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1. CONTEXTO MACROECONOMICO!

1.1 Introducédo

O RAF de dezembro atualiza as proje¢des de curto (2024-2025) e médio prazo (2026-2034) para as variaveis
macrofiscais, incorporando novos dados realizados e ajustando premissas para manter a consisténcia com o atual estado
da economia. A metodologia empregada para a elaboracao das projecdes esta detalhada no Estudo Especial (EE) da IFI
n? 132, de setembro de 2020.

Em 2023, o crescimento do PIB, em volume, foi revisado pelo IBGE, de 2,9% para 3,2%, com base na divulga¢ido das Contas
Nacionais Trimestrais. J4 em 2024, a economia brasileira deve crescer 3,5%. Embora os dados agregados de outubro
indiquem alguma desaceleragio da atividade no inicio do quarto trimestre, a IFI estima que o PIB deve crescer 0,6% em
comparagdo com o trimestre anterior, na série ajustada sazonalmente. Mesmo com essa moderacgdo, ap4s uma expansao
de 0,9% no terceiro trimestre, a atividade econdmica se encontra acima de seu nivel potencial.

O cendrio inflacionario continua a se deteriorar, com o IPCA projetado para 2024 em 4,9%, ultrapassando o teto do
intervalo de tolerancia da meta. A desvalorizacdo do real frente ao ddlar, influenciada pela percepc¢do de deterioragdo
fiscal e pela resiliéncia da economia norte-americana, tem intensificado as pressdes inflacionarias, em um contexto de
forte atividade econémica e mercado de trabalho aquecido.

Internamente, essa desvalorizacio reflete a percepcdo dos agentes de que a trajetéria da divida publica brasileira é
insustentavel. A curva de juros futura também evidencia essa piora de percep¢do em relacdo ao quadro fiscal. Nota-se,
no Grafico 1, que as taxas de juros esperadas pelos investidores para titulos prefixados, em diferentes prazos de
vencimento, tém apresentado elevacdo nos ultimos meses, com acelera¢do apés o anuncio do pacote fiscal.

No cenario externo, a taxa de cimbio é igualmente afetada pela resiliéncia da economia norte-americana, que levou o
Federal Reserve a reduzir as taxas de juros de forma mais gradual do que o esperado. Além disso, o resultado das elei¢des
nos Estados Unidos trouxe incertezas quanto a condugio da politica econémica, incluindo a possibilidade de expansio
fiscal, restricdes a oferta de trabalho e a imposi¢do de tarifas sobre importagdes. Esse novo ambiente politico pode
intensificar as pressdes inflacionarias na economia americana no médio prazo, exercendo pressio adicional sobre a taxa
de cambio.

GRAFICO 1. ESTRUTURA A TERMA DA TAXA DE JUROS NOMINAL
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Fonte: Valor PRO.

1 Acesse o relatério completo por aqui: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2024/dezembro/relatorio-de-acompanhamento-
fiscal-dezembro-2024.
2 Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/577405/EE13.pdf.
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Diante desse quadro, em que as expectativas inflacionarias permanecem acima da meta para os préximos anos, o Banco
Central intensificou o ciclo de aperto monetario. O aumento da taxa Selic busca moderar a atividade econdmica ao longo
de 2025 e reduzir a abertura do hiato do produto.

A Tabela 1 apresenta um resumo das projecdes macroecondmicas da IFI para o cendrio base, comparando-as com a
versdo divulgada em junho de 2024. Destacam-se as elevagdes nas estimativas para o PIB e a inflacdo, em 2024, além da
inflacdo e da taxa Selic, em 2025. Essas revisoes refletem a resiliéncia da atividade econdémica e do mercado de trabalho,
ao mesmo tempo que evidenciam os desafios impostos por condi¢des financeiras mais restritivas e pela depreciacdo da
taxa de cambio. No médio prazo, a projecdo para a taxa de juros real foi elevada, enquanto a estimativa para o crescimento
do PIB foi mantida em 2,2%, na média de 2026 a 2034.

Além dessas alteracdes, observa-se que a revisdo promovida pelo IBGE no resultado definitivo do PIB de 2023,
abrangendo tanto o volume quanto o deflator implicito do PIB, resultou na elevacdo do PIB nominal.

TABELA 1. PROJECOES DO CENARIO MACROECONOMICO (CENARIO BASE): VERSAO ATUAL E ANTERIOR

Cendrio Base: dezembro de 2024 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 22(()]2;‘-

PIB nominal (RS bilhes) 10.943 11.809 12.600 13.408 14.224 15.048 15936 16.884 17.889 18.958 20.100 21.305 17.084
PIB - Crescimento nominal 8,6% 7,9% 6,7% 6,4% 6,1% 5,8% 5,9% 5,9% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
PIB - Crescimento real 3,2% 3,5% 1,9% 2,1% 2,2% 2,2% 2,2% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,2%
Deflator implicito do PIB 5,2% 4,2% 4,8% 4,2% 3,8% 3,5% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,7%
IPCA 4,6% 4,9% 4,4% 3,6% 3,3% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,1%

0
Taxa de desemprego (% da forca de 80%  69%  7,1%  71%  71%  71%  71%  7,1%  71%  7,1%  71% 7% | 7,1%

trabalho)
Taxa de cambio R$/USS (final de 48 595 595 605 612 618 624 630 637 643 649  656| 630
periodo)
Juro real ex ante (a.a.) 59%  75%  7,2%  64%  58%  52%  48%  48%  48%  48%  48%  48%| 51%
Selic - final de periodo (a.a.) 11,75% 12,25% 1425% 11,75%  10,5%  9,5%  85%  80%  80%  80%  80%  80%| 89%

Cenario Base: junho de 2024

PIB nominal (RS bilhes) 10.856  11.552 12.266 13.046 13.860 14.715 15.621 16.569 17.555 18.601 19.706 20.871 16.727
PIB - Crescimento nominal 7,7% 6,4% 6,2% 6,4% 6,2% 6,2% 6,2% 6,1% 6,0% 6,0% 5,9% 5,9% 6,1%
PIB - Crescimento real 2,9% 2,0% 1,9% 2,3% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Deflator implicito do PIB 4,7% 4,3% 4,2% 4,0% 3,9% 3,9% 3,8% 3,7% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,8%
IPCA 4,6% 4,0% 3,5% 3,3% 3,3% 3,2% 3,2% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,1%

0
Taxa de desemprego (% da forca de 80%  7,8%  7.8%  7,8%  7,8%  78%  7,8%  7.8%  7.8%  7,8%  78%  7,8%| 7,8%

trabalho)

;Z’;?OZE)Cémbi° R$/USS (final de 4,84 5,10 5,15 5,20 5,26 5,31 5,36 5,40 5,44 5,48 5,52 5,56 5,39

Juro real ex ante (a.a.) 59%  53%  48%  44%  39%  41%  39%  39%  39%  3,9%  39%  39%| 40%

Selic - final de periodo (a.a.) 11,75% 10,50%  9,50%  85%  80%  75%  73%  70%  7,0%  70%  70%  7,0%| 74%
Fonte: IFI.

As préoximas segdes apresentam as proje¢oes de curto e médio prazo do cenario base, além da descrigdo das projecdes
dos cendrios alternativos.

1.2 Projecdes de curto prazo

O PIB do terceiro trimestre desacelerou em relagdo ao trimestre anterior, mas ainda superou as expectativas do mercado.
Apés crescer 1,1% no primeiro trimestre e 1,4% no segundo, o PIB registrou alta de 0,9% no terceiro trimestre,
considerando a série ajustada sazonalmente. Esse desempenho positivo foi impulsionado, em grande parte, pelo
fortalecimento do consumo das familias.

No acumulado de quatro trimestres, o PIB avangou 3,1% no terceiro trimestre, acima dos 2,7% registrados no periodo
anterior. Por essa métrica, observa-se que a absor¢do doméstica contribuiu com 3,8 p.p. para o crescimento total,
enquanto as exportagdes liquidas subtrairam 0,7 p.p., refletindo uma expansdo mais acelerada das importacdées em
comparacdo com as exportacoes.
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TABELA 2. CONTRIBUICOES (EM P.P.) PARA A TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB ACUMULADA EM QUATRO TRIMESTRES
Dez/22 Mar/23 Jun/23 Set/23 Dez/23 Mar/24 Jun/24 Set/24

Absorgdo interna 2,1 3,4 2,8 1,4 1,3 1,2 2,0 3,8

Consumo das familias 2,5 2,9 2,6 2,4 2,1 2,2 2,5 2,8

Consumo do governo 0,4 0,3 0,4 0,5 0,7 0,8 0,7 0,6

Formagdo bruta de capital fixo 0,2 0,5 0,4 -0,2 -0,5 -0,4 -0,1 0,6

Variagdo de estoques -1,0 -0,3 -0,6 -1,3 -1,0 -1,3 -1,0 -0,2

Exportagdes liquidas 0,9 0,3 1,1 2,0 2,0 1,6 0,7 -0,7
Fonte: IFL.

Os indicadores agregados de outubro sugerem um inicio de desaceleracdo na atividade econdomica durante o quarto
trimestre. Segundo o Indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br), a economia permaneceu praticamente
estavel em outubro frente a setembro. Ja o Monitor do PIB da FGV apontou um recuo de 0,5% na mesma base de
comparacao. Apesar desses sinais de arrefecimento, os indicadores setoriais, como vendas no varejo e receita de servigos,
ainda mostram resiliéncia, evidenciando uma economia robusta no curto prazo.

0 mercado de trabalho continua aquecido, com a taxa de desemprego alcangando o menor nivel da série histérica, de
6,2% no trimestre encerrado em outubro. As contrata¢des permanecem em alta, com destaque para os empregos formais,
enquanto os saldrios seguem apresentando ganhos reais, sustentando o consumo das familias. A resiliéncia da atividade
econdmica também se reflete na evolu¢do do hiato do produto, estimado pela IFI em 1,8% no terceiro trimestre,
acelerando em relagdo ao trimestre anterior (1,3%).

GRAFICO 2. TAXA DE DESEMPREGO E RENDA DISPONIVEL AMPLIADA
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Fonte: IBGE e Banco Central.

A projecao da IFl para o PIB do quarto trimestre indica uma variacdo de 0,6%, em relacdo ao trimestre anterior. Com isso,
espera-se que a economia encerre o ano com crescimento de 3,5%, acima das proje¢des anteriores de 2,0%, em junho, e
2,8%, em setembro. Para 2025, entretanto, projeta-se uma desaceleragdo no ritmo de crescimento econémico, com o PIB
avancando 1,9%. Esse cendrio reflete uma menor expansio da renda disponivel — resultado da soma da massa de
rendimentos do trabalho e dos beneficios previdenciarios e sociais transferidos as familias — e os impactos do aperto
adicional da politica monetaria sobre a demanda interna.
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O IPCA para 2024 e 2025 foi revisado para cima, alcancando 4,9% e 4,4%, respectivamente. Essa revisdo reflete a
mudanca de patamar da taxa de cambio, o forte dinamismo da atividade econémica e do mercado de trabalho, além da
deterioracdo das expectativas de inflacdo captadas pelo Boletim Focus (Grafico 3). Para conter a inflagdo e alinhar os
prec¢os a meta, o Banco Central intensificou o ciclo de alta da taxa Selic. A expectativa é que a taxa basica de juros aumente
de 12,25% a.a., em 2024, para 14,25% a.a. no primeiro semestre de 2025.

GRAFICO 3. INFLACAO CORRENTE, TAXA DE CAMBIO E EXPECTATIVAS PARA A INFLAGAO

IPCA: NUCLEO E META (VAR. TAXA DE CAMBIO NOMINAL EXPECTATIVAS IPCA (FOCUS)
12 MESES) (R$/USS) 55 -
15% - Intervalo de 6,0 -
tolerancia
IPCA 5,5 - 5 4
13% -
eeeeeee \eta
5,0 A 4,5 -
10% - Ntcleo
4,5 - a4
8% - 4,0 _/____/
3,5 A
3,5 A
() -
>% /\/ 31
3,0 -
39 | 25 | ——2024 2025 e 2026
2,5
T N ]
gdgdgdgaggagggdggdag gdgddddddggddggag SIS SSEESSSES
S 5 3 5 5 8 3 55 58 3 %5 S 5355535855355 53 s & ® & % 5 3 w ¢ 3 & 9
= ®©® T o = ® T o = ® T ©° ®© 929~ &5 ~"w &0 ~"w & o ™ = £ ® £ = © o ¢ T

Fonte: Banco Central.
1.3 Projecdes de médio prazo

No cenario base da IF], o crescimento do PIB no médio prazo é estimado em 2,2%, conforme uma abordagem baseada em
funcdo de producio. Essa proje¢ido considera uma evolugdo da Produtividade Total dos Fatores (PTF) acima da média
histérica, um aumento gradual da taxa de investimento, que favorece a acumulagio de capital produtivo, e um ritmo mais
lento de crescimento da for¢a de trabalho, condicionado pelo envelhecimento demografico. A decomposicdo da taxa de
crescimento do PIB potencial estimada para periodos selecionados pode ser visualizada no Grafico 4.

GRAFICO 4. DECOMPOSICAO DA TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB POTENCIAL (P.P.)
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No médio prazo, a inflagdo ao consumidor pode convergir gradualmente para a meta de 3,0%. O deflator implicito do PIB,
por sua vez, deve evoluir ligeiramente acima do IPCA, refletindo diferencas histdricas nos indices de precos, conforme
andlise realizada na Nota Técnica da IFI n? 183, de julho de 2018.

Ao longo do horizonte de projecdes, espera-se que a taxa de juros real se estabilize em torno de 5,0% a.a., com base na
premissa de que a taxa de juros doméstica se alinhara a taxa de juros internacional, ajustada pelo prémio de risco-pais e
pela depreciacdo esperada da taxa de cambio.

Como medida da taxa de juros internacional, considera-se a taxa de juros efetiva praticada pelo Federal Reserve Bank
(Fed) descontada pela inflagdo americana, conforme o cendrio mais recente apresentado pelo Congressional Budget
Office (CBO)* No cenario base, presume-se que a inflagdo americana oscile em torno da meta de 2,0% e a taxa de juros
nominal nos EUA caminhe para o patamar de 3,0% a.a.

A trajetéria do risco-pais® é definida com base na avaliagdo e julgamento de premissas sobre os ambientes doméstico e
internacional. No cendrio base, o prémio de risco é fixado em 250 pontos, pouco acima do patamar atual, e o nivel médio
da taxa de cAmbio previsto entre 2026 e 2034 é de R$/US$ 6,30, com depreciagdio média de 1,0%. Assume-se que a
varia¢do da taxa de cambio no médio prazo é dada pela diferenca entre as inflacdes doméstica e externa.

1.3.1 Cenarios alternativos

O relatdrio de revisdo de médio prazo apresenta trés cenarios (base, otimista e pessimista) para destacar a incerteza das
projecdes e sua dependéncia de diferentes configuracdes da conjuntura. Os desvios em relacdo a projecdo central
resultam de mudancas baseadas em suposicdes e julgamentos na trajetdria das variaveis exdgenas, como taxas de
crescimento e juros globais, precos de commodities, risco-pais e produtividade. Essas mudang¢as podem resultar em

cendrios mais ou menos favoraveis em comparacdo com o cenario base.

No cendrio pessimista, condi¢gdes mais desfavoraveis no ambiente internacional e no cendrio fiscal doméstico poderiam
deteriorar ainda mais a confianga, os precos de ativos financeiros e as expectativas de inflagdo. Com proje¢des de inflacdo
persistentemente elevadas, espera-se aumentos da taxa de juros nominal. Esse cenario considera desafios internos na
implementacao de reformas estruturais, o que acaba por refletir no baixo desempenho da produtividade. Entre 2026 e
2034, a taxa média de crescimento do PIB seria de 1,1%, enquanto a taxa real de juros convergiria para um patamar mais
elevado, em torno de 6,7%.

No cendrio otimista, é possivel prever um ambiente mais propicio ao crescimento econdmico. A diferenca de 1,0 p.p. na
média de crescimento do PIB entre 2026 e 2034, comparando com o cenario base, é atribuida ao crescimento mais
expressivo da produtividade e do estoque de capital. A projecdo de crescimento médio do PIB para esse periodo é de
3,3%, com a taxa real de juros convergindo para cerca de 4,0% a.a., em um cenario de inflagdo controlada. A Tabela 3
apresenta um resumo das proje¢des macroeconomicas da IFI para o cenario base, comparando-as com a versdo divulgada
em junho de 2024 para os cenarios alternativos (pessimista e otimista).

3 Disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /544424 /NT18 2018.pdf?sequence=1.
4 Disponiveis em: https://www.cbo.gov/data/budget-economic-data#4.
5 Representado pela variavel Credit Default Swap (CDS) em cinco anos.
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TABELA 3. PROJECOES DOS CENARIOS ALTERNATIVOS

Pessimista 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 22%?:
PIB nominal (RS bilhdes) 10943 11791 12.576 13.394 14216 15054 15944 16.891 17.899 18.973 20.123 21.337 17.092
PIB - Crescimento nominal 8,6% 7,7% 6,7% 6,5% 6,1% 5,9% 5,9% 5,9% 6,0% 6,0% 6,1% 6,0% 6,0%
PIB - Crescimento real 3,2% 3,4% 1,1% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Deflator implicito do PIB 52% 43% 55% 53% 49% 47% 47% 47% 48% 48% 48%  48%  48%
IPCA 46% 50% 52% 47% 44% 42% 41% 41%  42%  42%  42%  42%  42%
0,
I;";a?heo‘)jesempreg° (edaforcade oo J0%  74%  77%  7.9% 82% 84%  8,6% 88% 89% 90% 91%  85%
ZZf;jz)camb'c’ RS/USS (final de 484 615 627 644 659 673 687 7,02 717 732 747 763 7,03
Juro real ex ante (a.a.) 59% 84% 7.8% 7.4% 7.2% 7,1% 67% 67% 67% 67% 67% 67% 69%
Selic - final de periodo (a.a.) 11,75% 12,25% 1525% 12,75% 12,5% 12,0% 11,5% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,09 11,5%
Otimista
PIB nominal (RS bilhdes) 10.943 11.809 12.672 13.540 14.462 15456 16.542 17.720 18.984 20.344 21.812 23.382 18.027
PIB - Crescimento nominal 8,6% 7,9% 7,3% 6,8% 6,8% 6,9% 7,0% 7,1% 7,1% 7,2% 7,2% 7,2% 7,0%
PIB - Crescimento real 3,2% 3,7% 3,0% 3,1% 3,2% 3,2% 3,3% 3,4% 3,4% 3,4% 3,5% 3,5% 3,3%
Deflator implicito do PIB 52%  41%  41% 3,7%  3,5%  3,5% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 36% 3,6%
IPCA 46% 48% 3,8% 3,1% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 30% 30% 30% 3,0% 3,0%
0,
Taxade desemprego (% daforcade g 0 oo o Go%  66%  66%  66% 66% 66% 66% 66% 66%  66%
trabalho)
ZZi;jz)cambm RS/USS (final de 484 58 574 58 58 592 598 604 609 615 621 628 604
uro real ex ante (a.a. ,970 ,070 ,270 ,270 , 170 , 170 ,070 ,070 ,970 ,970 ,970 , 970 , 17
J [ (a.a) 59% 68% 53% 53% 47% 37% 3,8% 3,8% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 4,1%
elic - final de periodo (a.a. ,75% ,25% ,75% ,75% ,0% ,0% ,0% ,0% ,0% ,0% ,0% ,0%] 7%
Selic - final de periodo (a.a.) 11,75% 12,25% 13,75% 10,75% 9,0% 80% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%  7,7%

Fonte: IFI.



