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Bolsas Pontuacao B3 Délar Salario minimo Euro CDI CDB Inflacao
Na sexta-feira Ibovespa nos dltimos dias Na sexta-feira Ultimos Comercial. venda Ao ano Prefixado IPCA do IBGE (em %)
na sexta-feira 30 dias (a0 ano Margo/2025 0,56
o 137.771 141.422 RS 5 422 Z5/agosto 5414 Rs 1.518 faoano) Abril/2025 043
0,2% ' 26/agosto 5434 0 0 Maio/2025 026
Nova York (+0,29%) Zjagosto 5417 RS 6,344 14,90% 14,91% oo 024
26/8  27/8  28/8  29/8 ! 28/agosto 5,406 Julho/2025 026

CONJUNTURA

Devido aos impactos dos juros altos, a atividade econémica no segundo trimestre deve crescer menos que 0s 1,4% registrados
no primeiro trimestre, segundo analistas. Maioria das apostas para o indicador de abril a junho indicam alta de 0,3%

PIB em processo
de desaceleracao

» ROSANA HESSEL

atividade econdmica esta

dando sinais de desacele-

racdo antecipada que de-

vem ser confirmados ama-
nha, quando o Instituto Brasilerio
de Geografia e Estatistica (IBGE) di-
vulgar os dados do Produto Interno
Bruto (PIB) do segundo trimestre.
Apds apresentar um avango robus-
to de 1,4% nos primeiros trés meses
do ano, oindicador de producao de
riqueza do pais devera ter um de-
sempenho mais modesto, refletin-
do o comeco do impacto da politica
monetdria contracionista do Banco
Central (BC), de acordo com analis-
tas ouvidos pelo Correio.

As projecdes dos especialistas,
nessa mesma base de comparacao,
variam entre 0% e 0,5%, com me-
diana de 0,3%. O governo, porém,
mantém uma perspectiva mais oti-
mista do que o mercado, estimando
um crescimento de 0,6% do PIB no
periodo de abril a junho, segundo
a Secretaria de Politica Economi-
ca (SPE) do Ministério da Fazenda.

0 agronegdcio ndo deve repetir
amesma contribuicdo do primeiro
trimestre — quando o PIB avancou
12,2% na comparac¢do com os trés
meses anteriores — e, provavel-
mente, registrard uma das maio-
res quedas entre 0S componen-
tes do indicador. Entre os analis-
tas, o consenso é de que a indus-
tria, especialmente a de transfor-
magao, continuard mais fraca, por
ser o setor mais afetado pelos ju-
ros elevados.

Na ata da tltima reuniao do Co-
mité de Politica Monetaria (Co-
pom), no fim de julho, o BC refor-
cou o recado de que pretende dei-
xar a taxa bésica da economia (Se-
lic) em patamar elevado por um
periodo “bastante prolongado” O
ciclo de aperto monetério foi ini-
ciado pelo BC em setembro do ano
passado, quando a Selic estava em
10,50% ao ano.

Desde entdo, os juros subiram
4,5 pontos percentuais, atingindo
15% ao ano, e os efeitos dos primei-
ros aumentos na atividade econo-
mica, inicialmente esperados para
o segundo semestre, jA comegaram
a aparecer no segundo trimestre,
contribuindo para aliviar pressoes
inflaciondrias. A maioria dos ana-
listas projeta que areducao da Selic
s6 ocorrerd no inicio de 2026, man-
tendo-se ainda elevada até o fim do
ano, entre 11,75% e 12,5% ao ano.

Tarifaco

Ainda é preciso aguardar os
efeitos das medidas do pacote do
governo de socorro as empresas
afetadas pelo “tarifaco” do presi-
dente dos Estados Unidos, Donald
Trump, que elevou para 50% o im-
posto de importagdo sobre pro-
dutos brasileiros, exceto cerca de
700 itens da lista de excecdo, co-
mo avides, pecas e suco de laranja.

Alessandra Ribeiro, economista
e socia da Tendéncias Consultoria,
reduziu de 0,5% para 0,3% a pers-
pectiva de crescimento do PIB do
segundo trimestre, na comparacao
com os trés meses anteriores. Ela es-
tima que a agroindustria vai recuar
2,9% no trimestre apos saltar 12,2%
de janeiro a margo. Enquanto isso,
a industria da transformacéo, que
recuou 1%, no primeiro trimestre,
deve registrar queda de 0,3% entre

Pé no freio

Apesar do forte crescimento no primeiro trimestre, de 1,4%, atividade econdmica esta em processo de
desaceleracao e projecdes de analistas variam de 0% a 0,5%; enquanto governo, otimista, projeta 0,6% de alta

PERIODO VARIACAO EM RELACAO AO TRIMESTRE ANTERIOR (Em %)
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Projecdes de economistas para o crescimento PIB do 2° trimestre
Variacdo para o PIB na margem (Em %)

G5 Partners 0,0
Santander [N 0,1
FGV lbre
Ital Unibanco
Banco Bradesco
Tendéncias Consultoria
Banco Asa
Equador Investimentos
MB Associados
XP Investimentos
Banco Daycoval
Ministério da Fazenda

Fontes: IBGE, Boletim MacroFiscal/Ministério da Fazenda, instituicdes financeiras e consultorias.

abril e junho. Enquanto isso, a in-
dustria geral, que andou de ladono
comeco do ano, deve crescer 0,8%.

“A industria de transformacao
surpreendeu negativamente, mas a
extrativa puxando o setor positiva-
mente. E servicos, que é o que mais
emprega, mantendo bom ritmo de
crescimento, inclusive, um pouco
acima do primeiro trimestre’) afirma.

Elamanteve as projegdes de cres-
cimento do PIB para este ano e o
préximo, de 2,2% e 1,6%, respectiva-
mente, mas reconhece o risco de de-
saceleracao maior devido ao tarifaco
de 50% sobre produtos brasileiros,
em vigor desde 6 de agosto, que po-
de reduzir o PIB em 0,15 ponto per-
centual, segundo a Tendéncias. “Ha
riscos no cendrio internacional, mas
algumas medidas do governo po-
dem apoiar o consumo e compen-
sar parte desse efeito’ alerta.

A economista e pesquisadora
do Instituto Brasileiro de Econo-
mia da Fundacdo Getulio Vargas
(FGV TIbre) Silvia Matos, destaca
que o segundo trimestre confir-
mou o arrefecimento da atividade
economica: a producao industrial
avancou apenas 0,1% na compara-
cdo mensal e caiu 1,3% na anual,
abaixo das expectativas, levando o
Ibre a revisar sua previsdo do PIB
de 0,4% para 0,2%.

“Os dados mensais da indus-
tria confirmam a fraqueza da ati-
vidade em linha com o esperado e
nos fizeram revisar o PIB para bai-
x0 no sentido de calibrar as nossas
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PRINCIPAIS DESTAQUES

Veja algumas projecdes do FGV Ibre para o PIB do 2° trimestre (Em %)

Consumo das familias 02 15 1,4
Consumo do governo 0,7 21 1,7
Investimento -29 33 3,6
Exportacao i 2,6 34
Importacao z]ih 6,1 49
Agropecudria -2,6 72 6,3
Inddstria 09 1,6 2,0
Servicos 04 20 1,8

As condicoes monetarias estao mais
restritivas, afetando mais o consumo
de bens duraveis e o investimentos"

Rodolfo Margato, economista da XP Investimentos

estimativas. Os estimulos do ini-
cio do ano, como reajuste do sa-
lario minimo, ajudaram a mitigar
os efeitos da politica monetaria no
primeiro trimestre, mas eles per-
dem a eficécia a partir do segundo
semestre’, explica a coordenadora
do Boletim Macro do Ibre.

Apesar de projetar alta de 0,9%
na inddstria total na margem, Sil-
via Matos prevé queda de 0,6% na
industria de transformacao em re-
lacao ao trimestre anterior. Inves-
timentos, agropecudria e importa-
¢oes também devem recuar, res-
pectivamente, 2,9%, 2,6% e 1,5%.

Na avaliacdo de Sergio Vale,
economista-chefe da MB Associa-
dos, a desaceleracdo gradativa de-
ve acontecer em todos os segmen-
tos da economia, e ainda seguird
até o inicio do préximo ano, “por-
que a taxa de juros ainda vai estar
elevada” “Temos um cendrio que
o pais sai do crescimento médio e
crescimento médio consistente de
3%, em torno de 3% que a gente vi-
veu até o comeco desse ano, para
um cendrio de desaceleracdo co-
mo efeito da politica monetaria’,
explica Vale, que prevé avanco de
0,3% no PIB na variacdo trimestral.

O economista da MB estima que
essa desaceleracao nos dados do
PIB deve aparecer tanto do lado
da oferta quanto da demanda. “Os
dados do consumo das familias e
de investimentos devem desace-
lerar. E, do lado da oferta, vamos
ver dados da agricultura e da pe-
cuaria um pouco piores do que os
do primeiro trimestre. Mas o ano
vai ser muito bom no final por con-
ta da safra recorde de soja neste
ano’, destaca.

Politica monetaria

O economista-chefe do Brades-
co, Fernando Honorato, espera al-
ta de 0,3% no PIB do segundo tri-
mestre. “Ap6s a forte contribuicao
do agronegdcio no primeiro tri-
mestre do ano, os efeitos da politi-
camonetaria comegaram a apare-
cer nos setores mais ciclicos’, pon-
dera. Ele manteve em 2,1% a pre-
visdo de crescimento do PIB des-
te ano, mas reduziu de 1,5% para
1,4% a variacdo do PIB em 2026,
refletindo os juros mais restritivos
como o BC tem sinalizado.

Rodolfo Margato, econo-
mista da XP Investimentos, que

acompanha as projecdes da maio-
ria dos analistas de 0,3%, afirma
que o PIB do segundo trimestre
mostra que “os sinais de desace-
leracdo da economia estdo se acu-
mulando” Segundo ele, até a di-
vulgacdo do PIB do primeiro tri-
mestre, ndo havia consenso sobre
a intensidade da desaceleragao,
devido ao efeito da agropecudria
e ao consumo das familias. Mar-
gato projeta crescimento de 2,2%
do PIB em 2025.

“As condigoes monetarias estao
mais restritivas, afetando mais o
consumo de bens duraveis e o in-
vestimentos. Por outro lado, a ati-
vidade ainda continua com bom
desempenho e mostra uma desa-
celeracdo mais gradual, em par-
te devido a resiliéncia da ativida-
de porque o impulso do aumento
darenda continua firme’, ressalta.

Luis Otavio Leal, economista-
chefe da G5 Partners, reduziu a
previsao do PIB do segundo tri-
mestre de 0,4% para zero, devido
a antecipacao do efeito do aperto
monetario do Banco Central. O ta-
rifago iniciado em 6 de agosto de-
ve impactar o PIB no segundo se-
mestre, especialmente a industria
de transformacao, principal sur-
presa negativa esperada.

“Quem mais sofrerd com o tari-
faco é aindustria, e ainda é preciso
avaliar se o Plano Brasil Soberano,
com R$ 30 bilhdes em crédito para
empresas afetadas, sera suficiente
para compensar as perdas’, afirma.

Custo do
crédito

Eduardo Velho, sGcio e eco-
nomista-chefe da Equador In-
vestimentos, que também pro-
jeta 0,3% para o PIB do segun-
do trimestre, afirma que, ape-
sar da desaceleracao em rela-
¢do a taxa dessazonalizada de
1,4% do primeiro trimestre de
2025, “o patamar do PIB ainda
€ considerado forte, pois justa-
mente parte de uma base alta
de comparacao” Ele alerta, po-
rém, que o efeito dos juros altos
e do custo do crédito mais ele-
vado continuard nos préximos
trimestres.

“De fato, ja vemos taxas
atualizadas negativas no volu-
me de concessoes de crédito de
recursos livres em julho, na re-
cente nota de crédito divulgada
pelo Banco Central’, avalia. Ve-
lho acrescenta que, além da de-
saceleracao, o mercado de tra-
balho devera comecar a contri-
buir também para diminuir as
pressdes inflaciondrias, abrin-
do uma janela para um possi-
vel inicio de reducao.

“A taxa de desemprego efe-
tiva estd acima da natural de
5,66%, ou seja, o mercado de
trabalho ja estaria em ciclo de-
flaciondrio. O diferencial das
expectativas de inflacdo para
2026, ante a meta central de
3%, recuou nas ultimas sema-
nas, o que também eleva a pro-
babilidade de reducédo da taxa
Selic de 0,25 ponto percentual
no Copom de dezembro para
14,75% ao ano’, aposta.

Risco fiscal

Silvia Matos, do Ibre, ressal-
ta que o problema fiscal segui-
ré no radar ao longo deste ano
e do préximo e, por conta disso,
nao havera muito espago para
o Banco Central fazer um cor-
te mais acentuado da taxa Selic,
uma vez que a volta do equili-
brio das contas ptblicas para
que a divida bruta em relacao
ao PIB se estabilize ainda é al-
go distante.

A pesquisadora lembra que
a maioria das projecoes mos-
tra o governo com as contas no
vermelho até o fim da década e
a divida publica bruta ultrapas-
sando 80% do PIB, patamar con-
siderado preocupante para pai-
ses emergentes, no préximo ano.

No Projeto de Lei de Dire-
trizes Orcamentérias (Ploa) de
2026, 0 governo prevé o cumpri-
mento da meta, mas com des-
conto dos gastos com precatd-
rios, pois as contas efetivas mos-
tram um deficit primdrio de R$
23,3 bilhées no ano, o equivalen-
te a 0,17% — abaixo do piso da
meta, que permite deficit zero.

“O problema fiscal ficard para
opréximo governo. Na eleicdo de
2026, quem nao discutir isso es-
tard cometendo estelionato elei-
toral, mesmo se o atual governo
for reeleito, porque ele tera de re-
visar tudo e fazer um ajuste fiscal
forte’, pontua. “E ndo havera co-
mo culpar a gestdo anterior da
heranca maldita’ emenda. (RH)



