ange Monteiro, do Rio de Janeiro

o inicio do ano passado, quando reu-
nimos os pesquisadores do FGV IBRE
para nos contar suas perspectivas para
2024, a percep¢ao dominante era de ex-
pectativa. Os bons resultados de 2023
nao ofereciam base de sustentagdo sufi-
cientemente robusta para garantir uma
atividade pujante em 2024, posto que
boa parte da surpresa de crescimento
registrada naquele ano vinha de um de-
sempenho excepcional da agricultura, e
nio se repetiria. Como bem ilustrou a
coordenadora do Boletim Macro IBRE
Silvia Matos em entrevista concedida
para esta revista em marco, 2024 seria

a “prova do pudim” sobre a capacida-
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de de expansio da atividade brasileira,
quando mais do que pensar em nime-
ros era preciso olhar para a composicio
do crescimento adiante. A colaboragio
de atividades menos sensiveis a politica
monetdria contracionista como o agro
perderia forca, e os setores ciclicos da
economia poderiam reagir diante da
fase de corte da taxa de juros bésica ini-
ciada em novembro do ano anterior. No
campo externo, o radar brasileiro estava
voltado para o ritmo de normalizagao
da politica monetdria nas principais
economias e a tendéncia de desacelera-
¢io de crescimento da China, principal

parceiro comercial do pais.

PERSPECTIVAS

2025

Incertezas no
campo domeéstico

e internacional
ampliam os desafios
macroecondmicos
contratados para
este ano




Agora, as perspectivas para o
ano que se inicia vém carregadas de
tensdo e incerteza, tanto no campo
doméstico quanto externo. Ajudada
pela manutengio de uma politica
fiscal expansionista, mas que desta
vez agiu sobre uma economia que
j& havia superado seu potencial de
crescimento — estimativas sobre um
hiato do PIB positivo convergem ao
menos quanto ao segundo semestre
do ano —, a atividade em 2024 supe-
raqueceu e foi além da alta de 3,2%
registrada em 2023. Levou consigo
nao s6 os indicadores do mercado de
trabalho, que atingiram niveis histo-
ricamente auspiciosos, como a infla-
¢a0, que fechou acima da meta, além
de provocar uma forte deterioragao
das condicoes financeiras, fruto da
percepgio de incompatibilidade da
trajetéria fiscal com a necessidade
de equilibrar as contas publicas para
conter o avanco da divida. No Semi-
ndrio de Anélise Conjuntural FGV
IBRE/O Estado de S. Paulo promo-
vido em dezembro, Armando Caste-
lar, pesquisador associado do IBRE,
resumiu o quadro que 2025 herdaria
em uma sé palavra: insustentabilida-
de. “Poucas vezes no histérico deste
semindrio chegamos ao final do ano
com tanta convic¢ao de que as coisas
precisam mudar no ano seguinte”,
afirmou, lembrando os frequentes
questionamentos em edigbes an-
teriores do evento sobre por que o
aumento das preocupagdes com o
quadro fiscal ainda nao tinham se
refletido no prego dos ativos. “Hd
uma citagdo em economia de que as
vezes as coisas demoram mais para

acontecer do que a gente esperaria,
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mas de repente acontecem mais rd-
pido do que a gente imaginava que
seria possivel. Talvez tenhamos um
desenlace dessa histéria bem rdpido
em 2025.

Esse desequilibrio também se re-
fletiu na “prova do pudim” de Ma-
tos, em que a composi¢io do PIB
tirou nota baixa, devido ao forte
descasamento entre a evolucio do
consumo das familias e do agregado
da economia. “Em 2023, houve ali-
nhamento no ritmo de crescimen-
to de ambos, em 3,2%. Para 2024,
projetamos o PIB em 3,5%, mas a
demanda das familias crescendo em
torno de 5%. E muita diferenca”,
diz, lembrando que esse resultado
vem do estimulo fiscal. José Julio
Senna, chefe do Centro de Estudos
Monetirios do FGV IBRE, lembra
que o ritmo de crescimento do gasto
publico federal primdrio, sem con-
siderar despesas financeiras, foi de
5,7% em 2023 e deve fechar 2024
perto dos 6%. “Um dos componen-
tes dessa despesa, as transferéncias,
representam um ritmo de expansio
em torno de 7,5% ao ano, estimu-
lando o consumo, contribuindo para
puxar o ritmo de crescimento de
precos na dire¢do contrdria do que
faz a politica monetdria.” A coorde-
nadora do Boletim Macro destaca
ainda que, enquanto parte do cres-
cimento de demanda em 2023 foi
proporcionado pelas exportagdes,
em 2024 o destaque no comércio
exterior brasileiro foram as importa-
¢oes. De acordo com a Secretaria de
Comércio Exterior (Secex/Mdic), o
aumento das importacoes em 2024

foi de 9%, com os bens de consu-
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mo representando 15,4% do total
importado em termos de valor e os
bens de capital com 13,6%.

Matos reforga, citando a literatura
econdmica de multiplicadores fiscais,
que o estimulo a atividade via gasto
publico pode ter resultados negativos
quando o potencial de crescimento
de uma economia jd foi alcancado
e o contexto macroecondémico é ne-
gativo. “Temos déficit primdrio, o
que significa que o impulso fiscal é
financiado com mais divida. Entio,
as repercussdes no prémio de risco
e sobre a taxa de juros sdo tao fortes
que acabam gerando um efeito nega-
tivo para a economia que supera os
efeitos positivos de curto prazo”, diz.
“Sob esse contexto, vemos um 2025

muito pior.”

Meio do caminho

O diagnéstico de urgéncia em conter
os gastos chega em um momento nio
trivial. Politicamente, ndo ¢ bom para
qualquer governo entrar na segunda
metade de seu mandato, no ano que
antecede novas elei¢oes presidenciais,
com uma economia em significativa
desaceleragio. A projecio do FGV
IBRE para o PIB de 2025 ¢ de ex-
pansio de 1,8%, quase metade do
crescimento estimado para 2024, de
3,5%. Assumir essa trajetéria para
colocar a macroeconomia nos eixos
¢ algo extremamente custoso, e essa
sensibilidade foi claramente identifi-
cada no final do ano passado, quando
no pacote de ajuste fiscal proposto
pelo Ministério da Fazenda incluiu-
se a proposta de ampliacio da isencio

do Imposto de Renda Pessoa Fisica
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Sem mudangas na direcio

da politica fiscal nao serd

possivel conter a piora das
condi¢des econdmicas,
a inflacio tende a subir,
e a poténcia da politica

monetaria se reduz

para pessoas com rendimento até
R$ 5 mil ao més (leia mais na Conjun-
tura Econdmica de dezembro: https://
go.fgv.br/YNJWg7IXGXS). A medi-
da minou os esfor¢os do governo em
sinalizar compromisso fiscal, dando
margem a uma piora ainda maior
das expectativas, colaborando para

uma depreciagdo cambial que levou

o délar a superar os R$ 6, patamar
onde estacionou desde entio e deverd
permanecer, na estimativa de Livio
Ribeiro, pesquisador do FGV IBRE.
“Hoje os modelos apontam a um ce-
ndrio base com o délar na faixa dos
R$ 6,10 até onde a vista alcanca”, diz.
“Mesmo que haja uma descompres-
sao do cenario doméstico, com uma
acomodacio das expectativas, hd fa-
tores externos que tendem a pressio-
nar todas as moedas, nio somente o
real”, afirma, reiterando a imagem de
um novo equilibrio cambial diferente
do observado seis meses atrds.

No inicio deste ano, o Ministério
da Fazenda demonstrou-se diligente
nesse campo, divulgando a inten¢io
de impor regras mais duras para a
execu¢io orcamentdria, estabelecen-
do um limite mensal de gastos com
despesas de capital de 1/18 — nor-
malmente é de 1/12 — até a aprova-
¢o do Projeto de Lei Orgamentdria
Anual (PLOA), que nio aconteceu

em dezembro. Mas serd preciso que

Questao de composicao

NUdmeros em %

3,5
3,2

3,1

2023

PIB

2024

2025

B contribuigdo (pontos percentuais) PIB ciclico

M contribuigdo (pontos percentuais) PIB exégeno

Fonte: FGV IBRE, com dados do IBGE; para 2024 e 2025, proje¢des FGV IBRE. PIB ciclico é formado
por atividades mais sensiveis a politica monetaria, contrariamente ao PIB exdgeno.



o governo acene com um esforco
discriciondrio adicional para chegar
a0 minimo de resultado primério
para estabilizar a divida — de cerca
de 1,5% do PIB, no cilculo de Briu-
lio Borges, pesquisador associado do
FGV IBRE. Para Borges, o préximo
evento importante nessa diregao
serd o contingenciamento/bloqueio
que deve ser anunciado até dia 22
de fevereiro. “Se o governo quiser
entregar o centro da meta fiscal nes-
te ano, zerando o déficit, terd que
anunciar algo entre R$ 30 bilhoes e
R$ 40 bilhées. Isso significaria que
j4 no primeiro andncio do ano o
montante dobraria o total de 2024,
de R$ 20 bilhées”, compara Borges.
Ele lembra que, no ano passado, o
contingenciamento foi “empurrado
com a barriga”, com a postura de
execugao da politica fiscal de mirar
o piso do intervalo da meta. “Hoje
a desconfianca do mercado ¢ maior,
inclusive porque ainda hd muito ru-
ido quanto a cria¢io de gastos fora
do orgamento. Assim, para sinalizar
um compromisso crivel, serd preciso
olhar para o centro da meta’, afir-
ma, indicando o alto desafio impli-
cito nessa tarefa, j4 que contingén-
cias e bloqueios envolvem despesas
discriciondrias como investimento e
emendas parlamentares.

Sem mudangas na diregao da po-
litica fiscal, apontam pesquisadores
do FGV IBRE, nio serd possivel
conter a piora das condi¢des econd-
micas, a inflacio tende a subir, € a
poténcia da politica monetdria se re-
duz, mesmo mantendo a taxa bdsica
de juros em nivel mais alto por mais

tempo. “Austeridade na condugio da
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Vitaminada fiscal - havera pé no freio?

Evolucéo (%) do consumo das familias

2025 1,8

2024

2023

Fonte: FGV IBRE, com dados do IBGE; para 2024 e 2025, proje¢des do FGV IBRE.

politica monetdria nao substitui aus-
teridade no campo fiscal”, afirmava
José Julio Senna, no Semindrio de
Andlise Conjuntural.

Para Senna, s6 é possivel evitar a
dominAncia fiscal se o tema for tra-
tado com urgéncia. “Hoje o ciclo de
aumento da Selic mais que compen-
sa a revisdo para cima da taxa neutra
de juros pelo Banco Central (BC),
de 4,75% para 5%, refor¢ando as
condicoes restritivas da economia.
Mas o ritmo de crescimento dos
precos ndo estd melhorando, ao con-
trario”, destacou em dezembro. Para
Senna, o aumento da taxa bdsica de
juros operada pelo Comité de Poli-
tica Monetéria (Copom) no final de
2024, de 1 ponto percentual, para
12,25% ao ano, com sinalizacio de
novas altas na mesma intensidade,
deve ser visto como uma tentativa
do BC de tomar a frente dos aconte-
cimentos e tentar evitar que a gente
de fato caminhe para o preocupante
quadro de dominéncia fiscal. “Cabe
perfeitamente afirmarmos que hoje

o Brasil vive uma dominincia mo-

netdria incompleta’, diz. Ele quali-
fica sua andlise lembrando que, pela
definicio cldssica de Sargent e Walla-
ce, em condicoes normais da econo-
mia hd dominincia monetdria, em
que o Banco Central tem plena li-
berdade para agir e os resultados de
suas a¢oes ficam rigorosamente den-
tro do esperado. No caso do Brasil, a
alta de dezembro nao surtiu o efeito
esperado no cimbio e nos juros lon-
gos. Além disso, Senna lembra que
os calculos de especialistas em torno
de uma Selic de convergéncia — que
encaminharia a inflagio para a meta
— ja chegam a 18% ao ano, acima
do pico observado nas projecoes de
mercado, na casa dos 15% ao ano,
e implicariam um custo muito alto,
reforcando a defesa da necessidade
de um ajuste pelo lado fiscal. “E
possivel evitar a dominancia fiscal.
Mas a preocupagio ¢ gigante, € o
momento ¢ de tratar esse assunto
com urgéncia.”

Sem o fiscal colaborando para o
monetdrio, afirmam os pesquisadores,

todo o esforco em prol do bem-estar da
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populagdo é consumido pela inflagao
— cujas projecdes para o final de 2025
também jd superam o teto do intervalo
da meta. André Braz, coordenador de
Indices de Precos do FGV IBRE, afirma
que a tendéncia para este ano é de uma
pressio de precos mais disseminada.
“Em 2024, houve uma concentragio
da alta em alimentos, influenciada por
uma série de fatores como fendmenos
climdticos e demanda aquecida pelo
melhor cendrio de emprego e renda.
Houve também o efeito da desvaloriza-
¢ao cambial, que resultou no aumento
de exportacdes de vérios itens alimen-
ticios, desfavorecendo a demanda do-
méstica. Para alguns desses elementos,
que nio estavam no radar, a politica
monetdria tem pouco efeito”, diz.

Braz destaca que em 2025 reajustes
nas atividades de servigos — entre as
mais preocupantes por sua resiliéncia
— deverdo ter como farol mais a me-
lhora da renda dos brasileiros do que os
possiveis efeitos da politica monetdria e
desaceleragao econdmica, que tenderdo
a ser mais sentidos a partir do segun-
do semestre. Isso inclui o mercado de
trabalho, tal como analisa o economista
José Pastore na entrevista do més (pdg.
18). “A prévia que temos no inicio de
janeiro para os reajustes em mensali-
dade escolar gira em torno de 7,5% a
8%”, ilustra Braz. O mesmo caminho
tem sido observado, j4 no comego do
ano, para alguns precos administrados.
Braz cita o exemplo do transporte pu-
blico urbano. “O reajuste observado na
tarifa de 6nibus nas capitais brasileiras é
o mais intenso desde a pandemia’, afir-
ma. “De fevereiro de 2020 a dezembro
de 2024, a inflagio medida pelo IPCA-

15 soma 32%, enquanto o reajuste de
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6nibus urbano acumulou 6,7% nesse
periodo”, cita. Por sua vez, entre as sete
capitais com aumento de tarifa anun-
ciado na primeira semana de janeiro, os
reajustes variaram de 4,29% a 15% —
respectivamente, em Recife (PE) e Flo-
rianépolis (SC).

Um elemento de disseminagio da

inflagdo poderd ser o cimbio, que

afeta dos alimentos — pese a pers-
pectiva de melhores safras — aos bens
durdveis importados ou componen-
tes importados, por exemplo. “No
caso dos bens durdveis, ainda hd a
desvantagem de serem mais depen-
dentes de financiamento, por seu
maior valor, que ¢ encarecido pelo

aumento da taxa de juros”, lembra

Conjuntura de emprego e renda tende a manter
economia aquecida no primeiro semestre

Taxa de desemprego 2022-24 (em %)
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Braz. Livio Ribeiro, por sua vez, des-
taca que o impacto inflaciondrio via
cambio pode nao ser tao efetivo caso
haja interferéncia na flutuacio dos
precos dos combustiveis conforme
o prego internacional. “Se isso acon-
tece, quebra-se esse mecanismo de
transmissio de uma forma dificil de
precisar, pois se tratard de uma esco-
lha politica”, diz. “Se tudo fosse livre,
inclusive a gasolina, terfamos um re-
passe relativamente grande, em torno
de 90 pontos-base; sem gasolina, esse
ndmero cai para cerca de 30 pontos.”
Ribeiro refor¢a que, se a diregdo é de
fato por mais repasses, hd elementos
politicos no caminho que podem al-
terar essa rota. Até o dia 7 de janeiro,
a Associagao Brasileira dos Impor-
tadores de Combustiveis (Abicom)
indicava uma defasagem de 12% no
preco dos combustiveis em relagao a
preco internacional. “No tltimo ano,
a Petrobras reagiu quando essa defa-
sagem bateu nos 30%, o que pode
indicar que, por enquanto, ainda hd

muita gordura para queimar.”

O impacto da valorizacao
do délar é estatisticamente
irrelevante nos paises
avanc¢ados, mas, no caso
das economias emergentes,
¢ negativo e bastante

persistente

No caso das exportagdes, a evidén-
cia ¢ de que a elasticidade-cimbio
nao ¢ grande, dada a caracteristica da
pauta exportadora brasileira. “Trata-
se muito mais de definir a rentabi-
lidade em reais do que definir a es-
colha entre exportar e nio exportar”,
diz, indicando que a atengao estd
mais concentrada no impacto para

as importagoes, mais reativas a essa
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varidvel. “Aqui hd dois vetores que se
misturam, ji que inflagao alta reduz
parte do impacto — pois o cambio
real efetivo, que ¢ o que importa, nio
evolui tanto quanto o nominal e o
consumo ainda estd acelerado na eco-
nomia, devendo continuar assim até
o meio do ano. No segundo semes-
tre, entretanto, com nivel de restrigio
maior, menor impulso fiscal contra-
pondo-se 2 um monetdrio mais res-
tritivo, o horizonte eleitoral comeca
a entrar de maneira mais clara nessa
conta’, destaca. Para Ribeiro, é pro-
vavel que o governo busque conter
parte da desaceleragio, “empilhando
desequilibrios que terdo de ser admi-
nistrados pelo presidente que assu-
mir o pais em 2027”. Ele considera,
entretanto, que nenhuma ruptura
de cendrio econ6mico mais radical
acontecerd antes do fim de 2026. “O
mercado hoje jd precifica um cendrio
muito pior — em parte com exageros,
especialmente observados no final do
ano passado. A tendéncia para 2025,

entretanto, ¢ de que o cAimbio nio

Os reflexos negativos do superaquecimento em 2024
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volte para abaixo de R$ 6, nem os ju-
ros abaixo de 15% ao ano.”

Este ndo ¢ um cendrio trivial. Como
cita Brdulio Borges na Carta do IBRE,
o impacto da valorizagio do ddlar ¢é
estatisticamente irrelevante nos paises
avancados, mas, no caso das econo-
mias emergentes, é negativo e bastante
persistente. Ele cita estudo do FMI di-
vulgado em meados de 2023 que indi-
ca que valorizagdes de cerca de 10% do
ddlar frente as moedas fortes tendem
a reduzir o crescimento do PIB dos
emergentes em quase 2 pontos percen-
tuais (pp) um ano apds a aprecia¢io
— e esses efeitos persistem por cerca de
dois anos e meio. O real impacto que
a gestdo Trump poderd causar com sua
politica econémica — que pode impac-
tar do comércio mundial a capacidade
de financiamento dos emergentes, o
que inclui o délar — deverd ser visto a
partir do dia 20 deste més, data de sua
posse. Castelar lembra que o conjun-
to de politicas comerciais e de imigra-

¢ao prometidas por Trump, “somadas

a promessa de corte de impostos, sio
reconhecidamente inflaciondrias. Se
forem adotadas, a convergéncia da in-
flagao para a meta nos EUA, que jé ndo
acontece, ficard ainda mais dificil”, afir-
mou. H4 também a preocupacio com
o alto nivel de déficit fiscal do pais,
“que em algum momento pode bater
nos juros mais longos, o que tampouco
seria bom para emergentes”.

Se o panorama externo for me-
nos negativo do que se espera e a
comunica¢io do governo Lula for
bem ajustada, Ribeiro considera
que podem-se criar cendrios em que
0S pregos sejam vistos como excessi-
vos, e haja uma descompressio das
condigdes financeiras — o que nao
significa, ressalta, que o mercado
comprard a agenda do governo. O
imprescindivel, afirma, neste inicio
de jornada, é mitigar a alta volati-
lidade. “Dou um exemplo: dia 30
de dezembro, o juro de mercado
para dezembro de 2025 estava 90

pontos-base acima do que em 8 de

janeiro. O ruim no processo é que,
muito mais do que o nimero, nao
hd santo que dé jeito de contornar
tal volatilidade, pois mata qualquer

possibilidade de

diz, outro elemento, entre virios,

planejamento”,

que joga contra a decisdo de inves-
timento, fator tdo caro para o cres-
cimento sustentado. “O custo de
um projeto de investimento hoje é
alto, levando em conta os juros; hd
uma incerteza gigantesca em torno
da condugio da politica econ6mi-
ca, que de certa forma antecipou o
debate de 2026; e ainda temos mui-
tas pontas soltas na reforma tribu-
taria’, enumera. “O que nos ajuda
¢ que para o investidor estrangeiro,
com o caAmbio nesse patamar, talvez
tenha ficado suficientemente barato
correr o risco no Brasil”, diz. O me-
lhor, entretanto, seria ver em 2025
uma corre¢io da politica fiscal que
colabore para blindar o crescimento
brasileiro das demais turbuléncias

esperadas no caminho.

0O “novo normal” do cambio: um dos reflexos da incerteza fiscal
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No ano cercado pela expectativa so-
bre a evolugdo da politica externa de
Donald Trump e suas implicagées, o
Brasil liderard dois féruns internacio-
nais que certamente estardo no radar
do governo americano.

Na presidéncia do Brics em 2025,
o pais terd a batuta da articulacio
politico-diplomdtica, cuja Cdapula
deverd reunir no Rio de Janeiro, pro-
vavelmente em julho, chefes de Esta-
do e Governo de Rassia, India, China
e Africa do Sul, bem como dos mem-
bros posteriormente admitidos Ard-
bia Saudita, Egito, Emirados Arabes,
Etiépia, Ira e Indonésia, cuja entrada
formal aconteceu este ano. “O Brasil
deverd provar habilidade em promo-
ver o bloco nao como uma alianga
contra o Ocidente, tampouco contra
os Estados Unidos. Serd preciso mos-
trar outro lado, o da contribui¢io
para um maior equilibrio interna-
cional, em contraponto ao aumento
do protecionismo. Em especial, na
medida em que estd incorporando
novos membros, tanto da Asia quan-
to da América Latina”, afirma Lia
Valls, pesquisadora associada do FGV
IBRE. Ela destaca a possibilidade de
adesio de Cuba, Bolivia, Malisia,
Tailandia, Nigéria, Argélia, Turquia e
Vietni — o que, entre outros fatores,
poderia incentivar a ampliagao das
trocas comerciais brasileiras.

Valls ressalta que em 2024, quan-

do o superdvit da balan¢a comercial
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brasileira com a China caiu US$ 20,6
bilhées em relagio a 2023, para US$

30,8 bi, a melhora do resultado com

outros mercados mitigou parte dessa
perda. “Para a Africa, nosso superi-
vit aumentou de US$ 5,9 bilhées em
2023 para US$ 7,5 bi em 2024; no
Oriente Médio, a alta foi de US$ 6,7
bi para US$ 10,7 bi. J4 com os paises
da Associacio de Nagoes do Sudes-
te Asidtico (Asean), destino onde se
destacaram as vendas de carnes e éleo
combustivel, nosso superdvit ficou es-
tavel na casa dos US$ 15 bilhoes”, cita.
No agregado, o superdvit comercial
brasileiro em 2024 foi de US$ 74,6

bilhoes, 24,6% menor do que o nd-

mero recorde de 2023, de US$ 98,9
bilhées. Os principais fatores para essa
diminui¢ao foram a queda no prego
das commodities, afetando o valor, e
um aumento das importagoes.

Em novembro, serd a vez de o Brasil
estar sob os holofotes globais ao sediar
a Conferéncia da ONU sobre Mudan-
cas Climdticas (COP-30), em Belém.
Nesta agenda, criticada pelo presiden-
te Trump, Valls destaca a importincia

do bom desempenho brasileiro para

Valor em diversificar

Aumento de superdvit em outros destinos compensa

parcialmente a queda com a China
Superavits em USS bilhdo - destinos selecionados

Fonte: Secex/Mdic.
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manter-se entre os atores reconhe-
cidos por seu potencial de lideranca.
“Vemos que o avango dessa pauta tem
enfrentado dificuldades — que tendem

a se ampliar sob a influéncia do go-
p g

verno Trump —, em especial quanto
4 mobiliza¢io para financiamento da
transi¢ao”, diz. Na COP-29, concla-
mou-se os participantes a trabalhar

pela viabilizacio de a0 menos US$ 1,3

Candidatos a membros do Brics e sua
relacao comercial com o Brasil

Variacao (%) em valor das exportagdes 2024/2023
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trilhdo por ano até 2035 para o finan-
ciamento da transi¢do energética nos
paises em desenvolvimento.

Lia também lembrou da impor-
tincia da preparacdo do pais para a
entrada em vigor do acordo Mercosul-
Unido Europeia, que ainda precisa
ser ratificado pelas partes — no caso
da Uniao Europeia, deve passar pelo
Parlamento Europeu e o Conselho da
Unido Europeia; no Mercosul, pelos
Legislativos dos paises do bloco —, o
que deve acontecer em 2025. “Se-
ria favordvel ao Brasil que o acordo
entrasse em vigor logo”, diz, citando
que isso permitiria maior margem de
negociagio quanto a adaptagio dos
exportadores as regras ambientais eu-
ropeias. Ela menciona como exemplo
o caso do Mecanismo de Ajuste de
Carbono na Fronteira (Cbam, na sigla
em inglés), que prevé uma sobretaxa
aplicada sobre as emissoes de produtos
importados pelos paises do bloco. Essa
cobranca entrard em vigor em 2026 e
valerd, inicialmente, para os embar-
ques de ferro, ago, quimicos, cimento,
fertilizantes e eletricidade. “E comum
na Unido Europeia o uso do principio
da precaugio, em que nio é preciso
apresentar uma prova cientifica que
justifique o principio de alguma regra.
O acordo com o Mercosul, entretanto,
barra medidas unilaterais, prevendo a
necessidade de negociagdo. Isso serd
importante para o Brasil em caso de
acirramento de posi¢des na agenda
climdtica’, explica Valls. “Também
pode nos favorecer no caso de aumen-
to do protecionismo pelo governo de
Trump, abrindo caminho para a atra-

¢ao de investimentos estrangeiros para

o Brasil.” (S.M.)
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Outra questio importante para a ati-
vidade econdémica em 2025 sio as
perspectivas para a produtividade,
elemento imprescindivel quando se
trata de crescimento sustentdvel. Ain-
da que em 2024 a produtividade do
trabalho no Brasil tenha se mantido
acima da tendéncia observada na pré-
pandemia — no terceiro trimestre do
ano passado, a produtividade do tra-
balho medida por horas efetivamente
trabalhadas estava 1,9% acima do ob-
servado no quarto trimestre de 2019
—, dados do Observatério da Produ-
tividade Regis Bonelli (https://ibre.
fgv.br/observatorio-produtividade),
do FGV IBRE, indicam uma desace-
lera¢do na ponta. No acumulado até
setembro, essa produtividade cresceu
0,2% sobre igual intervalo do ano
anterior, sinalizando que em 2024 o
resultado final ficard longe dos 2,3%
registrados em 2023, ji considerada
a revisio do PIB desse ano feita pelo
IBGE no inicio de dezembro. “Cres-
cer sem aumento de produtividade
¢ mais um sinal de desequilibrio”,
afirmou Silvia Matos, coordenadora
do Boletim Macro IBRE, pesquisa-
dora do Observatério, em webinar
promovido em dezembro pelo FGV
IBRE e o jornal Valor Econdmico
(link para a gravacio: htps://go.fgv.
br/pdpF8QhPI74). Matos
que as projecoes para 2024 feitas pelo

lembra
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Boletim Macro sdo de uma expansio
do PIB de 3,5%, considerada muito
acima do potencial da economia bra-
sileira. “Sem crescimento da produ-
tividade em um nivel compativel, o
que se poderia esperar era, de fato,
mais pressao inflaciondria”, diz.

A produtividade por hora efetiva-
mente trabalhada calculada pelo Ob-
servatério é resultante da comparagio
entre o valor adicionado — que exclui
da conta do PIB a parcela dos impostos
e subsidios — e 0 dado de horas efetiva-
mente trabalhadas da PNAD Continua.
Desde 2020, pesquisadores identificam
uma melhora do comportamento da
produtividade, inicialmente reflexo
da profunda mudanga do mercado de
trabalho na pandemia, impactando es-
pecialmente os trabalhadores de mais
baixa qualificagio e os informais dedi-
cados a trabalhos presenciais. Com a
contengao da crise sanitdria e a gradual
normalizacio das atividades, essa pro-
dutividade voltou a se encaminhar para
uma tendéncia de queda, até 2023,
quando voltou a acelerar, impulsionada
especialmente pelo excelente desempe-
nho do setor agropecudrio.

Em 2024, era a vez de essa susten-
tacdo ser comprovada. Fernando Ve-
loso, coordenador do Observatério,
conta queos sinais iniciais apontavam
a diregoes opostas. Na dire¢ao da in-

sustentabilidade dessa evolucio estava

o préprio desempenho da agropecud-
ria em 2023. “Embora a participacio
no emprego total desse setor seja rela-
tivamente pequena, em torno de 8%,
o aumento da produtividade do agro
foi tao grande nesse ano — superior a
20% — que afetou o resultado de for-
ma significativa”, diz Veloso. Com a
esperada desaceleragao da atividade
agropecudria em 2024, passou-se a
depender muito mais da performan-
ce do setor de servigos, que concentra
72% do emprego e em geral apre-
senta produtividade mais baixa. Na
diregao oposta, por sua vez, havia o
argumento de que o impacto positivo
acumulado com as reformas aprova-
das desde 2016 pudesse contribuir
para um incremento mais sustentado
da produtividade.

“De certa forma, ambos os argu-
mentos se confirmaram”, afirma. Por
um lado, Veloso observa que o com-
portamento da produtividade em
2023-24 tende a parecer com o do bi-
énio 2017-18, quando, depois de um
crescimento de 2,1% da produtivida-
de do trabalho em 2017, impulsiona-
do pelo desempenho da agropecudria,

houve uma desaceleragao para 0,5%



em 2018, demonstrando que a econo-
mia nao conseguiu sustentar 0 Mesmo
nivel de produtividade sem um agro
pujante. A continuidade dessa histé-
ria foi que, em 2019, a produtividade
despencou 1,5%. Mau pressigio para
este ano? Veloso considera que nao,
lembrando que o argumento quanto
aos efeitos das reformas estruturantes
— especialmente no que se refere 2 re-
forma trabalhista de 2017 — também
comprovou ser vilido. “A melhora
do mercado de trabalho, com conti-
nuidade da queda do desemprego e
do aumento da formalizacio, nio foi
simplesmente resultado de impulso
fiscal”, diz, identificando que parte
desses nimeros responde a uma trans-
formagao positiva do ponto de vista
estrutural. “Certamente hoje a taxa de
desemprego (6,1% no trimestre encer-
rado em novembro de 2024, de acordo
a PNAD Continua do IBGE)esta bem

abaixo da taxa de equilibrio; mesmo

“Infelizmente, esse ¢ o padrao
do mercado de trabalho
brasileiro. Excluindo picos
e vales, a expansao da
produtividade ¢ pequena,
abaixo de 0,5% ao ano.”

Fernando de Holanda Barbosa Filho

assim, a taxa de equilibrio brasileira
caiu, e isso tem a ver com a reforma
trabalhista”, afirma.

Fernando de Holanda Barbosa
Filho, pesquisador do FGV IBRE,
reforca a constatagiao de que hoje a

taxa de desemprego de equilibrio —
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que nio provoca pressoes inflaciond-
rias — no Brasil é menor, lembrando
a diferenca do momento atual com
o da saida da crise de 2015-16, “que
aconteceu com uma geragio de em-
prego basicamente informal”, diz. “A
dindmica atual é muito favordvel a
produtividade, porque em geral o tra-
balhador formal tem um nivel mais
elevado de escolaridade, e pode ser
mais produtivo.” Barbosa Filho tam-
bém destacou o aumento da taxa de
participagio, outro indicativo de um
mercado aquecido, j4 que quando
um alto contingente de pessoas em
idade de trabalhar deixa de procurar
emprego pode gerar um efeito falso
de melhora do mercado de trabalho,
j& que dessa forma elas saem das esta-
tisticas de desemprego.

O pesquisador ressaltou, entretan-
to, que o superaquecimento da eco-
nomia também vitaminou esses re-

sultados, estimulando a demanda de

Produtividade do trabalho por hora efetiva
variacao (%) em relacao ao mesmo trimestre do ano anterior
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Fonte: Observatdrio da Produtividade Regis Bonelli (FGV IBRE), com dados das Contas Nacionais e da PNAD Continua.
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emprego, mas também com reflexos
em termos de aumento de saldrios em
nivel acima do da produtividade. “Isso
obviamente gera pressdes na econo-
mia como um todo, principalmente
pressoes inflaciondrias”, diz. “E pos-
sivel que fechemos 0 ano com uma
geragdo de postos de trabalho medida
pelo Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados (Caged) do Mi-
nistério do Trabalho ¢ Emprego em
torno de 2 milhées. Com uma taxa
de desemprego em 6,2% e uma taxa
de crescimento médio da renda entre
4% e 5% ao ano, muito acima da
produtividade do trabalho”, afirma,
reforcando que esse quadro aponta
a mais inflacdo, desencadeando em
uma condugio da politica monetdria
que vai demandar mais juros. Se o PIB

cresce e as horas trabalhadas também

crescem fortemente, a produtividade
se expande pouco. “Infelizmente, esse
¢ 0 padrao do mercado de trabalho
brasileiro. Excluindo picos e vales, a
expansdo da produtividade é peque-
na, abaixo de 0,5% ao ano.”

Os pesquisadores do Observa-
torio — cuja equipe ainda inclui os
economistas Janaina Feijé e Paulo
Peruchetti — lembram que, quando
se trata da evolucao da Produtividade
Total dos Fatores (PTF), que avalia
a eficiéncia da economia observan-
do tanto o desempenho do trabalho
quanto do uso do capital, esse quadro
¢ ainda mais delicado. No acumula-
do de 2024 até o terceiro trimestre, a
PTF brasileira registrou contragio de
1,1% em relagiao a0 mesmo periodo
de 2023, ano em que a PTF cresceu

1%. “Diferentemente da situacio da

produtividade do trabalho, quando
se trata da PTF ainda estamos mais
de 5% abaixo do nivel pré-pande-

mia”, indica Silvia Matos.

Esforco subterraneo
Os pesquisadores do Observatério da
Produtividade Regis Bonelli também
tém dedicado especial atengao ao pa-
pel que a evolugio da educagao do
brasileiro desempenha na produtivi-
dade, destacando a crescente impor-
tincia da melhora da escolaridade e
do acimulo de experiéncias dos tra-
balhadores no mercado de trabalho
para a sustentabilidade do crescimen-
to econdmico do pais.

A partir de 2023, cles passaram a
calcular o Indice de Capital Humano

(ICH), indicador que mede a evolugio

Evolucao da PTF - 1995 a 2023 - Brasil
(nimero-ndice: 1995 = 100)

130

125

120

115

110

105

100

95

90

85

80

114.4

75

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

Sem capital humano

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Ajustada pelo ICH

Fonte: Elaboragdo dos autores com base nos microdados da PNAD e da PNAD Continua, das Contas Nacionais e da Sondagem Industrial do FGV IBRE.

58 Conjuntura Econémica | Janeiro 2025



da qualidade do trabalho ao longo do
tempo, refletindo fenémenos estrutu-
rais associados a0 aumento da escolari-
dade e da experiéncia.“Desde 1995, o
ICH cresce em torno de 2,2% ao ano
em média, indicando que a melhora
do nivel educacional e da experiéncia
no mercado de trabalho ¢ a principal
determinante do crescimento da pro-
dutividade por hora trabalhada”, afir-
ma Veloso. Um dos estudos do Obser-
vatério publicados em 2024 mostra
que, comparando o quarto trimestre
de 2023 contra o quarto trimestre de
2022, 37,4% da alta da renda real de-
rivou da melhora educacional. “Isso
mostra que nem todo aumento de
renda provém do aumento do sald-
rio real em si para um trabalhador do
mesmo nivel de educagio, mas pode
refletir também o fato de que em mé-
dia os trabalhadores ampliaram a es-
colaridade”, destacou-se em Carta do
IBRE (leia a integra: https://go.fgv.
br/01aEpKKrCxe).

Ele classifica esse resultado como
um “esfor¢o subterrineo”, quase in-
visivel, que é pouco reconhecido de-
vido a4 queda da PTF observada des-
de entdo. “E como se vocé tivesse os
trabalhadores brasileiros adquirindo
educagio e mais experiéncia, sé que
eles enfrentam um ambiente bastan-
te indspito, em que a economia niao
consegue decolar”, diz. “Ou seja, mes-
mo com todos os problemas quanto
a qualidade da educacio, hd ganhos
mascarados pelos problemas cronicos
da economia brasileira, tanto pela di-
ficuldade de implementar reformas e
consolidé-las, quanto pelo problema
fiscal, que hd mais de uma década

nio conseguimos equacionar.”

A evolugio da adogao da
IA generativa também joga
a favor de uma populagio
mais escolarizada, e é outro
ponto destacado como
chave na valorizagao

da educagao

Em outro exercicio contrafatual di-
vulgado no segundo semestre de 2024,
os pesquisadores do Observatério
mostram a educagio como ferramenta
essencial para mitigar os efeitos negati-
vos da mudanca de perfil demogréfico
da populagio brasileira. Com o enve-
lhecimento da populagio, a tendéncia
¢ de que a taxa de participagdo na eco-
nomia brasileira, ou seja, o percentual
das pessoas em idade para trabalhar
que procuram emprego, se reduza, ji
que pessoas com mais idade tendem a
participar menos no mercado de traba-
lho. “O que a gente mostra é que com
a melhoria da educacio isso muda,
porque pessoas com mais escolaridade
tendem a participar mais. Isso tem aju-
dado a fazer com que a taxa de partici-
pagdo nao caia tanto assim’, diz.

A evolu¢io da adogio da Inteli-
géncia Artificial generativa também
joga a favor de uma populagao mais
escolarizada, e é outro ponto que os
pesquisadores destacam como chave

na valorizagdo da educagio. Estudo

CAPA MACROECONOMIA

do Fundo Monetirio Internacional
(FMI) publicado em 2023 em que
se analisa a exposi¢ao do mercado de
trabalho 4 IA aponta que, no Brasil,
80% dos trabalhadores com nivel su-
perior completo estio em ocupagdes
com alta exposicao a IA, mas que
50% dos trabalhadores com superior
completo estio em postos em que
a IA tem alta complementaridade.
Para os que s6 tém o ensino médio
completo, a exposi¢io a IA é menor,
um pouco acima de 60%, mas ape-
nas em 20% dos casos essa relacio é
complementar, o que induz a maior
risco de perda do emprego. Ou seja,
ainda que a presenca da IA nos car-
gos ocupados por esses trabalhadores
tenda a ser maior, sua caracteristica é
predominantemente complementar,
colaborando inclusive para a produ-
tividade desses profissionais.

Para Fernando de Holanda Bar-
bosa Filho, iniciativas que colaborem
para adaptar politicas de ensino e ca-
pacitacdo as necessidades do mercado
de trabalho sdo chave. “Uma politica
publica que consiga identificar as de-
mandas para ajudar na qualificagio
desse trabalhador ¢ fundamental”, diz,
citando o exemplo da consolida¢ao das
trilhas do conhecimento previsto com
a reforma do ensino médio. “O Brasil
ampliou de forma sistemdtica a matri-
cula no ensino médio: hd mais estu-
dantes, ficando mais tempo na escola,
aprendendo mais — apesar de todos os
desafios que ainda temos que enfrentar
quanto a qualidade. Mas se também
CONseguUirmos comegar a preparar esses
jovens de forma especifica para o mer-

cado de trabalho, esse esforco serd mais

bem-sucedido”, conclui. (S.M.)
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