Nota Informativa

Panorama Macroeconomico de marc¢o de 2025

25 de margo de 2025

1. SUMARIO EXECUTIVO

O Ministério da Fazenda (MF) publicou, em 19/03/2025, o Panorama Macroeconémico de

marco de 2025. Dentre as informacgdes apresentadas, destacam-se:

A projecdo de crescimento real do Produto Interno Bruto (PIB) acumulado de 2025
manteve-se em 2,31%.

A projegdo da taxa de inflagdo acumulada para 2025 aumentou de 4,84% para 4,90%,
valor superior ao teto da meta de inflagdo definida pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN), de 4,5%.

Quanto ao cadmbio (RS/USS), as projec¢des indicam uma taxa média de RS 5,90 para o ano
de 2025 e uma taxa de RS 5,99 para o més de dezembro deste ano.

Projeta-se taxa Selic de 14,15% ao final de 2025. Para o acumulado no ano, a projegao é
de 14,02%. O patamar atual é de 14,25%.

Aponta-se um aumento da popula¢do ocupada em 2,15% no ano de 2025.

A previsdao para a variagao da massa salarial real para 2025 foi elevada de 4,43% para
4,92%. Também houve elevagdo da variagao percentual estimada do rendimento médio
real, de 2,22% para 2,72%.

A balanca comercial apresenta superavit de USS 61,50 bilhdes acumulado nos ultimos 12
meses (tendo janeiro como més de referéncia) e superavit de USS 1,22 bilhdo no més de
janeiro.

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu 60,8% do PIB em janeiro de 2025.

Enquanto isso, a taxa de juros implicita da DLSP, acumulada em 12 meses, foi de 14%.
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Grdfico 1 — PIB, IPCA e Taxa Selic
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Fonte: Elaboragdo propria, com base nos dados do Panorama Macroeconémico — mar/2025.

Grdfico 2 — Taxa de céGmbio (RS/USS)
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Fonte: Elaboracdo prépria, com base nos dados do Panorama Macroecondmico — mar/2025.
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2. CENARIO MACROECONOMICO

Atividade Econdmica

O ano de 2024 encerrou com um crescimento real de 3,40% do PIB, enquanto, no ano de

2025, o PIB deve ter um crescimento real de 2,31%. Conforme as estimativas apresentadas no

Panorama, a industria teve um crescimento de 3,3% no ano de 2024 e os servicos avancaram 3,7%,

em contraste com o setor agropecudrio, que recuou 3,2%. Sob a 6tica da demanda agregada,

destaca-se que o consumo das familias cresceu 4,8% no ano passado, enquanto o consumo do

setor publico aumentou em 1,9%. Os investimentos registraram expansao de 7,3%, e as

exportacoes subiram 2,9%, acompanhadas por um aumento de 14,7% nas importacoes.

Emprego e renda

De fevereiro/2024 a janeiro/2025, houve criacdo liquida de 1,651 milhdo de postos formais

de trabalho (o més de janeiro registrou saldo positivo de 137 mil), valor 2,13% menor do que o total

de 2024. Além disso, o relatorio atual projeta uma taxa de desemprego de 6,5% em 2025 (valor ja

observado em janeiro/2025) frente a média de 6,9% registrada em 2024. Por sua vez, o

rendimento _médio real teve um aumento de 0,84% em janeiro/2025, comparado com

dezembro/2024, atingindo RS 3.343,00. A massa salarial, por sua vez, manteve-se praticamente

estdvel, com uma variacdo de 0,02% (de RS 339,45 bilhdes para RS 339,51 bilhdes). Enquanto isso,

em termos anuais, espera-se gue o rendimento médio real e a massa salarial real crescam em 2025

a taxas de 2,72% e de 4,92%, respectivamente.

Inflagdo

A projecio para o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulado, em 2025, é

de 4,90%, patamar superior ao intervalo de tolerancia da meta definida pelo Conselho Monetario

Nacional, de 4,50%. O IPCA acumulado nos ultimos 12 meses, até o més de referéncia

(fevereiro/2025), é de 5,06%, sendo que o aumento de precos acumulado no ano é de 1,47%. A
expectativa apresentada no Panorama é de que, ao longo de 2025, a inflacdo se mantenha acima

da meta definida pelo CMN, com gradual convergéncia ao centro da meta até 2028.
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Taxa de juros e mercado de crédito

Em reunido realizada no dia 19 de marco, o Copom elevou a taxa basica de juros para

14,25%. Contudo, o Panorama estima a taxa Selic para dezembro de 2025 em 14,15%, enquanto

o valor acumulado para 2025 é projetado em 14,02%. Para dezembro de 2026, a taxa projetada é

de 11,40%, com um acumulado anual de 12,56%. Ja para 2027, a previsdo é de 8,66% em dezembro,

com um valor acumulado de 10,09% ao longo do ano. Quanto as novas concessdes de crédito,

houve um aumento de 16,3% no ano de 2024, em comparac¢ao com 2023. No periodo, o total de

crédito no Sistema Financeiro Nacional cresceu 11,5%. Ja em 2025, o més de janeiro registrou um

aumento de 0,7% nas novas concessoes de crédito.

Comércio exterior e cambio

No que tange ao comércio exterior, o saldo da balanca comercial, embora ainda positivo,

perdeu forca. O saldo registrado em janeiro foi USS 1,22 bilhdo, frente a um saldo de USS 5,56

bilhdes no mesmo periodo de 2024. No primeiro més de 2025, as exportacdes totalizaram USS

25,37 bilhdes e as importagdes, USS 24,15 bilhdes. O saldo em transacdes correntes, por sua vez,
apresenta resultado negativo, com um déficit de USS 8,66 bilhdes no més de janeiro, frente a um

déficit de USS 4,41 bilhdes em janeiro de 2024. Em relacdo ao cadmbio (R$/USS), o Panorama

Macroecondmico de marco de 2025 reajustou a taxa média para RS 5,90. J4 a projecdo para o

cAmbio em dezembro/2025 foi reduzida para RS 5,99.

Contas publicas

O relatdrio da SPE destaca, ainda, que, nos ultimos 12 meses (tendo janeiro como més de

referéncia), o déficit primario do governo central alcancou 0,3% do PIB (RS 37,5 bilhdes), pelo

critério acima da linha. Embora o Tesouro Nacional, nesse periodo, tenha apresentado superavit de

RS 262,82 bilhdes (2,2% do PIB), o déficit da Previdéncia Social (-RS 300,32 bilhdes ou -2,5% do PIB)
pressiona o resultado do Governo Central. Para 2025, o relatério prevé uma meta de resultado
primario neutro, enquanto, a partir de 2026, é esperado saldo primario positivo — 0,25% do PIB, em

2026, e 0,5%, em 2027. Apesar disso, o relatério aponta uma tendéncia de déficit primdrio

equivalente a 0,6% do PIB para 2025 e 2026.
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A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), por sua vez, atingiu 60,8% do PIB em janeiro e

deve chegar a 65,8% do PIB ao final de 2025, mantendo-se em trajetdria ascendente e alcangando

70,2% do PIB em 2026. Ja a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) atingiu 75,3% do PIB em janeiro

e deve chegar ao fim de 2025 no patamar de 80,9% do PIB e, em 2026, atingir 85%.

3. CONSIDERAGOES

Essa secdo objetiva apresentar breve andlise do cendrio econdmico indicado a partir do
Panorama Macroecondmico de mar¢o/2025. Antes disso, cabe, primeiramente, sintetizar os
principais indicadores referenciados na parte descritiva do Informativo, conforme apresentados na

tabela a seguir:

Tabela 1 — Principais indicadores — Panorama Macroeconémico de marco/2025

2025 2026 2027
Parametro Panorama Expectativas Panorama Expectativas Panorama Expectativas
Macro. = | 4o Mercado| 2<% ~ | 4e Mercado | 2<% ~ | de Mercado
Mar/2025 Mar/2025 Mar/2025

Crescimento real do PIB (%) 2,31 1,99 2,50 1,60 2,59 2,00
Populagdo Ocupada (Variagdo %) 2,15 - 1,53 - 1,78 -
Taxa de desocupagdo - fim de periodo (%) - 6,50 - 7,02 - 7,50
Crescimento real da massa salarial (%) 4,92 - 3,50 - 3,67 -
Crescimento real do rendimento médio (%) 2,72 - 1,94 - 1,86 -
IPCA acumulado (%) 4,90 5,66 3,50 4,48 3,10 4,00
INPC acumulado (%) 4,76 - 3,40 - 3,00 -
IGP-DI (acumulado (%)* 5,80 5,62 4,40 4,55 4,00 4,00
Taxa Selic —acumulada no ano (% a.a.) 14,02 - 12,56 - 10,09 -
Taxa Selic — fim do periodo (% a.a.) 14,15 15,00 11,40 12,50 8,66 10,50
Taxa de cAmbio - média (RS/USS) 5,90 - 5,97 - 5,91 -
Taxa de cAmbio - fim do periodo (R$/USS) 5,99 5,98 6,00 6,00 5,90 5,90
Saldo da balanga comercial (em bilhdes de USS) 61,502 76,70 - 79,20 - 79,70
Saldo em transac¢des correntes (em bilhdes de USS) -65,442 -55,38 - -50,00 - -50,00
Resultado Primario do Setor Publico (% PIB) 0,00 -0,60 0,25 -0,65 0,50 -0,40
Divida Liquida do Setor Publico — DLSP (% PIB) 60,803 65,75 - 70,20 - 74,00
Divida Bruta do Governo Geral — DBGG (% PIB) 75,303 80,90 - 85,00 - -

Fonte: Panorama Macroeconémico de mar¢o/2025 e Relatdrio Focus-BCB, de 14/03/2025. Elaboragdo prdpria.

(1) Para as Expectativas de Mercado foram utilizadas as proje¢ées do IGP-M.
(2) Valor referente ao saldo acumulado nos ultimos 12 meses, tendo como referéncia janeiro/2025.
(3) Valor referente a janeiro/2025.

O Panorama MacroeconOmico de marc¢o apresenta um cendrio de economia ainda aquecida,

mas em tendéncia de desaceleragdo. Enquanto, em 2024, o PIB cresceu 3,40%, espera-se que, em
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2025, o PIB tenha um crescimento de 2,31%. Esse desaquecimento pode ser observado mais

especificamente na industria e no setor de servicos, que devem crescer 1,37% e 1,70%,
respectivamente, valores menores do que os observados em 2024. Por outro lado, o setor
agropecuario, que teve uma retracao significativa em 2024, deve crescer 3,00% em 2025. Ja o
mercado de trabalho demonstra relativa estabilidade, com uma taxa de desemprego que deve
manter-se em 6,5% ao longo do ano corrente. N3ao obstante, estima-se que o rendimento médio
real e a massa salarial real crescerdo 2,72% e 4,92%, respectivamente.

Além disso, a expectativa de inflacdo continua elevada, tendo sofrido leve reajuste em
relagdo ao ultimo relatdrio. A projecao de 4,90% para o IPCA (5,66%, conforme expectativas de
mercado registradas no Relatdério Focus), patamar superior ao teto da meta definida pelo CMN,
evidencia a continuidade da pressao inflaciondria que persiste desde o ano passado. Nesse
contexto, o Copom aumentou novamente a taxa bdsica de juros, agora para 14,25% (aumento de 1
p. p.), com sinalizacdo de novo aumento na préxima reunido do colegiado.

No cenario externo, apesar de um inicio de ano fraco, vislumbra-se tendéncia de melhora no
saldo da balanca comercial e no saldo em transag¢des correntes, para os préximos dois anos. Nesse
contexto, o mercado projeta reducdo no déficit do saldo em transag¢des correntes, prevendo -USS
55,38 bilhdes e -USS 50,00 bilhdes, para 2025 e 2026, respectivamente (em 2024, foram registrados
USS -61,19 bilhdes). Quanto ao saldo da balanca comercial, estima-se aumento progressivo para
USS 76,70 bilhdes, em 2025, e para USS 79,20 bilhdes, em 2026 (em 2024, o saldo foi de USS 65,84
bilhdes). Ja o cambio (RS/USS), apods a alta registrada ao final de 2024, quando o prego do ddlar
chegou a RS 6,20, e posterior queda, deve encaminhar-se para RS 5,99 até o final de 2025, manter-
se em RS 6,00 em 2026 e atingir RS 5,90 em 2027.

Outrossim, apesar do ciclo de contragdo monetaria, a projecdo da trajetoria da divida publica
teve suave melhora desde o relatério anterior. A Divida Liquida do Setor Publica (DLSP), que em
dezembro de 2024 atingiu 61,2% do PIB, em janeiro de 2025 correspondia a 60,8% do PIB. Conforme
as projecdes do mercado, a DLSP deve chegar a 65,75% do PIB, em 2025, e 70,2% do PIB, em 2026.
No Panorama de fevereiro, esses valores eram, respectivamente, 66,1% e 70,8%. Analogamente, a
Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) também registrou melhora. Seu montante, em dezembro de

2024, correspondia a 76,1% do PIB, frente ao valor de 75,3% do PIB registrado em janeiro de 2025.
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Estima-se que, ao final de 2025, o montante da DBGG corresponderd a 80,9% do PIB (no relatério

anterior esse valor era de 81,5% do PIB) e, em 2026, a 85% do PIB (o valor era 85,2% do PIB no
relatério de fevereiro).

Destaca-se, contudo, que a trajetéria da divida guarda relagdo com a taxa basica de juros.
Nesse sentido, a elevacdo da taxa Selic deve elevar a taxa de juros implicita da DLSP, atualmente em
14% a.a., 0 que, por sua vez, deve pressionar a evolugdo da divida publica. Além disso, sua trajetéria
relaciona-se, também, com o resultado primario do setor publico, em especial no governo central,
que registra, nos ultimos 12 meses, um déficit de 0,3% do PIB. O resultado deve-se em grande
medida ao déficit da Previdéncia Social, da ordem de 2,5% do PIB, enquanto o Tesouro Nacional
registra um superavit de 2,2% do PIB no periodo. Além disso, o Boletim Focus antevé um déficit de
0,6% do PIB do setor publico consolidado, para o ano 2025, e de 0,65% do PIB, para 2026, resultado

gue contribui para a elevacdo do patamar da divida publica.
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e BCB - Estatisticas Fiscais: https://www.bcb.gov.br/estatisticas/historicofiscais.

e BCB - Estatisticas do Setor Externo: https://www.bcb.gov.br/estatisticas/estatisticassetorexterno
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