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Felipe Sichel: “Estamos com uma econamia mostrando um perfil de atividade que ndo estd desacelerando como era
esperado” — Foto: Ana Paula Paiva/Valor

O impacto das enchentes no Rio

Grande do Sul sobre a atividade

assustou, a principio, economistas e

ameacou o desempenho do Produto

Interno Bruto (PIB) do Brasil no

segundo trimestre. Com a recuperacao

local, ao menos inicial, além do

esperado e a sustentacao da economia

nacional aguecida, no entanto,

analistas apostam, agora, que o avanco do PIB no segundo trimestre
pode ser até um pouco maior do que no primeiro, que ja havia
surpreendido.

Pesquisa do Valor com 80 instituicdes financeiras e consultorias mostra
que é esperada alta mediana de 0,9% para o PIB no segundo trimestre,
ante o primeiro, quando subiu 0,8%. O intervalo das projecdes é grande,
variando de 0,4% a 1,5%. Em relacdo ao segundo trimestre de 2023, a
mediana de 74 casas aponta alta de 2,6%, vindo de 2,5% de janeiro a
marco.

Os dados oficiais serdo divulgados amanha as 9h pelo IBGE.
Para 2024, a estimativa mediana é que o PIB cresca 2,5%, pouco mais do

que os 2,4% indicados na ultima pesquisa Focus, do Banco Central (BC)
com agentes de mercado.
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“Representa a ideia de que estamos com uma economia mostrando um
perfil de atividade que ndo esta desacelerando como era esperado”,
afirma Felipe Sichel, economista-chefe da Porto Asset, ao projetar alta de
1,1% para o PIB no segundo trimestre, ante o primeiro.

“E bem verdade que o BC vinha cortando os juros desde meados do ano
passado e isso, de alguma forma, tem de bater na atividade. Mas,
quando a gente considera o que o BC e outras pesquisas indicam que
seria o juro neutro [aquele que ndo acelera nem contrai a economiaj e
combina com as expectativas de inflacdo, a taxa Selic deveria continuar
restritiva. Mas, observando os dados de atividade, essa restricdo nao se
mostra”, diz.

Isso é corroborado, segundo Sichel, por outros indicadores, como o
indice de atividade do BC, o IBC-Br, que subiu 1,1% no segundo trimestre,
em relagdo ao primeiro. Ao mesmo tempo, as pesquisas do IBGE
mostraram alta para a industria e os servi¢os de 0,7% cada no segundo
trimestre, enquanto o varejo ampliado avancou 0,3%. “Todos os
indicadores de mercado de trabalho estdo com performance
razoavelmente robusta. Vocé olha para os dados de crédito na ponta e
ndo ha muito motivo de preocupacao também”, acrescenta Sichel.

Para Alexandre de Azara, economista-chefe do UBS BB, é possivel ainda
que a reducdo de oferta no Rio Grande do Sul, por causa das chuvas em
maio, tenha gerado crescimento de outras regides, para atender a
demanda da populacdo galcha. “O resto do Brasil pode ter crescido mais
do gue se imaginava. Mesmo com o desastre das chuvas, houve
surpresa no crescimento do PIB agregado no segundo trimestre”, afirma
Azara, que projeta um avanco de 1,3%.

Do lado da oferta, a expectativa mediana é que a industria passe de
queda de 0,1% no primeiro trimestre para alta de 0,7% no segundo.

“Aindustria nao performou tao bem no primeiro trimestre nem muito no
ano passado. Esse segundo trimestre é de uma industria um pouquinho
melhor, via, principalmente, a extrativa”, diz Laiz Carvalho, economista do
BNP Paribas, citando como exemplo o petréleo.

A construcdo, acrescenta Carvalho, também pode dar uma contribuicdo
positiva para a industria, “mas nem tanto quanto ja foi”, diz.

De maneira geral, o PIB do segundo trimestre, pela otica da oferta, deve
ser puxado mesmo pelos servicos. A mediana do levantamento do Valor
indica crescimento de 0,8%, na comparagao com os trés meses
imediatamente anteriores. Ainda que seja uma desaceleracao em
relacdo a alta de 1,4% do primeiro trimestre, economistas consideram o
numero forte.
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Destaque positivo foi a resiliéncia de setores
ciclicos”

— Diego Martins

“Os servicos continuam a ser um grande propulsor”, diz Carvalho, que
projeta alta de 0,9% para o PIB do segundo trimestre, ante o primeiro, e
de 2,2% para 2024, mas aponta que a estimativa anual tem viées de alta e
pode ser revisada para cima em breve.

Mais cautelosa, a 4intelligence espera altas de 0,5% para os servicos no
segundo trimestre, de 0,4% para o PIB no mesmo periodo e de 2,1% para
a atividade no ano.

“Acho que boa parte das projecdes ainda ndo esta contemplando a
questao do Rio Grande do Sul. A gente olha as pesquisas de alta
frequéncia do IBGE e parece que elas nao captaram direito o efeito das
enchentes. Até por isso o IBC-Br acabou sendo super forte no trimestre,
mas a gente sabe que, muitas vezes, o PIB mostra um quadro diferente,
até pela abrangéncia dos dados”, diz Bruno Lavieri, economista-chefe da
4i.

Segundo ele, houve problemas, por exemplo, com a ponderac¢do das
pesquisas mensais do IBGE para o Estado. “Na pesquisa de servicos,
quando abriram as pracas de pedagio, consideraram um volume de
trafego passando a preco zero. Isso trouxe uma distorcdo grande para o
indicador, o que dificulta entender o que aconteceu por |3, a magnitude
do impacto econdmico”, afirma.

A premissa de um efeito mais forte das enchentes sobre a atividade foi
espalhada pelos setores nas projecdes da 4i, mas Lavieri reconhece que
0s servi¢os tendem a ser os mais afetados no curto prazo. "Aquilo que se
deixou de consumir de servicos em determinado periodo nao se
consome duas vezes no momento seguinte. Na industria, em alguma
medida, vocé consegue abrir um segundo ou terceiro turno e repor a
producdo que ndo teve no periodo anterior.”

Entre os fatores da oferta, o Unico que deve registrar queda no segundo
trimestre, de 2% pela expectativa mediana, é a agropecudria, que
costuma concentrar a maior parte da sua producdo no primeiro
trimestre.
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A FBCF e o consumo das familias devem seguir puxando a atividade pelo
lado da demanda, ainda que desacelerando, com altas medianas de 2,5%
e 0,9% no segundo trimestre, pela ordem, vindo de 4,1% e 1,5% no
primeiro trimestre, respectivamente.

“Houve mais demanda do que se imaginava no segundo trimestre e isso
deve catapultar o ano inteiro”, diz Azara, que projeta alta de 2,8% para o
PIB em 2024.

O grande destague na demanda, dizem economistas, € o consumo das
familias. “Essa é a histoéria que tivemos no ano passado, no primeiro
trimestre deste ano e que continua”, afirma Carvalho.

“Estamos com um mercado de trabalho superaquecido, a taxa de
desemprego esta nos menores niveis historicos. As pessoas estao mais
empregadas e com salarios maiores. Também temos mais beneficios
sendo pagos, seja pelo aumento do Bolsa Familia, seja por outros
beneficios previdenciarios. Entdo, a renda disponivel esta maior, e a
demanda das familias, mais alta”, diz Carvalho.

Martins, da Petros, & mais cauteloso em relacdo ao crescimento do
consumo das familias no segundo trimestre. Apesar de reconhecer o
“importante crescimento da renda no periodo”, ele espera um resultado
proximo a estabilidade - leve alta de 0,2% frente ao primeiro trimestre -,
por causa da ja elevada base de comparac¢do deixada pelo primeiro
trimestre.

No caso da FBCF, Carvalho, do BNP Paribas, destaca a recuperacdo dos
investimentos com uso do crédito. “Vemos recuperacdo, mas ainda é um
nivel abaixo do que a gente costuma ter”, pondera.

Por fim, o setor externo deve oferecer mais uma contribuicdo liquida
negativa ao PIB, ja que a expectativa mediana é que as exportacdes
crescam 2% no segundo trimestre, ante o primeiro, e as importacoes
subam 7,5%.

Olhando a frente, Azara, do UBS BB, pondera que seu numero forte para
o PIB do segundo trimestre ndo significa que a atividade continuara
nesse processo. Ele diz esperar desaceleracdo do PIB para uma alta de
0,4% no terceiro trimestre e contracao no quarto, em meio ao impacto da
interrupc¢do no ciclo de queda de juros, ao mesmo tempo em que ficam
mais para tras os efeitos do impulso fiscal e das transferéncias.

"Acreditamos que o bom momento da atividade econdmica se deve a
efeitos defasados de impulsos fiscais do inicio do ano, somados a
robustez do mercado de trabalho. Com a dissipacdo dos choques do
primeiro trimestre, esperamos uma desacelera¢do do ritmo de
crescimento no segundo semestre, terminando 0 ano com crescimento
do PIB de 2,6%", afirma Martins.

Sichel, da Porto Asset, ainda espera alta de 0,9% para o PIB do terceiro
trimestre, ante o segundo, e diz que o0s riscos sdo no sentido de que sua
projecao de 2,5% para o PIB do ano seja marginalmente maior. “Para o
quarto trimestre, deveria comecar a normalizar um pouco e ter uma
desaceleracdo um pouco maior. Mas, se eu tivesse de colocar um viés
para essa projecdo, também seria de um quarto trimestre mais forte”,
afirma.



