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Riscos e cenarios
2025: incerteza,
mediocridade e

esperanca

O ano de 2024 foi marcado por uma
persistente polarizagio politica e pelo
avanco da judicializag¢io, com o Ju-
dicidrio assumindo um protagonismo
crescente na dinimica politica e in-
tensificando os conflitos entre os po-
deres. A crise de relacionamento ins-
titucional atingiu um novo patamar,
dificultando ainda mais a governabi-
lidade. Embora os indices de homi-
cidios tenham apresentado queda, a
expansao do crime organizado gerou
uma sensacio generalizada de insegu-
ranga. Na economia, o pais registrou
um crescimento relevante e uma taxa
de desemprego historicamente baixa,
mas a incerteza fiscal comprometeu a
confianga do mercado. O governo, ao
falhar na condugio da politica fiscal
e gerar instabilidade em temas como
a isengdo do Imposto de Renda e a
controversa regulamentacio do PIX,
viu sua credibilidade se deteriorar no
fim do ano. Assim, um ciclo que po-
deria ter sido marcado por avancos
terminou envolto em confusio, obs-
curecendo as expectativas para 2025.

Diante desse quadro, o Brasil inicia
o0 novo ano enfrentando maltiplas cri-

ses interligadas. A crise institucional,
resultado da deterioracio da relacio
entre os poderes, permanece como
um fator de instabilidade politica.
A crise de credibilidade econdmica,
agravada por tropegos na gestao fiscal
e hesitagbes no ajuste das contas pu-
blicas, aumenta a percepgio de risco
entre investidores. Além disso, a falta
de um projeto claro de governo e de
uma base de sustentagio consolidada
evidencia uma gestio que comega o
segundo tempo do mandato sem es-
tratégia definida, sem equipe qualifi-
cada e com um significativo desgaste
de popularidade. O governo Lula 3
entra em 2025 com uma base politi-
ca fragmentada, um Congresso cada
vez mais autdbnomo e uma governa-
bilidade que depende de negociagoes
pontuais e de concessoes crescentes
ao Centrio.

Para tornar o cendrio ainda mais
complexo, trata-se de ano pré-eleito-
ral, no qual a dinimica politica serd
fortemente influenciada pela corri-
da presidencial de 2026. A reforma
ministerial anunciada pelo presiden-
te Lula (PT) serd um dos primeiros



testes criticos da administracio, com
trés cendrios possiveis: um redesenho
ministerial que fortaleca a coalizdo
governista; uma reforma timida, que
mantenha o status guo; ou um rear-
ranjo que distribua cargos sem conso-
lidar uma base politica estdvel.

Problemas sem solucao
Independentemente do modelo ado-
tado, dois problemas fundamentais
continuario sem solugao: a desarticu-
lagao interna do governo e a auséncia
de uma comunicagio eficiente, que
vd além do aumento de gastos com
publicidade. Ainda que a reforma
amplie espacos para aliados nio pe-
tistas, a instabilidade politica tenderd
a persistir, especialmente porque o
presidente evita liderar pessoalmente
a articulagio politica. Em paralelo, os
partidos do centro buscam consolidar
alternativas vidveis para 2026, o que
torna ainda mais dificil a construgao
de um projeto de poder sélido para o
atual governo.

O ano politico comegard, de fato,
com as eleicdes para as presidéncias
da Camara e do Senado, nas quais o
deputado Hugo Motta (Republica-
nos-PB) e o senador Davi Alcolum-
bre (Unido-AP) foram eleitos, o que
terd impacto direto sobre a gover-
nabilidade e redistribuird forcas no
Congresso, limitando ainda mais a
margem de manobra do Executivo.
O governo, contudo, parece relutar
em aceitar essa realidade e insiste em
uma visao ultrapassada de hiper pre-
sidencialismo que jd nio encontra es-
paco na atual dindmica politica.

Com um Legislativo cada vez
mais independente, dominando a
agenda econdmica e o Orgamento,
a gestao Lula precisard demonstrar

uma habilidade politica ainda nao
evidenciada para evitar derrotas su-
cessivas. A partir de julho, a sucessao
presidencial passard a moldar ainda
mais o cendrio politico, com pesqui-
sas eleitorais frequentes que medirao
a viabilidade de uma reeleicio. O
governo tem investido no reforgo da
Secretaria de Comunicacio (Secom)
tendo em vista 2026, mas ha sinais
de que a estratégia adotada estd ex-
cessivamente focada na base militan-
te. Se essa abordagem for mantida,
serd um erro grave. Eleicoes nio
se ganham apenas com o apoio do
nucleo ideolégico, mas com o con-
vencimento de um eleitorado mais
amplo e moderado. Lula corre o ris-
co de repetir o erro do ex-presidente
Jair Bolsonaro (PL), que acreditou
que sua base “raiz” seria suficiente
para garantir a reeleico.

Paralelamente, os candidatos
que despontarem nas pesquisas se-
rio alvo de intensas articulacoes
politicas e de estratégias de forta-
lecimento. No entanto, os grandes
partidos — PP, PSD, MDB e até o
PL - continuardo priorizando o
fortalecimento de suas bancadas
e investindo em aliancas regionais
para garantir 0 acesso a recursos
partiddrios e eleitorais. A légica
das eleigbes proporcionais seguird
determinando o jogo politico, com
candidatos em busca de partidos e
nao o contrdrio. A direita e o centro
entram em 2025 sem um nome na-
tural para a sucessao, dado que Bol-
sonaro estard inelegivel. Embora o
governador de Sio Paulo, Tarcisio
de Freitas (Republicanos), seja uma
opgao forte, sua candidatura presi-
dencial estd condicionada a fatores
fora de seu controle, e a alternativa

mais segura para ele pode ser dis-
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putar a reeleicio no estado. Dessa
forma, a fragmentagio do campo
oposicionista facilitaria o caminho
para Lula, caso ele consiga consoli-
dar sua posicio até 2026.

No segundo semestre, a medi-
da que a disputa por 2026 se in-
tensifique, os desafios econdmi-
cos também devem aumentar. Se
a economia nao demonstrar sinais
concretos de recuperagio, crescerd
a pressio por medidas populistas
voltadas para a manutengao da base
politica do governo. O equilibrio
entre responsabilidade fiscal e po-
litica distributivista se tornard cada
vez mais frégil, e a gestao Lula pre-
cisard de um plano eficiente para
evitar um desgaste maior. A condu-
¢ao da politica fiscal serd determi-
nante para definir os rumos do pais,
e a falta de clareza em torno do pla-
no econémico poderd aprofundar a
crise de confianca. A trajetéria de
2025 serd decisiva ndo apenas para
o futuro imediato do governo, mas
também para as condigées gerais da
elei¢ao presidencial. O Brasil, mais
uma vez, caminha para um ano de
escolhas dificeis, em que a auséncia
de um caminho predefinido pode
custar caro.

O cendrio global adiciona cama-
das extras de incerteza a equagio. A
escalada das tensoes entre Estados
Unidos e China impacta diretamen-
te as exportagoes brasileiras, enquan-
to medidas protecionistas de grandes
economias pressionam os pregos das
commodities. No plano interno, a per-
da de credibilidade fiscal ja se reflete
na desvaloriza¢io cambial, que opera
acima de R$ 6,00, alimentando a in-
flacdo e dificultando o financiamento
de investimentos publicos e privados.

A auséncia de uma politica externa
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pragmadtica e a falta de clareza nas di-
retrizes econdmicas tornam o Brasil
menos previsivel e aumentam a caute-
la dos investidores internacionais.

Diante desses desafios, o governo
entra em 2025 sem rumo explicito,
sem agenda estabelecida, sem uni-
dade politica e sem uma narrativa
capaz de resgatar sua credibilidade.
Além disso, enfrenta restricoes fis-
cais severas e uma baixa capacidade
de governar sem amplos recursos
or¢amentdrios, o que explica o con-
flito aberto com o Congresso pelo
controle das verbas discriciondrias.
A economia mostra sinais de retra-
¢ao, o Tesouro Nacional paga juros
elevados, as projecdes do mercado
sdo pessimistas e o governo parece
incapaz de reverter as expectativas
negativas. Mesmo que alguns fatores
melhorem ao longo do ano, a des-
confianga que marcou a virada de
2024 para 2025 ji afetou as proje-
¢oes e pode comprometer os resulta-
dos do periodo.

Ainda assim, algumas oportuni-
dades podem mitigar os impactos
da crise e criar condi¢oes para uma
recuperagao econdmica. A possibi-
lidade de ajustes fiscais adicionais
pode melhorar a credibilidade do
pais, restaurando a confianca dos
investidores e imprimindo maior
previsibilidade ao mercado. A va-
lorizagao do délar, por sua vez,
favorece setores estratégicos como
o agronegocio e a mineragdo, tor-
nando os produtos brasileiros mais
competitivos no mercado interna-
cional e impulsionando o superd-
vit comercial. Esses fatores, se bem
aproveitados, podem amenizar os
efeitos negativos do ambiente ma-
croeconémico e contribuir para um

crescimento mais sustentavel.
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Outro elemento favordvel é o dina-
mismo da construgio civil, que segue
em expansio e gera empregos diretos
e indiretos, estimulando o consumo
interno. O avanc¢o da maturagio das
concessoes de infraestrutura também
representa uma oportunidade rele-
vante, fortalecendo setores, como
transporte e logistica, modernizando
a malha vidria e aumentando a efici-
éncia dos comércios interno e exter-
no. Essas iniciativas, quando combi-
nadas com um ambiente regulatério
mais previsivel e uma maior coorde-
nagio entre os setores publico e pri-
vado, podem garantir investimentos
de longo prazo e melhorar a competi-
tividade do Brasil.

Se bem exploradas, tais opor-
tunidades podem permitir que a
economia brasileira sustente um
crescimento préximo a 2% ao lon-
go de 2025, apoiado pela resiliéncia
do setor privado, que continua ino-
vando e se adaptando as adversida-
des. O grande desafio do governo
serd aproveitar essas possibilidades
sem comprometer a responsabilida-
de fiscal e sem recorrer a medidas
paliativas que apenas adiem pro-
blemas estruturais. Fazer cendrios
prospectivos exige reconhecer que
a incerteza ¢ a Unica constante. No
Brasil, onde a politica e a economia
frequentemente desafiam previsoes
légicas, a imprevisibilidade se tor-
na ainda mais evidente. Como bem
pontuou Delfim Netto, o pais tem
a capacidade de caminhar até a bei-
ra do abismo, olhar para baixo e
dar alguns passos atrds para evitar a
queda. Essa resiliéncia, no entanto,
ndo significa que a travessia serd in-
dolor. Diante das atuais circunstan-
cias, uma recuperacao substancial

parece depender de uma deteriora-

¢ao ainda mais expressiva das pers-
pectivas antes que ocorra alguma
inflexdo positiva.

A realidade impée limites severos
a capacidade de transformagio do
governo. A fragmentacio politica, a
auséncia de um projeto estruturado
e a fragilidade da base de apoio no
Congresso reduzem drasticamente a
possibilidade de reformas profundas.
A disputa constante pelo controle do
Orgamento, a necessidade de equili-
brar interesses conflitantes e a falta
de uma estratégia limpida tornam
improvével qualquer avango sélido.
Nesse contexto, o Brasil parece con-
denado a um cendrio de mediocrida-
de gerencial e reformismo de baixo
impacto. Pequenos ajustes podem
ocorrer, mas dificilmente serio sufi-
cientes para inverter a trajetéria de
estagnagio econdmica e degradacio
institucional que se desenha para os
proximos anos.

Assim, o mais provdvel é que o
pais continue oscilando entre mo-
mentos de alivio e novas crises,
sem mudangas estruturais capazes
de romper o ciclo de crescimento
anémico e de instabilidade politica.
O governo seguird administrando
crises, evitando colapsos imediatos,
mas sem construir as bases para um
desenvolvimento sustentdvel de lon-
go prazo. A recuperagio, quando
vier, serd mais fruto das circunstan-
cias do que de um plano bem execu-
tado. O Brasil, como tantas vezes em
sua histdria, seguird em frente mais
pela for¢a de sua sociedade e do setor
privado do que pela competéncia de
seus governantes.
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