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CRESCIMENTO/

PIB chega a 3,8% e 
pressiona o Copom

     Mesmo em meio à política monetária restritiva, o indicador veio mais forte que o esperado, em janeiro, 
após a retração de 0,6% registrada em dezembro. Para especialistas, resultado influenciará decisão do Copom para Selic

O 
Índice de Atividade Eco-
nômica do Banco Cen-
tral (IBC-Br), considera-
do uma prévia do desem-

penho do produto interno bruto 
(PIB) brasileiro, registrou alta de 
0,9% em janeiro sobre o mês an-
terior. Segundo os dados, divul-
gados ontem pelo Banco Central 
(BC), em comparação com janei-
ro do ano anterior, o IBC-Br teve 
alta de 3,6%, enquanto, no acu-
mulado em 12 meses, passou a 
um avanço de 3,8%.

Mesmo em meio à política 
monetária restritiva, o indica-
dor veio mais forte que o espera-
do. O resultado mensal mostrou 
forte recuperação após a retração 
de 0,6% registrada em dezembro. 
“Esse desempenho reforça um 
cenário de crescimento resilien-
te, puxado possivelmente pelo 
setor de serviços e por uma de-
manda interna ainda aquecida”, 
destacou Pedro Ros, CEO da Re-
ferência Capital.

O especialista avalia que o da-
do gera um dilema para o BC, 
diante da “necessidade de man-
ter um aperto monetário para 
conter a inflação, enquanto o 
mercado esperava sinais mais 
claros de desaceleração”. “A ten-
dência agora é uma política mais 
cautelosa na condução da Selic, 
equilibrando crescimento e es-
tabilidade de preços”, disse, em 
referência à taxa básica de ju-
ros, que será definida na reunião 
do Comitê de Política Monetária 
(Copom), que tem início hoje.

O PIB encerrou 2024 com um 
crescimento de 3,4%, a expec-
tativa entre analistas agora é de 
perda de força da economia, 
efeito do ciclo de alta dos juros. 
Para Jorge Kotz, CEO da Holding 
Grupo X, embora a alta tenha su-
perado as expectativas do mer-
cado, “é importante adotar uma 
visão cautelosa antes de consi-
derar essa taxa como um sinal 
de recuperação econômica ro-
busta”. “Apesar da surpresa po-
sitiva, o crescimento ainda está 
sujeito a vários fatores de risco, 
como a inflação persistente, o 
impacto das políticas monetá-
rias do Banco Central e a volati-
lidade externa”, destacou;

Segundo ele, a alta do índice 
pode ser atribuída a ajustes pon-
tuais em setores específicos, sem 
refletir uma melhora generaliza-
da da economia. “Por isso, ainda 
é cedo para afirmar que a ten-
dência de crescimento será sus-
tentável ao longo do ano, espe-
cialmente se as condições fiscais 
e políticas internas continuarem 
instáveis”, complementou.

Felipe Vasconcellos, sócio da 
Equus Capital, avalia ainda que 
o  desempenho acima do espe-
rado pode influenciar as próxi-
mas decisões do Copom. O pró-
prio BC já sinalizou que haverá 
elevação de um ponto percen-
tual, levando a Selic para 14,25% 
ao ano. “A manutenção desse 
patamar de crescimento do PIB 
por mais tempo que o anteci-
pado pelo mercado coloca mais 
pressão sobre a inflação, que já 
foi impactada pelo aumento dos 
preços de energia elétrica, e co-
loca pressão adicional sobre o 
Banco Central para ajustar a po-
lítica monetária”, observou.

Boletim Focus

O Boletim Focus, também di-
vulgado ontem pelo BC, mos-
trou que a estimativa do merca-
do para a expansão da economia 
brasileira em 2025 caiu de 2,01% 
para 1,99%. Já a estimativa pa-
ra o Índice Nacional de Preços 
ao Consumidor Amplo (IPCA), 
em 2025, passou de 5,68% para 
5,66%. Foi a primeira redução, 
em seis meses, nas expectativas 
para a inflação. Mesmo assim, o 
indicador permanece longe do 
teto da meta estabelecida pelo 
Conselho Monetário Nacional 
(CMN), que é de 4,5%. 

Para Volnei Eyng, CEO da ges-
tora Multiplike, o Boletim Focus 
trouxe um alívio no curto pra-
zo, mas reforçou preocupações 
para o médio prazo. “A projeção 
do IPCA, para 2025, recuou para 
5,66%, mas para 2026 subiu de 
forma significativa para 4,48%. 
Isso indica que o mercado ain-
da vê dificuldade no controle da 
inflação, mesmo com a taxa Se-
lic mais alta”, destacou.

A mediana para a Selic ficou 
estável em 15% neste ano. Atual-
mente, a taxa está em 13,25%. 
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O indicador, calculado pelo Banco Central, mostra que, em janeiro, houve crescimento de 0,9% — percentual maior que o esperado
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Rumo à estagnação do PIB e do emprego
Acaba de ser divulgado, com 

uma certa euforia em vários veí-
culos da mídia, o maior supera-
vit fiscal primário (isto é, a maior 
sobra de caixa antes de conside-
rar o pagamento do serviço da 
dívida) da história recente, no 
caso de quase R$ 105 bilhões, em 
janeiro, algo ao redor de 10,8% 
do PIB, o que pode ter deixado 
a falsa impressão de que esta-
ríamos vivendo a maior folga 
possível na história recente da 
área fiscal. Ao mesmo tempo,  
não se levaram em conta áreas 
problemáticas, como a de que a 
arrecadação federal de janeiro 
teria desabado por conta de gre-

ve na Receita Federal, e também 
por não se ter ainda aprovado o 
Orçamento para 2025, ou sofrido 
por outros fatores desfavoráveis 
de cunho mais estrutural. 

Nesse último contexto, cabe 
lembrar que o crescimento do 
PIB a taxas minimamente razoá-
veis requer uma expansão com-
patível das inversões em infraes-
trutura, onde percebi, em adição, 
que, enquanto os investimentos 
privados nesse segmento se 
vinham mantendo estagnados 
ao redor de 1% do PIB há bas-
tante tempo, as taxas de cresci-
mento das inversões públicas 
nessa área, tradicionalmente em 

razoável expansão, passaram a 
desabar sistematicamente de 
uns tempos para cá, sinalizando 
uma nova fase de menor cres-
cimento do PIB e do emprego à 
frente, algo que, ao contrário do 
que muitos poderiam deduzir 
com base no que comecei a dizer 
neste artigo, deveria nos estar 
preocupando bastante.

Aqui, basta perceber o eleva-
do peso conjunto de apenas dois 
itens da família de gastos cor-
rentes, e que são super rígidos, 
no total do gasto não financeiro, 
que se situa hoje em 52,6%, basi-
camente Previdência e o BPC 
— este talvez o mais importante 

programa da área assistencial, em 
contraste com o peso de 22,3% 
que ambos haviam registrado em 
1987, um ano antes da edição da 
atual Constituição. Com tama-
nho peso desses itens, fica mui-
to difícil retomar os tão ansiados 
investimentos em infraestrutura, 
sem os quais o PIB (e, portanto, o 
emprego) não voltam a crescer a 
taxas razoáveis, além de manter a 
dívida pública sob controle via o 
pagamento em dinheiro de uma 
parcela relevante do seu serviço.

O principal fenômeno por 
trás da desabada dos investi-
mentos públicos em infraestru-
tura se refere à disparada dos 
gastos previdenciários em todo 
o setor público. Com base nos 
dados que pude obter para um 

período mais recente, as taxas de 
crescimento real médio dos gas-
tos previdenciários públicos se 
situaram, por ordem decrescen-
te, em 12,5% a.a. nos municípios 
(em 2011-18); 5,9% nos Estados 
(2006-18); 5,1% no Regime Geral 
(2006-20); e 3,1% no Regime da 
União (2006-21). Em contraste, a 
taxa dos investimentos públicos 
de todos os entes em infraestru-
tura teria variado à média real de 
-1,5% em 2006-22.

Algo que poucos sabem é que 
a principal causa da debacle pre-
videnciária é algo de natureza  
demográfica, vale dizer, a explo-
são da taxa de crescimento do 
número de idosos (ou acima de 
65 anos, que determina o valor 
dos benefícios), que tem aconte-

cido não apenas em nosso País, 
em relação à da população em 
idade ativa (pessoas entre 15 a 
65 anos, de onde se extraem os 
valores das contribuições). Só 
para ilustrar, estima-se que a pri-
meira deverá alcançar 679% em 
2050, comparativamente a 1987, 
enquanto a segunda chegará a 
65,4%. A saída para essa muito 
difícil situação é nada simples, e 
costuma ser chamada de “equa-
cionamento previdenciário”, isto 
é, zerar o passivo atuarial dos 
entes em causa via reformas de 
regras, aportes de ativos (leia-
se: capitalização) ou o que seja, 
sem o que os novos e preciosos 
empregos jamais serão criados. 
(Entrarei em mais detalhes desse 
tema nas próximas colunas).

FICA MUITO DIFÍCIL RETOMAR OS TÃO ANSIADOS INVESTIMENTOS EM INFRAESTRUTURA, SEM OS QUAIS O PIB (E, PORTANTO, O EMPREGO) NÃO VOLTAM A CRESCER 
A TAXAS RAZOÁVEIS, ALÉM DE MANTER A DÍVIDA PÚBLICA SOB CONTROLE VIA O PAGAMENTO EM DINHEIRO DE UMA PARCELA RELEVANTE DO SEU SERVIÇO

RAUL VELLOSO

A Organização para a Coope-
ração e Desenvolvimento Eco-
nômico (OCDE) reduziu a pre-
visão de crescimento para a eco-
nomia mundial no próximo biê-
nio. De acordo com o relatório, 
publicado ontem, o crescimento 
do Produto Interno Bruto (PIB) 
global deve desacelerar de 3,2% 
em 2024, para 3,1% em 2025 e 
3,0% em 2026.

O documento atribui essa de-
saceleração a “maiores barreiras 
comerciais em várias economias 
do G20 — grupo das 19 maio-
res economias do planeta, mais 
União Europeia e União Africana 
— o aumento da incerteza geo-
política e de políticas pesando 
sobre os investimentos e os gas-
tos das famílias”, como razões 
para a redução das projeções.

No caso do Brasil, a estimati-
va passou de 2,3% para 2,1% em 
2025 e foi reduzida de 1,9% para 
1,4% em 2026. A desaceleração 
da economia foi atribuída à ele-
vação de juros pelo Banco Cen-
tral e por efeitos ao nível de ativi-
dade provocados pela alta de ta-
rifas a aço e alumínio exportados 
aos Estados Unidos. “É esperado 
que a expansão no Brasil desa-
celere em relação ao seu recente 
ritmo rápido, pois o impacto do 
aperto da política monetária e 
das tarifas mais altas sobre as ex-
portações de aço e alumínio pa-
ra os Estados Unidos reduzirá o 
crescimento de 3,4% em 2024 pa-
ra 2,1% em 2025 e 1,4% em 2026”, 
apontou o documento.

De acordo com a OCDE, as 
tarifas impostas pelos EUA e o 

consequente efeito na deman-
da global devem limitar a expan-
são econômica brasileira, que já 
enfrenta os desafios internos de 
inflação e restrições ao crédi-
to. “Quando o governo aumen-
ta tarifas sobre produtos impor-
tados, tudo fica mais caro. Isso 
gera inflação, e para controlar a 
inflação, o banco central preci-
sa subir os juros”, explica o eco-
nomista Carlos Braga Monteiro, 
CEO do Grupo Studio.

Num cenário em que, a partir 
de abril, os Estados Unidos apli-
cariam 25% de sobretaxas a todos 
os produtos importados, o cres-
cimento norte-americano cairia 
ligeiramente para 2,2% este ano 
e 1,6%, em 2026, contra proje-
ções anteriores de 2,4% e 2,1%, 
respectivamente, alerta a OCDE.

“A estratégia de Trump po-
de acabar prejudicando os pró-
prios EUA. Ao dificultar o co-
mércio, as empresas america-
nas pagam mais caro por insu-
mos, perdem competitividade e 
podem contratar menos. Ou se-
ja, em vez de fortalecer a econo-
mia, ele pode acabar enfraque-
cendo o crescimento e o empre-
go”, aponta Monteiro.

Segundo ele, o problema não 
para por aí. “Se os EUA desace-
lerarem, o impacto se espalha 
pelo mundo, reduzindo comér-
cio e investimentos globais. Pa-
ra o Brasil, isso significa menos 
demanda por exportações, me-
nos entrada de capital estran-
geiro, o que pode pressionar o 
dólar e os juros”, disse. (RG e 
Agência Estado)

Economia mundial mais lenta


