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O Brasil em 2025

Para 2025, cenarios
mais desatiadores

Para analistas, as surpresas positivas na atividade ficaram restritas a 2024, Nos anos seguintes, a economia tera mais
dificuldade para crescer, especialmente ap0s a perspectiva de aumento mais forte dos juros e ambiente externo mais incerto

» ROSANA HESSEL

Correio inicia, hoje, uma

série sobre os desafios na

economia que o pais vai

enfrentar em 2025. A re-
portagem ouviu especialistas so-
bre o que esperar nos cendrios
macroeconémicos no ano que
comeca e nos seguintes. O con-
senso entre eles é que, depois de
fazerem revisoes para cima do
Produto Interno Bruto (PIB) des-
te ano, sucessivas vezes, as esti-
mativas de crescimento em 2025
e em 2026, tendem a ser revisa-
das para baixo.

Ap6s o Banco Central dobrar
o ritmo de alta da taxa bdsica da
economia (Selic) na tltima reu-
nido do Comité de Politica Mo-
netdria (Copom) de 2024, para
1,0 ponto percentual, elevando
-a12,25% ao ano, e sinalizar ou-
tras duas altas da mesma mag-
nitude, analistas alertam para o
cendrio de desaceleracdo da ati-
vidade econdmica, no préximo
ano, e até mesmo de recessao —
quando ha queda do PIB em dois
trimestres seguidos.

As projecoes mostram o PIB
desacelerando de 3,4% a 3,5%,
neste ano, para menos de 2%,
em 2025. E esse crescimento de-
ve ocorrer, em grande parte, de-
vido ao carregamento estatisti-
co do crescimento deste ano, em
vez de um maior folego da ativi-
dade econdmica. Eles lembram
ainda que, como os juros devem
ficar mais altos, podendo chegar
amais de 15% ao longo do ano, o
consumo das familias e os inves-
timentos privados, importantes
motores do crescimento deste
ano, ndo terdo a mesma forga
no ano que vem.

Com juros reais — desconta-
da ainflacdo — acima de 8% ao
ano, investir no pais serd desafia-
dor quando o retorno é maior na
renda fixa. De acordo com os es-
pecialistas, na contramao, a sur-
presa no PIB deverd vir do setor
agropecudrio, pois hd uma ex-
pectativa de nova safra recorde
no préximo ano, o que pode mi-
nimizar uma desaceleracdo mais
brusca na atividade.

Outro consenso entre analis-
tas sobre os resultados da ativida-
de econdmica de 2024 é de que,
além dos enorme estimulo fiscal,
em 2023, com a PEC da Transi¢ao
que reverberou no ano seguinte,
e da melhora do mercado de tra-
balho ndo apenas no palis, as re-
formas estruturais realizadas no
Brasil contribuiram para que o
PIB potencial passasse de 1% a
1,5% para 2% a 2,5%. Contudo,
eles reconhecem que essa me-
lhora conjuntural foi subestima-
danos modelos.

“A grande histdria de 2024 foi
a piora do cendrio global, que
comecgou 0 ano negativo em re-
lacdo a persisténcia da inflacao
nos Estados Unidos, contami-
nando o humor dos mercados,
que a situacdo piorou apds a
eleicdo da Donald Trump, nos

Estados Unidos, com medidas
prometidas que devem aumen-
tar a inflacdo”, explica Roberto
Padovani, economista-chefe do
Banco BV.

“A inflacao deu o tom otimis-
taem 2023 e pessimista ao longo
de 2024 e o dpice foia decisdo do
Federal Reserve (Fed, banco cen-
tral dos EUA, de sinalizar menos
cortes, consolidando uma posi-
¢do de juros mais elevados no
mundo”, acrescenta.

“Agora, com juros mais eleva-
dos globalmente, a expectativa
de crescimento global mais bai-
x0 faz com que a leitura em re-
lacdo aos mercados emergentes
mudasse e temas locais ganha-
ram destaques, como a divida
publica”, destaca Padovani, que
nio descarta uma recessdo na
economia brasileira na segunda
metade de 2025.

Ao comentar sobre o0s cend-
rios revisados a frente, a eco-
nomista Alessandra Ribeiro, di-
retora da Tendéncias Consulto-
ria, faz um alerta sobre as chan-
ces de o cendrio pessimista estar
aumentando a probabilidade de
ocorréncia, passando de 25% pa-
ra 30%. Segundo ela, as chances
devem aumentar enquanto pet-
sistir as incertezas em relacdo ao
quadro fiscal, que tende a piorar.
“Sem melhorar, minimamente,
o quadro fiscal, o governo pode
nao conter as chances desse ce-
ndrio mais pessimista’, aponta.

Caio Megale, economista-
chefe da XP Investimentos, re-
forca a tese de que os gastos pu-
blicos foram subestimados nas
projecoes do mercado e, apds a
decisdo do BC na reunido des-
te més, passou a prever juros de,
pelo menos, 15% ao ano no fim
do ciclo do aperto monetdrio ini-
ciado em setembro. Pelas proje-
coes da XP, o PIB deste ano cres-
cerd 3,5%, passando para 2%, em
2025, e para 1,2%, em 2026. E,
mesmo com esse cendrio de de-
saceleracdo, Megale reconhece
que ainda € possivel ser otimista
em relacdo ao Brasil.

“A economia brasileira jd tem
alguns fundamentos que sao
muito fortes, primeiro o mer-
cado interno e a diversificacdo
da economia muito interessan-
te. O Brasil é muito grande. Tem
um mercado consumidor inter-
no forte e existem muitas oportu-
nidades. Esse € o primeiro pon-
to. O segundo, € esse fato de ser
um powerhouse de commodities
e o mundo precisa se alimentar”,
afirma Megale.

Ele lembra que o pais tem va-
rias fontes de energia renovével
que o destaca além de ser um
importante exportador de mi-
nérios. “Esses sdo os pilares po-
sitivos, mas o terceiro fato é o
forte aumento da divida publi-
ca. Mas todo esse problema fis-
cal é doméstico. J4 resolvemos
isso outras vezes no passado e
vamos fazer de novo, mas pre-
cisa de uma disciplina fiscal”,
complementa.

Projecoes para os proximos anos

Conforme cendrios prospectivos da Tendéncias Consultoria,
a economia segue desacelerando e 0 governo nao consegue
zerar o rombo das contas ptblicas nos dois cendrios mais

provaveis. Divida seguira crescendo, ultrapassando

90% do PIB em 2026, no pessimista

BASICO 60% DE PROBABILIDADE

Indicador 2023 2024 2025 2026 2027 2028
PIB crescimento (%) 32 34 19 15 13 1,9
PIB Per Capita US$ 971833 9.963,08 958365 9.761,59 10.532,06 11.471,84
Investimento (% do PIB) 16,5 17,2 17,2 17,2 171 173
IPCA (%) 4,6 4,9 47 4,1 3,6 35
Desemprego (% da PEA) 8,0 6,8 6,6 72 79 8,2
Cambio (R$/US$ final de periodo) 4,84 5,95 6,05 6,14 5,81 5,70
Taxa Selic (% ao ano) 11,75 12,25 14,50 13,0 10,75 9,00
Resultado primario (%do PIB) -2,3 -0,6 -0,4 -0,7 -0,6 -0,5
Deficit nominal (% do PIB) 8,9 8,5 78 71 B 5,2
Divida Piblica Bruta (% do PIB) 74,4 78,2 82,0 85,5 88,9 91,2
PESSIMISTA 30% DE PROBABILIDADE

PIB crescimento (%) 3,2 2,7 1,0 0,7 -0,8 -1,2
PIB Per Capita US$ 971833 9001706 8.80251 897991 9.671,25 10.148,70
Investimento (% do PIB) 16,5 171 16,9 16,9 16,7 16,4
IPCA (%) 4,6 5,1 6,4 70 5,5 5,2
Desemprego (% da PEA) 8,0 6,8 6,9 8,0 9,0 9,5
Cambio (R$/US$ final de perfodo) 484 6,21 6,76 6,85 6,59 6,74
Taxa Selic (% ao ano) 1,75 12,25 14,75 11,75 14,75 14,0
Resultado primdrio (%do PIB) -2,3 -0,8 -0,9 -10 -1,1 -1,0
Deficit nominal (% do PIB) 8,9 10,4 91 79 6,3 59
Divida Bruta (% do PIB) 744 79,4 86,1 90,7 99,5 109,2

Legenda: PEA - Populagdo Economicamente Ativa

Fonte: Tendéncias Consultoria

Novo patamar

A discussao em torno do ar-
cabouco fiscal ainda estd in-
definida, porque o volume das
despesas obrigatérias crescem
acima do limite imposto na no-
va regra fiscal e, portanto, ele
ndo serd suficiente para estabi-
lizar o aumento da divida pu-
blica. Essa é a avaliacdo de Fer-
nando Honorato, economista-
chefe do Bradesco. Ele demons-
tra preocupacdo com o fato de
0 governo querer isentar o im-
posto de renda de quem ganha
até R$ 5 mil.

“O governo vai desonerar os
25% mais ricos da populacdo, que
ganham entre R$ 2 mil e R$ 5 mil.
Essa é uma politica voltada pa-
ra a classe média e ainda ndo
estd certo como o governo vai

conseguir compensar essa re-
nuncia de receita e conseguir
cumprir o arcabouco’, alerta.

O economista-chefe da MB
Associados, Sergio Vale, ressal-
ta que, com o aumento da in-
certeza em relacdo ao quadro
fiscal, o que vem fazendo o d6-
lar seguir acima de R$ 6 nos pré-
ximos dias, pode contribuir pa-
ra uma desaceleracdo mais for-
te na economia. Para ele, o do-
lar deve seguir valorizado com o
retorno de Donald Trump ao go-
verno dos EUA. E, como a poli-
tica fiscal do governo brasileiro
segue ruim e pode piorar, o d6-
lar poderd chegar a R$ 6,5.

“Esse patamar pode ser ultra-
passado rapidamente, porque o
pais estd caminhando para um
cendrio bem complicado, e es-
se choque mais forte nos juros

pode abrir porta para um ce-
ndrio de recessao, dependen-
do para onde for a taxa Selic em
2025, na véspera de mais um
ano eleitoral”, alerta. Para ele,
o cendrio fiscal estd se aproxi-
mando do quadro critico do go-
verno Dilma Rousseff. “Mas, se
isso acontecer, serd preciso um
ajuste maior do que o feito em
2016, quando foi criado o teto
de gastos”, afirma.

Para Vale, 2024 foi o udltimo
ano positivo para a gestao de Lu-
la. Os préximos dois anos, segun-
do ele, serdo mais dificeis, pois
somente o0 agronegdcio vai se be-
neficiar do délar mais valorizado.

“O governo perdeu a oportu-
nidade de fazer um ajuste fiscal
e vai ter que administrar as ad-
versidades de uma politica eco-
nomica desordenada em meio

a uma tempestade que estd vin-
do do lado de fora. O desarranjo
doméstico e internacional pode
jogar o délar ainda mais para ci-
ma, podendo chegar a R$ 7, em
um cendrio de juros mais altos
nos Estados Unidos. E a popula-
¢do vai pagar o preco para a re-
versao desse cendrio com mais
inflacdo”, explica.

Vale afirma que o governo
tem mania de culpar o merca-
do por conta de seus erros na
conducao da politica economi-
ca. “O governo criou seus pro-
prios problemas e essa ideia de
negar a realidade vai jogar a in-
flacdo ainda mais para cima e
prejudicar o governo que pode
chegar em 2026, com uma eco-
nomia em recessao, em pleno
ano eleitoral’, frisa.

Honorato, do Bradesco, ava-
lia que o PIB de 2025 vai ser uma
histéria de dois anos, com o pri-
meiro semestre bastante forte,
impulsionado pelo agronegécio
e o aumento darenda e o consu-
mo das familias, especialmente
por conta do reajuste acima da
inflacdo do saldrio minimo.

“O segundo semestre po-
de ter um crescimento mais
baixo ou até mesmo queda do
PIB, por conta de elementos
contracionistas, como impac-
to do aumento da taxa de ju-
ros, que pode chegar a 15,25%
ao ano. O efeito disso sobre as
empresas e o crédito e também
sobre os gastos publicos, que
tendem a ser menores do que
neste ano”, afirma.

Expectativas

A economista Silvia Matos,
coordenadora do Boletim Ma-
cro do Instituto Brasileiro de Eco-
nomia da Fundagao Getulio Var-
gas (FGV Ibre), também destaca
que a piora no cendrio interna-
cional tende a deixar o d6lar mais
valorizado em 2025. “A eleicao de
Trump nos EUA fez o délar dispa-
rar nao frente ao real, mas tam-
bém as divisas de paises ricos
e emergentes. Vemos um outro
mundo que mudou da dgua pa-
ra o vinho e, por isso, 0 merca-
do amplifica 0 movimento ne-
gativo’, diz.

Apds mais uma surpresa no
PIB do terceiro trimestre, que
cresceu 0,9% enquanto as pre-
visoes do Ibre eram de 0,7%, a
previsao de alta do PIB deste
ano passou de 3,3% para 3,5%.
Apesar desse dado positivo, Sil-
via Matos também reconhece
que as perspectivas para 2025
seguem sendo de desacelera-
cdo da atividade econdmica. “As
taxas de cambio e juros futuros
do mercado espelham as preo-
cupacdes com a insustentabi-
lidade do quadro fiscal, por-
que o quadro externo mudou
e demanda reacdes mais con-
tundentes no front fiscal. Sem
isso, o Banco Central ndo con-
seguird, sozinho, reverter esse
quadro’, alerta.



