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1. ATUALIZACAO DAS PROJECOES MACROECONOMICAS NO CURTO PRAZO!

Apés a andlise dos dados de maior frequéncia nos primeiros meses do ano, a Instituicdo Fiscal Independente atualizou as
projecoes para o PIB e demais variaveis macroeconoémicas no curto prazo (2025 e 2026). Destaca-se a revisdo da projecio
de crescimento do PIB em 2025, de 1,9% para 2,0%, refletindo um avango marginal de 1,3% no primeiro trimestre do
ano, 0,2% para o segundo e estabilidade nos trimestres seguintes deste ano. Para 2026, a projecdo foi reduzida de 2,1%
para 1,6%, em fun¢do do patamar restritivo da politica monetdaria e do baixo carry-over estimado. A taxa média de
desemprego também foi ajustada, passando de 7,1% para 6,8% em 2025 e 2026. Além disso, a projegdo para a taxa Selic
ao final do periodo passou de 14,25% a.a. para 15,25% a.a.,, em 2025, e de 11,75% a.a. para 12,50% a.a., em 2026. Por
fim, a inflacdo projetada, medida pelo IPCA, foi revista de 4,4% para 5,5%, em 2025, e de 3,6% para 4,4% em 2026.

Em 2024, o PIB cresceu 3,4%, superando os 3,2% registrados em 2023. As contribui¢es dos setores de servicos e
industria foram particularmente relevantes, enquanto a agropecudria apresentou desempenho mais fraco devido a
problemas climéaticos que afetaram a safra. Pelo lado da demanda, o consumo das familias e a formagdo bruta de capital
fixo sustentaram o crescimento da demanda interna, enquanto o setor externo teve contribuicdo negativa, com as
importacoes crescendo mais que as exportacdes, o que prejudicou a contribuicdo liquida frente a absorcdo interna.
Apesar do desempenho robusto ao longo do ano, sinais de desaceleracdo comegaram a se manifestar no quarto trimestre
de 2024. Nesse periodo, o PIB cresceu 0,2%, ap6s ajustes sazonais, um resultado inferior ao valor médio observado na
primeira metade do ano, o que indica perda de ritmo da atividade. A industria e os servigos cresceram modestamente,
com taxas de 0,3% e 0,1%, respectivamente, enquanto a agropecudria recuou 2,3%. Pelo lado da demanda, o consumo
das familias—importante motor do crescimento—caiu 1,0%, registrando a primeira retracdo desde o terceiro trimestre
de 2021. Esse declinio foi compensado pelos avangos, de 0,4%, na formacdo bruta de capital fixo e de 0,6% no consumo
do governo.

0 processo de expansdo do PIB e da demanda interna tem ocorrido em um contexto de aumento significativo da renda
disponivel das familias, impulsionado pela elevagdo da massa de rendimentos reais do trabalho e pelas transferéncias
governamentais. No entanto, essa fonte de dinamismo tende a perder intensidade a partir do segundo semestre deste
ano. Em 2026, o ano eleitoral adiciona maior incerteza ao ambiente econdmico. A desaceleracdo observada devera
persistir, com os principais motores de crescimento mostrando sinais de enfraquecimento. Os indicadores econémicos
de alta frequéncia mais recentes mostram sinais mistos, compativeis com uma desaceleracdo gradual da atividade. A
atualizacdo integral das varidveis macroecondémicas, no curto prazo, pode ser vista na Tabela 1.

TABELA 1. PROJEGOES DE CURTO PRAZO

Variavel 2024 2025 2026

PIB nominal (R$ Bilhdes) 11.744,7 12.607,0 13.432,2
PIB - Crescimento nominal (%, variacdo média anual) 7,3% 7,3% 6,5%
PIB - Crescimento real (%, variagdo média anual) 3,4% 2,0% 1,6%
Deflator do PIB (%, variacdo média anual) 3,8% 5,2% 4,9%
IPCA (%, variagdo ano contra ano em dezembro) 4,8% 5,5% 4,4%
Taxa de desemprego (% da forca de trabalho) 6,8% 6,8% 6,8%
Massa salarial (%, variagdo real média anual) 7,6% 3,6% 3,4%
Taxa de cdmbio (R$/USS final de periodo) 6,19 5,83 5,98
Selic (%, final de periodo, anual) 12,25% 15,25% 12,50%

Fonte e Elaboragdo: IFI

1 Acesse o relatério completo por aqui: https:
abr-2025.
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Analisando o comportamento mais recente de alguns indicadores de alta frequéncia, a produgio industrial recuou 0,1%
em fevereiro, um resultado abaixo da mediana das expectativas do mercado, que indicava expansdo de 0,3%. Com esse
desempenho, a industria acumula uma retragdo de 1,2% desde outubro de 2024, embora ainda permaneca acima do
patamar pré-pandemia. O resultado mensal foi composto por um crescimento marginal de 2,7% nas industrias extrativas,
que, apesar de seu pequeno peso, amenizou parcialmente a queda de 0,5% nas indudstrias de transformacdo. Na
comparacgdo anual, a indudstria avangou 1,5%, marcando o nono més consecutivo de crescimento, embora o setor ainda
permaneca 15,7% abaixo do recorde histdrico, registrado em maio de 2011. Com isso, o setor da industria, na divulgagao
da Pesquisa Industrial Mensal - Producéo Fisica (PIM-PF), acumula uma expanséo de 1,4% no primeiro bimestre de 2025.
Esses resultados implicam um carregamento estatistico negativo de 0,5% para o primeiro trimestre na industria geral,
composto por -0,2% nas industrias extrativas e -0,7% nas industrias de transformacao.

Em fevereiro, as vendas no varejo ampliado recuaram 0,4% na comparagdo mensal, ap6s ajustes sazonais, um resultado
abaixo das expectativas de mercado, que previam um encolhimento de 0,1%. Ja o varejo restrito avancou 0,5% apds
ajustes sazonais, levemente abaixo do consenso de mercado, de 0,6%. Esses resultados indicam que, apds quatro meses
com crescimento nulo, houve um retorno do dinamismo na abertura de Hipermercados e Supermercados, que cresceu
1,1% no més, apds seis meses de variacdes estaveis. Os dados também mostram enfraquecimento dos setores sensiveis
ao crédito, enquanto os setores mais ligados a renda ainda apresentam resiliéncia.

A Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) revelou crescimento de 0,8% nos servicos, em fevereiro, em relacdo a janeiro.

Houve, no entanto, desaceleracdo no ritmo de crescimento dos servicos prestados as familias, que registraram um
aumento de 0,5%.

GRAFICO 1. INDICADORES DE ATIVIDADE ECONOMICA
(MEDIA MOVEL TRIMESTRAL, COM AJUSTE SAZONAL, DEZ/19 = 100)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IF)

O IBC-Br registrou crescimento de 0,4% em fevereiro comparativamente a janeiro. O resultado é justificado pelo ja
mencionado desempenho no setor da agropecuaria (5,6%) e de uma menor contribui¢cdo positiva do setor de servigos
(0,2%). O setor industrial encolheu 0,8% nessa base de comparagdo. Apesar do forte nimero observado no indicador, a
abertura dos setores do IBC-Br pelo Banco Central revelou uma atividade econdémica mais fraca em fevereiro com o PIB,
desconsiderando o setor do agronegdcio, caindo 0,2% em fevereiro ante janeiro.

A taxa de desemprego atingiu 6,8% no trimestre encerrado em fevereiro, comparada a 6,5% registrada em janeiro.
Contudo, ap6s ajustes sazonais, o desemprego foi de 6,5%, ligeiramente abaixo da taxa de 6,6% observada em janeiro.
Houve uma queda na populagdo ocupada no setor informal (-0,2%), compensada pelo crescimento no emprego formal
(+0,5%). Além disso, a massa salarial real efetiva registrou alta de 0,8% no periodo, evidenciando que o mercado de
trabalho continua com desempenho relativamente robusto, conforme dados da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilio Continua (PNADCc) e ajuste sazonal realizado pela IFI.
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0 Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged), de fevereiro, mostrou a abertura de 432 mil empregos com
carteira assinada, resultado de 2.579.192 admissdes e 2.147.197 demissdes. Apds ajustes sazonais, a série do Caged
acumula 1,8 milhdo no saldo de vagas formais nos ultimos 12 meses.

A renda disponivel apresentou sinais de enfraquecimento no primeiro trimestre de 2025. Segundo o indicador divulgado
pelo Banco Central, a renda cresceu 0,4% em fevereiro, ap6s ajustes sazonais, comparado a janeiro. Além disso, os
indicadores de confianca empresarial e dos consumidores, provenientes de sondagens divulgadas pela FGV, apontam
uma forte queda nos trés primeiros meses do ano. O indice de confian¢a do consumidor foi de 84,6 em margo, comparado
a 92,3 no mesmo més do ano anterior; enquanto o indice de confianca empresarial caiu 1,9 ponto no mesmo periodo.

GRAFICO 2. INDICADORES DE MERCADO DE TRABALHO
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI

Desde o final de 2024, houve alivio na depreciacdo do real em relagdo ao délar. Apesar de o real ter se valorizado nos
primeiros meses deste ano, o délar ainda se mantém em patamar historicamente elevado. O cimbio mais depreciado
impulsiona, entre outros fatores, a balan¢a comercial brasileira, que, na primeira semana de abril, registrou um superavit
de US$ 1,8 bilhdo - composto por exportacdes de US$ 6,1 bilhdes e importagdes de US$ 4,4 bilhdes. Superavit acumulado
de US$ 11,7 bilhdes no ano. Segundo o Banco Central, o déficit em conta corrente atingiu 3,3% do PIB nos doze meses
encerrados em fevereiro deste ano, representando uma piora em relagdo aos 1,1% do PIB em fevereiro de 2024. O
investimento direto no pais, por sua vez, registrou entrada equivalente a 3,4% do PIB no acumulado dos ultimos doze
meses até fevereiro de 2025, valor superior aos 2,9% do PIB observados em fevereiro de 2024.

OIPCA tevealtade 0,56% em margo, comparado a 1,31% em janeiro, levemente acima do consenso do mercado (0,53%).
No acumulado dos ultimos doze meses, o indice atingiu 5,1% nos pregos administrados e 5,6% nos precos livres,
resultando em uma variagdo de 5,5% no indice geral, acima do limite superior da meta de 3,0%. A média dos ntcleos de
inflagdo foi de 5,0% e a inflagdo de servigos alcangou 5,8%. A série de alimentagdo no domicilio permanece com elevagdes
expressivas, registrando uma alta de 7,8% nos ultimos doze meses. A persisténcia da inflagdo, juntamente com a
deterioragdo das expectativas para 2025 e o horizonte relevante, motivou novas elevagdes na taxa de juros Selic. Na
ultima reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom), a taxa foi elevada em 100 pontos-base, passando de 13,25%
a.a. para 14,25% a.a., com indicagdo de continuidade do aperto monetario.
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GRAFICO 3. INDICADORES DE POLITICA MONETARIA E PRECOS
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Fonte: BACEN. Elaboragdo: IFL.

As expectativas de inflacdo se deterioraram substancialmente nos primeiros meses do ano, na esteira da depreciagdo da
taxa de cambio. As projecdes do Boletim FOCUS indicam que a inflagdo devera atingir 5,6% ao final deste ano, o que
configuraria mais um ano em que os pregos se elevam acima do limite superior da meta de 3,0% (4,5%). Para 2025, o
mercado projeta que a inflagdo atinja exatamente esse limite superior, caminhando apenas gradualmente para a meta
nos anos seguintes: 4,0 %, em 2027, e 3,8%, em 2028.

As projecdes para as taxas de juros refletem o cenario desafiador enfrentado pela autoridade monetaria, com a Selic
projetada em 15,0% a.a., ao final deste ano, e 12,5% a.a., ao término de 2026. Quanto ao crescimento do PIB, as previsdes
apontam um desempenho préximo de 2,0% para 2025, 2027 e 2028, sinalizando que o mercado visualiza uma expansao
da atividade econ6mica mais alinhada com seu potencial para esses anos. Adicionalmente, o periodo atual ainda é
marcado por elevadas tensdes comerciais e volatilidade nos mercados devido a nova politica tarifaria do governo
americano.

GRAFICO 4. INDICADORES DE EXPECTATIVAS E VOLATILIDADE
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Fonte: BACEN e CBOE. Elaboragdo: IFI.



