Revisao da projecao do PIB para 2025

A projegdo de crescimento do PIBem 2025 continua consistente com a perspectiva de desaceleracdo da economia
ante 2024 e os anos anteriores. A mudanca na projecdo, de 2,1% para 1,9%, reflete uma reducdo no crescimento
esperado para os setores mais ciclicos, parcialmente compensada por um aumento nos demais.

A projecao central de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) em 2025 passou de 2,1%, no Relatério de
dezembro, para 1,9%. Assim como nas duas edi¢oes anteriores do Relatério, mantém-se a perspectiva de
crescimento em 2025 menor que o de 2024, que foi 3,4%. A desaceleracdo esperada continua associada a
politica monetaria mais contracionista, ao menorimpulso fiscal, ao reduzido grau de ociosidade dos fatores de
producdo e a moderacao do crescimento global. Todavia, a incerteza em torno do cendrio central aumentou,
considerando fatores externos e domésticos.

Arevisdo reflete uma reducdo no crescimento esperado para os setores mais ciclicos, parcialmente compensada
por um aumento nos demais." A expectativa de um menor ritmo de crescimento da economia ao longo de
2025, em especial dos setores mais sensiveis ao ciclo econémico, foi influenciada por uma politica monetdria
mais contracionista, evidenciada por taxas de juros reais a partir do primeiro trimestre de 2025 superiores as
esperadas na época do Relatério de dezembro.? Jd a melhora nas previsdes para os setores menos sensiveis ao
ciclo econémico deve-se, principalmente, ao aumento nas estimativas de producdo agricola e aos prognésticos
mais favoraveis para a producao de petréleo. Pelo lado da demanda, continua-se esperando desaceleracdo
relevante no consumo das familias, na formacao bruta de capital fixo (FBCF) e nas importagoes.

Em termos de trajetéria do PIB ao longo do ano, projeta-se um crescimento mais expressivo no primeiro
trimestre, apos a alta modesta no quarto trimestre de 2024, e certa estabilidade nos trimestres seguintes.
A previsao de forte alta na agropecuaria — bastante influenciada pela expectativa de safra recorde de soja,
cuja colheita é concentrada no inicio do ano —, juntamente com o aumento no valor do saldrio-minimo e
a liberacdo de recursos extras do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS)?, deve contribuir para a
aceleracdo da atividade no primeiro trimestre. Contudo, o crescimento esperado para o primeiro trimestre,
especialmente ao se excluir do PIB o setor agropecudrio, parece sensivel a especificacdo do ajuste sazonal,
conforme discutido em boxe deste Relatério.* Os resultados sugerem que interpretacoes sobre o grau de
aquecimento da atividade no inicio de 2025 devem ser feitas com cautela.

Setorialmente, a reducdo na projecao de crescimento do PIB repercute diminuicdo na indudstria e nos servicos,
que tiveram surpresas negativas no quarto trimestre de 2024, e alta na agropecuaria. A expansao esperada
na agropecuaria passou de 4,0% para 6,5%, diante de expectativas mais favoraveis para a producao agricola,
em especial a de grdos.® Na indUstria, a projecao de crescimento passou de 2,4% para 2,2%, com resultados
heterogéneos em seus componentes. A menor projecdo para a industria de transformacdo estd bastante
relacionada a expectativa de um menor ritmo médio de crescimento ao longo do ano, com desaceleracdo ja
no primeiro trimestre. Por outro lado, a revisdo altista na indudstria extrativa resulta dos progndsticos mais

1/ Classificacdo dos setores mais e menos sensiveis ao ciclo econémico, discutida em diversas edi¢des do Relatério de Inflagdo. As
atividades menos ciclicas sdo: agropecuaria; indUstria extrativa; atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados; atividades
imobiliarias; e administracao, defesa, salide e educacao publicas e seguridade social.

2/ Ver gréfico 2.2.2, no Capitulo 2 deste Relatério.

3/ A partir de marco serdo liberados recursos do fundo aos individuos aderentes do saque-aniversario e demitidos sem justa causa.

4/ Boxe Ajuste sazonal e incerteza sobre a intensidade da desaceleracdo do PIB no inicio de 2025.

5/ O progndstico do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para a producdo agricola para 2025 divulgado em dezembro
previa um crescimento de 5,9% na producdo de grdos, enquanto o Levantamento Sistematico da Produc¢do Agricola (LSPA) do IBGE
divulgado em margo prevé uma alta de 10,6%, com forte expansao na produc¢do de soja, milho, arroz e feijdo.
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favoraveis para a producdo de petréleo, enquanto na construcdo ela deriva, principalmente, da surpresa
positiva no quarto trimestre de 2024, que implicou elevacdo do carregamento estatistico para o crescimento
anual em 2025. A projecao para o setor de servicos recuou de 1,9% para 1,5%, com reducdo ou estabilidade
na maioria de suas sete atividades. Em geral, as mudancas sdo resultado das surpresas no quarto trimestre,
predominantemente negativas, e da expectativa de taxas de crescimento ao longo do ano um pouco menores
do que se previa anteriormente.

Sob a 6tica de demanda, destacam-se as reducoes nas previsoes do consumo das familias, de 2,4% para 1,5%,
e da FBCF, de 2,9% para 2,0%, enquanto a estimativa para a variacdo no consumo do governo ficou estavel, em
1,6%. O recuo na previsdo para o consumo das familias decorre, predominantemente, da surpresa negativa
no quarto trimestre, quando experimentou queda acentuada (-1,0%). A diminuicdo na previsdo para a FBCF
resulta da expectativa de desaceleragao um pouco mais intensa do que se previa anteriormente, diante de
condicoes financeiras mais restritivas. As previsdes de crescimento das exportacoes e das importacoes foram
aumentadas de 2,5% para 4,0%. A alteracdo das exportacdes decorre de prognésticos mais favoraveis para
a agropecuaria e para a inddstria extrativa, setores com elevada participacdo na pauta de exportacoes do
pais. O aumento das importacoes reflete, majoritariamente, surpresas positivas nos volumes importados
no primeiro bimestre do ano. Mesmo com alta na projecdo, ainda se prevé uma forte desaceleracdo das
importacoes em relagdo a 2024, quando cresceram 14,7%, em linha com a expectativa de arrefecimento da
demanda doméstica. Dadas as projecoes atualizadas, as contribuicoes da demanda interna e do setor externo
para a evolucao do PIB em 2025 sdo estimadas em 1,9 p.p. e 0,0 p.p., ante 5,2 p.p. e -1,8 p.p. em 2024.

Tabela 1 — Produto Interno Bruto

Acumulado no ano
Variagao %
Discriminagdo 2024 2025'
Anterior  Atual

Agropecuaria -3,2 4,0 6,5
Industria 3,3 2,4 2,2
Extrativa mineral 0,5 2,0 4,5
Transformacéo 3,8 3,0 1,5
Construgao civil 4,3 1,0 2,5
EGAER? 36 1,5 1,5
Servigos 3,7 1,9 1,5
Comércio 3,8 1,5 1,9
Transporte, armazenagem e correio 1,9 2,0 2,1
Servigos de informacéo 6,2 3,6 3,6
Interm. financ.e servigos relacionados 3,7 1,7 1,7
Outros servigos 5,3 2,5 1,0
Atividades imobilirias e aluguel 3,3 2,3 1,8
Adm., saude e educacéo publicas 1,8 1,0 0,7
Componentes mais ciclicos 4,3 2,3 1,7
Componentes menos ciclicos 1,5 2,0 2,3
Valor adicionado a pregos basicos 3,1 2,2 2,0
Impostos sobre produtos 55 2,0 1,9
PIB a pregos de mercado 34 21 1,9
Consumo das familias 4,8 2,4 1,5
Consumo do governo 1,9 1,6 1,6
Formacéo bruta de capital fixo 7.3 2,9 2,0
Exportacao 2,9 2,5 4,0
Importagéo 14,7 2,5 4,0

Fontes: IBGE e BC
1/ Estimativa.
2/ Eletricidade e gas, agua, esgoto e atividades de gestao de residuos
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