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CONJUNTURA

Destaque em 2024,
PIB perde o folego

Analistas alertam para o processo de desaceleracao da economia que acabou sendo antecipado no ultimo trimestre do ano passado

» ROSANA HESSEL

crescimento de 3,4% no
Produto Interno Bruto
(PIB) de 2024 divulgado
pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE),
nasemana passada, foi o melhor
registrado desde 2021, mas apre-
sentou uma surpresa no dltimo
trimestre, quando o avanco de
0,2% foi menor do que o espe-
rado pelo mercado. A mediana
das estimativas previa uma va-
riacdo de 0,4% de outubro a de-
zembro, em relacdo aos trés me-
ses anteriores. Por isso, a desa-
celeracdo antecipada acendeu
mais um alerta para a atividade
econdmica deste ano.

Os principais motores do cres-
cimento de 2024, o consumo das
familias e os investimentos, do la-
do da demanda, e os servicos e a
inddstria, do lado da oferta, nao
terdo a mesma forca e deram si-
nais de enfraquecimento no ul-
timo trimestre do ano passado,
de acordo com os analistas. Eles
apontam riscos relacionados com
a perspectiva desse baixo cresci-
mento em curso, uma vez que o
governo tende a adotar novas me-
didas para estimular o consumo
ou gastar mais para turbinar a ati-
vidade que podem desequilibrar
ainda mais as contas ptblicas e a
aumentar a divida publica bruta
em relacdo ao PIB.

As revisdes de projecoes para
baixo do PIB de 2025 comecaram
e as novas estimativas sao infe-
riores a mediana das perspecti-
vas atuais, de 2%, e o consenso
dos analistas é que o destaque
voltard a ser a agropecudria, co-
mo em 2023, devido a perspec-
tiva de safra recorde neste ano.
Contudo, segundo eles, a contri-
buicao da agricultura no PIB ain-
da é se comparado com outros
componentes, pois encolheu de
6,9% para 6,5% entre 2023 e 2024.

Enquanto isso, o peso dos im-
postos sobre produtos apresentou
variacdo acima dos outros indica-
dores, passando de 14,5% para 16%
namesma base de comparacao, re-
fletindo os recordes mensais de ar-
recadacdo da Receita Federal, mas
quenio foram suficientes parazerar
orombo das contas publicas —ris-
co que segue no radar no mercado.

Pelos cdlculos dos economis-
tas, o bom desempenho do PIB
em 2024 implica um carregamen-
to estatistico de 0,8% na ativida-
de econémica de 2025. Com isso,
eles reforcaram que a expansao
do PIB deverad ser restrita, em tor-
no de 1%, na melhor das hipdte-
ses. O economista Alberto Ramos,
do banco norte-americano Gold-
man Sachs, por exemplo, logo
apos a divulgacdo dos dados das
contas nacionais, revisou de 2,1%
para 1,7% a previsdo de cresci-
mento econdmico do pais nes-
te ano. Sergio Vale, economista-
chefe da MB Associados, desta-
couque a desaceleracio da ativi-
dade econdmica sinaliza um cres-
cimento entre 1,5% e 2%.

“A visdo geral é de um PIB que
foi forte no passado e teve um cres-
cimento bastante importante em
termos de consumo e investimen-
to. Mas comecou a desacelerar no
quarto trimestre, jd dando essa si-
nalizacdo de que a economia estd
enfraquecendo’, alerta Sergio Vale.

A economista Alessandra

Principais
destaques

O desempenho do PIB de 2024
teve como principais destaques
0s avancos da inddstria e dos
servicos, pelo lado da oferta; e
do consumo das familias e dos
investimentos, no lado da
demanda

COMPONENTES DO PIB

Otica da producdo Variacdo acumulada — Em %
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3,4%

Variagao do PIB em 2024 em
relacao a 2023 3,4%

RS 11,7 trilhoes
Valor nominal do PIB de 2024

CONTRIBUICAO

(contribuicao negativa)

14,7

0,2%
Variacdo do PIB do 4° trimestre em
relacao ao 3° trimestre

1,5% a 2,0%
Previsao do mercado para o
crescimento do PIB em 2025

Variacdo dos principais componentes do PIB — Em %

Agropecudria 6,9 6,5
Inddstria 25,4 247
Servicos 67,8 68,8
Impostos sobre produtos 14,5 16,0

Fontes: IBGE e Austin Rating
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A visao geral é de um PIB que foi forte no
passado e teve um crescimento bastante
importante em termos de consumo e
investimento. Mas comecou a desacelerar no
quarto trimestre, ja dando essa sinalizacao de
que a economia esta enfraquecendo”

Sergio Vale, economista

Ribeiro, sécia da Tendéncias Con-
sultoria, também estd refazendo
os célculos e ndo descarta dois tri-
mestres de PIB negativo na segun-
da metade de 2025, uma vez que
os impactos da politica moneta-
ria do Banco Central, que iniciou
o aumento dos juros em setem-
bro, tendem a serem defasados e
devem ter um impacto maior no
terceiro e no quarto trimestre des-
te ano. “Houve uma desacelera-
¢ao mais forte do que o esperado
no ultimo trimestre de 2024 e nao
descartamos dois trimestres com
PIB negativo no segundo semes-
tre deste ano”, afirma.

Apesar de o Brasil ter regis-
trado expansdo acima da mé-
dia global em 2024, de 3,2%, o

desempenho do PIB brasileiro fi-
cou abaixo damédia dos paises do
grupo de paises emergentes do Bri-
cs, de 5%. Conforme levantamen-
to da Austin Rating, em délares, o
PIB brasileiro atingiu US$ 2,179
trilhoes, colocando o pais na 102
colocacdo entre as maiores eco-
nomias do planeta, dois degraus
abaixo da posicao anterior.

“O crescimento do PIB foi
bom para o nivel do Brasil, mas
o pafs ainda registrou crescimen-
to abaixo de paises do Sudeste
Asidtico, como a China, de 5%,
e a India, de 6,5%. Isso significa
que o Brasil continua perdendo
investimento para essas nacoes”,
comparou Alex Agostini, econo-
mista-chefe da Austin.
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RANKING GLOBAL

PIB do Brasil passou da 82 para a 102 colocacdo entre as maiores economias do

planeta

PIB em USS$ trilhdes
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Consumo das familias 62,9 63,9
Consumo do governo 19,0 18,8
Formacao Bruta de Capital Fixo 158 16,9
Importacdes -15,7 <175
Exportacbes 18,0 18,0
Expectativa pois empresdrios ndo devem se

Segundo ele, o resultado foi
mais robusto do que o inicial-
mente esperado pelo mercado
no inicio de 2024, em parte, por
conta da politica de transferéncia
de renda do governo e também
pela valorizagao real do saldrio
minimo. Mas, devido ao maior
impacto do ciclo de aumento
dos juros, iniciado pelo Banco
Central em setembro, neste ano,
o Brasil continuard na mesma
classificacdo global e o PIB de-
verd crescer apenas 1,5%, pelas
projecoes de Agostini.

De acordo com a economista
Silvia Matos, coordenadora do
Boletim Macro do Instituto Bra-
sileiro de Economia da Funda-
¢ao Getulio Vargas (FGV Ibre), as-
sim como no dltimo trimestre de
2024, a tendéncia € de desacele-
racdo nos proximos trimestres e
as sondagens da FGV é de piora
nas expectativas sobre o futuro,
especialmente com o aumento
das incertezas no mercado exter-
no, especialmente em relacdo as
ameacas dos Estados Unidos de
aplicar tarifas de reciprocidade.

“A economia estd desaceleran-
do de forma mais rdpida e o au-
mento da instabilidade prejudi-
camais os investimentos no pais,

sentir seguros para investirem
com o atual cendrio, especial-
mente com a perspectiva de au-
mento de tarifas globais. O mun-
do deverd crescer menos e isso
€ ruim para todas as economias
de forma geral”, ressaltou Matos.
Fernando Honorato, econo-
mista-chefe do Bradesco, desta-
cou em relatério que o governo
tem anunciado medidas que po-
dem manter “algum dinamismo
na economia”, como a liberacao
do Fundo de Garantia do Tempo
de Servico (FGTS) para trabalha-
dores que foram demitidos, mas
tinham aderido ao saque-aniver-
sdrio, as novas regras para crédito
consignado privado, e a provédvel
aprovacado da isencdo do Impos-
to de Renda para pessoas com
renda até R$ 5 mil, por exemplo.
O banco manteve a previsao
de crescimento do PIB neste ano
em 1,9%. As projecdes para a di-
vida publica bruta, 80,3% do PIB
neste ano, passando para 85,9%
do PIB, em 2026, também foram
mantidas. Leandro Ferreira, fun-
dador e presidente da Rede Bra-
sileira de Renda Bésica, destacou
que o crescimento mais robus-
to do PIB passa pela ampliacao
dos programas sociais, que vem
ocorrendo desde a pandemia.

Medidas
arriscadas

Analistas mais ortodoxos,
no entanto, reforcam que o
espaco para a queda dos ju-
ros estd relacionado com a
conducdo da politica fiscal.
Silvia Matos, do FGV Ibre, de-
monstra preocupagao com
as recentes sinalizacoes ex-
pansionistas do presidente
Lula, que falou que tomard
“atitudes mais drésticas” pa-
ra conter o aumento do pre-
co dos alimentos.

Para a especialista, es-
se cendrio de desaceleracao
mais acentuada neste ano e a
perspectiva de mais um ano
eleitoral em 2026, tendem a
fazer o governo atual buscar
medidas inflaciondrias pa-
ra estimular o consumo das
familias, que recuou 1% no
dltimo trimestre de 2024. “O
ano de 2025 comecou com
mensagens trocadas de au-
toridades do governo e com
o enfraquecimento politico
do ministro Haddad, o que
tende a aumentar as incer-
tezas no mercado domésti-
co”, afirma.

Inflacao

Na avaliacdo de Matos, a
queda de popularidade do
presidente tem feito o go-
verno adotar medidas con-
troversas e de baixo impacto
no combate a inflacdo, co-
mo areducdo do Imposto de
Importacao (II) sobre 10 pro-
dutos, como carne, azeite e
sardinha, anunciado no Pa-
lacio do Planalto sem a pre-
senca do titular da Fazenda.
A economista Selene Peres
Nunes, uma das autoras da
Lei de Responsabilidade Fis-
cal (LRF), engrossou o coro.

As medidas sdo inécuas,
nunca tive ddvida. Primei-
ro, porque hd a questdo do
diagndstico errado da infla-
cdo, da insisténcia em re-
petir politicas que sempre
deram errado, mas por ra-
zoes ideoldgicas, o governo
acha que tem que aumentar
adosagem do que jd deu er-
rado. Segundo, hd um enor-
me viés contra a iniciativa
privada. Uma falta de enten-
dimento de como o cambio
afeta as decisdes economi-
cas’, avaliou Nunes.

A especialista em contas
publicas também demons-
trou preocupacao com as re-
centes declaracoes do presi-
dente Lula que sinalizam que
ideias perigosas e que ndo
deram certo no passado co-
mo tabelamento de precos.
“Lembremos que o antincio
abrange sardinha, biscoitos,
macarrdo. Também me preo-
cupa ver medidas sendo ado-
tadas sem nenhum estudo
prévio, parece que o sujeito
acorda com uma ideia e re-
solve implementar. Entdo, se
aumentar importacdo é nes-
ses produtos em que hd es-
paco, mas ai o cambio tende
a compensar o efeito sobre
precos’, alerta Nunes.



