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Erros de projecao do PIB
em 2025 foram pequenos

No final de 2024, a expecta-
tiva de consenso dos analistas
indicava um crescimento do PIB
brasileiro de cerca de 2% neste
ano de 2025 que esta se encer-
rando. As estimativas mais re-
centes apontam que essa varia-
cao - que somente sera divulgada
pelo IBGE em marco do ano que
vem - devera se situar em torno
de 2,2%. Ou seja: uma diferenca
bem pequena.

Caso essa expectativa mais re-
cente se confirme, 2025 interrom-
pera a sequéncia, que vem sendo
observada ja ha alguns anos, de
surpresas bastante favoraveis do
crescimento do PIB brasileiro.

Vamos aos niimeros: em mea-
dos de 2020, ja com alguns meses
de pandemia, as expectativas de
consenso apontavam para uma
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queda do PIB brasileiro de cerca
de 6%, mas a queda efetiva foi
bem menor, de 3,3%. Em 2021,
2022, 2023 e 2024 o PIB cresceu
1,2, 2,5, 2,1 e 1,9 ponto percentual
acima do que os analistas espe-
ravam no final do ano imediata-
mente anterior.

Alguns enxergam nesse pa-
drao dos ultimos anos uma espé-
cie de “ma vontade” com relacao
ao governo atual. Contudo, apon-
tado acima, essas surpresas favo-
raveis (ou subestimacao relevan-
te pelos analistas) comecaram a
ocorrer ainda em 2020.

Historicamente, os analistas
do mercado costumam superes-
timar, e nao subestimar, o cres-
cimento do PIB no Brasil. Em um
dos boxes do Relatorio de Politica
Monetaria mais recente do Banco

Central, publicado ha algumas se-
manas, os técnicos da autoridade
monetdria apontaram que, na meé-
dia de 2006 a 2024, o consenso
de mercado projetou um PIB cer-
ca de 0,5 ponto percentual maior
do que o efetivamente observado
(valor que vai a 0,9 p.p. quando
se leva em conta apenas o periodo
2006-2019).

Errar é comum: as conjuntu-
ras economica e politica mudam
o tempo todo (inclusive em rea-
cao aos resultados correntes do
PIB); as séries historicas dos indi-
cadores econOmicos muitas vezes
sao revisadas; algumas premissas
que amparavam cenarios podem
nao se concretizar; os modelos uti-
lizados sao, por definicao, uma
simplificacao da realidade e estao
em constante aprimoramento, e
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Tao ou mais importante do
que acertar (ou errar menos) é
tentar compreender as razoes por
detras dos erros. Nesse contex-
to, uma das principais razoes por
detras da sequéncia de surpresas
favoraveis do PIB brasileiro entre
2020 e 2024 foi evolucao, também
acima das expectativas, dos gas-
tos publicos do governo federal
e, sobretudo, dos governos regio-
nais, como explorei em uma co-
luna anterior. Justamente quando
essa surpresa de gastos ficou me-
nor, agora em 2025, a surpresa do
PIB também diminuiu bastante.

Isso nao significa dizer que so-
mente o gasto publico esteve por
detras dessas surpresas. Contudo,
nas minhas estimativas, o chama-
do “impulso do gasto”, além de
ser positivo, alcancou magnitude
muito expressiva nesse periodo:
sem essa expansao de gastos go-
vernamentais, possivelmente o
PIB brasileiro teria crescido bem
pouco (caso se considere que nao
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seriam introduzidos outros esti-
mulos, como da politica moneta-
ria, para “compensar” isso).

O que podemos esperar para
2026? Atualmente, as projecoes
dos analistas apontam para um
PIB crescendo entre 1,5% e 2% no
proximo ano. Parte dessa desace-
leracao prevista ante 2025 advém
do fato de que o PIB Agropecuario
devera passar de uma alta de cer-
ca de 11% para uma varia¢ao bem
baixa, proxima de zero. Qutra par-
te advém dos efeitos contracionis-
tas da politica monetaria, que con-
tinuardo presentes mesmo com a
Selic caindo até uns 12% a.a.

No caso da politica fiscal,
acho pouco provavel que tenha-
mos alguma surpresa positiva re-
levante de gastos no nivel do go-
verno federal, mesmo que a meta
de 2026 seja cumprida levando
em conta o intervalo inferior. A
maior surpresa podera advir dos
governos regionais, que estao com
0 caixa abarrotado em pleno ano
de eleicoes.
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STF diz que diretor e BC nao sao investigados no caso Master

/JUSTICA

O ministro Dias Toffoli, do
Supremo Tribunal Federal (STF),
afirmou que nem o Banco Central
nem o diretor Ailton de Aquino (de
Fiscalizacao) sao investigados em
acareacao sobre o caso do Banco
Master e defendeu urgéncia para
realizacao da audiéncia, prevista
para amanha.

Por meio de um recurso cha-
mado embargo de declaracao, o
BC tinha solicitado que Toffoli in-
formasse se Aquino foi chamado
para a audiéncia do STF na con-
dicao de testemunha, acusado ou
pessoa ofendida.

O STF decidiu fazer uma aca-
reacao entre Daniel Vorcaro, dono
do Banco Master, e Paulo Henrique
Costa, ex-presidente do BRB, com
a presenca do diretor do BC Ailton
de Aquino. A acareacao esta mar-
cada para 30 de dezembro, em ple-
no recesso do Judiciario. A audién-
cia deve comecar as 14h.

No despacho, o ministro res-
saltou que a participacao de Aqui-

no é de “especial relevancia” na
audiéncia. O objetivo é confrontar
versoes sobre o processo de tentati-
va de venda do Banco Master para
0 BRB e identificar possiveis irregu-
laridades na atuacao operacional
de gestores e 6rgaos reguladores.
A investigacao apontou que,
antes mesmo da formalizacao do
negocio, o Master teria forjado e
vendido cerca de RS 12,2 bilhdes

em carteiras de crédito consigna-
do para o BRB - RS 6,7 bilhoes em
contratos falsos e RS 5,5 bilhdes
em prémios, o valor que supos-
tamente a carteira valeria, mais
um bonus.

Segundo Toffoli, 0 impacto do
caso Master sobre o sistema finan-
ceiro justifica a urgéncia na reali-
zacao das oitivas.
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Ministro Toffoli confirmou a acareagao para amanha, a partir das 14h

Febraban e outras instituicoes
divulgam nota de apoio ao BC

As vésperas da acareacdo no
inquérito que apura irregularida-
des envolvendo o Banco Master,
quatro associacoes do setor finan-
ceiro divulgaram nota conjunta de
apoio ao Banco Central. O comuni-
cado defende a atuacao do regula-
dor e pede a preservacao da auto-
ridade técnica do BC para evitar
“cenario gravoso de instabilida-
de”. O documento é assinado por
Associacao Brasileira de Bancos
(ABBC), Associacao Nacional das
Instituicoes de Crédito (Acrefi), Fe-
deracéo Brasileira de Bancos (Fe-
braban) e a associacao que repre-
senta empresas do setor financeiro
e de meios de pagamentos (Zetta).

A nota nao cita explicitamente
a acareacao, que foi marcada para
amanha pelo ministro Dias Toffo-
li, do Supremo Tribunal Federal
(STF), e que deve ter como um dos
principais focos a atuacao do BC -
em especial para identificar even-
tuais responsaveis por falhas no
processo do Master.

“A presenca de um regulador
técnico e, sobretudo, independen-
te do ponto de vista institucional
e operacional, é um dos pilares
mais importantes na construcao
de um sistema financeiro sélido
e resiliente.”

As entidades signatarias di-
zem reconhecer que o BC vem
exercendo esse papel, que inclui
supervisao bancaria atenta e inde-
pendente, de forma exclusivamen-
te técnica, prudente e vigilante.
Segundo a nota, a supervisao ban-
caria atua de forma preventiva,
assegurando que as instituicoes
financeiras fiscalizadas trabalhem
com niveis adequados de capital,
liquidez e politicas de risco com-
pativeis com o perfil de negdcios.
O texto destaca ainda que garan-
tir a credibilidade das instituicoes
financeiras e dos reguladores é vi-
tal para um bom funcionamento
do sistema financeiro e pede que
o regulador tenha independéncia
técnica e autonomia.



