,50%.

O Fed entra em campo

o O Fed devera iniciar o ciclo de normalizagao monetaria com corte de 0,25 pp. Os dados de
emprego e inflagdo de agosto reforgaram nossa expectativa de inicio gradual do corte de juros nos
EUA. No entanto, falas do presidente Jerome Powell indicam que o comité quer levar a taxa basica
para préximo do patamar neutro com celeridade.

o O BCE continuara cortando os juros. A autoridade monetdria europeia deu mais um passo no
processo de normalizacao monetdria, argumentando que a inflagao tem se comportado conforme o
esperado. Em nosso cenadrio, projetamos novo corte de juros até o final do ano, que levara a principal
taxa de referéncia a 3,25%.

o Contribuicao da China para a desinflagao global devera ser cada vez maior. O processo de
desalavancagem das familias continua pesando sobre o consumo, enquanto a politica de promogao
de setores voltados a transicao energética fortalece as exportagdes, porém contribui pouco ao
crescimento da demanda doméstica.

o Com exceg¢ao do Brasil, os paises da América Latina caminham para reducao adicional dos
juros. Em especial, no México, depois de um primeiro corte em margo, o Banxico voltou a reduzir a
taxa basica, sinalizando novos cortes a frente. Desse modo, incorporamos ao nosso cenario cortes
em sequéncia até o final do ano, levando os juros a 10%.
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Uma revisao mais abrangente

Pelo terceiro ano consecutivo, a economia brasileira vai crescer a uma taxa de pelo menos 3%. Isso,
aliado a queda da inflagao — o IPCA recuou de pouco mais de 12% em abril de 2022 para 4,2% nos doze
meses encerrados em agosto -, levanta o debate sobre qual é o ritmo de crescimento potencial da
economia brasileira’. O consenso de mercado parece trabalhar com um ndmero préximo de 2%. Nossas
estimativas sao um pouco mais otimistas. A tabela 1 estima o crescimento potencial sob diferentes cenarios
para o crescimento da Produtividade Total dos Fatores (PTF) e taxas de investimento.

Tabela 1: PTF, taxa de investimentos e crescimento potencial

PTF
0.00% 025% 050% 0.75%  1.00%
[l 16.0% 1.6% 1.9% 2.1% 2.4% 2.6%
H 16.5% 1.7% 2.0% 22% 2.5% 2.7%
= 17.0% 1.8% 2.1% 2.3% 2.6% 2.8%
§ 17.5% 19% 22% 2.4% 2.7% 2.9%
= 18.0% 2.0% 2.2% 2.5% 2.7% 3.0%
g 18.5% 2.1% 2.3% 2.6% 2.8% 31%
= 19.0% 22% 2.4% 2.7% 2.9% 32%

Fonte: IBGE, IPEA, Bradesco

Estimamos que a PTF esteja crescendo a um ritmo préoximo de 0,5% ao ano. A taxa de investimentos
ficou em 17% do PIB no trimestre passado. Portanto, a economia brasileira poderia crescer préximo de 2,5%
a0 ano sem gerar inflacdo. E possivel tracar cenarios nos quais a PTF possa se expandir um pouco acima de
0,5%, e que a taxa de investimentos se eleve para a casa dos 18% do PIB. Portanto, o crescimento potencial
pode caminhar para a regidao entre 2,5% e 3,0%. Para superar 3%, entretanto, seria necessario que a PTF
ultrapassasse o crescimento de 1%, o que sO ocorreu no inicio da década de 1970, de acordo com as
estimativas de Regis Bonelli (ver: “Produtividade e a armadilha do lento crescimento” de 2014).

No primeiro semestre do ano, a economia brasileira cresceu 3,8% em termos anualizados, ou seja,
muito acima de qualquer estimativa do crescimento potencial. Além disso, essa expansao foi liderada
pela absor¢ao doméstica (grafico 1). Isso é muito diferente do que ocorreu no ano passado, quando a
agropecuaria foi o motor do crescimento e a absorgao doméstica cresceu a um ritmo inferior ao PIB.

Boa parte dessa expansao extraordinaria de 2024 se deve a elevagao dos gastos publicos, que vém
crescendo a um ritmo multiplas vezes acima do limite dado pelo arcabougo Fiscal. A PEC da transicao,
somada a regularizagdo do pagamento de precatdérios e a antecipagao do calendario de algumas
transferéncias publicas, despejou cerca de 2,4 p.p. do PIB na economia nos ultimos 18 meses, 0 que,
cumulativamente, favoreceu o consumo, a reducao do endividamento, a formagao de poupanca pelas
familias e a expansao do crédito. Com isso, a economia tem crescido sob grande influéncia dos gastos,
apesar do nivel dos juros reais.

A fotografia do PIB mostra um quadro desafiador para o Banco Central. No Relatério de Inflagao de
junho, o BC projetava um crescimento de 2,3% do PIB em 2024 e estimava que o hiato do produto estivesse
zerado. E muito provavel que o Copom reavalie o hiato e encontre a economia em um nivel acima do
potencial, mas a duvida é onde o BC ira posicionar sua estimativa para a ociosidade da economia.

' No Destaque-Depec de 22/08/2023, intitulado “Ha evidéncias de aumento do crescimento potencial no Brasil?”, abordamos o
tema pela ética da NAIRU, onde ja identificdvamos essa elevacao do crescimento potencial da economia.


https://repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/9946/1/Produtividade%20e%20armadilha.pdf
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Grafico 1: PIB e absor¢ao doméstica
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Fonte: IBGE, Bradesco

Grafico 2: Receita liquida e despesa do Governo Central
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Fonte: STN, Bradesco

Acreditamos que o aumento do hiato pelo Banco Central sera relativamente pequeno, da ordem de
0,5 ponto percentual. Quais as razoes para isso? Primeiro porque a inflagao mais correlacionada com a
ociosidade esta relativamente bem-comportada (grafico 3), o que é indicativo de uma economia que nao
deve estar superaquecida, como verificado entre 2011 e o comeco de 2014. Adicionalmente, dado o
tamanho da surpresa com o crescimento do PIB e a depreciacao cambial, 0 aumento das projecdes de
inflagao tem sido incompativel com uma visao de hiato muito positivo. Isso é especialmente verdadeiro se
incorporarmos os efeitos dos aumentos de precos que nao eram antecipados ao final do ano passado,
como dos cigarros e o acionamento da bandeira tarifaria amarela na energia elétrica.

A incorporacao de um hiato mais positivo deve elevar as estimativas de inflagdo do modelo do
Banco Central para perto de 3,2% no primeiro trimestre de 2026. O comité tem sido enfatico que nao
tolerara desvios da inflagao em relagcao ao centro da meta, nesse horizonte de proje¢ao, que é o relevante
para a politica monetaria. Com isso, o BC deve iniciar um ajuste na taxa de juros com uma alta de 0,25
ponto percentual na proxima reunidao do Copom. Esperamos que 0s juros sigam subindo nesse mesmo
ritmo até a reunido de janeiro, com a Selic atingindo 11,50% ao final do ciclo, apostando também em uma

expansao dos gastos publicos em linha com os niveis estabelecidos pelo arcabougo.
3
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Grafico 3: Inflagao de servigos mais correlacionada com a ociosidade
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Fonte: IBGE, Bradesco

O diferencial de juros deve ajudar a trazer a taxa de cambio para um nivel mais apreciado. A taxa de
juros brasileira deve subir 1 ponto percentual, enquanto 0s juros americanos devem cair 2 p.p. até o final de
2025. Além disso, paises emergentes devem continuar seus processos de flexibilizagao monetaria - México,
Colémbia e Peru, por exemplo -, ampliando a diferenga entre as taxas desses paises e a brasileira. Assim,
devemos verificar alguma inflexdao nos fluxos cambiais. Atualmente, o fluxo financeiro é altamente
negativo, praticamente anulando o aumento do fluxo comercial (grafico 4). Acreditamos que o real termine
0 préximo ano cotado a RS 5,10/USS.

Grafico 4: Fluxo cambial
Acumulado em 12 meses, em USS bilhdes
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A economia, por sua vez, deve crescer 2,4% no proximo ano. Juros mais elevados e gastos mais
contidos devem desacelerar o PIB, mas o cambio mais apreciado, em um contexto global desinflacionario,
deve permitir que a economia ainda apresente expansao préxima ao potencial com alguma desaceleragao
da inflagdo. O déficit em conta corrente vem se ampliando de forma importante, dando vazao a parte dessa
demanda doméstica e ajudando os nucleos de inflacao a ficarem bem-comportados. Estimamos um déficit
externo ligeiramente superior a 2% do PIB em 2025, ainda facilmente financiado pelo fluxo de investimento
estrangeiro.
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Com isso, a inflacao deve terminar 2025 em 3,9%, apods alta de 4,4% neste ano. Essa trajetéria de
inflagao devera levar o Banco Central a retomar o ciclo de queda de juros no final do ano que vem. Nossa
projecao é que a Selic termine 2025 em 10,50%. Caso as expectativas convirjam de maneira mais acelerada
em direcao a meta, é possivel que a reducao dos juros seja um pouco mais intensa. A tabela a seguir resume
nossas projecoes e as alteragdes em relagao ao ultimo cenario.

Tabela 2: Revisoes Cenario Macro

Crescimento Real do PIB (% aa.)

IPCA (IBGE) - % aa. 10.06 579
Taxa Selic Meta (% aa.) 9.25 13.75
Cambio (R$/USS$) - (Final de periodo) 5.58 522
Saldo em Trans. Correntes (% do PIB) -2.8 =25
Crédito Geral (Cresc.em % aa.) 16.4 14.5

Fonte: IBGE, Banco Central, Bradesco
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Por fim, nossas estimativas para o resultado primario do Governo Central ndao se alteraram em
relagao ao ultimo cenario - déficits de 0,4% e 0,5% do PIB em 2024 e 2025, respectivamente. Esse é
0 ponto de maior atengao em nossas projecoes, dado o nivel de ruido ao redor do tema, especialmente
associado a eventuais excepcionalidades de despesas em relagao ao arcabouco. A renegociacao de divida
junto aos estados e o crédito vindo dos bancos publicos sao outras fontes que podem pressionar o
resultado primario, a divida e a demanda. A divida publica deve encerrar 2025 em 82,2% do PIB.
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O Fed entra em campo

O Fed devera iniciar o ciclo de normalizagao monetaria com corte de 0,25 pp. Os dados de emprego e
inflagao de agosto reforgaram nossa expectativa de inicio gradual do corte de juros nos EUA. No entanto,
falas de dirigentes do Fed, em especial do presidente Jerome Powell, indicam que o comité quer levar a
taxa basica para proximo do patamar neutro com celeridade. Com isso, os EUA se juntardo aos demais
desenvolvidos no processo de reducao das restricdes monetarias, ainda que o ritmo de queda dos juros
divirja bastante entre eles. De fato, a velocidade da desaceleracao das economias desenvolvidas e da
convergéncia da inflagdo para a meta ocorre de forma bastante desigual. Dentre os emergentes, a China
deve contribuir de forma cada vez mais intensa para o processo de desinflagao global.

Grafico 5: Nucleo da inflagao de servigos
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Fonte: Bloomberg, Bradesco

O mercado de trabalho norte-americano segue desacelerando, com inflagcao sob controle. Os EUA
criaram 142 mil vagas de emprego em agosto. Apesar de ter ficado abaixo das expectativas, o resultado foi
acompanhado por ligeira melhora do desemprego, de 4,3% para 4,2%. O numero de vagas abertas, que é
divulgado com defasagem em relagao a criagao de empregos, continuou recuando em julho, levando a
relagao de vagas abertas por nimero de desempregados a um patamar inferior ao pré-pandemia. Esses
dados mostram um mercado de trabalho em desaceleragao, em linha com o aperto monetario em curso no
pais, mas nao sugerem nenhum grau de recessao iminente. Ao mesmo tempo, a inflagao segue comportada.
Apesar da surpresa para cima com o CPl em agosto, muito em fun¢ao do comportamento dos aluguéis
imputados, os nucleos mais sensiveis a politica monetaria, como o de servi¢os!, encontram-se préximos de
2% nas métricas de 3 e 6 meses anualizadas. Quando incorporamos os dados do CPI e PPl as nossas
projecoes, encontramos um nucleo do PCE em 0,17% para agosto.

T 0 ndcleo de servigos do CPI que mais se aproxima do nlcleo de servigos do PCE, segundo o Fed, é aquele que exclui energia,
alojamento, passagens aéreas e seguro saude.
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Apesar da falta de sinais de recessao, parte do Fed parece disposta a trazer os juros rapidamente
para proximo do neutro. Capitaneado por Powell, esse grupo tem mostrado preocupagdes com o
comportamento do mercado de trabalho. Em sua fala no seminario de Jackson Hole, o presidente do Fed
defendeu que o mercado de trabalho estava menos apertado do que antes da pandemia e, mais importante,
que nao aceitariam “esfriamento adicional das condicdes do mercado de trabalho”. Nesse sentido, um
indicador a se monitorar é a taxa de vacancia, que em julho atingiu 4,6%. Segundo Christopher Waller, um
dos membros mais influentes do Fed, quando ela ultrapassa 4,5% podem ocorrer saltos nao lineares na
taxa de desemprego. Diante do risco de piora adicional do emprego, alguns membros do Fed parecem
inclinados a dar um choque inicial maior nos juros, para entao avaliar seu efeito na atividade. Com isso,
revisamos nosso cenario para os fed funds neste ano, de trés cortes de 0,25 p.p. para um de 0,25 e dois de
0,50 p.p., prevendo que a deterioragao adicional do mercado de trabalho leve o Fed a acelerar o corte de
juros em novembro.

Grafico 6: Curva de Beveridge
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Fonte: Bloomberg, Bradesco

O BCE cortou novamente os juros. A autoridade monetaria europeia deu mais um passo no processo de
normalizagdo monetaria, argumentando que a inflagao tem se comportado conforme o esperado. O BCE
manteve suas projecdes de inflagao inalteradas até 2026, quando prevé que convergira para a meta. No
entanto, revisou para baixo sua expectativa para o PIB, refletindo o fraco desempenho do consumo das
familias. A atividade econdmica, de fato, parece estar por tras da sua decisao, uma vez que os salarios
continuam crescendo e retroalimentando a inflagao, especialmente os pregos de servigos. Em nosso
cenario, projetamos mais um corte de juros até o final do ano, que levara a principal taxa de referéncia a
3,25%.

Contribuicdao da China para a desinflagao global devera ser cada vez maior. O processo de
desalavancagem das familias continua pesando sobre o consumo, enquanto a politica de promogao de
setores voltados a transi¢ao energética fortalece as exportagdes, porém contribui pouco ao crescimento da
demanda doméstica. Com isso, a tendéncia de desinflagao dos pregos persiste, tanto no atacado como aos
consumidores chineses. De fato, nao fosse o clima mais quente pressionando os precos dos alimentos, a
inflagao estaria se aproximando rapidamente da deflagao. Nao parece haver, por ora, nenhum sinal das
autoridades de alguma mudanca significativa de politica, no sentido de quebrar o ciclo vicioso entre
consumo fraco e deflagao. Pelo contrario, a politica de estimulos a fabricagao de produtos voltados a
transicao energética intensifica esse processo e ainda favorece seu contagio para o resto do mundo.
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Grafico 7: China - inflagao ao consumidor
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Fonte: Bloomberg, Bradesco

Com excegao do Brasil, os paises da América Latina caminham para redugao adicional dos juros. Em
especial, no México, depois de um primeiro corte em marco, 0 Banxico voltou a reduzir a taxa basica,
sinalizando novos cortes a frente. Apesar da forte depreciagao recente do peso, a ata do ultimo encontro
de politica monetaria ja havia mostrado baixa preocupagao dos membros da diretoria com seu impacto na
inflagao. Essa visao foi reforcada posteriormente em seu relatério trimestral, em que o comité mostrou
repasse praticamente nulo de desvalorizagées cambiais para a inflagao quando o hiato do produto esta
negativo. Desse modo, incorporamos ao nosso cenario cortes em sequéncia até o final do ano, levando os
juros a 10%.
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Proje¢oes Macroeconomicas (2020 - 2025)

ATIVIDADE, INFLA(}AO E JUROS
PIB (%)
Agropecuaria (%)
Inddstria (%)
Servicos (%)
Consumo Privado (%)
Consumo da Adm. Publica (%)
Investimento (FBKF) (%)
Exportagdes Bens e Servigos Nao Fatores (%)
Importagdes Bens e Servigos Nao Fatores (%)
PIB (R$) - bilhdes (Precos Correntes)
PIB (USS$) - bilhées
Populagao - milhées
PIB per capita - US$
Produgao Industrial - IBGE (%)
Taxa Média de Desemprego - IBGE
CAGED - Criagao liquida de empregos - em milhées
Vendas do Comércio Varejista - Restrita (%)
IPCA - IBGE (%)
IGP-M - FGV (%)
Taxa Selic (Final de periodo) %
Taxa Selic nominal (acumulado 12 meses) %
Taxa Selic real / IPCA (acumulado 12 meses) %
EXTERNO E CAMBIO
Balanga Comercial - BCB (US$ bilhées)
Exportagées (US$ bilhdes)
Importagoes (USS bilhdes)
Corrente de Comércio (% PIB)
Saldo em conta-corrente (US$ bilhdes)
Saldo em conta-corrente (% PIB)
Investimento Direto no Pais (USS$ bilhdes)
Taxa de cambio (Final de periodo) R$ / US$
Taxa de cdmbio (média anual) RS / US$
Reservas internacionais (US$ bilhoes) - liquidez
Rating Soberano Moody's
Rating Soberano S&P
FISCAL
Resultado primario do setor publico (R$ bilhdes)
Resultado primario do setor publico (% PIB)
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB)
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB)
CREDITO
Crédito Geral (Cresc. em % aa.)
Crédito Livres total (Cresc. em % aa.)
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Indicadores internacionais (2020 - 2025)

PIB Global

Mundo -1,7 55 3.4 3,2 3,0 2,9

Paises Desenvolvidos -4,2 57 2,7 15 13 1,5
Estados Unidos -2,2 5,8 1,9 2,5 2,0 1,6
Areado Euro -6,0 6,1 %5 0,4 0,6 1,5
Reino Unido -10,4 9,6 4,5 0,3 1,0 1.3
Japao -4,2 2,7 1,2 1.8 0,9 1,0

Paises Emergentes 0,6 52 41 4,6 4,4 41
China 2,2 8,4 3,0 52 5,0 4,4
América Latina -5,3 6,1 3,7 1,8 15 2,0
Brasil -3,3 4,8 3,0 2,9 3,0 2,4

Indicadores internacionais - América Latina (2020 - 2025)

Argentina
PIB (%) =), 10,4 53 -1,6 -4,0 3,5
Inflagdo ao consumidor (%) 36,1 50,9 94,8 211,4 120,0 40,0
Taxa basica de juros (%) 38,00 38,00 75,00 100,00 35,00 30,00
Taxa de cambio (final do ano) 84,1 102,7 177,13 808,48 1.100,00 1.400,00
Brasil
PIB (%) -3,3 4,8 3,0 2,9 3,0 2,4
Inflagdo ao consumidor (%) 4,5 10,1 5,8 4,6 4,4 3,9
Taxa basica de juros (%) 2,00 9,25 13,75 11,75 1,25 10,50
Taxa de cambio (final do ano) 5,20 5,58 5,22 4,84 5,40 5,10
Chile
PIB (%) -6,4 11,4 2,1 0,3 2,3 21
Inflagdo ao consumidor (%) 3,0 7,2 12,8 3,9 4,5 3,5
Taxa basica de juros (%) 0,50 4,00 11,25 8,25 5,00 4,00
Taxa de cambio (final do ano) 712 852 851 879 900 875
Coléombia
PIB (%) -6,8 11,0 7,5 0,6 1,6 2,5
Inflagdo ao consumidor (%) 1,6 5,6 13,1 9,3 5,6 3,8
Taxa basica de juros (%) 1,75 3,00 12,00 13,00 8,50 5,50
Taxa de cambio (final do ano) 3.430 4.080 4.853 3.855 4.000 4100
México
PIB (%) -8,4 6,0 3,7 3,9 1,7 1,8
Inflagdo ao consumidor (%) 3,8 5,9 8,3 5,1 4,6 4,2
Taxa basica de juros (%) 4,25 5,50 10,50 11,25 10,00 8,50
Taxa de cambio (final do ano) 19,9 20,5 19,5 17,0 19,0 20,0
Peru
PIB (%) -10,8 16,1 2,7 -0,5 3,0 3,0
Inflagdo ao consumidor (%) 2,0 6,4 8,5 3,2 2,5 2,5
Taxa basica de juros (%) 0,25 2,50 7,50 6,75 4,50 3,75
Taxa de cambio (final do ano) 3,62 4,00 3,81 3,70 3,75 3,80

(*): (projegao)

Fonte: FMI, Bradesco
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O Departamento de Pesquisas e Estudos Econdmicos do Banco Bradesco S.A. (“Bradesco”) é o responsavel pela elaboragdo deste relatério de analise econémica. Todos
os dados ou as opinides dos informativos aqui presentes sdo rigorosamente apurados e refletem nossa opinido no momento da publicagdo desse relatdrio. O objetivo
dos relatérios ndo é atender a nenhum cliente especifico, seja pessoa fisica ou juridica. O Bradesco ndo se responsabiliza por quaisquer atos ou decisdes tomadas com
base nas informagdes disponibilizadas em suas publicagdes e projegdes. As andlises e os dados contidos nos relatérios ndo devem ser tomados, sob qualquer hipdtese,
como base, balizamento, guia ou norma para quaisquer documento, avaliagdes, julgamentos ou tomadas de decisdes, sejam de natureza formal ou informal. Deste
modo, ressaltamos que todas as consequéncias ou responsabilidades pelo uso de quaisquer dados ou anélises desta publicagdo sdo assumidas exclusivamente pelo
usuario, eximindo o Bradesco de todas as agBes decorrentes do uso deste material. O contedido da publicagdo pode ndo expressar o posicionamento do Bradesco, bem
como demais empresas do conglomerado econémico, sendo possivel, inclusive, que divirjam das visGes de outras dreas correlatas. Este material ndo deve ser
considerado um relatério de analise para os fins do artigo 12 da Resolugdo CVM n2 20, de 25 de fevereiro de 2021. Adicionalmente, o Bradesco ndo se responsabiliza por
atualizar qualquer estimativa contida nesta publicagdo e baseia a integridade das informagdes contidas em suas publicagées as fontes publicas em que sdo obtidas. Desta
forma, ndo nos responsabilizamos por eventuais erros e/ou omissdes. O acesso e uso a estas informagdes implicam na total aceitacdo deste termo de responsabilidade
pelo usuario. A reprodugdo total ou parcial desta publicagdo é expressamente proibida, exceto com a prévia autorizagdo do Bradesco ou a citagdo integral da fonte.
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