Ponto de Vista

Finalmente a
economia desacelera

Uma das caracteristicas do atual ciclo monetdrio
Samuel Pessoa é o tempo que tem levado para a economia

Pesquisador associado do desacelerar. O longo processo de desaceleracdo,
FGV IBRE

apesar da politica monetdria apertada, deve-se

a pelo menos trés motivos. Primeiro, a politica
fiscal tem sido muito expansionista, compensando
a politica monetéria. O grau de expansao fiscal
reduziu-se em 2025 e ndo deverd se elevar muito
em 2026. O segundo motivo foi o Banco Central
iniciar prematuramente, em agosto de 2023, um
ciclo de reducéo da Selic, quando a taxa bdsica
de juros foi de 13,75% para 13,25%. O ciclo de
reducdo foi até maio de 2024, quando a Selic

foi de 10,75% para 10,50%. Na terceira reuniéo
apds a de maio, isto é, na reunido de setembro de
2024, o BC teve que iniciar um ciclo de elevagéo
da taxa Selic até os atuais 15%. O terceiro motivo
é o bom estado da sadde financeira, tanto das
familias quanto das empresas, apés a politica
crediticia e de transferéncia de renda muito
expansionista praticada na pandemia.
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Na terca-feira, 2 de setembro, o
IBGE divulgou o desempenho da
economia brasileira no segundo tri-
mestre do ano. A tabela 1 apresenta
a divulgacio do IBGE, bem como o
cendrio do FGV IBRE do dltimo bo-
letim macroecondmico.

Nas primeiras duas colunas te-
mos os dados divulgados pelo
IBGE; nas terceira e quarta colu-
nas, a previsio do FGV IBRE. Nas
primeira e terceira colunas, temos
a taxa de crescimento do segundo
trimestre de 2025 ante o trimestre
imediatamente anterior, ja consi-
derando o ajuste para as variagoes
em fungio da sazonalidade da ati-
vidade econdémica ao longo do ano
calenddrio. Nas segunda e quarta
colunas, temos o crescimento do
segundo trimestre de 2025 ante o
mesmo trimestre do ano anterior,
isto é, a taxa de crescimento inte-
ranual. E sempre melhor conside-
rar as taxas interanuais, pois nio ¢
necessdrio efetuar o ajuste sazonal.
Evidentemente, para termos uma
ideia da temperatura da economia
na margem, ¢ inescapdvel olharmos
as taxas trimestrais.

A divulgagio foi uma economia
0,1 ponto percentual mais forte do
que o IBRE supunha: 2,2% ante o
cenario de 2,1%. Pela 4tica da ofer-
ta agregada, a maior discrepancia
foi na agropecudria. A surpresa foi
de 2,9 pontos percentuais, 10,1%
para uma previsio de 7,2%. Outra
forte surpresa negativa foi na cons-
trucdo civil: 0,2% para um cendrio
de 2,6%. Pela ética da demanda
agregada, houve uma surpresa po-

sitiva no consumo das familias e no

investimento, e uma forte surpresa
para menor no consumo do gover-
no. Apés excluirmos da economia a
agropecudria, o PIB ex-agro, o cres-

cimento de 1,7% foi inferior ao es-
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perado pelo cendrio IBRE, que era
crescimento de 2%.

A economia desacelerou bem.
Em particular, houve forte desace-

leracio do investimento. O inves-

Tabela 1

Previsao

.. 2025.11 2025.11
o i |

PIB ex agro 0,30%

PIB demanda -

demanda interna privada -

demanda interna -
Consumo das familias 0,50%
Consumo do governo -0,60%
[nvestimento -2,20%
Exportacao 0,70%
Importacao -2,90%
PIB 0,40%
Agropecuaria -0,10%
IndUstria 0,50%
Extrativa 5,40%
Transformacao -0,50%
Eletricidade e outros -2,70%
Construcao civil -0,20%
Servicos 0,60%
Comércio 0,00%
Transporte 1,00%
Servicos de informacéo 1,20%
Intermediacao financeira 2,10%
Aluguéis 0,30%
Outros servicos 0,70%
Administracao publica -0,40%

Imposto =

1,70% 0,40% 2,00%
1,60% = 1,40%
2,30% = 1,90%
2,00% = 1,90%
1,80% 0,20% 1,50%
0,40% 0,70% 2,10%
4,10% -2,90% 3,30%
2,00% 1,10% 2,60%
4,40% -1,50% 6,10%
2,20% 0,20% 2,10%
10,10% -2,60% 7,20%
1,10% 0,90% 1,60%
8,70% 5,00% 8,20%
0,00% -0,60% 0,00%
-4,00% -0,40% -1,10%
0,20% 0,30% 2,60%
2,00% 0,40% 2,00%
0,90% -1,10% -0,40%
1,30% 3,30% 3,50%
6,40% 0,50% 5,50%
3,80% 1,10% 1,80%
2,20% 0,60% 2,60%
2,70% 0,20% 2,40%
0,20% 0,80% 2,00%
1,40% - 0,80%

Fontes: Boletim Macro FGV IBRE, IBGE; elaboragdo FGV IBRE.
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timento recuou 2,2% no segundo
trimestre, em comparagio com o
trimestre imediatamente anterior,
ap6s ter crescido 3,2% no primeiro
trimestre. O recuo do segundo tri-
mestre interrompeu uma sequéncia
de seis trimestres seguidos de cresci-
mento, cuja média das taxas de cres-
cimento trimestrais foi de 2,3%. O
crescimento do investimento de
4,1% na frequéncia interanual é
essencialmente fruto de uma base
forte em fungio do crescimento nos
trimestres anteriores. A constru¢iao
civil recuou 0,2% apds ter caido
0,6% no primeiro trimestre. A mé-
dia das taxas de crescimento trimes-
trais para a construc¢io civil nos ul-
timos quatro trimestres foi de 0%,
um recuo considerdvel em relacio a
média de 1,1% dos quatro trimes-
tres anteriores. A politica monetd-
ria bateu na economia. Para o con-
sumo das famflias, também houve
desaceleracdo: apds crescer 1% no
primeiro trimestre ante o quarto
trimestre de 2024, o crescimento
reduziu-se, no segundo trimestre,
para 0,5%. As importagoes recua-
ram 2,9% ante o trimestre imedia-

tamente anterior, acompanhando,

Nos tltimos anos, os
economistas foram
muito mal na previsao do
crescimento. Nos tltimos
quatro anos, o desempenho
da economia foi sempre

melhor do que o previsto

como em geral ocorre, a dinimica
do investimento.

Nos tltimos anos, os economis-
tas foram muito mal na previsio do
crescimento econdmico. Nos tltimos
quatro anos, desde 2021 até 2024 in-
clusive, o desempenho da economia
foi sempre melhor do que o previsto
pelos economistas. A tabela 2 docu-
menta esse fato.

Na primeira coluna temos a taxa
de crescimento realizada nos anos
de 2021 até 2024. Na segunda co-

luna, a expectativa Focus na dltima

Tabela 2

semana de dezembro do ano ante-
rior e, na quinta coluna, a expec-
tativa do Boletim Macro do FGV
IBRE, também em dezembro do
ano anterior. Na terceira, a expecta-
tiva Focus na semana anterior 4 da
divulgagao do PIB do segundo tri-
mestre e, na sexta coluna, a expec-
tativa do Boletim Macro do IBRE
de agosto. Finalmente, na quarta e
sétima colunas, a revisio da expec-
tativa logo antes da divulga¢io do
PIB com a do final do ano anterior.
A revisdo é dada pela diferenga, em
pontos percentuais (p.p.), das ta-
xas. Nota-se na tabela que, para os
quatro anos anteriores — de 2021
até 2024

pronunciadas, tanto para a pesqui-

—, as revisoes foram muito

sa Focus quanto para os cendrios
do Boletim do IBRE. Por exemplo,
para 2021, a revisdo para a pesquisa
Focus foi de 1,8 p.p., enquanto a
revisao do IBRE foi de 1,6 p.p. A
menor revisio, de 0,9 p.p., foi em
2024. A revisio que houve agora,
de 0,2 p.p., foi muito pequena.
Tudo indica que o periodo em que
houve forte subestimativa da ativi-
dade econdmica pelos economistas

ficou para trés.

Ultima semana | Semana anterior Revisao Boletim Boletim Revisao
Realizada
do ano a divulgacao (p p.) dezembro | agosto (p p.)

2021 4,8% 3,4%
2022 3,0% 0,4%
2023 3,2% 0,8%
2024 3,4% 1,5%
2025 2,0%

52%
2,1% 1.7
2,3% 1,5
2,5% 09
2,2% 0,2

Fontes: Boletim Focus, Boletim Macro FGV IBRE, IBGE; elaboragdo FGV IBRE.
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3,6% 5,2%
0,7% 1,7% 1,0
0,2% 1,8% 1,6
1,4% 2,3% 09
1,8% 2,0% 0.2



