Em 2024 forte, PIB ruma para
desaceleracao no 4° tri

Pesquisa mostra crescimento de 0,4% no fim do ano, ante alta de 0,9% do terceiro trimestre
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O Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil

deve ter desacelerado para uma alta de

0,4% no quarto trimestre de 2024, ante

0 terceiro, quando subiu 0,9%. Essa é a

mediana das estimativas de 72

instituicBes financeiras e consultorias

ouvidas pelo Valor. As projecées

variam de zero a 0,9%. Se confirmada a

mediana, sera o menor crescimento

desde o quarto trimestre de 2023, quando o PIB avancou 0,2%. Os dados
oficiais serao divulgados na sexta-feira, 7, as 9h, pelo IBGE.

« Read in English: GDP growth closes 2024 with strong 3.5%
expansion but slows in Q4

“Viemos de um primeiro semestre muito forte, com crescimento acima
de 1%, e um terceiro trimestre que surpreendeu. Agora, devemos ter
desaceleracdo, mas € um crescimento menor sobre base bastante
elevada de comparacao, e isso € importante, porque mostra a forca da
atividade”, afirma Jodo Savignon, economista da Kinitro Capital. “Se
confirmados nossos numeros, o PIB registrara maxima historica, em
termos dessazonalizados, ndao s6 no agregado, mas em servicos,
consumo das familias e do governo e exportac¢des.”

Em relacdo ao quarto trimestre de 2023, a expectativa mediana é de alta
de 4%, ainda o mesmo ritmo do terceiro trimestre.

Para o ano fechado de 2024, a mediana aponta alta de 3,5%, a partir das
projecdes de 80 instituicdes. As estimativas vao de 2% a 3,7%. Se
confirmada, a mediana representara aceleracdo do crescimento anual
brasileiro, apds subir 3,2% em 2023 e 3% em 2022.

“A histdria da atividade no ano passado € de um PIB muito bom,
principalmente quando comparamos com as projecdes que 0s
economistas tinham no comeco do ano”, diz Laiz Carvalho, economista
para Brasil do BNP Paribas. Pesquisa do Valor publicada em fevereiro de
2024 mostrava que, naguele momento, a mediana das projecdes dos
economistas indicava alta de 1,7% para o PIB no ano.

“O ano de 2024 foi diferente de 2023, quando o crescimento foi muito
puxado pela safra recorde. Em 2024, o crescimento foi mais
disseminado. Teve o afrouxamento da politica monetaria, que, agora,
esta sendo novamente apertada, mas vimos o crédito acelerar bastante
no primeiro semestre e um PIB ainda crescendo a taxas nada
despreziveis no segundo, mas que também nao deixa de ser
desaceleracao”, diz Caio Napoledo, economista da MCM 4intelligence.
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A histodria da atividade em 2024 é de um PIB muito
bom”

— Laiz Carvalho

Para 2025, a previsao mediana é de desaceleracao da alta do PIB para
1,9%, com 81 projecdes variando de 1% a 2,9%. Mas o primeiro trimestre
ainda deve registrar crescimento expressivo, de 0,8% em relacdo aos trés
meses imediatamente anteriores, de acordo com a mediana de 62
projecdes. “Os indicadores mensais, em geral, desaceleraram no fim de
2024. Mas nao vemos desaceleracao no primeiro trimestre de 2025, por
causa da perspectiva de nova safra recorde. O impacto na margem nao
vai ser tao grande quanto aquele de 2023, mas ainda deve impulsionar
nao so o PIB agro, mas setores correlatos, como de transporte e
armazenagem”, afirma Napoleao.

Paralelamente, no entanto, o Banco Central continuara subindo os juros,
o que deve aparecer de forma mais clara na atividade no segundo
semestre de 2025, diz Napoledo, que ndo descarta uma recessao técnica,
isto &, dois trimestres seguidos de queda do PIB.

“As pesquisas mensais da industria, do comeércio e dos servicos em
novembro e dezembro de 2024 trouxeram surpresas negativas grandes.
Acho que deu uma sensacao para o mercado de que, talvez, a
desaceleracdo da economia que todo mundo estava esperando s6 no
segundo semestre de 2025 ja estava comecando a dar sinais, mas nao
concordamos com essa visao”, diz Carvalho.

Segundo ela, indicadores coincidentes e de alta frequéncia,
principalmente de cartdao de crédito, sinalizam que janeiro foi um més
bom para a atividade. Além disso, o Carnaval este ano caiu em marco,
portanto, houve mais dias Uteis em fevereiro do que em periodos
anteriores, observa Carvalho. “O numero para a atividade em fevereiro
também vai ser muito forte. E tem a agricultura. Se a gente tem um
primeiro trimestre muito forte, por questdo de carregamento estatistico,
0 ano todo acaba bom.”

Medidas do governo como a ja determinada liberacao de recursos do
FGTS e a criacdo do crédito consignado privado, ainda em elaboracao,
também devem impactar positivamente o PIB em 2025, segundo
economistas. “Quando a populacao tem acesso ao FGTS, a elasticidade
de consumo, ou seja, a quantidade desse dinheiro que vira consumo e
nao poupanca, € muito grande, ja vimos isso em outros governos. Nossa
estimativa € que os R$ 12 bilhdes de FGTS devem colocar 0,1 a 0,2 ponto
percentual a mais no PIB entre o primeiro e o segundo trimestre, sendo
que o primeiro trimestre ja seria muito bom. Sé com isso, minha
projecao de PIB para 2025 em 2,1% iria a 2,2% ou 2,3%", diz Carvalho.

Estimar o impacto do consignado privado no PIB é mais dificil, pondera a
economista. “Mas eu tenho certeza que o efeito é positivo. Vimos o que
aconteceu em 2004, 2005, quando surgiu o consignado dos bancos
publicos. O que podemaos ter certeza, hoje, € que havera uma
transferéncia de crédito. A pessoa que tem crédito pessoal no banco
pagando 80%, 90% de juros ao ano vai ver esse valor diminuir muito,
para 35%, 40%. Isso abre espaco para a pessoa consumir e para que a
quantidade de dinheiro injetada na economia, via garantia desses
créditos, seja muito grande”, diz Carvalho, ponderando que ainda ha uma
operacionalizacao complexa para a modalidade e a entrada desses
valores na economia deve ser algo mais para o fim deste ano e comeco
de 2026.

“Em 2023 e 2024, tinhamos uma visao um pouco mais otimista que o
mercado para o PIB, que se provou correta, porgue imaginavamos que
essa nova gestao no governo federal faria algumas medidas para
impulsionar o PIB, o que de fato fez. Ao mesmo tempo, o governo
continua sem muitas medidas em termos de corte de gastos e ndo me
parece que vai vir algo muito relevante com a proximidade das eleicbes e
a queda de popularidade [do presidente Lula]. Infelizmente, quando eu
falo de um crescimento de 2,5% do PIB em 2025, ndo é porque estou
muito otimista, porque o Brasil esta brilhando. E meio torto, mas é a cara
do Brasil”, diz Gustavo Cruz, estrategista-chefe da RB Investimentos.
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Nas aberturas do PIB, pelo lado da oferta, o destaque do quarto
trimestre de 2024 deve ficar em servicos. Embora desacelere em relacao
a alta de 0,9% do terceiro trimestre, o setor ainda pode crescer 0,5%, pela
mediana das projecées.

“Nao deve ser uma expansao volumosa, mas é um setor que pesa muito
no PIB. Esperamos crescimento bem disseminado. Vemos desempenho
negativo em comercio e intermediacdo financeira e neutro em servicos
de informacao. Outros servicos, atividades imobiliarias e servicos de
administracao publica devem renovar maximas histéricas”, diz Napoledo,
da MCM.

No ano, o0s servicos devem subir 3,8%, apos alta de 2,8% em 2023, de
acordo com a mediana. “Vemos servicos com uma performance forte no
quarto trimestre e esse foi o desenho do ano inteiro”, afirma Carvalho,
do BNP.

Apesar de crescer apenas 0,2% no quarto trimestre de 2024, ante o
terceiro, segundo as estimativas, a industria também deve ter registrado
um bom desempenho no ano passado, com alta esperada de 3,3%, apds
dois anos crescendo em torno de 1,5%.

Em 2025, tanto os servicos quanto a industria devem ver seu
crescimento cair para 1,7% cada, estimam os analistas.

O destaque negativo do quarto trimestre de 2024 e do ano passado em
geral é a agropecuaria, que deve ter ficado estagnada de outubro a
dezembro e registrar queda de 2,5% no ano. O recuo vem, porém, apos
salto de 16,3% em 2023 e, com safra recorde esperada para 2025, o
segmento deve voltar a crescer mais 6% neste ano.
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Ja imaginavamos que novo governo faria medidas
para impulsionar o PIB”

— Qustavo Cruz

Do lado da demanda, o destaque de 2024 deve ser a Formacao Bruta de
Capital Fixo (medida para investimentos no PIB), seguida pelo consumo
das familias.

“Os investimentos vém em uma sequéncia de altas, que é uma
recuperacao apos o que ocorreu entre o fim de 2022 e o terceiro
trimestre de 2023. No quarto trimestre de 2024, eles devem registrar a
quinta leitura seguida positiva. Isso ndo so reverte o periodo ruim entre
2022 e 2023, como chega aos melhores resultados, em nivel, desde o fim
de 2014", diz Napoledo.

A expectativa mediana dos economistas é que a FBCF acumule alta de
7,2% em 2024, apés cair 3% em 2023 e subir apenas 1,1% em 2022. “E
uma linha do PIB que sofreu durante a pandemia, teve recuperacao em
2021, mas nao vinha conseguindo ganhar muita tracdo nos ultimos anos.
Mas 2024 foi bastante bom”, diz Carvalho.

Cruz, da RB, pondera que os investimentos no Brasil sédo baixos, como
percentual do PIB, se comparados a outros paises da América do Sul e
emergentes. “Qualquer novidade puxa o investimento em termos de
percentual de crescimento”, afirma.

O avanco mediano esperado para a FBCF de 0,6% no quarto trimestre,
ante o terceiro, no entanto, ja representa uma desaceleracdao em relacao
as altas superiores a 2% dos trimestres anteriores, dando o tom de 2025,
para quando a mediana dos economistas espera forte desaceleracdo da
FBCF, para 1,6%.

“Nao observamos o que seria a plenitude do efeito da politica monetaria
restritiva no ultimo trimestre de 2024 sobre os investimentos. Para 2025,
esperamos desaceleracdo bem grande”, diz Savignon, da Kinitro.

O consumo das familias também deve desacelerar de altas trimestrais ao
redor de 1,5% para 0,4% no quarto trimestre de 2024, mas ainda
registrar um crescimento acumulado de 5,2% no ano. Se confirmada a
mediana, sera a maior taxa de crescimento desde 2010, quando
registrou 6,2%.

“Esta alinhado com tudo que a gente viu no ano passado: transferéncias
de renda maiores para a populacao, crescimento real dos salarios, renda
disponivel das familias crescendo. Esse poder de compra maior da
populacdo fez com que a demanda continuasse muito forte”, diz
Carvalho.

Para 2025, a expectativa € que esse crescimento mediano do consumo
das familias caia mais do que pela metade, para 2,3%.

Ja o consumo do governo deve apresentar mais uma alta de 0,8% no
quarto trimestre de 2024, a mesma do terceiro, e subir 2% no ano, vindo
de 3,8% em 2023. Para 2025, é esperada alguma desaceleracao, para
1,6%.

Por fim, o setor externo deve dar uma contribuicao negativa no quarto
trimestre de 2024 - com queda de 0,2% da exportacao e estagnacao das
importacdes - e no ano, ja que as exportacdes devem subir 3,5%, e a
importacdes, muito mais: 14,4%. “O crescimento das importacdes
também reflete essa atividade bastante aquecida. Temos um vazamento
desse crescimento para o externo”, diz Savignon. Em 2025, essa relacao
deve se inverter e o setor externo voltar a contribuir positivamente para
o PIB, com os economistas projetando alta de 3,5% das exportacdes e de
2,9% das importacoes.



