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Velocidade da desaceleracao da
economia pode embutir risco de
recessao técnica

Primeiro semestre deve ter crescimento puxado pela demanda domestica, mas segundo
semestre tem perspectiva de fraco desempenho

Por Lucianne Carneiro — Do Rio
01/04/2025 05h03 - Amalizado hi um dia

Ap0s quatro anos de surpresas
positivas no desempenho do Produto
Interno Bruto (PIB), economistas
esperam um 2025 de desaceleracao da
atividade economica, embora ainda
com expansao. A expectativa é de um
periodo marcado por ritmos muito
distintos nas duas metades do ano,
com o primeiro semestre mais fortee o
segundo mais fraco.

O crescimento deve ser puxado pela demanda domeéstica, principal forca
do PIB em 2024, mas a demanda externa volta a ser uma influéncia
positiva, como ocorreu em 2023. Novamente, a explicacdo vem da
agropecuaria, com mais uma safra recorde apos o recuo da producao
registrado no ano passado.

A grande duvida é sobre a velocidade da desaceleracdo da alta da
economia e se ha chance de recessao técnica, ou seja, dois trimestres de
queda no PIB. O risco ndo pode ser descartado, alerta o economista-
chefe da MB Associados, Sergio Vale.
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Mas quem esta na ponta mais pessimista, como o economista-chefe do
banco de investimento UBS BB, Alexandre de Azara - com projecao de
1,5% para o ano e perspectiva de o pais caminhar para uma estagflacao -,
diz que o perfil € mais de um PIB que "pode patinar”.

Na mediana, a projecao do mercado esta em 2% (1,98%, pelo ultimo
Boletim Focus). Mas os extremos se distanciam. Levantamento feito pelo
Valor mostra o intervalo das previsdes entre 1,5% (UBS BB) e 2,8% (Vitor
Vidal Consulting).

As projecOes mais otimistas, de qualquer forma, também consideram
uma “desaceleracao disseminada” nos componentes do PIB, mas sem
movimento abrupto nem tao intenso, como aponta o chefe de pesquisa
macroeconomica da Kinitro Capital, Jodo Savignon. Sua estimativa é de
alta de 2,4%:

“Resultados do ano até aqui e indicadores antecedentes sugerem
recuperacao ante dezembro, por isso ndo vemos desaceleracdo tao
rapida. Alem disso, ha o carregamento estatistico e os reflexos do salario
minimo. Mas isso ndo quer dizer que ndo tem desaceleracao
disseminada nas atividades que compdem o PIB", afirma.

Com estimativa em patamares inferiores, a socia e diretora de
macroeconomia e analise setorial da Tendéncias Consultoria, Alessandra
Ribeiro, enumera a piora das condic6es financeiras, o menor impulso
fiscal na comparacdo com os ultimos dois anos e os impactos da
economia global como fatores para explicar a desaceleracao da atividade
econdmica.

“Nao é so Selic. Vemos aumento significativo da curva futura de juros
desde o ano passado. Tem o contexto internacional, mas também o

ambiente doméstico, com mais preocupacdo com o cenario fiscal e a
inflacdo. Tem mais incerteza”, afirma a economista, com projecdo de
1,9%.

Motivada pela pressao inflacionaria, a taxa de juros elevada e ainda em
trajetdria de alta, segundo as expectativas, deve comprometer
principalmente os investimentos. A alta em 2024 foi de 7,3%, a maior
desde os 12,9% de 2021, no retorno apoés o tombo do primeiro ano da
pandemia.
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No caso da inflacao, vai rodar por muito tempo
acima do teto da meta”

— Alexandre Azara

“O investimento desacelera bem em 2025, com taxa de juros e incerteza
la de fora. Como em outros anos, a agropecuaria e as industrias extrativa
e mineral vdo bem, mas o resto da economia nao consegue segurar.
Consumo e investimento vao no sentido contrario, com crescimento
menor”, diz Vale.

E por essa combinacdo que ele ndo descarta o risco de recessao técnica:
“Isso pode acontecer. Tenho [estimativa de] PIB no terceiro trimestre de
zero na margem e de queda de 0,7% no quarto trimestre. Se o terceiro
trimestre virar negativo, falamos de recessao técnica”.

O impacto dos juros altos se dara também no consumo das familias. Um
mercado de trabalho ainda com forca e massa de rendimentos elevada
ajudam a sustentar o consumo, mas o credito mais caro e estimulos
fiscais menores - como no caso do pagamento dos precatorios - devem
dar o tom dos gastos das familias no ano.

E e ai que esta uma das principais influéncias na projecao do UBS BB
para 2025. Para o economista-chefe do banco de investimento, existe
uma certa resisténcia do mercado para revisar projecdes para baixo. Isso
ocorre, segundo ele, pelo histérico dos ultimos anos, quando numeros
finais do PIB surpreenderam para cima.

Em suas estimativas para 2025, chama aten¢do a taxa de 1% para o
consumo das familias, apos alta de 4,8% em 2024. O pagamento de
precatorios deve cair de uma media proxima de R$ 140 bilhdes, no
resultado acumulado em 12 meses em 2024, para R$ 60 bilhdes,
segundo Azara. “As familias tiveram uma renda extra no ano passado
que ndo terdo este ano. [...] Mesmo que minha previsao esteja errada e
[0 valor] caia para R$ 70 bilhdes e nao R$ 60 bilhdes, vai desacelerar”,
afirma.

A visao do UBS BB é que a combinacao de fracos impulsos de
crescimento, indicadores em deterioracdo e inflacdo persistente sugere
que o Brasil se encaminha para estagflacao em 2025 e 2026.

“E muito mais um PIB gue pode ‘patinar’, rodar perto de zero no
resultado trimestral, na passagem do segundo para o terceiro trimestre,
por exemplo. No caso da inflacdo, vai rodar por muito tempo acima do
teto da meta”, diz Azara.

O economista pondera, no entanto, que a desaceleracao do PIB “ndo é
necessariamente uma ma noticia”. "A desaceleracao é muito bem-vinda
para gerar a desinflacdo necessaria. A recessao seria ma noticia. O receio
é como o governo pode reagir ao lidar com isso, essa incerteza”, afirma,
ao citar risco em politica fiscal e possivel influéncia das eleicdes
presidenciais de 2026.

Na avaliacao do economista Leonardo Costa, do ASA, 2025 sera
importante para "ver de fato” se o PIB potencial da economia brasileira -
patamar em que consegue crescer sem pressionar a inflacao - € maior do
que se estima, entre 1,5% e 2%: "Vamos ver qual é a resisténcia da
atividade ao juro mais elevado. Ha uma carga de juro bem forte na
economia e espera-se que isso faca algum efeito. O segundo semestre
vai ser a chave para ver o tamanho [da desaceleracdo].”



