CENARIO ECONOMICO

RESUMO EXECUTIVO

CENARIO INTERNACIONAL

Apesar de apresentar comportamento benigno, a inflacdo nas principais
economias caminha lentamente para as metas fixadas pelos bancos centrais.

Nos Estados Unidos, a demanda e o mercado de trabalho fortes marcam o ano.
A inflacdo arrefece de forma lenta. O Federal Reserve sinaliza que precisa de
dados mais consistentes para iniciar o ciclo de cortes de juros.

Na Europa, a inflagdo apresenta cenario menos desafiador, apesar de leves altas
recentes. A atividade econOGmica na Europa apresenta um desempenho
moderado. Assim, o Banco Central Europeu (BCE) decidiu, em junho, promover
o primeiro corte na taxa basica desde 2019, fixando-a em 4,25%.

Na China, o crescimento foi acima do esperado no primeiro trimestre, mas os
nimeros da atividade vieram mais fracos que as expectativas. O governo
mantém as politicas de incentivo e os indicadores de confianca estdo positivos.

CENARIO NACIONAL

Em meio a incerteza sobre o corte de juros nos EUA, as expectativas para a
Selic no Brasil foram revisadas para cima. Em junho, o Banco Central freou o
ciclo de cortes da taxa.

O primeiro trimestre foi marcado por um crescimento do PIB influenciado
pelas dindmicas do mercado de trabalho e do consumo das familias.

A producdo industrial avancou 3,5% no primeiro quadrimestre do ano, com
alta em todos os segmentos. O volume de vendas do comércio varejista
ampliado avancou 4,7% e o volume de servicos avancou 2,3% até abril.

Os desempenhos dos setores de varejo e servigos indicam a robustez do
mercado de trabalho. A taxa de desemprego caiu para 7,5%. O mercado
formal criou mais vagas neste ano que no mesmo periodo do ano passado.

O IPCA acelerou para 3,93% nos 12 meses encerrados em abiril, ja colhendo
impactos da tragédia no Rio Grande do Sul.

Em meio ao cenario internacional e doméstico, a equipe de Analises e
Estudos produziu proje¢cdes econdmicas para o intervalo 2024-2030.

N k@\

W{D \GD




BDMG: CENARIO ECONOMICO

21 de junho de 2024

CENARIO INTERNACIONAL

Atividade aquecida nos EUA e modesta na
Europa pressionam juros globais

Apesar de apresentar comportamento
benigno no inicio de 2024, a inflagdo nas
principais economias caminham lentamente
para os centros das metas estabelecidas pelos
bancos centrais. A atividade econdmica,
contudo, apresenta comportamento diferente
nos grandes centros globais. Ha incerteza de
cendrios altistas para as pregos, impactando a
perspectiva de ritmo de cortes de juros, agora,
menos intensa.

Nos Estados Unidos, a demanda e o mercado
de trabalho fortes marcam o ano. No primeiro
trimestre, o PIB estadunidense acumulou 2,9%
em 12 meses, ante 3,13% no trimestre
encerrado em dezembro. Todavia, apesar de
mais arrefecida, a atividade foi sustentada por
um robusto consumo das familias, a despeito
da queda nos investimentos e do impacto
negativo das importacdes.

A demanda interna tem sido impulsionada
pela dindmica do mercado de trabalho, que
continua performando acima das expectativas.
Em maio, o payroll indicou a criacdo de 272
mil postos de trabalho, acima das projecGes
(180 mil vagas) e da média dos ultimos 12
meses. A taxa de desemprego oscilou para
4,0% e a renda do trabalho cresceu 4,1% nos
12 meses encerrados em maio.

Geracao de vagas formais nos EUA
(Payroll, em milhares)
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A inflagdo, por sua vez, continua arrefecendo
de forma lenta, refletindo a resiliéncia dos

nlcleos subjacentes a forte demanda das
familias. Em maio, o nucleo do Consumer Price
Index (CPl) desacelerou para 3,4% ao ano
(0,0% na passagem do més), ante 3,6% em
abril e 3,8% em fevereiro e marco.
Inflagdo nos EUA
(Variagdo % anual - CPI)
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O Federal Reserve mantém a estratégia de
perseguir a meta de 2,0%, sinalizando que
precisa de dados mais consistentes para iniciar
o ciclo de cortes de juros. Na ultima reunido, o
comité manteve a taxa bdsica de juros
americana entre 5,25% e 5,5%

Na Europa, a inflagdo apresenta cenario menos
desafiador, apesar de leves altas recentes. Em
maio, o CPl da Zona do Euro marcou 2,6% na
variacdo anual e chegou ao oitavo més
consecutivo abaixo dos 3,0%. O nucleo da
inflacdo também se manteve abaixo deste
patamar pelo segundo més seguido (2,8% na
variacdo anual).

Inflagdo na Zona do Euro
(Variagdo % anual - CPI)
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CENARIO INTERNACIONAL

A atividade econOGmica na Europa apresenta
um desempenho moderado, sustentada
principalmente pela demanda doméstica do
setor de servicos, que colhe efeitos de um
mercado de trabalho resiliente. No primeiro
trimestre, o PIB da Zona do Euro subiu 0,3%
ante o trimestre anterior, acima do esperado
pelo mercado (0,1%). Apesar disso, a
producdo industrial acumula um ano de
qguedas (-2,9% em abril, ante abril de 2023),
enquanto as vendas no varejo cresceram
apenas em um més (marco de 2024) das
ultimas 20 medicGes. Em abril, as vendas no
varejo ficaram estaveis (0,0% ante abril de
2023.

Assim, o Banco Central Europeu (BCE) decidiu,
em junho, promover o primeiro corte na taxa
basica desde 2019, saindo do patamar mais
alto da historia (4,5%) e fixando-a em 4,25%.
Contudo, a autoridade monetaria europeia foi
cautelosa no comunicado, sem sinalizar novos
cortes e mostrando-se receosa com possiveis
pressdes altistas.

Na China, o crescimento foi acima do esperado
no primeiro trimestre, mas os numeros da
atividade vieram mais fracos que as
expectativas. No primeiro trimestre, o PIB
chinés cresceu 5,3% (a expectativa era de
4,8%). O setor imobilidrio, antes um grande
vetor do crescimento interno, mantém a crise
iniciada em janeiro de 2023: em abril, as
construcdes residenciais acumularam queda
de 8,1% no acumulado em 12 meses e as
construgdes residenciais recuaram 8,5% na
mesma base de comparacao.

Com isso, o governo chinés mantém as
politicas de crescimento adotadas desde 2021,
focadas no estimulo a indUstria e a
infraestrutura doméstica, com medidas de
incentivo para setores voltados a eficiéncia
energética, como carros elétricos e painéis
solares. No primeiro trimestre, a producgdo
industrial cresceu 7,0% em relagdo ao mesmo
periodo de 2023 e o investimento em
infraestrutura subiu 9,0% ante os trés
primeiros meses do ano passado.

Neste sentido, os indicadores de confianca da
economia chinesa ainda estdo positivos,
principalmente no setor de servicos. O
governo sinaliza que continuara com a politica
de sustentacdo da atividade, mas em nivel de
incentivo menor que o adotado em 2023,
perseguindo a meta de crescimento anual de
5,0% da economia, apoiado nas exportacdes.

Purchasing Manager’s Index — China
(nivel acima de 50 indica expectativa de alta da atividade)
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A demanda interna na China segue
enfraquecida e contribuindo para um
ambiente deflacionario. Os precos ao
consumidor (CPI) na China registraram alta de
apenas 0,3% nos ultimos 12 meses, enquanto
ao produtor (PPI) seguem em deflagdo (-2,5%)
na mesma base de comparacao.

Taxa de Juros - Paises
(junho de 2024)
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CENARIO NACIONAL

No Brasil, o cenario é de juros altos por mais
tempo, ancorados em uma atividade robusta.

Em meio a incerteza sobre o corte de juros
nos EUA, as expectativas para a Selic no Brasil
foram revisadas para cima. Em junho, o Banco
Central freou o ciclo de cortes da taxa, que ja
havia sido de ritmo menor em maio (0,25 p.p.
ante 0,5 p.p. nas reuniGes anteriores). Além
do cendrio externo, o Copom destacou, no
comunicado, a atividade aquecida no Brasil.

O primeiro trimestre de 2024 foi marcado, no
Brasil, por um crescimento do PIB influenciado
pelas dinamicas do mercado de trabalho e do
consumo das familias. O PIB cresceu 0,8% ante
0 42 trimestre de 2023 e 2,5% na comparagdo
com o 12 trimestre do ano passado, mesmo
com o recuo, na comparacdo anual, da
Agricultura (-3,0%), que vinha de safras
recordes nos primeiros meses de 2023 e dos
efeitos do E/ Nifio em 2024.

A produgdo industrial avangou 3,5% no
primeiro quadrimestre do ano, apesar um
recuo, na margem, em abril (-0,5%).
Setorialmente, o desempenho foi resultado
das altas em bens de consumo duraveis
(6,7%), bens de consumo semiduraveis e ndo
durdveis (4,1%) e bens intermediarios (3,2%).
Bens de capital, setor com desempenho fraco
em 2023, colhe os efeitos dos primeiros cortes
na Selic, com crescimento de 4,7% em 2024.

A industria em 2024 foi puxada pelos avancos
tanto da industria extrativa (3,0%) quanto da
industria de transformacao (3,6%).

Industria, Comércio e Varejo
(base 2022=100)
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Comércio Servigos

O volume de vendas do comércio varejista
ampliado avancou 4,7% no primeiro
guadrimestre. A alta foi maior nos setores de
perfumaria, cosméticos e farmdcias (13,8%) e
em veiculos, motocicletas e pecas (14%). Por
sua vez, o volume de servicos prestados no
pais avancou 2,3% até abril. Informagdo e
comunicagdo (5,7%) e servicos prestados as
familias (4,9%) apresentaram as maiores altas.

Os desempenhos dos setores de varejo e
servicos indicam a robustez do mercado de
trabalho, que ndo arrefeceu em 2024. Apos as
variagBes sazonais de inicio de ano, a taxa de
desemprego voltou a cair para 7,5%, menor
patamar para abril desde 2014,

O mercado formal, ao contrario das
expectativas, segue mais forte neste ano que
no mesmo periodo do ano passado. Até abril,
a economia brasileira criou 958 mil postos
formais, repetindo valores acima da média
(142 mil) em todos os meses. Foram 26 mil
vagas na agricultura, 332 mil na industria e
599 mil em servicos.
Geracao de vagas formais de trabalho
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No cenario inflacionario, o IPCA subiu 0,46%
em maio, acima das expectativas de mercado
(0,40%), ja com impacto da tragédia no Rio
Grande do Sul. Com o resultado, o IPCA
acumula uma alta de 3,93% nos ultimos doze
meses, interrompendo uma sequéncia de oito
meses de queda da inflagdo acumulada.

No ano, os segmentos de alimentos e bebidas
(4,23%), educacdo (5,62%) e saude e cuidados
pessoais (3,81%) apresentam as maiores
variagdes no IPCA.
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CENARIO NACIONAL

Premissas e perspectivas

Em meio a um cenario internacional mais
desafiador, passamos a esperar uma taxa Selic
mais alta em 2024, em 9,75%. Esperamos que
a taxa Selic marque 8,5% em 2025. A incerteza
em relagdao ao corte de juros dos EUA e a
atividade econémica em ritmo aquecido no
Brasil impactam o ciclo de cortes da Selic.

Quanto a TJLP, a nossa estimativa é de 5,9%
em 2024 e de 4,85% em 2025. Em relacdo a
TLP, esperamos 4,68% em 2024 e 4,32% em
2025. A desinflacdo na economia e a politica
monetaria corroboram o recuo dessas taxas.

A projecdo de inflacdo é de 3,51% para 2024 e
de 3,53% para 2025, acima do centro da meta.
O mercado de trabalho aquecido e o aumento
dos saldrios podem impactar a inflagdo de
servicos. Ha possibilidade de efeitos do
fendbmeno La Nifia nos precgos agricolas.

A nossa projecdo de cdmbio é de RS 4,78 por
dolar em 2024. Para 2025, esperamos uma
pequena desvalorizacdo da taxa de cambio,
atingindo RS 4,95, impactados pela evolucdo
lenta da trajetdria de desinflacdo e a incerteza
guanto ao ritmo dos cortes de juros globais.

Esperamos alta de 2,3% do PIB em 2024.
Além da robustez do primeiro trimestre, as
politicas de estimulo fiscal, o pagamento de
precatdrios e o mercado de trabalho aquecido
mantém o consumo aquecido. O menor
patamar da taxa de juros em relacdo ao ano
passado melhora as condi¢cdes de crédito, o

gue incentiva o investimento das empresas.
Adicionalmente, a liquidez internacional
voltada para as pautas sustentdveis deve
estimular o crédito verde no pais.

Para 2025, esperamos crescimento de 2,0%.
Fatores pontuais que estimulam a economia
em 2024 ndo se repetirdo no proximo ano.

As projecBes econémicas para o Brasil foram
produzidas pela equipe de Andlise e Estudos
do BDMG, de acordo com as seguintes
premissas macroecondémicas:

* Com o resultado primario do governo geral
proximo da meta tracada no arcabouco
fiscal, o risco permanece estavel;

¢ Banco Central reduz o ritmo de cortes da
Selic dadas as incertezas quanto ao inicio
do ciclo de corte de juros nos EUA;

* Politicas de transferéncia mais focadas
ajudam a sustentar a renda dos mais
pobres, o consumo de base e o
crescimento econdmico;

* Divergéncia de comportamento econémico
das principais economias globais afetam o
comeércio externo brasileiro.

* Manutengdo da liquidez internacional
direcionada a pauta ambiental e ESG.

e Com o resultado das eleicdes nos EUA,
politicas protecionistas em relacdo a China
atraem investimentos dos EUA para o
Brasil.

Cenarios— 2024 -2030

Taxa Selic (% a.a., fim de periodo) 9,75
IPCA (%, fim de periodo) 3,51
IGP-M (%, fim de periodo) 2,87
Cambio (EUR/USD) 1,05
ng:ﬁgo Cambio (BRL/USD) 4,78
Cambio (BRL/EUR) 5,25
TILP (taxa nominal, fim de periodo) 5,90
TLP (taxa nominal, fim de periodo) 4,68
PIB Total (variagdo % sobre o ano anterior) 2,30

8,50
3,53
3,17
1,05
4,95
5,20
4,85
4,32
2,00

8,50 8,50 8,50 8,00 8,00
4,49 3,26 3,20 3,12 3,00
3,50 3,42 3,22 3,18 3,07
1,05 1,05 1,05 1,05 1,05
5,00 5,03 5,07 5,13 5,19
5,21 5,28 5,33 5,39 5,45
4,58 4,58 4,58 4,58 4,58
4,32 4,32 4,32 4,32 4,32
2,80 1,80 2,00 2,00 2,00




BDMG: CENARIO ECONOMICO
21 de junho de 2024

Presidente:
Gabriel Viegas Neto

Diretor Financeiro:
Edmilson Gama Silva

Superintendente de Planejamento:
Alexandre Navarro de Castro Barreto

Economista-Chefe
Izak Carlos Silva

Economistas
Adriano Miglio Porto
Aline da Costa Lourencgo

Este boletim foi preparado pelo BDMG com base em informag8es divulgadas por instituicGes
oficiais. As analises contidas neste material podem ser reproduzidas, desde que mencionados seus
créditos e para fins ndo comerciais.

S MINAS i
‘BDMG DIFERENTE.
GERAIS ==
ANCO S| 0l ]
oF minAs GeRAlS EFICIENTE.

«

D)



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6

