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Atualizacdo do hiato do produto: quarto trimestre de 2024 e perspectivas para 20251

Rafael Bacciotti e Lucas Martins

Este texto apresenta as estimativas atualizadas da IFI para o hiato do produto, contextualizando o cendrio de atividade
econémica esperado para 2025 a luz dos dados do PIB do quarto trimestre de 2024 e das informagées disponiveis para os
primeiros meses do ano. A economia continuou operando acima de sua capacidade potencial no comego de 2025, mas deve
perder ritmo a partir do segundo trimestre, apds o impulso inicial da safra agricola recorde. A desaceleragdo reflete o
impacto da elevada taxa de juros sobre consumo e investimento, além do menor crescimento da massa salarial ampliada,

que tende a se enfraquecer, mesmo considerando os efeitos positivos do aumento real do saldrio minimo e da recente
liberagdo de R$ 12 bilhées do FGTS (saque-aniversdrio).

Desempenho econdmico em 2024

Em 2024, o Produto Interno Bruto (PIB) registrou um crescimento de 3,4%, superando os 3,2% do ano anterior. Sob a
oOtica da oferta, a expansao da atividade econdmica no periodo foi impulsionada pelo avanco de 3,3% na industria e 3,7%
no setor de servicos. Em contrapartida, a agropecuaria sofreu uma retracdo de 3,2%, impactada por condi¢des climaticas
adversas que afetaram tanto a produ¢do quanto a produtividade do setor. As contribuicdes da agropecudria, da industria,
dos servigcos e dos impostos sobre produtos liquidos de subsidios para a variagdo anual do PIB a precos de mercado, em
2024, foram de 0,2, 0,7, 2,2 e 0,7 ponto percentual (p.p.), respectivamente.

Pelo lado da demanda, o consumo das familias registrou crescimento de 4,8% em 2024. Além disso, a formacdo bruta de
capital fixo avangou 7,3%, elevando a taxa de investimento para 17,0% do PIB, ante 16,4% do ano anterior. A absor¢ao
interna, que engloba o consumo total (familias e governo) e os investimentos (formagdo bruta de capital fixo -FBCF e
variacdo de estoques), contribuiu com 5,1 p.p. para o crescimento de 3,4% do PIB no ano passado. Em contrapartida, as
exportacgdes liquidas (saldo da balanga comercial) tiveram um impacto negativo de 1,7 p.p., refletindo o forte crescimento

das importagdes (+14,7%), que avangaram a um ritmo quase cinco vezes superior ao das exportagdes (+2,9%),
revertendo dois anos consecutivos de contribui¢des positivas do setor externo.

GRAFICO 1. CONTRIBUICOES (EM P.P.) PARA A TAXA DO PIB ACUMULADA EM 4 TRIMESTRES

8,0 -

6,0 -

4,0

2,0 A

N ————

0,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T

-2,0

-4,0 |

6,0 -
o o o o — — — i o~ o~ (o] o~ o o [22] [22] < < < <
N (o] (] (o] o o (o] o~ (] o o o o~ o (o] (] (] o o o~
S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~
[ c - N = c = N — c - N — c - N — c + N
© S 7] [} © S Q ] © S [} ] © S Q (3] © S Q [}
£ = [ ko] £ = 7] Re] £ = 7] Ee] £ = 7] o £ = w0 Re]

Absor¢do doméstica Exportagdes liquidas = P|B

Fonte: IBGE e IFI.

1 Acesse o relatério completo por aqui: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2025/marco/relatorio-de-acompanhamento-fiscal-
mar-2025.
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No quarto trimestre de 2024, ap6s ajustes sazonais, o PIB registrou incremento de 0,2% em relagdo ao trimestre anterior,
inferior as taxas de 1,0%, 1,3% e 0,7% observados no primeiro, segundo e terceiro trimestres, respectivamente. Essa
trajetoria resultou em um crescimento médio de 1,2% no primeiro semestre e de 0,5% no segundo semestre do ano,
evidenciando um processo de desacelera¢ido da atividade econémica.

Pelo lado da oferta, tanto a industria (0,3%), quanto os servicos (0,1%) apresentaram crescimento modesto no quarto
trimestre, enquanto a agropecudaria recuou 2,3%. Pelo lado da demanda, o consumo das familias, principal motor do
crescimento ao longo do ano, enfraqueceu, recuando 1,0%, algo que ndo ocorria desde o terceiro trimestre de 2021. Em
contrapartida, a FBCF e o consumo do governo avang¢aram 0,4% e 0,6%, respectivamente, na comparagdo com o trimestre
anterior.

Perspectivas para 2025

Se a atividade econdmica ndo apresentar variacdo entre o primeiro e o ultimo trimestre de 2025, o PIB do ano crescera
0,8%, refletindo exclusivamente o carregamento estatistico (carry-over) herdado de 2024. A Tabela 1 apresenta
estimativas para o crescimento do PIB, em 2025, sob diferentes cenarios de evolucido trimestral. Essa analise permite
compreender como diferentes trajetorias trimestrais podem influenciar o crescimento anual do PIB.

TABELA 1. CRESCIMENTO DO PIB EM 2025 PARA DIFERENTES VARIACOES NOS TRIMESTRES
Variagdo do 1T de 2025 (var. % T/T-1, com aj. sazonal)
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Fonte: IFI.

As projecdes indicam moderagdo no crescimento economia em 2025. O Boletim Focus, divulgado pelo Banco Central,
projeta um crescimento de 2,0% para o PIB ao final do ano, dentro de um intervalo de um desvio-padrao entre 1,7% e
2,3%. A IFI estima uma expansao de 1,9%, enquanto a Secretaria de Politica Econémica (SPE) prevé um crescimento de
2,3%.

Destaca-se, em particular, a expectativa favoravel para o desempenho da agropecudria, impulsionado pela recuperacdo
das condig¢des climaticas adversas observadas em 2024 e por uma safra recorde prevista para o ano corrente. Como
resultado, o setor agropecuario deve desempenhar um papel relevante no crescimento econémico, especialmente no
primeiro trimestre. Segundo o Boletim Focus, a previsdo para o PIB, no primeiro trimestre de 2025, é de elevacdo de
1,4%, na série com ajuste sazonal, seguida por estabilidade na média do segundo ao quarto trimestres.

Os primeiros indicadores de 2025 tém mostrado sinais heterogéneos, reforcando o bom desempenho da agricultura, mas
evidenciando piora na confianca dos agentes econdmicos. Entre os indicadores setoriais do IBGE, a producio industrial
permaneceu estavel entre dezembro e janeiro, apds trés meses consecutivos de queda, enquanto o volume de servigos
recuou 0,2% na mesma base de comparacdo, apds registrar estabilidade em dezembro. Por outro lado, o comércio
varejista apresentou um desempenho mais favoravel em janeiro, com aumento de 2,3%, embora essa alta tenha
constituido uma reversio parcial das contragées observadas em novembro e dezembro. O Indice de Atividade Econdmica
do Banco Central (IBC-Br) teve acréscimo de 0,9% em janeiro sobre dezembro, impulsionado pelas vendas no varejo
ampliado e pela contribuicdo do setor agricola, que tende a fortalecer os resultados do primeiro trimestre de 2025.
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As sondagens realizadas pelo Instituto Brasileiro de Economia da Fundagio Getulio Vargas (IBRE-FGV) indicam uma
deterioracdo na confianca de empresarios e consumidores no inicio do ano. O indice de Confianca Empresarial (ICE) e o
indice de Confianga do Consumidor (ICC) recuaram entre janeiro e fevereiro, registrando quedas de 0,3 e 2,6 pontos,
respectivamente. De acordo com o IBRE, a piora na confianga ocorre em um contexto de aumento da incerteza politica e
econOmica global, que atingiu o nivel mais elevado da série histérica. Esse cendrio reflete, em grande parte, os
desdobramentos da politica econémica e geopolitica do governo norte-americano, intensificando as preocupagoes e

incertezas dos agentes econ0micos.

GRAFICO 2. INDICES DE CONFIANGA E iNDICE DE INCERTEZA GLOBAL
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Fonte: IBRE-FGV e Economic Policy Uncertainty

0 desempenho do IBC-Br em janeiro indica que a atividade econdmica devera ganhar impulso no primeiro trimestre de
2025, impulsionada pelo setor agropecuario. No entanto, a deterioracdo dos indicadores de confian¢a sugere uma
tendéncia de desaceleracio ao longo do ano. Esse movimento reflete, principalmente, o impacto defasado da elevacao da
taxa basica de juros sobre as decisdes de consumo e investimento, devido ao aumento do custo do crédito.

Outro fator a explicar a desaceleragdo esperada para o consumo das familias, neste ano, é o menor crescimento da massa
salarial ampliada? em comparagdo ao ano passado. A IFI estima expansdo de 4,1% na massa ampliada em 2025, inferior

ao crescimento de 6,5% registrado no ano passado.

A massa salarial ampliada inclui, além dos rendimentos brutos do trabalho, beneficios previdenciarios e de protecao
social, bem como recursos extraordinarios liberados em periodos especificos. Entre esses recursos estio os saques das
contas do FGTS (contas inativas em 2017, saque imediato em 2019, saque extraordinario em 2022 e saque-aniversario
desde 2020) e o auxilio emergencial concedido em 2020 e 2021. Recentemente, foi também incorporado ao calculo o
valor liberado para o saque-rescisdo do FGTS, realizado por trabalhadores demitidos que optaram anteriormente pelo
saque-aniversario, buscando avaliar seu impacto potencial sobre as despesas de consumo.

Mesmo considerando o ganho real do salario minimo (2,5%) e a liberagdo recente de R$ 12 bilhdes do FGTS, a massa
salarial ampliada devera crescer em ritmo mais moderado neste ano, conforme ilustrado no Grafico 3. O montante
liberado eleva em 0,2 p.p. a variacdo da massa salarial ampliada, podendo contribuir com 0,1 p.p. para o crescimento do

PIB em 20253

2 A massa salarial ampliada é calculada conforme a metodologia descrita na Nota Técnica n? 26, disponivel em:

https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /553547 /NT 26 _2019.pdf.
3 0 efeito sobre o PIB é estimado por meio do consumo das familias, uma vez que a massa ampliada é uma de suas variaveis explicativas.
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GRAFICO 3. MASSA SALARIAL AMPLIADA (VAR.% REAL): DADOS REALIZADOS E PROJEGCAO PARA 2025
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Fonte: IFI.

A recente alteracdo nas regras do crédito consignado para trabalhadores do setor privado, introduzida pela Medida
Proviséria (MP) n? 1.292, de 12 de margo de 20254 tem potencial para impulsionar a demanda e atenuar, ao menos
parcialmente, a desaceleracdo econdmica esperada nos proximos trimestres. Ainda que seja dificil mensurar com
precisdo o impacto da medida na atividade, é possivel que a oferta dessa modalidade de crédito aumente. De acordo com
o Banco Central, as operacdes de crédito pessoal consignado destinadas aos trabalhadores do setor privado
correspondem, atualmente, a cerca de 6,0% (aproximadamente R$ 40 bilhdes) do estoque total dessa modalidade na
carteira de crédito pessoal consignado livre para pessoas fisicas. As maiores parcelas do crédito consignado concentram-
se nos servidores publicos, com 53,7% (R$ 369 bilhdes), e nos beneficiarios do INSS, com 40,3% (R$ 277 bilhges).

Diante desse cenario de desacelera¢do esperada da atividade econémica ao longo do ano, especialmente apds o primeiro
trimestre, é importante avaliar como esses movimentos irdo se refletir sobre o hiato do produto. O hiato do produto
corresponde a diferenca entre o produto observado de uma economia (PIB efetivo) e a estimativa do seu produto
potencial, expressa em percentual do produto potencial. Um hiato positivo sugere que a economia esta operando acima
de sua tendéncia, indicando propensao a pressdes inflaciondrias. Por outro lado, um hiato negativo indica uma economia
operando com subutilizacao de seus recursos produtivos.

Nesse contexto, apesar da relativa estabilidade da atividade econémica no fim de 2024, estima-se5 que o hiato tenha
permanecido positivo pelo sétimo trimestre consecutivo. No quarto trimestre, a economia operou cerca de 1,3% acima
do seu nivel tendencial, configurando uma desaceleracdo em relagio ao trimestre anterior. Ao longo de 2024, enquanto
o produto efetivo cresceu 3,4%, o produto potencial avangou 1,9%, considerando a variacdo acumulada em quatro
trimestres. O Grafico 4 ilustra a trajetdria desse indicador estimado pela IF], incluindo proje¢des até o fim de 2025.

4 Disponivel em: https://www.congressonacional.leg.br/materias/medidas-provisorias/-/mpv/167531
5 Dados e descri¢do metodolégica disponiveis em: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados
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GRAFICO 4. HIATO DO PRODUTO (% DO PIB POTENCIAL)
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Fonte: IFI.
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