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CREDITO E JUROS
Boletim de expectativas — abril de 2025

Sumario

Com base nas médias das projegdes para varidveis macroeconémicas coletadas pelo
Sistema de Expectativas de Mercado do Banco Central do Brasil (SEM/BCB), obser-
va-se, em comparagio com cinco meses atrds, quando foi publicada a tltima edigao
deste boletim, uma revisao para cima da inflagao e das taxas de juros. As expectativas
para o crescimento do produto interno bruto (PIB) permanecem inalteradas para
2025, mas foram reduzidas para 2026. Além disso, projeta-se a mesma trajetdria para
o resultado primério do setor ptblico, porém com um aumento no déficit nominal.
A piora na projegao da divida publica reflete a expectativa de maiores despesas com
juros pelo setor publico.

1 Inflacao e taxa de juros

A inflagdo esperada para 2025 pela média do SEM/BCB, ou Boletim Focus, estd em
5,63% (Indice Nacional de Pregos a0 Consumidor Amplo — IPCA), acima da meta
de 3,0% e do limite superior do intervalo de tolerdncia (1,5%-4,5%). O grafico 1
mostra como as expectativas de inflagio estdo em tendéncia de alta para os proxi-
mos quatro anos, distanciando-se cada vez mais da meta de 3,0%. A forte alta nas
expectativas em novembro de 2024 chama atengao, impulsionada por dois eventos
relevantes ao longo do més:

1. no inicio de novembro, Trump ganhou as elei¢des nos Estados Unidos e,
durante a campanha, ele havia anunciado medidas consideradas inflaciondrias, o
que aumentou a aversao ao risco nos mercados e

2. no final do més, os agentes aguardavam o antncio de medidas para corte de
gastos do governo. Embora tenham sido divulgadas, as medidas foram considera-
das insuficientes para equilibrar as contas publicas e ainda vieram acompanhadas
do antincio da reforma do imposto de renda.

O real jd vinha se desvalorizando com a vitéria de Trump, e, apds o antincio, o délar
atingiu a marca de R$ 6,00 pela primeira vez, intensificando as pressoes inflacion-
rias.

A inflacio implicita, calculada a partir das taxas nominais e reais de juros dos titulos
publicos no mercado secundério, também indica aumento na inflagio esperada. O
gréfico 2 compara a curva do inicio de novembro do ano passado — correspondente a
tltima edigao deste Boletim de Expectativas — com uma curva recente, de 28 de mar-
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co. A elevagao ocorreu a partir do vértice de trés anos, variando de 0,4 ponto percentual (p.p.), nesse horizonte,
até 1,4 p.p., no vértice de nove anos. Essa medida reflete nao apenas a expectativa de inflagao, mas também um
prémio de risco associado a possiveis erros na proje¢ao inflaciondria.

GRAFICO 2
GRAFICO 1 Inflagao implicita na estrutura a termo da taxa de juros de
IPCA 2025-2028: previsao Focus/BCB titulos publicos
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do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Dimac/Ipea).
Obs.: Média da amostra completa das expectativas informadas nos tltimos
trinta dias. Ultima informacio de 14 de marco de 2025.

Devido a desancoragem da inflacio mencionada anteriormente, o Banco Central tem elevado a taxa Selic, o que
se refletiu nas expectativas para essa taxa ao final de cada ano, como pode-se observar no grifico 3. No inicio de
novembro do ano passado esperava-se uma Selic de 11,5% para o final de 2025; agora, o esperado ¢ de 15,0%,
elevando também as expectativas de mais longo prazo (2026-2028). A expectativa dos juros de curtissimo prazo
mais altos se refletiu em toda a estrutura a termo da taxa de juros, tanto nominal (grafico 4) quanto real (grafico

5).

GRAFICO 3 GRAFICO 4
Meta para a taxa Selic: dados e projegoes Focus/BCB no Estrutura a termo da taxa de juros nominal de titulos
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GRAFICO 5
Estrutura a termo da taxa de juros real de titulos publicos
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

2 PIB

A média das expectativas para o crescimento do PIB em 2025, de acordo com a pesquisa do BCB, estd em 2,0%.
Desde o final do ano passado (data do dltimo boletim), as previsoes para 2025 passaram por tendéncia de alta,
enquanto para os préximos anos (2026-2028) a tendéncia foi de queda (grafico 6).

GRAFICO 6

Crescimento do PIB (2025 — 2028)

(Em %)
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Fonte: SEM/BCB.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Média da amostra completa das expectativas informadas nos tiltimos trinta dias. Ultima informagio de 14 de margo de 2025.

Os grificos 7A, 7B e 7C apresentam projecoes do PIB para os préximos anos pelo lado da oferta. Destaca-se a
forte alta nas expectativas do PIB da agropecudria neste ano, impulsionada pela previsao de uma safra recorde.
Em contrapartida, as projegoes para o PIB da inddstria e de servicos estao em tendéncia de queda para 2025 e
20206, refletindo o impacto do aumento das expectativas para a taxa de juros sobre a atividade econdmica.
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GRAFICO 7

é6tica da oferta

Crescimento do PIB (2025-2028):

(Em %)
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Fonte: SEM/BCB.

Obs.: Média da amostra completa das expectativas informadas nos tltimos trinta dias. Ultima informagio de 14 de margo de 2025.
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Fonte: SEM/BCB.
Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Média da amostra completa das expectativas informadas nos tltimos trinta dias. Ultima informagio de 14 de margo de 2025.

3 Financgas publicas

Nas finangas publicas, de acordo também com as ex-
pectativas de mercado coletadas pelo BCB, o resultado
primdrio, ap6s déficit de 0,4% do PIB em 2024, deve
atingir um déficit de 0,57% do PIB em 2025. Entre
novembro do ano passado e marco deste ano, as proje-
¢Oes permaneceram praticamente inalteradas, tanto em
magnitude quanto em ritmo, mantendo a perspectiva
de uma melhora gradual ao longo dos préximos anos
(gréfico 9). No caso do resultado nominal, as expecta-
tivas seguem sendo de redugio do déficit até 2033, mas
agora com déficit maior em cerca de 0,8% do PIB a
cada ano na média (grafico 10). Esse maior déficit vem
da expectativa com a despesa com juros (grifico 11),
uma vez que, COmo visto, as projegdes para o resulta-
do primério pouco mudaram. O BCB nio divulga essa
série, obtida aqui pela diferenca entre as projegoes para

GRAFICO 9
Resultado primdrio do setor publico
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Pesquisa Focus, média da amostra dos tltimos trinta dias.
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os resultados nominal e primdrio. Apés se elevar de 6,6% do PIB em 2023 para 8,1% do PIB em 2024, essa
despesa deverd cair a partir de 2025, quando espera-se um crescimento para 8,4% do PIB. De novembro até
agora houve aumento nas expectativas, refletindo maiores expectativas na taxa de juros. Coerentemente com
as expectativas de maior déficit nominal, a divida como porcentagem do PIB esperada, que jd tinha previsao
de crescimento, agora tem crescimento previsto menor para 2025, mas maior a partir de 2026, tanto a liquida

(gréfico 12) quanto a bruta (grafico 13).

GRAFICO 10
Resultado nominal do setor publico

(Em % do PIB)

GRAFICO 11
Resultado do setor piublico: despesa com juros

(Em % do PIB)
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Fonte: BCB. Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Pesquisa Focus, média da amostra dos tltimos trinta dias.

GRAFICO 12
Divida liquida do setor publico
(Em % do PIB)

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Pesquisa Focus, média da amostra dos tltimos trinta dias.

GRAFICO 13
Divida bruta do governo geral
(Em % do PIB)
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Pesquisa Focus, média da amostra dos tltimos trinta dias.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Pesquisa Focus, média da amostra dos tltimos trinta dias.
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