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Projecéo de crescimento da economia em 2023
é elevada

OPINIAO | A principal revisdo ocorreu na agropecuéria (8,5% para 10,6%) e, em menor medida, em
servicos(de 1,3% para 1,5%), enquanto a expectativa de relativa estabilidade da industria no ano
se mantem
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A consultoria Tendéncias revisou a projecao do PIB de 2023 de 1,4% para 1,9%. A principal revisdo ocorreu na agropecuaria(6,5% para 10,6%) e, em menor medida, em
servigos(de 1,3% para 1,5%), enquanto a expectativa de relativa estabilidade da industria no ano se mantém (Divulgacao/Divulgacaa)
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A expressiva alta do PIB do primeiro trimestre deste ano, de 1,.9%
na_comparacao trimestral (com ajuste sazonal) e de 4,0% ante o
mesmo periodo de 2022, acima do esperado, motivou outra rodada

de revisao do cenario de crescimento de curto prazo. Os ultimos
dados e a reavaliacao sobre a intensidade e duracao dos fatores
responsaveis pelo melhor resultado do PIB no primeiro trimestre
motivou a revisao da projecao da Tendéncias para um crescimento
da economia de 1,.9% em 2023.

O forte ritmo do PIB, sua maior inércia para o segundo trimestre e a
expectativa de contribuicao adicional de setores-chave oferecem
suporte adicional, ainda que temporario, que limitam maiores
perdas do PIB na margem no proximo resultado. Pelo lado da oferta,
a agropecuaria sequira contribuindo de forma direta e indireta ao
PIB total. Por um lado, a sazonalidade e ainda positiva para a
producao de graos, em especial do milho e, em menor medida, da
soja.

Alem disso, esperam-se efeitos adicionais de transbordamentos da
producao agricola para subsetores da industria e servigcos, como
transportes de carga e industria alimenticia. A diferenca do
resultado realizado para o estimado ao primeiro trimestre se
concentrou na agropecuaria (21,6% realizado e 8,8% projetado), o
que motivou uma reavaliacao do alcance positivo do setor ao
crescimento agregado, em especial, no segundo trimestre.

Pelo lado da demanda, o periodo de abril a junho contara com o
aquecimento adicional da geracao de empregos formais, que
captam o aumento das admissdoes com carteira assinada, apesar
dos sinais correntes na margem de estabilidade da massa de renda
total do trabalho. A ampliacao do emprego formal, em um contexto
de reducao das pressoes inflacionarias, contrabalanca as condicoes
de credito restritas e a elevada inadimpléncia apresentada pelas
pessoas fisicas, e impede piora maior na demanda das familias por
bens de consumo mais sensiveis as condicoes de financiamento.
Assim, a expectativa preliminar & de queda moderada do PIB no
periodo, atualmente estimada em -0,3% na comparacao trimestral,
em termos livres de influéncia sazonal.

Contudo, para a sequnda metade do ano, a expectativa é de que
parte dos fatores positivos centrais para o maior PIB seja atenuada
ou se dissipe. Pelo lado da oferta, o fim da colheita das culturas de
maior peso e a diluicao dos efeitos positivos em cadeia reduzem a
contribuicdo direta e indireta da agropecuaria para o crescimento
total (ainda que afetem de forma defasada as exportagoes). Pelo
lado da demanda, o aquecimento adicional do emprego formal esta
associado ao perfil setorial de crescimento, incluindo ampliacao de
empregos na agropecuaria e transportes, os quais devem perder
dinamismo e aprofundar a tendéncia ja em curso de desaceleracao
da massa de renda do trabalho, o que, em um contexto de condicodes
financeiras ainda restritas, calcam a expectativa de moderada
queda do consumo familiar. Por outro lado, a massa de rendimentos
formada pelas transferéncias de renda do governo e previdenciaria
(que captam a elevacdo do salario minimo) crescem no ano e
impedem queda maior do PIB das familias.

Assim, a projecao do PIB de 2023 foi revisada de 1,4% para 1,9%. A
principal revisdo ocorreu na agropecuaria (6,5% para 10,6%) e, em
menor medida, em servigcos (de 1,3% para 1,5%), enquanto a
expectativa de relativa estabilidade da industria no ano se mantem.
Pelo lado da demanda, a maior revisao ocorreu em exportacoes
(para 6,5%) e em intensidade marginais para familias (para 1,7%),
embora a queda esperada dos investimentos se mantenha (-2,6%).
Para 2024, a projecao passou de 1,4% para 1,3%.

Investment grade ainda é desafio

A agéncia de classificacdao de risco Standard & Poor’s (S&P)
anunciou a alteracao da perspectiva do rating brasileiro, de estavel
para positiva, o que abre espaco para algum upgrade no horizonte
de 24 meses. Atualmente, o Brasil possui classificacdao BB-, ou seja,
trés notas abaixo do grau de investimento, perdido em 2015. A
decisao nao era esperada neste momento, tendo em vista o inicio
turbulento do novo governo do ponto de vista da gestao econdémica.
No entanto, a agéncia levou em consideracao que boa parte das
medidas que trariam retrocesso esta sendo barrada e que a
aprovacao do arcabouco fiscal e a melhora das condicdes
macroecondmicas, com queda da inflacdo e melhores expectativas
para o PIB, abrem espaco para trajetoria da divida publica menos
adversa.

De todo modo, a questao fiscal ainda é colocada como algo
condicional do ponto de vista de sua implementacao e resultados. A
agéncia é clara em apontar a necessidade de perseverar no caminho
do pragmatismo para que a melhora da nota seja concretizada.
Ainda que este upgrade sinalizado seja viavel nos proximos meses, a
recuperacao de notas adicionais ate o alcance do /investment grade
mostra-se improvavel em um horizonte de quatro anos.



