Nota Informativa
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23 de maio de 2025

1. SUMARIO EXECUTIVO

A Secretaria de Politica Econ6mica (SPE) publicou, em 19/05/2025, o Panorama

Macroecondmico e o Boletim MacroFiscal de maio de 2025. Dentre as informacdes apresentadas,

destacam-se:

A projecdao de crescimento real do Produto Interno Bruto (PIB) acumulado de 2025
aumentou de 2,31% para 2,38%.

A projecgao da taxa de inflagdo acumulada para 2025 aumentou de 4,90% para 5,04%,
valor superior ao teto da meta de inflagdo definida pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN), de 4,5%.

Quanto ao cadmbio (RS/USS), as projecdes indicam uma taxa média de RS 5,81 para o ano
de 2025 e uma taxa de RS 5,86 para o més de dezembro deste ano.

Projeta-se taxa Selic de 14,32% ao final de 2025. Para o acumulado no ano, a projegao é
de 14,28%. O patamar atual é de 14,75%.

Aponta-se um aumento da populagao ocupada de 3,55% no ano de 2025.

A previsao de variagao da massa salarial real para 2025 foi elevada de 4,92% para 6,32%.
Por outro lado, houve leve queda da variacdo percentual estimada do rendimento médio
real, de 2,72% para 2,69%.

A balanga comercial apresenta superavit de USS 57,41 bilhées acumulado nos dltimos 12
meses (tendo marco como més de referéncia) e superavit de USS 7,60 bilhdes no més de

margo.
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e A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu 61,6% do PIB em margo de 2025.

Enquanto isso, a taxa de juros implicita da DLSP, acumulada em 12 meses, foi de 14,2%.
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Grdfico 1 — PIB, IPCA e Taxa Selic
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Fonte: Elaboragdo prépria, com base nos dados do Panorama Macroecondmico — maio/2025.

Grdfico 2 — Taxa de cdmbio (RS/USS)
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Fonte: Elaboragdo prépria, com base nos dados do Panorama Macroeconédmico — maio/2025.
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Além disso, cabe, sintetizar os principais indicadores referenciados nos Informativos,

conforme apresentados na tabela a seguir:

Tabela 1 - Principais Indicadores dos Boletins - maio/2025

2025 2026 2027
Pardmetro Panorama Expectativas Panorama Expectativas Panorama Expectativas
Macro. = | 4o Mercado| M2 ~ | 4e Mercado | V2<%~ |de Mercado
Maio/2025 Maio/2025 Maio/2025

Crescimento real do PIB (%) 2,38 2,02 2,52 1,70 2,59 2,00
Populagdo Ocupada (Variagdo %) 3,55 - 1,92 - 1,84 -
Taxa de desocupacio - fim de periodo (%) 7,000 6,80 - 7,22 - 7,32
Crescimento real da massa salarial (%) 6,32 - 4,02 - 4,45 -
Crescimento real do rendimento médio (%) 2,69 - 2,05 - 2,56 -
IPCA acumulado (%) 5,04 5,50 3,60 4,50 3,10 4,00
INPC acumulado (%) 4,94 5,404 3,50 4,464 3,07 -
IGP-DI (acumulado (%)? 5,60 4,95 4,90 4,60 4,40 4,00
Taxa Selic —acumulada no ano (% a.a.) 14,28 - 12,40 - 9,85 -
Taxa Selic — fim do periodo (% a.a.) 14,32 14,75 11,15 12,50 8,17 10,50
Taxa de cAmbio - média (R$/USS) 5,81 - 5,90 - 5,86 -
Taxa de cdmbio - fim do periodo (RS/USS) 5,86 5,82 5,91 5,90 5,85 5,80
Saldo da balanga comercial (em bilh&es de US$) 57,410 75,00 - 78,50 - 80,11
Saldo em transac¢des correntes (em bilhdes de USS) -68,470) -56,00 - -52,90 - -50,00
Resultado Primario do Setor Publico (% PIB) 0,00 -0,60 0,25 -0,66 0,50 -0,49
Divida Liquida do Setor Publico — DLSP (% PIB) 61,601 65,80 - 70,13 - 74,00
Divida Bruta do Governo Geral — DBGG (% PIB) 75,9011 80,70 - 85,00 - 88,00

Fonte: Panorama Macroecondmico e Prisma Fiscal, de maio/2025; Relatdrio Focus-BCB, de 16/05/2025. Elaboragdo prépria.

(1)
(2)
3)
(4)

Valores referentes a margo/2025.

Para as Expectativas de Mercado foram utilizadas as proje¢es do IGP-M.
Valor referente ao saldo acumulado nos ultimos 12 meses, tendo como referéncia margo/2025.
Medianas com base nas previsdes anuais do Prisma Fiscal.

2. CENARIOS MACROECONOMICO E FISCAL

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 2,38%. Conforme as estimativas apresentadas no

Panorama, a industria teve um crescimento de 3,3% no ano de 2024, e os servi¢os 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
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publico aumentou em 1,9%. Os investimentos registraram expansao de 7,3%, e as exportacdes

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

Em 2025, os indicadores coincidentes do primeiro trimestre tracam um quadro heterogéneo:
de um lado, servigos e industria perdem tracao; de outro, o consumo das familias acelera-se. A
producado industrial avancou de forma modesta, refletindo a retomada na fabricacdo de bens de
capital e de consumo, enquanto o volume de servicos recuou. Merece destaque o setor
agropecuario, que desponta como principal vetor de crescimento: estimativas do LSPA
(Levantamento Sistematico da Producdo Agricola) apontam para uma nova safra recorde de graos.
A luz desse cendrio, a SPE projeta alta de 1,6% do PIB na margem entre o quarto trimestre de 2024
e o primeiro trimestre de 2025, com variagdes de 12,8% no setor agropecuario, 0,2% na industria e

0,5% nos servigos.

Para o restante de 2025, contudo, antevé-se arrefecimento paulatino da atividade: setores
ciclicos deverdo sentir o impacto cumulativo da politica monetaria contracionista e da menor
contribuicdo do mercado de trabalho e do crédito, mitigado parcialmente pelo desempenho ainda
robusto da produgdo agropecuaria e do setor extrativo. A SPE, embora tenha elevado a projecao de
crescimento anual, ressalta que o ritmo deverd enfraquecer ao longo do ano. Nada obstante, as
tensdes comerciais globais configuram risco de baixa, pois tendem a reduzir a demanda externa por
commodities, tendéncia que pode ser compensada por oportunidades de redirecionamento para

exportadores brasileiros.

Emprego e renda

Essa desaceleracdo é também refletida no mercado de trabalho que, apesar de seguir
resiliente, teve leve desaceleragdo nesse inicio de ano. De abril/2024 a mar¢o/2025, houve criagdo
liguida de 1,614 milhdo de postos formais de trabalho (o més de marco registrou saldo positivo de
72 mil), valor 4,27% menor do que o acumulado de doze meses até margo/2024. Além disso, o
relatdrio atual apresenta uma taxa de desemprego de 7,0% em margo/2025 frente a média de 6,9%

registrada em 2024.
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Por sua vez, o rendimento médio real teve um aumento de 4,0% nos ultimos doze meses

(abril/2024 a margo/2025), atingindo RS 3.410,00. A massa salarial, por sua vez, variou
positivamente em 6,6% no acumulado dos ultimos doze meses (referente a margo/2025),
alcancando o patamar de RS 345,04 bilhdes. Enquanto isso, em termos anuais, espera-se que 0
rendimento médio real e a massa salarial real crescam em 2025 a taxas de 2,69% e de 6,32%,

respectivamente.
Inflagdo

No que diz respeito ao quadro inflacionario, o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
acumulado de 5,53% nos ultimos doze meses (com referéncia a abril/2025), sendo o acumulado de
2,48% no ano de 2025, foi puxado especialmente pelo aumento dos pregos livres, de 5,0% para
5,8%, com destaque para a inflagao de servigos e de bens industriais. A dos primeiros subiu de 5,3%
a 6,0% (maior contribuicdo pela alta dos precos de passagens aéreas), enquanto a dos ultimos
avangou de 3,2% para 4,1% (maior peso dos pregos de vestuario, perfume, automoével novo e
aparelhos eletroeletronicos), ambos os indices medidos de fevereiro a abril/2025. Por outro lado, a
inflagdo dos administrados reduziu de 5,2% para 4,7% em abril, puxada pela queda nos pregos da

gasolina e nas tarifas dos planos de saude.

Por sua vez, houve aumento da inflacdo dos alimentos, de 7,1% a 7,9%, entre fevereiro e
abril/2025, influenciada fortemente pela reducdo na deflacdo da batata e pelo aumento dos precos
do café, do tomate, do leite e derivados. Entretanto, tal aumento foi parcialmente compensado pela
baixa dos precos das frutas, do arroz, do feijao, do 6leo de soja e do azeite, assim como pela discreta

gueda nos precos de carnes bovina e suina.

Além disso, a projecdo do IPCA a maior para 2025, elevada em 0,1%, de 4,90% para 5,04%,
patamar superior ao intervalo de tolerdncia da meta definida pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN), de 4,50%, estad associada ao aumento marginal do PIB no primeiro trimestre e a maior
lentiddo no repasse da apreciacdo cambial aos precos, embora o cendario externo atual tenda a
influenciar para que a inflacdo seja negativa no curto prazo. Nesse contexto, segundo o Boletim,

serd notada uma reducdo da inflacdo de forma mais estavel apenas a partir de setembro/2025,
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mantendo essa tendéncia nos anos posteriores (2026 a 2029), esperando-se convergéncia ao centro

da meta a partir de 2027.

Por fim, com relacdo ao Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), projeta-se
aumento de 4,80% para 4,94% em 2025, com trajetéria esperada de redugdo a partir de
setembro/2025, seguindo movimento similar ao do IPCA nos anos posteriores. Por outro lado,
quanto ao Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), a previsdo caiu 0,2%, de 5,8%
para 5,6%. De fevereiro a abril/2025, houve queda na variagcdo acumulada em doze meses, de 8,8%

para 8,1%.
Taxa de juros e mercado de crédito

Em reunido realizada no dia 07/05/2025, o Comité de Politica Monetaria (Copom) elevou a
taxa basica de juros para 14,75%. Contudo, o Panorama estima uma taxa Selic de 14,32% para
dezembro de 2025, enquanto o valor acumulado para 2025 é projetado em 14,28%. Para dezembro
de 2026, a taxa projetada é de 11,15%, com um acumulado anual de 12,40%. Ja para 2027, a
previsao é de 8,17% em dezembro, com um valor acumulado de 9,85% ao longo do ano. Quanto as
novas concessdes de crédito, o ano de 2025, até o més de marco, registrou um aumento de 2,4%.

Por sua vez, o total de crédito cresceu 0,3% entre dezembro/2024 e margo/2025.

Cenario externo e comércio exterior

O cendrio externo tem sido caracterizado por um quadro de incertezas, causadas
principalmente pelo aumento das aliquotas de importacdo anunciadas pelo governo americano. As
mudancas na politica comercial dos EUA tém acarretado o enfraquecimento do ddlar frente a outras
moedas, inclusive o real — cuja tendéncia de valorizacdo tem sido impulsionada pelo elevado
diferencial de juros real em relagdo aos Estados Unidos. Ainda, as barreiras tarifarias americanas
devem redirecionar parte da exportacdo chinesa para outros mercados, o que pode contribuir para

a reducdo da inflagao global de bens.

No que tange ao comércio exterior, o saldo da balanga comercial se mantém positivo, tendo
ganhado forga. O saldo registrado em margo/2025 foi de USS 7,6 bilhdes, frente a um saldo de USS

6,4 bilhdes no mesmo periodo de 2024. Nesse contexto, as exportacdes totalizaram USS
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29,4 bilhGes, aumento de 5,3% na comparacdo interanual, enquanto as importacdes de bens

aumentaram 0,9% na mesma base de comparacio, totalizando USS 21,8 bilhdes. Contudo, o saldo
em transacdes correntes, embora tenha apresentado melhora, ainda traz resultado negativo, com
um déficit de USS 2,2 bilhdes no més de margo/2025, frente a um déficit de USS 4,1 bilhdes em
mar¢o/2024. Em relacdo ao cambio (RS/USS), o Panorama Macroecondmico de maio de 2025
reduziu a taxa média para RS 5,81. J4 a projecdo para o cambio em dezembro/2025 também foi

reduzida para RS 5,86.
Contas publicas

No que tange as principais variaveis fiscais, extraidas dos relatérios da SPE, nos ultimos 12
meses (tendo fevereiro como més de referéncia), o déficit primario do governo central alcangou
0,1% do PIB (RS 10,94 bilhdes), pelo critério acima da linha. Embora o Tesouro Nacional, nesse
periodo, tenha apresentado superavit de RS 288,53 bilhdes (2,4% do PIB), o déficit da Previdéncia

Social (-RS$ 299,46 bilhdes ou -2,5% do PIB) pressiona o resultado do Governo Central.

Tal resultado representa um ganho de 0,1% em relacdo ao realizado em dezembro/2024 e
encontra-se em linha com a projecao de melhora do resultado primdrio do governo central para
2025, por meio da qual houve reversdo das expectativas, saindo de uma tendéncia de elevacdo de
déficit para uma gradual reducdo desse déficit, isto €, passando de -RS 95,34 bilhdes (julho/2024)
para -RS 72,68 bilhdes (maio/2025). Ressalta-se, porém, que, tal projecdo somente permanecera
acima do limite inferior da meta de resultado primario (-RS 31,07 bilhdes) devido a compensagao
do valor dos precatdrios a ser excluido para a afericdo da meta (RS 44,12 bilhdes), perfazendo um

déficit liquido de RS 28,56 bilhdes.

Por outro lado, os boletins preveem uma meta de resultado primario de RS 0,00 para o setor
publico consolidado em 2025. Na sequéncia, é esperado saldo primario positivo de 0,25% do PIB,
em 2026, e de 0,50%, em 2027. Apesar disso, as expectativas de mercado apontam tendéncias de
déficits primarios equivalentes a 0,60% do PIB, 0,66% do PIB e 0,49% do PIB, para 2025, 2026 e 2027,

respectivamente.

Como decorréncia da projecao de melhora do resultado primario e da revisdo para cima do
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PIB nominal em 2024 e em 2025, apds um periodo de previsdes elevadas daquele indicador entre

maio e dezembro/2024, houve reversdo da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), a qual marcou
quedas sucessivas desde dezembro/2024, passando de 76,5% do PIB para 75,9% em marco/2025.
Quanto as expectativas até o final de 2025, o Boletim MacroFiscal revisou para baixo a projecao da
DBGG, de 82,00% do PIB para 80,30% do PIB em maio/2025. Ademais, nesse caso, prevé-se ainda
que a DBGG deva chegar ao fim de 2025 no patamar de 80,7% do PIB e, em 2026, alcangar 85,0%
do PIB. De outro modo, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) mantém-se praticamente estavel,
tendo atingido 61,6% do PIB em mar¢o/2025, contra 61,5% do PIB em dezembro/2024. Esta deve
chegar a 65,8% do PIB ao final deste ano, mantendo-se em trajetdria ascendente e alcancando

70,1% do PIB até o fim de 2026.

3. CONSIDERACOES

Essa secdo objetiva apresentar breve analise do cendrio econdmico indicado a partir do
Panorama Macroecondmico, do Prisma Fiscal, do Boletim MacroFiscal, todos de maio/2025, e do
Relatério Focus, de 16 de maio de 2025.

Conforme explicitado nos relatérios de maio da SPE, o inicio de 2025 esboca um cendrio de
desaquecimento do mercado de trabalho e desaceleracdo gradual da economia. Em que pese o
primeiro trimestre tenha registrado um crescimento acima do esperado, devido, em grande medida,
ao desempenho do setor agropecudrio, permanece a tendéncia de reducdo no ritmo de
crescimento, quando comparado ao de 2024. Os setores industrial e de servicos ja ddo mostra de
desaceleracao, conforme os indicadores coincidentes analisados; os dados referentes ao mercado
de trabalho, que também dao sinal de arrefecimento, corroboram essa percepc¢ao. De todo modo,
apesar dos sinais de atenuacdo do crescimento, o quadro aponta para uma desaceleracdo
controlada e nao recessiva.

Ainda sobre o mercado de trabalho, nota-se resiliéncia na geracdao de empregos formais.
Como apontado pelo Panorama Macroecondmico, entre janeiro e margo de 2025 foram criados 655
mil postos de trabalho. Apesar disso, o primeiro trimestre registrou redugdo no ritmo de expansao
da populacdo ocupada, bem como um leve aumento na taxa de desocupacdo. Nesse contexto,

observa-se, ainda, expectativa de crescimento real de 6,32% da massa salarial e de 2,69% do
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rendimento médio, em 2025. Em sintese, a dindmica do mercado de trabalho permanece positiva,

porém menos exuberante, sugerindo o inicio de uma fase de crescimento mais conservador.

Além disso, a expectativa de inflacdo continua elevada, tendo sofrido leve reajuste em
relagdo aos ultimos relatérios. A projecdo de 5,04% para o IPCA (5,50%, conforme expectativas de
mercado registradas no Relatdrio Focus), patamar superior ao teto da meta definida pelo CMN,
evidencia a continuidade da pressao inflacionaria que persiste desde o ano passado. No entanto,
esse movimento de subida tende a se estabilizar no segundo semestre e, de 2026 em diante, é
possivel que o IPCA e o INPC voltem a caminhar em diregao ao centro da meta (3,00%), conforme
previsdo do Boletim Macrofiscal. Nesse contexto, o Copom aumentou novamente a taxa basica de
juros, agora para 14,75% (aumento de 0,5 p.p.). Entretanto, sinalizou a manutencdo da referida taxa
na préxima reunido do colegiado, como reflexo da projecao de eventual estabilizacao inflacionaria
(final de 2025) e posterior queda do IPCA e do INPC (a partir de 2026).

Apesar da nova elevagao na taxa Selic, o mercado de crédito ainda demonstrou algum félego
nesse inicio de 2025, por meio do aumento percentual tanto das novas concessdes quanto do total
de concessdes de crédito, o que, por sua vez, contribuiu para a persisténcia da pressao inflacionaria
entre dezembro/2024 e margo/2025. No entanto, projeta-se que tal elevacdo da Selic possa, nos
proximos meses, refletir, ao menos, na estabilizacdo das concessdes de crédito, ou mesmo, na
gueda destas, até o final de 2025, caso a Selic se mantenha no patamar de 14,75%.

No cenario externo, o recrudescimento das tensdes comerciais — causado pela nova politica
comercial norte-americana — convive com a manutencdo do nivel de atividade econdémica dos
Estados Unidos e com sinais de desaceleracdo da economia chinesa. Esse contexto de incertezas
gera um panorama de volatilidade cambial e de fortalecimento do real frente ao délar. Apesar da
incerteza quanto aos impactos desse cendrio nas exportacdes brasileiras e do inicio de ano
desfavoravel, o saldo da balanca comercial brasileira apresenta indicios de melhora, com um
superavit de RS 7,6 bilhdes no més de margo. Além disso, o saldo em transacbes correntes em marco
foi de -RS 2,2 bilhdes, melhora significativa em relagdo aos meses anteriores e ao mesmo periodo
do ano passado. Esse quadro contribuiu para a revisdo, pela SPE, da projecdo da taxa de cambio ao

final de 2025 de RS 5,99 para RS 5,86.
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No que diz respeito as contas publicas, os dados demonstram, em geral, uma leve melhora

no quadro dos indicadores fiscais. Inicialmente, o resultado primario, tanto o consolidado do setor
publico quanto o do governo geral, vem apresentando uma subida gradual desde julho/2024, de
modo que a projegao até o final de 2025 aproxima-o do limite inferior da meta (- 0,25% do PIB ou
- RS 31,07 bilhdes). Tal melhora nos indicadores de resultado primario deveu-se principalmente ao
aumento na arrecadacao das receitas federais e da receita liquida do governo central, assim como
a perda da intensidade no aumento dos gastos federais, a partir do segundo semestre de 2024.
Entretanto, ressalta-se que o limite inferior da meta tende a se tornar alcang¢avel apenas por meio
da exclusdo do pagamento de precatdrios, no valor de RS 44,12 bilhdes. Em contrapartida, o
mercado, o qual ndo considera em suas previsdes a compensac¢ao do valor dos precatérios, estima
a persisténcia do déficit primario em patamar médio de 0,60% do PIB entre 2025 e 2027.

Por conseguinte, a melhora no resultado primario nos ultimos meses se refletiu na
atenuagdo do impacto na trajetdria da divida publica (DLSP e DBGG). Nesse caso, ambos os
indicadores vém apresentando quedas suaves de dezembro/2024 a fevereiro/2025 (- 0,1% e - 0,3%,
respectivamente), com o primeiro retornando ao patamar de 61,6% do PIB em mar¢o/2025 e o
segundo intensificando a trajetdria de queda (alcancou 75,9% do PIB em mar¢o/2025). Nota-se
ainda que, em relagdao a DLSP, a elevagdao da taxa Selic para 14,75%, que puxou a taxa de juros
implicita da DLSP para cima (atualmente em 14,2% a.a.), tende a pressionar a retomada do

movimento ascendente desse indicador de divida.

4. REFERENCIAS

e  Panorama Macroecondmico: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-

conteudo/publicacoes/conjuntura-economica/mais-boletim-de-conjuntura.

e  Boletim Focus: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus.

e  BCB - Estatisticas Fiscais: https://www.bcb.gov.br/estatisticas/historicofiscais.

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

e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica: https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-

custos/9256-indice-nacional-de-precos-ao-consumidor-amplo.html.

e  Prisma Fiscal: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/relatorios-do-prisma-

fiscal/relatorio-mensal/2025/relatorio_mensal maio 2025-1.pdf/view.

PAGINA 10 DE 10

Consultoria de Orcamentos, SENADO .1
Fiscalizacao e Controle FEDERAL _'


https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-economica/mais-boletim-de-conjuntura
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-economica/mais-boletim-de-conjuntura
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus
https://www.bcb.gov.br/estatisticas/historicofiscais
https://www.bcb.gov.br/estatisticas/estatisticassetorexterno
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-indice-nacional-de-precos-ao-consumidor-amplo.html
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-indice-nacional-de-precos-ao-consumidor-amplo.html
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/relatorios-do-prisma-fiscal/relatorio-mensal/2025/relatorio_mensal_maio_2025-1.pdf/view
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/relatorios-do-prisma-fiscal/relatorio-mensal/2025/relatorio_mensal_maio_2025-1.pdf/view
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