PIB DE 2024: VOO OU NOVO POUSO DA GALINHA?

O produto interno bruto (PIB) brasileiro, medido pelo Sistema de Contas
Nacionais Trimestrais (SCNT), do IBGE, cresceu 3,4%, em 2024, contra 3,2%, em 2023,
e 3%, em 2022, o que configura persistente avanco da atividade econdmica na
caminhada virtuosa, recobrada em 2022. No triénio 2022-2024, a grandeza
macroeconOmica registrou expansdo de 3,2% ao ano, confirmando o quadro de
recuperacgao ciclica.

Essa performance vem sendo amparada pelo vigor do mercado doméstico, fruto
dos impactos multiplicadores do enderecamento de vultosos recursos oficiais a
cobertura de iniciativas de protec¢ao social e da politica de valorizag&o do salario minimo,
que ensejaram dinamismo recorde do mercado de trabalho, ainda que apoiado em
alicerces frageis, evidenciados pela informalidade préxima de 40% da forca
ocupacional.

Pela 6tica da demanda agregada, o consumo das familias, os gastos do governo
e os investimentos cresceram 4,8%, 1,9% e 7,3%, respectivamente. A taxa de
investimento aumentou de 16,4% do PIB, em 2023, para 17% do PIB, em 2024,
favorecida pela elevacdo de 14,7% das importagcdes, em especial de maquinas e
aparelhos elétricos, veiculos automotores e outras maquinas e equipamentos.

A pujanca da demanda enddégena assume maior relevancia quando se observa
que as exportacbes variaram apenas 2,9%, no ano passado, por conta de multiplos
desarranjos no front global, mesmo com a subida de quase 40% nas cotag¢des das
commodities (42%, para as alimentares, que estdo 6% acima da média histdrica), em
reais, de acordo com levantamento do Banco Central (BC).

Pelo prisma setorial, a pujan¢ca do PIB foi puxada pelos servigos (3,7%) e
industria (3,3%, impulsionada por constru¢ao, 4,3%, e transformacao, 4,8%), sendo que
a agropecuaria recuou -3,2%. Por ter sido duramente castigado por adversidades
climaticas (estiagens e chuvas excessivas), o agro foi penalizado com acentuada quebra
de producéo e produtividade, ndo compensada pela reagédo dos precgos internacionais

Os destaques da industria couberam a automéveis e material de transporte,
maquinas e equipamentos elétricos, produtos alimenticios e médveis, enquanto os
servicos foram catapultados por informagao e comunicagao, outras atividades, comércio
e financeiras.

Porém, é prudente advertir que os fatores determinantes da performance



pretérita recente parecem ausentes neste estagio conjuntural. Emerge incontaveis
aspectos de imprevisibilidade, subjacentes ao complexo redesenho da nova (des)ordem
mundial, agravado em escala infinitesimal com as ofensivas da nova direcdo da Casa
Branca.

Com posi¢cdes comprometidas com a recomposicdo da hegemonia norte-
americana mediante a fragilizagdo das relagbes internacionais e dos organismos
multilaterais, em absoluta prontiddo para a deflagragdo de confrontos comerciais,
inclusive contra parceiros e aliados, Trump 2 tem se mostrado pouco sensivel a
formacgao de potenciais disturbios inflacionarios.

Igualmente salta aos olhos as distor¢des Made in Brazil. Do ponto de vista
estritamente econbmico, surge os desdobramentos das injungbes de carater
eminentemente politico, sintetizada naquilo que tecnicamente é chamado de rapida e
perigosa ascensdo das necessidades de financiamento e da divida publica, que, por
conta da inevitavel elevagao dos juros, resultam em desalinhando a matriz de pregos
relativos em favor dos rentistas, e o descontrole da inflagao.

O pior é que a deterioragdo macroecondmica repousa no adensamento das
disfungdes de natureza politica e institucional, construidas por uma alianga hegeménica
de poder, ocupada com o presente e negligente com o futuro, destituida de estratégias
abrangentes e consistentes de longo prazo, dotada de uma retaguarda legislativa
retratil.

Mais do que isso, a obtencdo de maioria do governo no parlamento tem sido
condicionada a multiplicagdo da distribuicdo de benesses aos representantes das
vontades corporativas, regionais e setoriais, permanentemente dedicados a extragdo de
maiores fragdes de recursos da peca orcamentaria e de outras fontes parafiscais,
destinadas ao suprimento de redutos eleitorais.

A propésito disso, é interessante resgatar que, na época da hiperinflagao, era
habitual a emissdo mensagens, por parte de empresarios, economistas € membros de
governos, dando conta que a nobre tarefa de elaboragao e execugédo dos orgamentos
constituia mera peca de ficgdo, dada a rapida corrosdo provocada pela espiral
inflacionaria.

Nas circunstancias atuais, ndo é exagerado afirmar que as farras das emendas
parlamentares - aparentemente neutralizadas com o resultado de acordo firmado entre

executivo e parlamento, ajustado pelo Supremo Tribunal Federal (STF), precisamente



pelo ministro Flavio Dino, com a eliminacdo dos expedientes de origem, destino e
finalidade obscuras - transformaram o orgamento publico em componente fragil e
sensivel a extorséo.

Ainda que vindo a obedecer a principios de transparéncia, tais expedientes —
que devem absorver mais de 20% das despesas discricionarias da Unido e representar
0,4% do PIB, em 2025 — permanecerao associados aos abrangentes refugios eleitorais
dos caciques (e mais chegados) das agremiagdes ou blocos partidarios, em
descompasso com as politicas de estado e, na maioria das vezes, em espagos de
predominancia de escancarada corrupgao.

Restaram os inquéritos sobre varios escandalos de desvios na aplicagcdo dos
recursos das emendas, envolvendo diretamente alguns deputados e senadores, que
estdo concentrados na mesa de Dino, avaliado, a boca pequena no Congresso
Nacional, como o verdadeiro lider do governo.

No campo dos insignificantes mortais, os sintomas de enfraguecimento
econdmico comecgam a surgir. Um deles diz respeito a ampliagdo da inadimpléncia das
familias brasileiras, calculada por meio de sondagem preparada pela Confederacao
Nacional do Comércio (CNC)

De acordo com a entidade, embora o endividamento tenha recuado de 76,7%
para 76,1% do total de entrevistados, entre dezembro de 2024 e janeiro de 2025, e a
inadimpléncia caido de 29,3% para 29,1%, no mesmo periodo, 0 que representa um
atraso médio de 65 dias, o comprometimento da renda com o pagamento de prestagdes
continua em 30%.

O Indicador de Inadimpléncia, inferido pela Confederag&o Nacional de Dirigentes
Lojistas (CNDL) e Servico de Protegéo ao Crédito (SPC Brasil) mostra que 40,17%dos
consumidores brasileiros adultos estavam negativados, em janeiro de 2025, o que
representa 68,83 milhdes de pessoas, e corresponde a acréscimo de 2,76% e 1,57%,
em comparagao com janeiro e dezembro de 2024, respectivamente.

A maior incidéncia de ndo pagamento em dia reside nas instituicdes financeiras
(65,98%), seguido por agua e luz (10,20%) e comércio (10,05%). O valor médio em
atraso situava-se em R$ 4.492,09 e a maior inadimpléncia localiza-se nas faixas etarias
entre 25 e 29 anos (51,10% do total) e entre 30 e 39 anos (50,13%).

Nao por acaso, a cesta de indicadores antecedentes ruma em diregdo analoga.

O indice de confianga do empresario industrial (ICEI), medido por sondagem da CNI,



mergulhou no péntano de incerteza, em fevereiro de 2025, ao anotar 49,1 pontos,
podendo oscilar entre zero e cem pontos, sendo que abaixo de 50 pontos denota
desconfianga.

Ja o indice de confianga do empresario do comércio (ICEC), apurado pela CNC,
caiu de 112,9 pontos para 109 pontos, entre dezembro de 2024 e fevereiro de 2025. A
meétrica varia entre zero e duzentos pontos, sendo a pontuagdo cem o limite entre
otimismo e pessimismo.

Na mesma rota, a intencdo de consumo das familias (ICF), também levantada
pela CNC, apresentou, em fevereiro de 2025, a primeira queda desde julho de 2024,
exibindo 104,5 pontos, em um intervalo de variagcédo entre zero e duzentos pontos, com
zona de indiferengca de cem pontos.

A reversao da perda de folego da economia brasileira, ja captada na evolugao
de apenas 0,2% do PIB, no quarto trimestre de 2024, exigira uma virada de chave,
calcada em pronta retomada do dominio das variaveis de estabilizagao, factivel somente
com a emissdo de sinais inequivocos de disposi¢do de realizagdo do inadiavel ajuste
fiscal em médio termo.

Nao seria absurdo argumentar acerca da exagerada propagacgado de ruidos
acerca do risco fiscal. A divida publica brasileira, denominada em moeda nacional e
lastreada em papéis do Tesouro Nacional com garantia de recompra, corresponde a
76% do PIB, contra 260% do PIB, no Japao, 173% do PIB, na ltalia, 122% do PIB, nos
Estados Unidos, e 110% do PIB, na Franga, por exemplo.

Por isso, 0 objetivo a ser perseguido repousa na sustentabilidade intertemporal
do endividamento, abarcando primordialmente a redugcdo dos encargos financeiros,
responsavel por aproximadamente % do total, versus 2 do desnivel no conceito
primario.

Mesmo assim, é interessante notar que os governos petistas ja comprovaram,
suficientemente, indiscutivel talento para a arte de governar em tempos de polpudas
sobras fiscais, como nos anos 2000, embalados pelo bénus chinés e a retaguarda fiscal
e social construida pela gestado anterior. Resta aguardar ansiosamente semelhante a
demonstragdo de competéncia gerencial em momentos menos rdéseos ou mesmo
bicudos para as finangas publicas.

Em paralelo, urge lidar com os parametros de desenvolvimento, com a

recolocacao definitiva do investimento, notadamente nas areas de ciéncia, tecnologia e



inovacao, no merecido lugar de destaque na negociacgéao politica de um projeto de nagéo
de longo amadurecimento, capaz de acomodar um processo de recuperagao econdmica
duradoura, ainda que em mares internacionais mais revoltos e afetada por turbuléncias
do ciclo politico nacional.

Na falta ou insuficiéncia de dialogo e disposi¢cdo politica, imprescindiveis ao
cumprimento da agenda de reparos das fraturas de curto termo e organizagdo de amplo
debate de um programa de prolongado horizonte temporal, depois de trés anos de voo
em altitude média, a galinha insinua consultar a torre de comando para a realizagao de

mais um pouso.



