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PIB do segundo trimestre, hiato do produto e
parametros do PLOA-2026"

Rafael Bacciotti

PIB do segundo trimestre de 2025: perda de folego

O resultado do Produto Interno Bruto (PIB) do segundo trimestre evidenciou moderagéo no
ritmo de expansdo da atividade econémica. Na comparagao trimestral dos dados com
ajuste sazonal, a taxa de crescimento desacelerou de 1,3%, no primeiro trimestre, para 0,4%,
no segundo.

Pelo lado da demanda, destaca-se a menor expansado do consumo das familias (de 1,0%
para 0,5%) e das exportagdes (de 3,1% para 1,7%). Em contrapartida, o consumo do governo,
a formacao bruta de capital fixo (FBCF) e as importagdes recuaram: consumo do governo
(de 0,0% para —0,6%), FBCF (de 3,2% para —2,2%) e importagdes (de 5,5% para —=2,9%).

No acumulado em quatro trimestres, a taxa de crescimento do PIB arrefeceu de 3,5%, no
periodo encerrado no primeiro trimestre, para 3,2% no segundo. A moderagao foi
disseminada entre os componentes da demanda: consumo das familias (de 4,2% para
3,4%), consumo do governo (de 1,2% para 1,0%), FBCF (de 8,8% para 8,3%), exportagdes (de
1,8% para 1,2%) e importacdes (de 15,6% para 12,8%).

A contribuicdo da absorg¢ado interna recuou de 5,6 p.p. para 50 p.p., enquanto a das
exportagdes liquidas permaneceu negativa, de -2,1 p.p. para —-1,8 p.p., refletindo
crescimento das importagdes acima das exportagoes.

TABELA 1. CONTRIBUIGOES (EM P.P.) PARA A TAXA DO PIB (P.P.)
3T-23 4T-23 1T-24 2T-24 3T-24 4T-24 1T-25 2T-25

B a3 32 28 27 31 34 35 a2
1,3 1,2 2,0 3,8 5,1 5,6 5,0

Absorgao interna 14
Consumo das familias 2,4 2,1 2,2 2,5 2,8 3,0 2,7 2,2
Consumo do governo 0,5 0,7 0,8 0,7 0,6 0,4 0,2 0,2
Formacéo bruta de capital fixo -0,2 -0,5 -0,4 -0,1 0,6 1,2 1,4 1,4
Variagdo de estoques -1,3 -1,0 -1,3 -1,0 -0,2 0,6 1,2 1,3
Exportacdes liquidas 2,0 2,0 1,6 0,7 -0,7 -1,7 -2,1 -1,8

Fonte: IBGE e IFl. Elaboracgéo IFI.

T Acesse o relatério completo em: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-
1/relatorio/2025/setembro/relatorio-de-acompanhamento-fiscal-set-2025.
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O resultado do PIB do segundo trimestre deixou um carry-over, para 2025, estimado em 2,4%
— isto &, se o0 PIB permanecer estavel no segundo semestre, o crescimento anual devera se
situar proximo dessa taxa.

Vale notar, contudo, que os sinais iniciais do terceiro trimestre sugerem a possibilidade de
contragéo da atividade: o indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br) de julho
recuou 0,5% na margem, refletindo queda disseminada entre os setores da agropecudria (-
0,8%), industria (-1,1%) e servigos (-0,2%). Foi a terceira queda consecutiva do IBC-Br na
comparacgao mensal com ajuste sazonal (-1,2% em maio e —0,2% em junho).

Hiato do produto ainda positivo

Apesar da perda de folego da atividade, os indicadores de mercado de trabalho e de
utilizagao da capacidade industrial permanecem fortes. Em junho, a taxa de desemprego
recuou para 5,8% da for¢a de trabalho — 1,1 p.p. abaixo do mesmo periodo de 2024. No
acumulado em doze meses até junho, tanto a populacdo ocupada (de 2,8% para 2,7%)
quanto a forga de trabalho (de 1,5% para 1,4%) mantiveram ritmo préximo ao de maio,
sinalizando continuidade da absor¢gao no mercado de trabalho.

A manutencado do desemprego em patamar historicamente baixo reflete ndo apenas o
avango das contratagdes, mas também a taxa de participagao, que estava em 62,4% em
junho — ainda abaixo do nivel pré-pandemia (63,2%). Caso tivesse retornado ao patamar
anterior, a taxa de desemprego estaria mais proxima de 7,0%.

Esse quadro favoreceu a expansao dos salarios, da renda disponivel e do consumo, ainda
que em ritmo mais moderado. A massa de rendimentos do trabalho seguiu em alta real,
com variagdo em 12 meses de 6,7% em junho. Ja a massa ampliada de rendimentos,
calculada pelo Banco Central (saldrios mais beneficios da seguridade e da assisténcia
social), desacelerou ligeiramente, de 4,4% para 4,3%.
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GRAFICO 1. MASSA DE RENDIMENTOS: TRABALHO E AMPLIADA
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Fonte: Banco Central e IBGE. Elaboragéo IFI.

Outro indicador de pressao sobre a atividade foi o nivel de utilizacdo da capacidade
instalada da industria (NUCI/FGV). Definido como a razdo entre produgdo efetiva e
capacidade total, o indicador avangou para 83,9% em junho, bem acima de margo (81,5%).
A combinacéao desses dados — utilizados pela IFI na estimativa do hiato do produto — indica
que a economia brasileira segue operando acima do nivel potencial.

O hiato do produto é a diferenca entre o PIB efetivo (produto real) e o PIB potencial (nivel de
producdo compativel com a plena utilizacdo dos fatores, sem pressdes inflacionarias
persistentes). Quando positivo, a economia opera além da capacidade, gerando pressdes
sobre pregos; quando negativo, ha ociosidade e menor presséao inflacionaria. Por ndo ser
observavel, é estimado por métodos estatisticos e estruturais aplicados ao PIB, ao
desemprego, ao NUCI e a produtividade?.

A IFl estima o hiato do produto em 1,0% no segundo trimestre, ligeiramente abaixo do
primeiro (1,1%) e acima da projecdo apresentada no RAF de julho de 2025 (0,6%). Por tras
desse resultado, o crescimento do PIB potencial é estimado em torno de 2,5% a.a.

2Empregam-se métodos univariados — os filtros de Hodrick—Prescott (HP), de Hamilton e o Band-Pass —,
um método multivariado conforme Areosa (2008) e a abordagem de fungdo de producdo. A estimativa
central corresponde a mediana do conjunto de medidas, apresentada ao redor de intervalo de plausibilidade.
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GRAFICO 2. HIATO DO PRODUTO
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Fonte: IFI. Elaboragéo IFI.

No campo dos prec¢os, o IPCA de agosto foi mais benigno, registrando deflagao de 0,1% no
més, sustentada pela apreciagdo cambial e pela queda de pregos de alimentos. Entretanto,
a inflagao de servicos manteve-se elevada, em resposta ao hiato ainda positivo. Em doze

meses, até agosto, o IPCA acumulou alta de 5,1% (ante 5,2% em julho), enquanto os servigos
avangaram 6,1% (ante 6,0%).

GRAFICO 3. MEDIDAS DE INFLAGAO
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Fonte: Banco Central e IBGE. Elaboracéo IFI.

PLOA 2026: premissas otimistas frente a moderagao da atividade e inflagao
ainda persistente

O hiato do produto permanece positivo, mas em trajetoria de fechamento: as estimativas
para os dois ultimos trimestres de 2025 sao de 0,6% e 0,2%, com ingresso em terreno neutro
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ao longo de 2026. A manutencgéo de condigdes monetarias restritivas — sobretudo o nivel
elevado da Selic e da taxa de juros real — segue como principal vetor da desaceleracgao,
reforcado pela reducdo do impulso fiscal (Grafico 4).
GRAFICO 4. TAXA DE JUROS (% A.A.) E RESULTADO PRIMARIO (% DO PIB)
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Fonte: Anbima, Banco Central e IFI. Elaborag&o IFI.

Na reuniao de julho, o Copom interrompeu o ciclo de alta, mantendo a Selic em 15% a.a., e
reiterou que a politica monetaria seguira contracionista por periodo prolongado. No
comunicado, destacou que avaliara se o nivel atual sera compativel com a convergéncia da
inflacdo a meta. As proje¢cdes mais recentes de mercado indicam Selic em 15% a.a. até o

fim de 2025, com inicio do ciclo de cortes na 12 reunido de 2026 e trajetéria em diregao a
12% a.a. ao final do ano.

Nesse contexto, as proje¢cdes do Boletim Focus indicam que o crescimento arrefece de
3,4%, em 2024, para 2,16%, em 2025, e 1,80%, em 2026, enquanto a inflagdo permanece em
4,83%, em 2025, e 4,30% em 2026 — acima do centro da meta também em 2027 (3,9%). Em

sintese, o cenario de mercado embute atividade em desaceleracdo e processo de
desinflacdao mais lento.

No final de agosto (29/08), o governo federal enviou ao Congresso Nacional o Projeto de
Lei Orgamentdria Anual (PLOA) de 2026. Do ponto de vista macroeconémico, a proposta
adotou a grade de parametros divulgada pela Secretaria de Politica Econémica do
Ministério da Fazenda (SPE) em julho de 20253, que projeta desaceleracdo do crescimento
de 3,4%, em 2024, para 2,5%, em 2025, e 2,4%, em 2026; para 0s anos seguintes, o ritmo
ficaria em torno de 2,6%. Para a inflagdo (IPCA), estima-se leve aceleracdo, de 4,83%, em
2024, para 4,94%, em 2025, e desaceleracao para 3,60%, em 2026, com convergéncia ao

3 Disponivel em: https://www.gov.br/planejamento/pt-br/assuntos/noticias/2025/com-previsao-de-
superavit-nas-contas-publicas-governo-federal-envia-projeto-de-orcamento-de-2026-ao
congresso/mensagem-presidencial-ploa-2026-v-2.pdf.
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centro da meta a partir de 2027. As projecdes foram reafirmadas no Boletim Macrofiscal
de setembro*. Essas hipdteses sdo mais otimistas, pois supdem sustentagdo maior da
atividade em 2026 e desinflagdo mais célere que a projetada pelo mercado.

Embora projecdes sejam, por natureza, cercadas de incertezas — sobretudo em um
ambiente externo mais desafiador — e reconhecendo que o mercado tem subestimado o
crescimento do PIB nos ultimos anos, nota-se que os parametros do PLOA diferem das
expectativas de mercado. Um PIB mais forte eleva a base tributaria estimada, enquanto um
IPCA mais baixo tende a conter o avan¢o das despesas obrigatdrias indexadas. Essa
assimetria reforca a importéncia de acompanhar a execugao orgcamentaria e seus riscos
durante a tramitacao.

TABELA 2. PROJEGOES 2026: PIB E INFLAGAO (IPCA)

Parametros (2026) PLOA (SPE jul/25) | Focus (jul/25) | Focus (set/25) | IFI (jun/25)

Crescimento real PIB (%) 2,4% 1,9% 1,8% 1,7%
PIB nominal (RS bilhGes) 13.826,29 = - 13.478,70
IPCA acumulado (%) 3,6% 4,5% 4,3% 4,3%

Fonte: PLN 14/2025 e IFI. Elaboracg&o IF|

4 Disponivel em: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-
economica/boletim-macrofiscal/2025/boletim_mf_vf1-1.pdf.
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