Ponto de Vista

A desaceleracao
chegou: aqui e la

Ha sinais de que a economia americana e a brasileira t&m
desacelerado. Finalmente a politica monetdria tem feito

o seu servigo. Ha vdarios motivos que explicam ter levado
tanto tempo para a politica monetdria atuar. Um deles é
gue as empresas e as familias sairam relativamente liquidas
da pandemia. Toda a politica publica na pandemia foi

desenhada para atender &s empresas e familias. Houve
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muito crédito barato e a longo prazo e muita distribuicéo
Pesquisador associado do

de recursos as familias. O bom estado das financas das
FGV IBRE

empresas e familias, principalmente nos EUA, atrasou muito
o impacto do ciclo monetdrio na economia.

O sinal mais claro de que a politica monetéria finalmente
bateu na atividade nos EUA foi o desempenho do consumo
no primeiro semestre. No final de julho tivemos a divulgagédo
do desempenho da economia americana no segundo
trimestre. Consolidando os dois primeiros trimestres, o
crescimento do consumo foi de 1%, |& considerando a taxa
anualizada. Isto é, o consumo rodou no primeiro semestre
ao ritmo de 0,25% por trimestre, aproximadamente. Nos
seis anos anteriores, a média das taxas de crescimento
trimestrais foi de 0,85% ou 3,3% ao ano. Um sinal adicional
de que a politica monetdria comeca a fazer efeito é que o
consumo de bens durdveis, item do consumo mais afetado
pela politica monetdria, recuou no primeiro semestre. Desde
2019 ndo houve um semestre com comportamento tGo

ruim do consumo, com excecdo do primeiro semestre de
2020, em funcdo da pandemia. O crescimento do produto
também desacelerou bastante. Rodou o semestre a 1,2%, &

considerando a taxa anualizada.
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Um resultado da atividade cuja
leitura foi positiva no semestre foi o
investimento em capital fixo. Cresceu
no semestre 4%, na taxa anualizada.
No entanto, o resultado foi fortemen-
te puxado pelo crescimento em md-
quinas e equipamentos, em fungio da
antecipagio das importagdes, como
medida defensiva por causa do risco
das tarifas. Risco este que se materia-
lizou, visto que o investimento em
equipamentos cresceu no semestre,
anualizadamente, 14%. Nos dltimos
seis anos, a média das taxas de cres-
cimento anualizadas do investimento
em equipamentos foi de 3,3%. J4 o
investimento em estruturas, residen-
ciais e nio residenciais, apresentou
crescimento negativo no semestre.

Apesar da desaceleragio da eco-
nomia americana, a inflacio parou
de cair. De janeiro a abril a infla-
¢ao, medida pelo indice de preco ao
consumidor em 12 meses, caiu 0,69
centésimo de percentagem, de 3,0%
em janeiro para 2,31% em abril. De
abril a julho elevou-se em 0,36 centé-
simo de percentagem, de 2,31% para
2,67%. Adicionalmente, tem havido
um continuado processo de elevagao
da inflagio dos bens durdveis, uns
dos itens mais sensiveis as tarifas de
Trump e que nos ultimos anos tem
apresentado forte tendéncia defla-
ciondria. Do vale em julho de 2024,
quando marcou deflacio de 4,65%, a
inflacdo de bens durdveis acumulada
em 12 meses tem se elevado monoto-
nicamente até a leitura de 0,44% em
junho passado.

No Brasil, a demora para a politica
monetdria em desacelerar a atividade
econdmica deve-se, além do impacto
da politica econdmica da pandemia
sobre a liquidez do setor privado, a

politica fiscal muito expansionista na

primeira metade do governo Lula. O
crescimento do gasto primdrio real,
deflacionado pelo IPCA, foi de 9%
em 2023, 3% em 2024 e de 1,5% em
2025. Esses niimeros ja ajustam o pa-
gamento de R$ 92 bilhoes de preca-
torios de dezembro de 2023 em trés
parcelas iguais, respectivamente para
2022,2023 e 2024. Do ponto de vista
do impacto sobre o bolso das pessoas,
dado que os precatérios foram pagos
em dezembro de 2024, a politica fiscal
deve ter sido fortemente expansionista
até o primeiro semestre de 2024.

Os sinais de que a economia de-
sacelera saio bem claros na industria.
A industria em junho recuou 1,3%.
E util separar os setores da industria
nos ciclicos e nos exégenos. Os cicli-
cos envolvem principalmente bens de
capital e bens de consumo durdveis.
Apés um pico de 11,6% de cresci-
mento sobre o ano anterior em no-
vembro de 2024, os setores ciclicos
da inddstria cresceram 2,1% em ju-
nho. O mesmo ocorre com o varejo.
Os componentes ciclicos, apds um
pico de mais de 10% para o cresci-
mento em 12 meses em meados de
2024, recuaram em maio. Os servicos
aos consumidores, apds o pico de 5%
em setembro de 2024, tém crescido
abaixo de 1% nos tltimos dois meses.
Tanto para a industria quanto para o
Varejo e os Servigos aos consumidores,
consideramos o crescimento intera-
nual da média mével trimestral.

No mercado de trabalho, a desa-
celeragio tem sido mais moderada,
mas tem ocorrido. J4 considerando os
dados da Pnad-C de junho de 2025, a
taxa de crescimento da massa salarial
real em 12 meses desacelerou do pico
em janeiro de 2024, de 8,8%, para
5,6% em junho. Ainda é um niimero

forte, dado que a economia cresce a
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2%, mas certamente houve uma de-
saceleragio importante. Para a renda
real, a desaceleragao foi, para as mes-
mas datas, de 5,5% para 3,2% — de
2,3 pontos percentuais, portanto.

Nas taxas de crescimento trimes-
trais, ap6s o forte avanco de 1,4% no
primeiro trimestre, ante o trimestre
imediatamente anterior com ajuste
sazonal, o FGV IBRE espera cresci-
mento de 0,4% no segundo trimestre
e de 0,2% no terceiro. Para o ano fe-
chado, espera-se crescimento de 2%.
Esse crescimento projetado de 2%
em 2025, em comparagio aos 3,4%
de 2024, encerra forte desaceleracio.
Este fato fica mais evidente se divi-
dirmos a atividade em seus compo-
nentes exdgenos — agropecudria, in-
dustria extrativa mineral, aluguéis e
servicos da administragio publica — e
os demais setores que sio ciclicos, isto
é, que respondem melhor as politicas
macroecondmicas. Os setores ciclicos
correspondem a 70% da economia.
Em 2024, quando o crescimento foi
de 3,4%, os setores ciclicos cresce-
ram 4,4%. Para 2025 — quando es-
peramos, como vimos, crescimento
de 2% —, os setores ciclicos crescerao
1,6%. Temos uma desaceleracio de
2,8 pontos percentuais nos compo-
nentes ciclicos da oferta agregada.

O fato de a politica monetdria es-
tar se fazendo sentir indica que, em
algum momento 2 frente, tanto o Fed
quanto o Banco Central do Brasil irdo
iniciar um ciclo de corte das taxas ba-
sicas de juros. Para os EUA, espera-se
que esse ciclo se inicie ainda neste se-
mestre, provavelmente na reuniio de
setembro. Para o BCB, parece que o
inicio ficard para o primeiro trimestre
de 2026, podendo ser antecipado se
a desaceleragio da economia for mais
forte do que se imagina.
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