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H4 momentos em que o ritmo dos acontecimentos se acelera, com efeitos claros na
conjuntura econdmica. Isso parece ter ocorrido nos tltimos seis meses, periodo mar-
cado simultaneamente pelos efeitos econdmicos e geopoliticos (inicialmente da mera
possibilidade) da elei¢io de Donald Trump nos Estados Unidos e por um claro cho-
que de oferta negativo na economia mundial, com o preco das commodities agricolas
subindo 8,4% em délares entre agosto de 2024 e janeiro de 2025."

O referido cendrio internacional — caracterizado por niveis de incerteza anormalmente
altos nos paises centrais por conta da perspectiva de rupturas histdricas no padrao de
funcionamento da economia mundial — teve efeitos claros sobre a economia brasileira,
com o contdgio ocorrendo precipuamente na taxa de cimbio, que passou de R$ 5,75
por délar no dia 1° de agosto de 2024 para R$ 6,29 no dia 18 de dezembro do mes-
mo ano. No mesmo periodo, a inflagio de alimentos disparou no Brasil, influenciada
por itens importantes da cesta de consumo dos brasileiros, como café, carne bovina
e, mais recentemente, ovos. O que esses bens tém em comum ¢ o fato de que todos
tiveram aumentos significativos de pregos em ddlar em periodos recentes, aumentos
esses magnificados no Brasil pela subida do délar no final do ano passado (ver box 1).

Por ambos os motivos supracitados, mas também pelo entendimento de que o dina-
mismo da atividade econdmica e do mercado de trabalho doméstico observado ao
longo de 2024 foi maior que o esperado, em um contexto no qual “nao hd evidéncia
de aumento significativo de produtividade™ e “a percepcio (...) dos agentes de merca-
do sobre o crescimento dos gastos publicos e a sustentabilidade do arcabouco fiscal vi-
gente vem tendo impactos relevantes sobre (...) as expectativas™, o Banco Central do
Brasil (BCB) optou por iniciar um ciclo de altas da taxa Selic em setembro de 2024,
com o objetivo declarado de desacelerar a economia. Com efeito, tal desaceleragao ¢
entendida pelo Copom (explicitamente, na ata da reunido dos dias 28 e 29 de janeiro
deste ano) como “parte do processo de transmissao de politica monetdria e elemento
necessdrio para a convergéncia da inflagao & meta”. O referido ciclo foi reiterado na
reunido do comité realizada no tltimo dia 19 de marco, que decidiu pela elevagao da
taxa Selic para 14,25%.

O forte recuo do délar apés a intensificagio do ritmo de aumentos da taxa Selic —
para 1 ponto percentual (p.p.) por reuniio — em dezembro de 2024 sublinha, entre-
tanto, um segundo e crucial processo de transmissao da politica monetiria no Brasil,
qual seja, a desinflagao ensejada pela valorizagao cambial derivada do aumento do
diferencial de juros praticados no Brasil e nos Estados Unidos. Embora previsoes sobre
a taxa de cAmbio sejam sempre dificeis (ver box 2), o referido recuo nao foi, portanto,
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propriamente uma surpresa: como escrevemos em dezembro tltimo “tendo em vista que os bancos centrais brasi-
leiro e dos Estados Unidos optaram [em setembro de 2024] por iniciar ciclos de alta e baixa, respectivamente, das
taxas de juros, o grupo [de conjuntura do Ipea] entendeu a época — e continua a entender hoje — que o referido
diferencial de juros tenderia a aumentar por vérios trimestres, o que seria conducente, de acordo com os modelos
do grupo (e com as expectativas de mercado a época), a valorizagio do real (...)"

Registre-se que o atual ciclo de aperto monetirio foi definido em um contexto de acirramento da controvérsia
sobre a politica fiscal, no final do segundo ano do terceiro mandato do presidente Luiz Indcio Lula da Silva.

A luz da hipétese de que a politica econémica em paises democrdticos é determinada, em dltima andlise, por
estimativas de agentes politicos racionais sobre as preferéncias dos eleitores,” nos perguntamos, na dltima Visdo
Geral da Conjuntura (em 18 de dezembro de 2024), se a reago negativa do mercado ao anincio em novembro
passado do pacote de medidas fiscais pelo Ministério da Fazenda realmente fazia sentido. Ou, de outro modo, se
“dados o programa de governo eleito em 2022 e a enorme popularidade e funcionalidade dos gastos sociais fede-
rais [responsdveis ultimos pelo crescimento recente da despesa primdria federal] — que fazem enorme diferenca na
vida de mais de uma centena de milhées de brasileiros pobres e/ou idosos e/ou criangas e que, de acordo com o
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), foram responsdveis por expressiva redugio da pobreza em
2023” nao seria o caso de se perguntar “(...) se (...) [a] expectativa [de andncios de cortes profundos nos gastos
federais em novembro] era crivel para comego de conversa’. Muito mais provavel nesse cendrio, nos parecia em
dezembro e continua nos parecendo hoje, é que “aperfeicoamentos e racionalizagoes graduais sejam feitos (...)
ap6s anos eleitorais, mediante valida¢ao, portanto, da maioria da populagao”. Dai que, “longe de indicarem a op-
a0 pelo descontrole, as propostas de cortes de gastos indicariam forte compromisso fiscal por parte do Executivo,
disposto a arcar com o prego politico de medidas impopulares no meio do mandato”. Essa interpretagao parece
ter sido respaldada pelos acontecimentos dos tltimos meses.®

De fato, os efeitos combinados do cumprimento (contra as expectativas iniciais do mercado) da meta de superdvit
primdrio em 2024, do pouco discutido sucesso do governo em aprovar muito rapidamente no Congresso as medi-
das de contencao de gastos anunciadas em novembro e da supracitada queda do délar no comego do ano contri-
buiram para tornar o quadro econdmico nos primeiros meses de 2025 menos tenso que no final do ano passado.

Naio deriva dai, entretanto, que estejamos vivendo dias tranquilos. Ou que nao pairem, ainda, incertezas impor-
tantes sobre a economia brasileira.

Um cendrio pessimista particularmente popular se baseia na combinagao dos efeitos negativos do atual ciclo de
aumentos da taxa Selic e da consequente reducio da atividade econémica sobre a dinAmica da divida publica
que poderia levar’ a um quadro de “dominancia fiscal”.® Uma das variantes dessa ideia, proposta por Blanchard
(2004)” a respeito da conjuntura econdmica brasileira em 2002 e 2003, relata um cendrio no qual a elevagio da
taxa de juros Selic pelo BCB aumentaria a probabilidade de moratéria da divida publica tal como percebida pelos
agentes (externos inclusive) econdmicos e, consequentemente, ensejaria uma corrida contra o real e a sua rdpida
desvalorizagao — e, por essa via, levaria a0 aumento (por oposi¢ao a reducio) da inflagio.

No calor da subida do délar, no final de 2024, alguns analistas consideraram seriamente a ideia de que o Brasil j4
estaria em um regime de dominancia fiscal — ou pelo menos se aproximando rapidamente. Registre-se, entretan-
to, que 2004, ano no qual Blanchard publicou o artigo em questdo, marca exatamente 0 momento em que o pafs

4. Amitrano, C; Mora Y Aratijo, M e Santos, C.H. Visio Geral da Conjuntura. Carta de Conjuntura do IPEA n. 64. Nota de Conjuntura 22. Setembro de 2024. Disponivel em: https://www.

ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2024/09/240930_cc_64 nota 22 1.pdf.

5. Tal como exposto, por exemplo, em Persson, T e Tabellini, G. Political Economics: Explaining Economic Policy . Cambridge, Massachussets: MIT Press. 2002.

6 Amitrano, C; MoraYArau]o M e Santos, C.H. Visao Geral da Conjuntura. Carta de Conjuntura do IPEA n. 65. Nota de Conjuntura 24. Dezembro de 2024. Disponivel em: https://www.
d a/w, / 4/12/24 65 1 24 vis al d a.pdf.

7. Em teoria, no contexto de modelos 31mphﬁcados e com elevado grau de abstragao

8. Tal como inicialmente proposto por Sargent ¢ Wallace (1981) e subsequentemente desdobrado por vdrios outros autores. Ver Sargent, T.J. and N. Wallace. “Some unpleasant monetarist
arithmetic,” Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, 531 (3). 1981.

9. Blanchard, O. “Fiscal dominance and inflation targeting: Lessons from Brazil,” Tech. Rep. 10389, National Bureau of Economic Research. 2004
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parece ter se livrado do seu “pecado original” — para usar uma expressao de John Williamson — de nao conseguir
se endividar em sua prépria moeda. Com efeito, a divida publica em délares — que cumpre um papel crucial no
modelo de Blanchard (2004) — caiu muito rapidamente a partir de 2004, permanecendo em patamares pouco
significativos desde entdo. Este tltimo fato e a queda do délar ao longo dos primeiros meses de 2025 sugerem
que a preocupagdo com a perda de efetividade da politica monetaria provavelmente foi exagerada.

Isso ndo quer dizer que a elevacio da taxa de juros real nao v4, de fato, reduzir o ritmo de crescimento da econo-
mia. Se hd algo em que macroeconomistas de diversas vertentes — sejam liberais ou desenvolvimentistas, ortodo-
xos ou heterodoxos, acreditem ou ndo em modelos dinAmicos estocdsticos de equilibrio geral (dynamic stochastic
general equilibrium — DSGE) ou em modelos keynesianos — deveriam concordar é que elevacoes rdpidas na taxa
de juros real tém claros impactos contracionistas sobre a economia. Diferentes modelos diferem sobre o zming
e a magnitude — mas nao sobre a dire¢io — do referido impacto. Mas a luz do que se discutiu anteriormente
parece licito supor que o aperto da politica monetdria causard a diminuigio — por oposi¢io ao aumento, como
no argumento da dominincia fiscal a la Blanchard— das pressoes inflaciondrias. O que, alids, deverd ser ajudado
pela safra recorde que se espera para 2025.

Outro ponto relativamente negligenciado em perspectivas mais pessimistas é a folha corrida de praticamente trés
décadas de construgao institucional do pais na drea fiscal — comegando na renegociacio das dividas dos estados
com a Unido em 1997, passando por trés reformas importantes na previdéncia (em emendas constitucionais
aprovadas em 1998, 2003 ¢ 2019), pela Lei de Responsabilidade Fiscal em 2000, pela criagdo da Fundagio de
Previdéncia Complementar do Servidor Ptblico Federal (Funpresp) em 2013, pela redu¢io nos valores pagos a
titulo de abono salarial (pela Lei n® 13.134/2015), pela institui¢io de um teto de gastos no governo federal (EC
n°95/2016) e pelo reconhecimento de que o referido teto era por demais inflexivel (com a EC n° 109/2021, dita
“emergencial”), a ponto de levar a postergagoes explicitas, em 2022, de pagamentos de precatérios. Passou, ain-
da, pelo reconhecimento explicito por mais de dois ter¢os de um Congresso Nacional com viés conservador de
que um novo arcabouco fiscal, mais flexivel, deveria ser apresentado pelo Poder Executivo (na EC n® 126/2022,
dita “da transi¢ao”), e pela aprovacao, pelo mesmo Congresso, do “Novo Arcabougo Fiscal” (Lei Complementar
n° 200/2023) no primeiro ano do terceiro governo Lula. Tal construgio institucional — que perpassou virios
governos — foi continuada com as recentes reformas nos critérios de elegibilidade para os beneficios de prestagao
continuada previstos na Lei Organica de Assisténcia Social (Lei n® 15.177/2024) e novas mudangas a menor no
abono salarial (EC n° 135/2024, dita “do corte de gastos”) aprovadas — registre-se — quase imediatamente apds o
controverso andncio de novembro.

No presente capitulo da referida construgao institucional, isto é, no segundo ano de vigéncia da Lei Comple-
mentar n® 200/2023, uma nova Lei Or¢amentdria Anual (LOA) foi aprovada no Congresso Nacional prevendo
uma meta de superdvit primdrio positiva para o governo central em R$ 15 bilhoes. E fato que a expectativa
dos analistas de mercado consultados no relatério Prisma Fiscal da Secretaria de Politica Econémica aponta um
déficit primdrio do setor publico consolidado da ordem de R$ 75 bilhées em 2025 — maior em porcentagem
do produto interno bruto (PIB) nominal esperado em 2025 do que o percentual de 0,4% do PIB verificado em
2024. Mesmo levando em conta que excepcionalidades e excegoes podem legalmente ser utilizadas no cilculo
da meta do primdrio e que a LOA 2025 prevé um volume considerdvel — da ordem de R$ 120 bilhées — em
receitas extraordindrias (ver segao de financgas pablicas desta Noza), as expectativas do mercado relatadas no Pris-
ma Fiscal parecem demasiado negativas, por aparentemente desconsiderarem o custo reputacional envolvido na
obtencio de déficits primdrios seguidos e crescentes por um governo comprometido formalmente com melhoras
continuas no resultado primdrio.

Principalmente porque, embora se espere, de fato, uma desaceleragao da atividade econdmica em 2025 — por conta
do supracitado ciclo de alta de juros —, os dados sugerem que a referida desaceleracio nao serd particularmente
aguda, por conta de uma combinagio de fatores, entre os quais: i) o desempenho esperado do PIB agropecudrio ji
no primeiro trimestre de 2025; ii) o continuado dinamismo do mercado de trabalho, a despeito de alguns sinais de
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desaquecimento na margem; iii) o aumento real do saldrio minimo e, por essa via, das transferéncias publicas do
governo federal as familias; iv) a tendéncia & continuidade (ainda que em ritmo menor) do crescimento (de receitas
e) dos gastos dos entes subnacionais (ver box 3); e v) a facilitagio da concessao de crédito as familias. Com efeito, o
Grupo de Conjuntura optou por manter a previsao anterior de que a economia brasileira crescerd 2,4% em termos
reais em 2025, impulsionada por um crescimento de 1,4% jd no primeiro trimestre de 2025 contra o trimestre
imediatamente anterior na série dessazonalizada e pelo carry-over herdado do crescimento verificado ao longo de
2024. Para 2026 o cendrio, naturalmente, é mais incerto, mas aquele com o qual o grupo tem trabalhado aponta
crescimento real de 2,0% do PIB. Para fins de contexto, vale lembrar que, mantido o cendrio previsto pelo Grupo
de Conjuntura — admitidamente mais otimista que a mediana dos analistas de mercado'® pelos motivos supracita-
dos —, a economia finalizard 2026 aproximadamente 16% maior que no imediato pré-pandemia e terd crescido em
média 2,8% ao ano (a.a.) no periodo 2022-2026 (que desconsidera os efeitos da pandemia) ¢ 2,2% a.a. no periodo
2020-2026 (considerando os referidos efeitos).

A consequéncia do ajuste gradual na atividade econémica é o gradualismo também na convergéncia da inflacao
para o centro da meta. Com efeito, diante de um contexto menos favordvel que o projetado no trimestre anterior,
as previsoes do Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecon6émicas do Instituto de Pes-
quisa Econdmica Aplicada (Dimac/Ipea) para a inflagao em 2025 foram revistas para cima, de modo que a alta
projetada para o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) avangou de 4,8% para 5,2%, enquanto
para o Indice Nacional de Pregos a0 Consumidor (INPC) a taxa estimada passou de 4,7% para 4,9%. Nota-se que
a revisao das projecoes de inflagio para o ano ocorre mesmo em um cendrio de pequena melhora das estimativas
para o desempenho dos alimentos em 2025. Por certo, levando-se em consideragio o aumento da proje¢io para a
safra brasileira de graos — estimada em 11,0% pelo Levantamento Sistemdtico da Produgio Agricola (LSPA) —e a
incidéncia de efeitos climdticos menos rigorosos, a inflagio de alimentos projetada para o IPCA recuou de 8,4%
para 7,1%, enquanto a alta estimada no INPC passou de 8,3% para 6,9%. Para os demais segmentos, tanto no
IPCA quanto no INPC, as expectativas de inflagdo foram majoradas.

BOX 1

Inflacao de alimentos no Brasil

Ao longo dos tltimos meses, o cendrio de inflagio bra-  GRAFICO Bl
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10. Segundo o relatério Focus, esses analistas esperam crescimento de 1,98% do PIB em 2025 ¢ 1,6% do PIB em 2026.
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commodities agricolas, cotadas em délar, aceleraram 33%. J4 os dados divulgados pelo Banco Central do Brasil
(BCB) mostram que, neste periodo, a desvalorizagao cambial foi de 38%.

Adicionalmente, é importante destacar que a alta nos precos dos alimentos nao é um fenémeno exclusivo do
Brasil. Diversos paises também enfrentam inflagao elevada nesse segmento, embora, na maioria dos casos, em
intensidades menos expressivas (grafico B2).

GRAFICO B2
Inflagao de alimentos — jan./2025
(Taxa de variagio acumulada em doze meses, em %)
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Fonte: Trading Economics.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Inflagio acumulada em doze meses até outubro de 2024.

GRAFICO B3
Inflagio de alimentos no domicilio por subgrupos do IPCA — jan./2025
(Contribui¢io acumulada em doze meses, em p.p.)
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Fonte: IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

No caso brasileiro, a anélise da inflacao dos alimentos no domicilio, medida pelo IPCA nos tltimos doze meses
até janeiro, revela que, apesar da forte elevacio, o aumento de precos nio ocorreu de forma generalizada. Os
dados apresentados no grafico B3 mostram que alguns subgrupos, como tubéreulos (-23,2%) e cereais (-2,3%),
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registraram deflacio, contribuindo negativamente com -1,5 ponto percentual (p.p.) e trazendo certo alivio a
inflagio do setor. Por sua vez, o aumento de 21,2% no preco das carnes e de 16,4% nas bebidas e infusées —
impulsionado pelo expressivo avanco de 50,3% do café — resultou em uma contribuigio positiva de 5,2 p.p., o
que representa aproximadamente 70% da inflacao de alimentos no periodo analisado.

Dentro desse escopo, a andlise dos possiveis fatores que influenciaram os precos dos subgrupos com maior
impacto na inflacao dos alimentos no Brasil revela que grande parte da recente aceleragio pode ser atribuida a
combinagao do aumento das cotagoes das commodities agricolas no mercado internacional e da forte depreciacao
cambial.

De acordo com os dados do FMI, nos tltimos doze meses, encerrados em janeiro de 2025, entre as commodities
com maiores variagoes de precos em délar, destacam-se o café (68,9%), a laranja (52,3%), as carnes bovinas
(28,1%) e suinas (19,2%), os produtos lécteos (8,4%), o milho (7,8%) e as aves (4,8%). Além disso, com a
desvaloriza¢ao cambial de quase 18% no periodo, os precos dessas commodities em reais aumentaram ainda
mais, tornando as exportagdes mais lucrativas para os produtores (grafico B4). Como consequéncia, uma parcela
maior da produgio foi direcionada ao mercado externo, reduzindo a oferta doméstica e pressionando os pregos
no mercado brasileiro.

Vale mencionar ainda que, ao contririo do ocorrido ~GRAFICO B4
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(Base dezembro de 2005=100)
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Fonte: BCB.

para a alta dos precos das commodities agropecudrias no
mercado internacional tenha relacio com a diminuicao
da oferta global de alimentos, impactada pelos efeitos climdticos ocorridos em 2024, os dados da produgao
brasileira de alimentos estimada pela Companhia Nacional de Abastecimento (Conab) mostram um cendrio
menos danoso. Segundo a Conab, embora a safra brasileira de graos estimada em 2024 tenha recuado aproxima-
damente 7,0% em relagdo ao ano anterior, este resultado deve ser relativizado, tendo em vista que a supersafra
ocorrida em 2023 elevou a base de comparagio. Adicionalmente, nota-se que, entre os principais produtos com
quedas estimadas na produgio, apenas no caso do milho (-12,3%) e da soja (-4,5%), a diminui¢ao da oferta
gerou uma retra¢io do volume exportado, que recuou 29,5% e 6,6%, respectivamente. No caso do café, mesmo
com um recuo de 1,6% na producio em 2024, as exportagoes aumentaram 27,9% nos doze meses encerrados
em janeiro de 2025, impulsionadas pela forte valorizagao internacional devido & quebra da safra no Vietna, o
segundo maior produtor mundial do grao.

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

De modo similar, a alta de precos das proteinas animais também nao reflete problemas na produgao, mas sim o
aumento das exportagoes, reduzindo, por conseguinte, a oferta doméstica. Por certo, no caso das carnes bovinas,
enquanto os dados estimados pela Conab indicam um crescimento da produgao de 14,6%, em 2024, as esta-
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tisticas da Secretaria de Comércio Exterior (Secex) revelam uma alta das exportagoes de 24,3%. Ainda que em
menor intensidade, as exportagoes de frangos e suinos também registram taxas de crescimento das exportagoes
—4,0% e 8,9%, respectivamente — em ritmo superior as observadas na produgao — 2,5% e 1,2%, nesta ordem.

Em relacio aos produtos licteos, observa-se que enquanto a produgio de leite para a inddstria cresceu 5,3%, em
2024, as exportagdes avancaram 13,5%.

Por fim, deve-se registar que, embora a apreciagio da taxa de cAmbio tenha impacto sobre os custos de producio,
tendo em vista os insumos importados utilizados, os dados do Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA) da
Fundacio Getulio Vargas mostram que no acumulado em doze meses, até janeiro de 2025, as ragdes animais
apontam alta de apenas 0,5%, enquanto a variacao dos defensores agricolas foi de 1,1%. Apenas no caso dos
fertilizantes, a alta de precos acumulada no periodo foi mais intensa, chegando a 13,9%.

Elaboragio: Maria Andreia Parente Lameiras

BOX 2
Perspectivas para a taxa de cambio

Na tltima Visdo Geral, foram abordados (no box 3) os diversos fatores que influenciaram a taxa de cAmbio em
2024. Atualiza-se aqui o esfor¢o anterior, novamente analisando um conjunto de fatores relacionados com a taxa
de cAmbio real/délar, agora com um olhar mais prospectivo.'!

1 A cotacao do délar diante de outras moedas conversiveis

O valor internacional do ddlar estd em nivel alto his- IGI:IAF I‘(;O B5 q dici N
toricamente, pelo menos desde 2022, considerando a ndice de pregos de commodities agropecuarias
e | _ (2020=100)

taxa de cAmbio efetiva real calculada pelo Bank for In- —

ternational Settlements (BIS). O udltimo impulso desde .

o quarto trimestre de 2024 levou-a ao maior valor dos 110

tltimos quarenta anos, aproximadamente. Ao mesmo 105

tempo que explica parte da desvalorizagio do real nos 1%

o ° . 95
meses recentes, esse nivel historicamente elevado sina-
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liza que pode nao haver muito espago para valorizagoes
adicionais muito expressivas da moeda americana.
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Alguns fatores, porém, devem contribuir para a possibi-
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lidade de alguma valorizagao adicional ou sua manuten- scefcrogrgegegesgigdodag
$333333322283353558383338

¢a0 em niveis elevados. A taxacio de importagdes que _

.. _ . Fonte: BIS e Federal Reserve Economic Data (Fred)/Federal Reserve Bank of
a nova administragdo de Donald Trump vem impondo s 1.ouis (FED).
POdC ser um fator dC Valorizagéo dO d(’)lar, dC modo a Obs.: Até dezembro de 19?3, BIS, taxa dc' cambio efetiva real cesta restrita,

) K K apud Fred, FED of St. Louis; de 1994 em diante, BIS, cesta ampla.

compensar parcialmente o encarecimento para os im-
portadores americanos. Enquanto o mercado de trabalho e a demanda interna continuarem aquecidos nos
Estados Unidos, devem permanecer pressoes inflaciondrias que dificultem a convergéncia da taxa de inflagao
a meta, limitando espaco para o FED cortar a taxa bdsica de juros, mantendo a atratividade relativa do délar

diante de outras moedas. Se, porém, o desaquecimento da atividade econdmica se mostrar mais rdpido, o senti-

11. Este box resume a nota Perspectivas para a taxa de cimbio, do mesmo autor, disponivel no blog da Conjuntura do Ipea.
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do desse vetor pode se inverter e passar a atuar para desvalorizar o délar. O prego do petréleo tem projecoes de
pequena queda até dezembro de 2025, de cerca de 3% a 4%, em relagdo aos niveis vigentes em fevereiro deste
ano. Atualmente, sendo os Estados Unidos exportadores liquidos da commodity, a queda no seu prego opera
para desvalorizar o ddlar. A magnitude da queda esperada nio deve ser suficiente para ter efeito significativo,
mas, pelo menos, é certo, se confirmadas as expectativas, que esse fator nao atuaria para o fortalecimento do
délar. A Nota de Conjuntura n° 12 desta Carta sobre a economia mundial trouxe, em seu box 1, anélise sobre as
expectativas para a cotagao internacional do délar.

2 O risco-pais (CDS)

Entre setembro de 2024 e fevereiro de 2025, o credit default swap (CDS) do Brasil elevou-se. Dada a correlagao
tipicamente positiva entre o0 CDS e a taxa de cAmbio, no sentido de que aumentos dos riscos correspondem a
elevagdes do prego do délar em reais, esse fato foi consistente com a desvalorizagio do real nesse periodo. Num
conjunto de 21 paises emergentes, o Brasil foi o que teve o maior aumento no CDS. E dificil, porém, antever o
comportamento dessa varidvel, mas a tendéncia, desde o inicio de 2024, tem sido de alta.

3 Diferencial de juros entre Brasil e Estados Unidos

Outro fator que influencia a taxa de cAmbio ¢ a diferenca da taxa de juros entre os dois paises. Quanto maior
essa diferenca, maior a atratividade das operacoes de carry-trade, nas quais o operador toma dinheiro emprestado
do pais que tem a taxa de juros menor e aplica naquele que tem a taxa de juros maior. Comparando a taxa dos
Fed Funds, dos Estados Unidos, e a Selic, a diferenca a favor do real subiu, em nimeros redondos, de 5 para 10
pontos percentuais (p.p.) entre agosto de 2024 e mar¢o de 2025. De acordo com as evolugoes esperadas para as
duas taxas, esse diferencial ainda deve aumentar para cerca de 11 p.p. até o fim de 2025. Assim, desde agosto,
este é um vetor que vem operando no sentido da valorizagao do real, e deve continuar assim neste ano.

4 Precos das commodities

Os maiores precos de commodities exportadas pelo Brasil devem corresponder, tudo o mais constante, a uma
valorizagao da moeda brasileira. Os principais produtos de exportagao do Brasil sao a soja, o minério de ferro e
o petréleo, e para os trés sao esperadas quedas nos precos até o fim de 2025, segundo coleta da Bloomberg: de
3% para a soja, de 12% para o ferro e de 4% para o petrdleo. Assim, este é um fator que atuard na diregao da
desvalorizagao do real.

5 O délar em outras economias emergentes

De acordo com a mediana das projegoes coletadas pela Bloomberg, consultadas em 17 de margo de 2025, o
délar, medido pela cesta de sete moedas conversiveis conhecida como indice do délar, deve chegar ao fim de
2025 valendo 2,3% mais do que a média das duas primeiras semanas de marco deste ano. Na mesma métrica, e
considerando a mesma fonte para as projecoes, a cota¢ao do délar em reais deve subir 3,5%, condizente com o
que deverd ocorrer na cotagio de outras quinze moedas de economias emergentes — variando de 1,1% em rand
sul-africano a 8,8% em lira turca —, de maneira que a presente expectativa de desvalorizacio do real se insere em
projecdes de magnitudes semelhantes para diversas economias emergentes. No entanto, isso ocorre depois de o
real ter se desvalorizado mais do que essas outras moedas, de maneira geral, ao longo de 2024, o que talvez abra
algum espaco para sua valorizagao.

6 Fluxo cambial

O fluxo de cAmbio contratado resulta da combinacio do segmento comercial com o financeiro, mas o movi-
mento costuma ser mais determinado pelo financeiro, mais voldtil. Em dezembro de 2024, a saida por esse
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segmento foi particularmente acentuada, se comparada ~ GRAFICO B6
Fluxo cambial (cimbio contratado) — segmento financeiro

(Em US$ bilhoes)
10

com os trés anos anteriores. Note-se também que hd

uma sazonalidade de fluxo negativo em dezembro. A sa-
ida de recursos nesse segmento continuou em janeiro e
fevereiro deste ano, em magnitude superior a de janeiro
de 2024 e equivalente a de fevereiro, ¢ também as dos
anos anteriores, que haviam registrado entradas liqui-
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no sentido da desvalorizacio do real. E uma varidvel de o
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Central do Brasil (BCB) ¢ de aumento de US$ 66 bi- 021 ~202 2003 Zozf s
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lhées em 2024 para US$ 77 bilhoes em 2025 — apenas
por esse aspecto, a balanca comercial exerceria influén-  Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

cia no sentido da valorizac¢ao do real.

7 Riscos associados as politicas fiscal e monetaria

Ao longo de 2024, a volatilidade cambial teve, como pano de fundo, constantes questionamentos a respeito da
sustentabilidade da politica fiscal. Este é um aspecto de mensuracio mais dificil, porém o episddio do antncio
do dltimo pacote fiscal ilustrou a influéncia que essa questao pode ter sobre o valor do real. Em 27 de novembro
de 2024, foram anunciadas novas medidas, depois de cerca de um més e meio de expectativas. A frustragio com
o alcance das medidas parece ter sido o principal fator a fazer com que a cotagio do délar saisse de R$ 5,80 no
dia 26 de novembro para R$ 6,05 em 29 de novembro, em variagao de 4,4%. Desde entdo, as expectativas para
a evolugao da divida publica pioraram, de maneira que nao se podem descartar, ao longo de 2025, episédios
semelhantes ao de novembro, inclusive por nio ter havido nenhuma mudanga estrutural no quadro fiscal.

Pelo lado da politica monetdria, um fato que, aparentemente, causou alta no délar no Brasil em 2024 foi a deci-
s20 do Comité de Politica Monetdria (Copom), de 8 de maio, de cortar a Selic em 25 pontos-base (pb), mas em
votagdo apertada de cinco a quatro, sendo que os quatro diretores que votaram pela redugao maior, de 50 pb,
foram indicados pelo atual governo. Essa votagao apertada e a coincidéncia dos votos com as indicagdes de go-
vernos diferentes alimentaram as ddvidas sobre a postura futura do Copom, quando tivesse maioria de membros
indicados pela atual administragao — da cotagao média, em abril, de R$ 5,13, o délar passou a R$ 5,54 na média
de julho — alta de 8,1% — depois de passar maio e junho em ascensdo. Na reuniao seguinte, em 19 de junho, a
decisao de manter a Selic inalterada em 10,5% foi uninime, desfazendo, a0 menos em parte, as preocupagoes
formadas a partir do placar da decisao anterior. Desde entao, as decisoes tém sido por unanimidade e a meta
para a Selic vem sendo aumentada desde a reuniao de 18 de setembro. Com a taxa corrente e as expectativas de
inflacao em alta, as decisées do Copom continuario a ser acompanhadas com atengao, de maneira que sinaliza-
¢oes pouco claras podem, novamente, afetar a cotagao do ddlar.

8 Resumo das perspectivas

A maioria dos itens com alguma indicagio de dire¢io aponta a valorizagao do délar, enquanto o Gnico que
indica valorizagio do real ¢ o diferencial de juros, sendo este um fator relevante. De acordo com o sistema de
expectativas de mercado do BCB, a projecio para o valor do délar, em reais, no fim de 2025, depois de atingir
o pico de R$ 6,09/US$ no comego de janeiro deste ano, caiu, em meados de margo, para R$ 5,92/US$, uma
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queda de 2,8%. O valor de R$ 5,92 significaria alta de 2,9% em relagdo a cotagao média dos cinco dias uteis do
periodo de 12 a 18 de margo de 2025 (R$ 5,76). Considerando o intervalo de um desvio-padrio das projegoes,
no fim deste ano o délar custaria entre R$ 5,72 ¢ R$ 6,13.

Elaboragdo: Estévao Kopschitz Xavier Bastos

BOX 3
O comportamento recente dos gastos dos entes subnacionais

Conforme apontado na ultima Visdo Geral da Conjuntura, uma parte importante da aceleracio da atividade ao
longo de 2024 se deveu a aceleragao dos gastos dos governos subnacionais. Este box estende e atualiza o apre-
sentado na citada publicagao, com estimativas para os dados de receitas e despesas de estados e municipios para
2024. Tais estimativas foram construidas a partir de dados dos Relatérios Resumidos de Execu¢iao Or¢amentdria
(RREOs) dos referidos entes federados divulgados no Sistema Contabil de Informagées Contdbeis e Fiscais do
Setor Pablico Brasileiro (Siconfi), gerido pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Em todos os casos, utili-
zou-se informagoes apenas dos entes que tinham dados disponiveis sobre o sexto bimestre de 2024 na terceira
semana de marco — ou seja, o Distrito Federal, todos os estados e um ndmero entre 4 mil e 4,7 mil municipios a
depender da varidvel sob andlise. No caso de séries incompletas, os valores faltantes foram imputados com auxi-
lio do pacote imputeTS,'? disponivel para o software R, de modo que séries completas puderam ser construidas
para todos os bimestres do periodo de 2021-2024 apresentados abaixo.

Municipios

No caso das administragoes publicas municipais, estima-se — com base nos dados de 4.495 municipios — que
as receitas correntes tenham aumentado 9,0% em termos reais em 2024, ap6s terem crescido 4,1% em 2023 e
8,7% em 2022. Estima-se também que tal crescimento foi liderado por transferéncias correntes, que cresceram
10,1% em termos reais em 2024, ap6s terem subido 1,8% em 2023 e 6,0% em 2022. Mas itens importantes
das receitas proprias municipais, como a arrecadagao tributdria, também cresceram bem — no caso, 8,9% reais
em 2024 contra 8,3% em 2023 e 5,5% em 2022, em uma amostra de 4.487 municipios. Isso se deu em razao
da manutencao da tendéncia de rdpido crescimento das receitas do Imposto sobre Servigos (ISS), que subiram
11,3% em termos reais em 2024 contra 9,1% em 2023 e 8,7% em 2022, em uma amostra de 4.405 municipios.

J4 as despesas correntes de 4.672 municipios amostrados cresceram 9,2% em termos reais em 2024, em linha,
portanto, com as receitas e com a aproximagao segundo a qual os municipios brasileiros “gastam o que ganham”.
Esse crescimento foi liderado pelas outras despesas correntes (o Grupo de Natureza de Despesa 3 da contabili-
dade publica brasileira). Isto é, pelos gastos das prefeituras com contratos de prestagio de servigos e aquisigoes
de bens — que cresceram 13,3% em termos reais em 2024 contra crescimentos de 9,5% em 2023 e de 19,3 %
em 2022. Esse montante representa mais do que o dobro, portanto, do crescimento dos gastos com pessoal e
encargos sociais (5,3% em 2024, apds terem crescido 7,6% em 2023 e 8,6% em 2022). Por fim, como seria de
esperar em um ano eleitoral, os gastos com investimentos de 4.648 municipios amostrados dispararam em 2024
— crescendo 26,1% em termos reais em 2024 contra 20,1% em 2023 e 6,5% em 2022.

12. MORITZ, S.; BARTZ-BEIELSTEIN, T. imputeTS: Time Series Missing Value Imputation in R. 7he R Journal, v. 9, n. 1, p. 207-218, 2017. O método de imputagao utilizado foi pelo
filtro de Kalman.
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Estados

Embora menos impressionantes, os nimeros das despesas das 26 administragoes publicas estaduais e do Distrito
Federal vao na mesma dire¢ao dos dados municipais. De acordo com os RREOs, as despesas correntes das re-
feridas administragoes cresceram 4,9% em termos reais em 2024 (contra 3,2% em 2023 e 2,4% em 2022), em
virtude, como no caso dos municipios, das outras despesas correntes, que tiveram crescimento de 6,3% em 2024
(contra -0,5% em 2023 e novamente em 2022) enquanto os gastos com pessoal e encargos sociais cresceram
4,0% no ultimo ano (contra 4,8% em 2023 e 5,8% em 2022). Os investimentos das administragoes estaduais e
do Distrito Federal também cresceram em 2024 — 8,2% contra queda de 22,5% em 2023 (ano pés-eleitoral) e
crescimento de 79,7% em 2022 (ano eleitoral) — mas, como seria de esperar, bem menos que os das prefeituras.

Segundo dados dos RREOs, em 2024 as despesas correntes dos estados cresceram menos que as despesas corren-
tes — o que ajuda a explicar o pequeno superdvit primdrio obtido em 2024 pelos entes subnacionais. Com efeito,
as receitas correntes das administragdes publicas estaduais e do Distrito Federal cresceram 6,5% em termos reais
em 2024, fundamentalmente como reflexo do crescimento de 10,2% do Imposto sobre Circulagao de Mercado-
rias e Servigos (ICMS), uma vez que tanto as receitas do Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores
(IPVA), isto ¢, 1,6%, quanto as advindas de transferéncias correntes (3,3%) cresceram bem menos.

Perspectivas

O desaquecimento da economia deve afetar de modo negativo tanto o crescimento das receitas préprias (nota-
damente as tributdrias) dos entes subnacionais quanto o das receitas advindas de transferéncias correntes — cuja
origem também ¢, em grande medida, tributdria, por conta da natureza das partilhas federativas da Unido com
os estados e os municipios e dos estados com os municipios.

Elaboragao: Pedro Marques Santana e Cldudio Hamilton Matos dos Santos

1
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1. Atividade Econbmica

O produto interno bruto (PIB) brasileiro apresentou for- ~ GRAFICO 1.1
te desaceleragio no quarto trimestre de 2024, crescendo Atividade econdmica: evolugio dos indicadores setoriais

0,2% em relagao ao trimestre anterior, segundo dados ()‘an../2020-] al?./2025)
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para um crescimento menos robusto em 2025, também
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marcado por um menor impulso fiscal e um mercado de 5 Tpex < TBGE.

trabalho menos dinﬁmico) fe) desempenho esperado para Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macro-
. , . econdmicas do Instituto de Pesquisa Econdomica Aplicada (Dimac/Ipea).

alguns componentes mais exdgenos da economia tende

Obs.: IBC-Br — Indice de Atividade Econémica do Banco Central; PIM-PF —
a contribuir positivamente, principalmente no primeiro Pesquisa Industrial Mensal — Produgao Fisica; PMC_a — Pesquisa Mensal de

. Comércio; PMS — Pesquisa Mensal de Servigos.
trimestre do ano.

Nesse contexto, o IBC-Br, um dos indicadores que buscam retratar o nivel geral da atividade econdmica brasileira
em base mensal, servindo de prévia para o PIB, iniciou o primeiro trimestre de 2025 exibindo avango de 0,9% em
janeiro, na comparagao livre de efeitos sazonais. Esse resultado, o maior desde junho de 2024 (+1,1%), superou
as expectativas do mercado, cuja mediana era 0,2%. J4 na comparagio interanual, o crescimento foi de 3,6%,
representando aceleragio em relago ao més anterior (2,6%). Com o resultado de janeiro, o efeito de carry-over
em comparagao ao primeiro trimestre de 2025 ficou em 3,2% em termos interanuais e de 0,6% na margem.

Entre os setores produtivos, a agropecudria iniciou 2025 com perspectivas positivas, apds um 2024 desafiador,
quando o setor registrou queda de 3,2%, influenciada por condigoes climdticas adversas, como secas e inunda-
coes. Para 2025, segundo o Levantamento Sistemdtico da Produgio Agricola (LSPA) do IBGE e a Companhia
Nacional de Abastecimento (Conab), espera-se uma safra recorde projetada em 323,8 milhées de toneladas de
graos (10,6% maior que a de 2024), liderada por culturas como soja e milho, cujo peso se concentra no primeiro
trimestre do ano. J4 a pecudria apresenta cendrio mais moderado, caracterizado por uma menor oferta de gado
apés abates elevados no ano anterior e custos logisticos pressionados pela inflacao.

A producio industrial, conforme a PIM-PE apresentou variagio nula (0%) em janeiro de 2025, na série com
ajuste sazonal, resultado que sucedeu trés quedas consecutivas na margem. Ainda nesta base de comparacio, en-
quanto a industria de transformagao avangou 1,0%, devolvendo uma parte da queda acumulada nos dois tltimos
meses do ano, o setor extrativo registrou diminuicao de 2,4%, impactada por paralisa¢bes em campos de petréleo
e queda na extragao de minério de ferro. Apés acumular alta de 3,1% em 2024, tendo como um dos destaques
a produgao de veiculos, o setor industrial tem pela frente um cendrio mais adverso, impactado por uma politica
monetdria restritiva, uma inflacao ao produtor crescente e um ambiente global caracterizado por elevado grau de
incerteza. Com o resultado de janeiro, o carry-over em relagio ao primeiro trimestre de 2025 ficou em 1,2% em
termos interanuais e em -0,4% na margem.

13. Essa parte do texto ¢ uma versio condensada de nota sobre o mesmo tema escrita por Leonardo Mello de Carvalho a ser disponibilizada no blog da Carta de Conjuntura do Ipea.
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O comércio varejista, por sua vez, segundo a PMC, iniciou 2025 com alta de 2,3% na comparagao dessazona-
lizada. Recuperando-se da retragio verificada no tltimo bimestre do ano passado, o crescimento do varejo no
conceito ampliado foi liderado pelos segmentos mais sensiveis ao crédito, com destaque para a venda de veiculos
e materiais de construgio. J4 os segmentos mais sensiveis a renda, como ¢é o caso das vendas em hipermercados
e de produtos farmacéuticos, contribuiram negativamente. Se, por um lado, o mercado de trabalho segue ainda
aquecido, a pressao da inflagao sobre itens com peso relevante no orgamento familiar, assim como o encareci-
mento do crédito, tende a arrefecer a propensio ao consumo, reduzindo também os efeitos positivos do reajuste
do saldrio minimo neste comego de ano. Com o resultado de janeiro, o carry-over em relagao ao primeiro trimes-
tre de 2025 ficou em 1,4% em termos interanuais e em 0,8% na margem.

O setor de servigos, conforme a PMS, registrou queda de 0,2% em janeiro de 2025 frente ao més anterior, na
série com ajuste sazonal. Esse recuo, apds estabilidade em dezembro de 2024 (0%) e queda em novembro do
mesmo ano (-0,9%), foi influenciado principalmente pela retracio nos servigos de transporte (-13,3%) e de
alojamento e alimentagio , enquanto segmentos como informagio e comunicagio (+3,0%) tiveram aumento.
J4 na comparagio com o mesmo periodo de 2024, o volume de servigos cresceu pelo décimo més consecutivo,
embora a alta de 1,6% aponte para uma desaceleracio em relagio ao ritmo verificado anteriormente. Os seg-
mentos de servigos mais diretamente ligados a renda das familias, como comércio, alimentagao fora do domicilio
e lazer, tendem a enfrentar um cendrio mais desafiador em 2025. Isso ocorre devido a persisténcia da inflagio
de servigos, cuja inércia torna sua trajetdria mais resiliente aos efeitos da politica monetdria. Além disso, a aco-
modagio esperada no mercado de trabalho pode limitar o crescimento da massa salarial, afetando ainda mais a
demanda nesses setores. Com o resultado de janeiro, o carry-over em relacio ao primeiro trimestre de 2025 ficou
em 1,8% em termos interanuais e em -0,5% na margem.

2. Mercado de trabalho, rendimentos e precos '
2.1 - Rendimentos e desocupacao

Os principais dados referentes a0 emprego no pais mos-  GRAFICO 2.1

tram que, embora ainda se mantenha em patamar favord-  Taxa de desocupagio
vel, o mercado de trabalho brasileiro comeca a dar sinais (Em %)

de desaquecimento, em consonancia com a redugio do  1°
ritmo de crescimento da atividade econdmica no quar-
to trimestre de 2024. Em janeiro, a taxa de desocupagio
obtida por meio da mensalizagao dos dados da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD ~ °

Continua) ficou em 7,1% , recuando 0,9 p.p. na com- s

para¢o com o mesmo periodo de 2024 (grifico 2.1). J4 .
na série livre de efeitos sazonais, a taxa apurada de 6,6%
em janeiro mostra uma pequena aceleragio em relacio
a dezembro (6,3%), mesmo diante de uma retragio da _ : _ : ,
taxa de participagdo. Ainda de acordo com a pesquisa do —Dessazonalizada —Original

IBGE, entre dezembro de 2024 ¢ janeiro de 2025, a taxa ~ Fonte: PNAD Continua/IBGE.

de participagao recuou de 62,4% para 61,9%, gerando, Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

portanto, um alivio sobre a taxa de desocupagio (grifico 2.2). Por certo, na hipétese de que a taxa de participacio
corrente estivesse em nivel préximo ao observado no biénio 2018-2019 — 63,4%, em média — a taxa de desocupa-
¢40, ajustada sazonalmente, em janeiro, seria de 9,4%, ou seja, 3,0 p.p. acima da registrada.
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14. Esta segdo ¢ uma versao resumida dos textos sobre inflagio ¢ mercado de trabalho escritos por Maria Andreia Parente Lameiras e equipe e Sandro Sachett de Carvalho para a Carta de
Conjuntura do Ipea do primeiro trimestre de 2025, disponiveis no respectivo blog.
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Esta contribui¢io a queda da desocupagio vinda pela taxa de participagio reflete, sobretudo, a perda de dina-
mismo da forca de trabalho, cujo ritmo de crescimento nos anos mais recentes se mantém bem aquém daquele
registrado no periodo pré-pandemia. Segundo o IBGE, a taxa média de expansio anual da for¢a de trabalho
recuou de 1,4%, no periodo entre 2013 ¢ 2019, para 0,6%, entre 2020 e 2024. Nesta mesma base de compara-
¢20, 0 aumento médio da populagao em idade ativa passou de 1,2% para 0,9%. Os dados da PNAD Continua
mostram que, em janeiro de 2025, a for¢a de trabalho no mercado brasileiro era composta por 109,2 milhées de
pessoas, o que corresponde a uma alta de 0,6% na comparagio com janeiro de 2024. Jd em relagio a dezembro,
a forca de trabalho ajustada sazonalmente recuou 0,7%, chegando a 109,5 milhoes (grafico 2.3).

GRAFICO 2.2 GRAFICO 2.3

Taxa de participagao dessazonalizada Forga de trabalho: dados dessazonalizados
(Em %) (Em milhées de pessoas)
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soc) do Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Adicionalmente a esta perda de dinamismo da forga de ~ GRAFICO 2.4

trabalho, vem crescendo sistematicamente a proporgio ~ Proporgao de individuos fora da forga de trabalho que nio
de pessoas que estdo fora da forca de trabalho e que nao ?llal:lnef)zl)n retornar a0 mercado de trabalho

retornariam ao mercado de trabalho mesmo se houvesse -

uma proposta de emprego. De acordo com os microda-

dos extraidos da PNAD Continua, no quarto trimestre
de 2024, esta parcela chegou a 86,1% (grifico 2.4), o
que signiﬁca que apenas 13,9% das pessoas que estio
fora da forca de trabalho teriam algum interesse em re-

tornar a atividade caso surgisse uma oportunidade de
trabalho considerada vantajosa.

70

No que se refere a ocupagio, tanto os dados da PNAD 5
Continua quanto do Novo Cadastro Geral de Empre-
gados e Desempregados (Caged) revelam que, a des-
peito de uma taxa de Rarticipagéo menos ‘pre.ssionada, EfgsriiAgrS;‘;z:‘ggjium a Dimac/Tpen

a expansao da populagio ocupada foi o principal vetor

de desacelera¢io da taxa de desocupagio nos tltimos anos. Segundo a pesquisa do IBGE, em janeiro, o
montante de ocupados na economia era de 102,5 milhoes de trabalhadores, o que significa um crescimento
anual de 1,6%. Nota-se, entretanto, que nos meses mais recentes tém surgido sinais de que a capacidade de
geracio de novas vagas comega a perder intensidade. No trimestre mével encerrado em janeiro de 2025, a taxa
média de crescimento da ocupacio foi de 2,4%, ficando abaixo, portanto, dos 3,4% registrados no trimestre
imediatamente anterior.
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Adicionalmente, apds a dessazonalizagdo, observa-se que a popula¢io ocupada de 102,5%, em janeiro, re-
cuou 0,7% ante a apontada em dezembro de 2024 (gréfico 2.5).

Nota-se, ainda, que esta perda de dinamismo recente da ocupa¢io se deve 2 queda no ritmo de crescimento
do emprego informal. De fato, em outubro de 2024, a taxa de crescimento em doze meses tanto do emprego
formal quanto do informal era de aproximadamente 3,0%. J4 em janeiro, enquanto a taxa de expansao da
ocupagio formal avancou para 3,3%, a da ocupacio informal recuou para 2,2% (gréfico 2.6).

GRAFICO 2.5

Populagao ocupada: dados dessazonalizados
(Em milhées de pessoas)
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GRAFICO 2.6

Ocupagao formal e informal: Variagio interanual
(Média de doze meses, em %)
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De modo semelhante ao apontado pela pesquisa do  GRAFICO 2.7
IBGE, os dados do Novo Caged também sinalizam Novo Caged: Saldo de empregos formais acumulados em

irio £ tvel a0 f | , doze meses

um cenario ravorave paraaocupagao ormal no pals,
1,78 180 8 g0 1,78
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NN
ER
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mas com indicios de desaceleragdo. Segundo os da-
dos divulgados pelo Ministério do Trabalho e Empre-
Fonte: Novo Caged. Ministério do Trabalho e Emprego.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

zembro ultimo (gréfico 2.7). Desta forma, o estoque
de trabalhadores formais chegou a 47,3 milhdes em
janeiro de 2025, o que representa alta interanual de

3,6%.

170 168 LT3
go (MTE), no acumulado em doze meses, até janeiro o 2
de 2025, a economia brasileira gerou 1,65 milhio de
novas vagas com carteira assinada, o que correspon-
de a um aumento de 7,4% em relagio ao observado
no mesmo periodo de 2024 (1,54 milhao), mas uma
queda de 2,1% em comparagio ao registrado em de-
T
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Por fim, os dados dos rendimentos do trabalho do

quarto trimestre de 2024 apresentaram uma elevagio da renda em relagio ao trimestre anterior, retomando
os continuos aumentos da renda iniciados no segundo semestre de 2023. Como ilustra o grifico 2.8, 2022 foi
um ano de recuperagio da renda apds a forte queda em 2021, tendo em vista as fortes taxas de crescimento da
renda na comparacio interanual. O primeiro semestre de 2023 mostrou uma renda média estdvel e, portanto,
desaceleracio das elevadas taxas de crescimento interanuais até entao observadas. A partir do terceiro trimes-
tre de 2023, a renda tornou a se elevar até atingir R$ 3.293,00 no segundo trimestre de 2024 (em reais de
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dezembro de 2024). Apés uma estabilidade no terceiro trimestre, no quarto trimestre de 2024, a renda média
alcangou R$ 3.326,00, representando um aumento interanual de 4,3%. No trimestre mével terminado em

janeiro de 2025, a renda média voltou a subir para R$ 3.343,00, sendo 3,7% acima do observado no mesmo
trimestre do ano anterior.

GRAFICO 2.8
PNAD Continua: rendimento habitual médio
(Em valor absoluto e taxa de variacao interanual)
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Fonte: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

No trimestre mével terminado em janeiro de 2025, a renda média esteve acima da observada no pico causado
pela pandemia (terceiro trimestre de 2020), representando, portanto, o maior valor da série histérica. Vale lem-
brar que o aumento da renda média causado pela pandemia entre o primeiro e o terceiro trimestres de 2020
deveu-se a saida de trabalhadores de baixa remuneracio do mercado de trabalho, gerando um efeito composicao,
no qual eram os trabalhadores mais bem pagos aqueles que permaneceram ocupados.

Dentro do contexto dos efeitos da pandemia, apesar de se observar um relativo aumento dos rendimentos habi-
tuais médios em 2020, a forte queda da populagao ocupada causou um considerdvel impacto negativo na massa
salarial real habitual. Na comparacio interanual, os dados apontam que, jd no trimestre mével terminado em
abril de 2020, a massa de rendimentos real habitualmente recebida apresentou queda de 0,6%. Ao longo de
2020, a massa habitual acelerou seu ritmo de queda, mostrando uma retragao de 6,2% no primeiro trimestre de
2021. Contudo, quando os rendimentos habituais médios apresentaram queda significativa, a massa habitual
teve quedas menos intensas, justamente em virtude da recuperagao da populagao ocupada em 2021. Ao lon-
go de 2022, aliando-se 0 aumento da populagao ocupada a recuperacio da renda, a massa salarial apresentou
expressiva elevagao, tendo a habitual aumentado 12,8% no quarto trimestre de 2022, em relagao a0 mesmo
trimestre de 2021. No quarto trimestre de 2024, a massa salarial efetiva alcancou uma média mensal de R$
340,7 bilhoes, 7,4% ou R$ 23,4 bilhoes maior que no mesmo trimestre de 2023 e 2,3% maior que no trimestre
anterior (R$ 7,5 bilhoes). No trimestre mével terminado em janeiro de 2025, a massa salarial média habitual foi
de R$ 339,5 bilhoes, ou 6,2% maior na comparacio interanual.

Cabe ressaltar que, considerando a massa dos rendimentos efetivos, a queda chegou a alcangar 13,4% no tri-
mestre mével terminado em julho de 2020 (gréfico 2.10). No quarto trimestre de 2022, houve um crescimento
de 14,0% e, no quarto trimestre de 2024, o crescimento interanual foi de 7,9%, alcangando a soma de R$
354,0 bilhoes (R$ 26,0 bilhdes maior que no quarto trimestre de 2023). No trimestre mével terminado em

janeiro de 2025, a massa salarial mensal média efetiva foi de R$ 378,5 bilhoes , ou 5,8% maior na comparagao
interanual.
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GRAFICO 2.10

GRAFICO 2.9 Taxa de variagao interanual da massa salarial real habitual

Massa salarial real habitual e efetiva e efetiva

(Em R$ milhées) (Em %)
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Fonte: PNAD Continua/IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

2.2 -Inflacao

Fonte: PNAD Continua/IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Os dados mais recentes mostram que o ambiente inflaciondrio brasileiro continua bastante pressionado, com-
binando indices de precos em patamares pouco confortdveis e continua aceleragao das medidas de nucleo,
mantendo, assim, as expectativas de inflagio desancoradas. Em fevereiro, a inflagao brasileira acumulada em
doze meses, medida pelo [ndice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), registrou alta de 5,06% , atingindo
o maior nivel desde setembro de 2023 . Além do impacto da alta dos alimentos, a aceleracao dos pregos dos
bens industriais e os reajustes mais intensos dos servicos, especialmente os subjacentes, explicam este quadro de
deterioracio inflaciondria. Nesse contexto, tanto as expectativas de mercado, retratadas no relatério Focus, do
Banco Central do Brasil (BCB), quanto o cendrio base, definido pelo Comité de Politica Monetiria (Copom),
em margo, sinalizam que o processo de desinflagao brasileiro tende a ser mais longo e custoso (grifico 2.11),
tendo em vista que as projegoes mostram uma nova aceleracio da inflacio em 2025, comparativamente a obser-
vada em 2024. Assim como vem ocorrendo com os indices de pregos, as métricas de nicleo da inflagao também
retratam um cendrio mais adverso, tendo em vista que, diante da recente aceleragio, estas medidas também j4 se
encontram, inclusive, acima do teto da meta estipulada para os préximos anos (grafico 2.12).

GRAFICO 2.11

IPCA: taxa de variacio acumulada em doze meses e metas
de inflagao

GRAFICO 2.12

IPCA: média de niicleos acumulada em doze meses
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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A partir da desagregacao do IPCA por categorias, obser-
va-se que a variagdo de 5,1% acumulada em doze me-
ses reflete a alta de 5,2% dos precos administrados, de
7,1% dos alimentos, de 5,3% dos servicos e de 3,2%
dos bens industriais (gréfico 2.13).

No caso dos alimentos, nota-se que mesmo diante de
uma descompressao inflaciondria no dltimo bimestre,
este segmento ainda mostra taxas de variagoes de pregos
em doze meses bastante elevadas, refletindo, sobretudo,
o aumento de 17,2% dos precos agropecudrios ao pro-
dutor (grafico 2.14). De modo similar, a alta de 7,8%
dos precos industriais a0 produtor vem impactando de
maneira mais forte os bens de consumo no varejo, cuja
taxa de inflacio em doze meses avancou de 0,9%, em
fevereiro de 2024, para 3,2%, em fevereiro de 2025.
Nota-se que a alta dos precos no atacado ¢ resultante

GRAFICO 2.13
IPCA por categorias: taxa de variacdo acumulada em doze
meses

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

do aumento dos custos de matérias-primas, repercutindo a aceleragao das cotagoes das commodities no mercado
internacional, além da forte desvalorizacio cambial (grifico 2.15). No acumulado em doze meses, as commodi-
ties metélicas registraram alta de 21,0%, enquanto as agricolas apontam variagao de 8,8%. Jd a desvalorizagio
cambial observada entre fevereiro de 2024 e fevereiro de 2025 ¢ de aproximadamente 17%.

GRAFICO 2.14
Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA): taxa de varia- GRAFICO 2.15
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Fonte: Fundagao Getulio Vargas (FGV).
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Fonte: BCB.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Dez./2005 = 100 e taxa de cimbio R$/US$.

Em relagio aos precos administrados, observa-se que, embora na margem tenha ocorrido um repique infla-
ciondrio, este conjunto de bens e servicos vem registrando uma trajetéria de desaceleragao que deve perdurar
nos proximos meses, beneficiado por altas mais amenas da gasolina, da energia elétrica, dos medicamentos e
dos planos de sadde. Por fim, o comportamento da inflacao dos servigos livres reflete uma trajetdria bastante
resiliente, sustentada, de um lado, pela continuidade da expansao da massa de rendimentos e, de outro, pelo
aumento dos custos relativos 2 mao de obra, ambos provenientes de um mercado de trabalho ainda bastante

dinimico.
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3. Financas publicas: analise da evolucao da despesa primaria, incluindo as transfe-
réncias por reparticao de receitas (2022 a 2024) »

Ao analisar os pagamentos totais — despesas do exercicio e restos a pagar — efetuados no triénio 2022/2024, incluin-
do os desembolsos relacionados as transferéncias por reparti¢ao de receitas, nota-se que, em 2023, tltimo ano de
vigéncia do antigo teto de gastos, tornou-se desafiador acomodar as demandas por aumento das despesas publicas,
devido ao limite estabelecido para o crescimento da despesa. E pertinente destacar que, ji em 2022, o aumento do
beneficio Auxilio Brasil/Bolsa Familia somente foi viabilizado por meio da abertura de créditos extraordindrios, no
contexto da decretagio do estado de emergéncia associado a elevagao dos precos de petréleo, combustiveis e seus
derivados — uma excegao ao teto vélida apenas para aquele ano, sem espago disponivel no teto de gastos para rea-
justes do referido beneficio em 2023. Adicionalmente, havia forte demanda para recompor dotagoes orcamentérias
das despesas discriciondrias que haviam sido comprimidas durante a vigéncia do antigo teto de gastos.

TABELA 3.1
Despesas primarias PLOA/LOA
(Em R$ bilhoes)
I S = vy
o | onor |
Dentro do Teto 1.813,4 1.979,1 165,7
2 - Transferéncias por Reparticdo de Receitas 22,2 22,2 0,0
3 - Despesas Primaria 1.791,2 1.956,9 165,7
Beneficios Previdencidrios 862,3 867,0 4,7
Pessoal e Encargos Sociais 350,2 350,3 0,1
Abono e Seguro Desemprego 69,3 70,3 1,0
Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV 86,7 87,8 1,1
Sentengas Judiciais e Precatorios - OCC 9,2 9,2 0,0
Subsidios e Subvencgdes 21,9 22,8 0,8
Outras Despesas Obrigatdrias 27,3 27,0 -0,4
Obrigatdrias com Controle de Fluxo 247,1 329,0 81,9
Beneficios a servidores publicos 15,0 15,0 0,0
Bolsa Familia e Auxilio Brasil 105,7 175,7 70,0
Saude 112,5 122,5 10,0
Educacdo 6,8 8,4 1,6
Demais 7,2 7,4 0,3
Discricionarias 117,1 193,4 76,4
Saude 10,1 41,1 31,0
Educagdo 18,4 29,0 10,6
Defesa 11,5 13,1 1,6
Transporte 6,8 19,4 12,6
Administracdo 6,0 7,4 1,4
Ciéncia e Tecnologia 51 6,0 0,9
Seguranga Publica 2,6 3,7 1,1
Assisténcia Social 2,9 10,5 7,6
Demais 18,3 63,3 45,0
Reserva de contingéncia para emendas 35,3 0,0 -35,3
Fora do Teto 525,1 525,1 0,0
Excegdo: Encontro de Contas 0,3 0,3 0,0
Excegdo: FCDF 22,8 22,8 0,0
Excegdo: IFEs e ICTs custeadas com receitas proprias 1,3 1,3 0,0
Excegdo: Parcelamento de Sentengas Judiciais 15,1 15,1 0,0
Excegdo: Piso da Enfermagem 0,0 0,0 0,0
Excecdo: Pleitos Eleitorais 0,7 0,7 0,0
Excegdo: Transf p/ unido destinadas a execugdo direta de obras e serv de engenharia 0,0 0,0 0,0
Excegdo: Transf. E/M 484,8 484,8 0,0

Total 2.338,5 2.504,2 165,7

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Disponivel em: https://www.tesourotransparente.gov.br/ckan/dataset/despesas-e-transferencias-totais.
Obs.: Loas — Lei Organica da Assisténcia Social; RMV — Renda Mensal Vitalicia; OCC — Orgamento de Outros Custeio e Capital; FCDF — Fundo Constitucional do
Distrito Federal; E/M — Estado/municipio.

15. Esta secao ¢ uma versio condensada do texto de autoria de Sergio Fonseca Ferreira e Marco Cavalcanti a ser divulgado no blog da Carta de Conjuntura do Ipea.
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Nesse contexto, o Congresso aprovou a Emenda Constitucional (EC) no 126/2022, aumentando o teto de
gastos para 2023 em R$ 145 bilhoes e criando categorias de despesas fora do teto, ampliando o espago para
novas despesas em cerca de R$ 165,7 bilhées. Dessa forma, considerando a ampliagao do teto de gastos, a Lei
Orcamentdria Anual (LOA) de 2023 j4 previa um déficit primdrio de R$ 228,1 bilhoes para o governo central.

A tabela 3.1 demonstra a expansao das dotacoes orgamentdrias ocorridas entre o Projeto de Lei Or¢amentdria
Anual (Ploa) e a LOA, viabilizada pela EC no 126. As despesas orgadas sujeitas ao limite de gastos aumentaram
de R$ 1.813,4 bilhoes para R$ 1.979,1 bilhoes. A maior parte desse aumento foi destinada ao programa Bolsa
Familia (R$ 70 bilhoes) e as despesas discriciondrias (R$ 76,4 bilhoes).

A ampliagao do teto de gastos em 2023, juntamente com a exclusio do teto de algumas despesas primarias,
resultou em um acréscimo de R$ 165,7 bilhoes nas dotagoes orcamentdrias. Esse aumento impactou o volume
total de pagamentos no referido ano, que, somado ao pagamento dos passivos acumulados de precatérios, no
montante de R$ 92,4 bilhodes, contribuiu para um déficit primdrio de R$ 228,5 bilhoes , observado em 2023
— uma deterioragao fiscal significativa quando comparada ao superdvit de R$ 46,4 bilhoes registrado no ano
anterior.

E relevante mencionar que a pressio sobre as despesas primarias comegou ja em 2022, com as alteracbes no
célculo de reajuste do antigo teto de gastos, introduzidas pela EC no 113/2021. Esta emenda estabeleceu o
novo regime de pagamento de precatérios e modificou o critério de atualizagio dos limites de despesa do re-
gime fiscal vigente até 2023, passando a considerar o IPCA acumulado nos doze meses de janeiro a dezembro
do exercicio anterior a lei orgamentdria, em vez de ser calculado com base no periodo de doze meses encerra-
do em junho do exercicio anterior. Além disso, houve um impacto no crescimento das despesas fora do teto,
especialmente nas transferéncias por reparti¢io de receitas, devido ao bom desempenho da arrecadagio em
2022. Também contribuiu para esse aumento o pagamento parcial do Auxilio Brasil/Bolsa Familia por meio
de créditos extraordindrios (despesa fora do teto de gastos) naquele ano, que passou de R$ 30,7 bilhées, em
2021, para R$ 125,8 bilhoes, em 2022 (R$ 27,6 bilhoes foram pagos por créditos extraordindrios), em valores
de dezembro de 2024.

Para 2024, o limite de despesas estabelecido no Novo Arcabougo Fiscal baseou-se nas dotagdes orcamentdrias
primdrias da LOA 2023, incluindo créditos suplementares e especiais, totalizando R$ 1.964 bilhoes. A inflagao
medida pelo IPCA até junho de 2023 foi de 3,16%, acrescentando R$ 62 bilhées ao limite de 2024. Com a
variagao real da receita primdria de 2,43% no mesmo periodo, a despesa primdria p6de aumentar em 1,70%
(70% de 2,43%), ou R$ 34 bilhoes. Na LOA de 2024, o aumento total no limite de despesas primdrias foi
de R$ 96 bilhoes, resultando em um limite de R$ 2.060,6 bilhées, posteriormente revisado para R$ 2.105,1
bilhoes.

No decorrer de 2024, as despesas do governo central foram impactadas pelos gastos com créditos extraordi-
ndrios no valor de R$ 32,9 bilhées, majoritariamente destinados ao enfrentamento da calamidade publica no
Rio Grande do Sul, os quais ficaram fora do limite de gastos do Novo Arcabouco Fiscal. Além disso, do déficit
primdrio acumulado naquele ano, de R$ 43,0 bilhoes (valores correntes), foram excluidos do cdlculo para
cumprimento da meta de resultado primdrio os créditos extraordindrios e a rentincia de receita destinados a
enfrentar a calamidade putblica no Rio Grande do Sul e a emergéncia climética, totalizando uma dedugao de
R$ 32,0 bilhoes. Isso resultou em um déficit primério ajustado de R$ 11,0 bilhées, dentro da margem inferior
da meta de resultado primdrio, que era um déficit de R$ 28,8 bilhoes.
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Conforme ilustrado pelo gréfico 3.1, observou-se um crescimento significativo no volume total de pagamen-
tos em 2023, com um aumento real de 8,9% em comparagio a 2022 (5,0% ao desconsiderar o pagamento
de precatérios em dezembro de 2023). Em 2024, sob as novas regras fiscais, a despesa apresentou um cresci-
mento real menor, de 1,2% em relagio a 2023 (4,9% excluindo os precatérios de 2023).

GRAFICO 3.1
Total pago: despesas e transferéncias por reparti¢iao de receita (2016-2024)

Total Pago - Valores de dez/24 - Em R$ bilhoes

3.500 30%
25%

3.000 20%
15%

2.500 10%
5%
0%

2.000 5%
-10%

1.500 -15%
-20%

1.000 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 “25%

Total Pago 2.249,1 2.210,8 2.226,3 2.353,5 2.918,0 2.394,8 2.522,6 2.746,7 2.780,5
—Variagdo percentual -1,7% 0,7% 5,7% 24,0% -17,9% 5,3% 8,9% 1,2%
Total Pago —Variagdo percentual

Total Pago (sem pagamentos de passivos com precatérios em dez/23) - Valores de dez/24 - Em R$ bilhoes

3.500 30%
25%

3.000 20%
15%

2.500 10%
5%
0%

2.000 59
-10%

1.500 -15%
-20%

1.000 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ~25%

Total Pago 2.249,1 2.210,8 2.226,3 2.353,5 2.918,0 2.394,8 2.522,6 2.649,8 2.780,5
—Variagdo percentual -1,7% 0,7% 5,7% 24,0% -17,9% 5,3% 5,0% 4,9%
Total Pago —Variagdo percentual

Fonte: STN. Disponivel em: https://www.tesourotransparente.gov.br/ckan/dataset/despesas-e-transferencias-totais.

A andlise das despesas primdrias de 2022 a 2024 mostra um crescimento significativo nas transferéncias para
pessoas. Em valores de dezembro de 2024, os pagamentos aumentaram de R$ 1.308,2 bilhoes, em 2022,
para R$ 1.415,7 bilhées , em 2024, um crescimento real de R$ 153,6 bilhoes (11,7%). Destaques incluem
o aumento do Bolsa Familia (36,6%), do abono salarial e seguro-desemprego (14,5%) e do Beneficio de
Prestacio Continuada (26,5%).

As transferéncias para estados e municipios também tiveram um impacto significativo no aumento das des-
pesas primdrias entre 2022 e 2024, com um crescimento real de R$ 75,6 bilhées (11%). Esta expansao foi
influenciada pelo fundo de participagio dos estados e municipios (em fungao do aumento da arrecadagio em
2024), pelas despesas com o Fundo de Manuten¢io e Desenvolvimento da Educagao Bdsica e de Valorizagao
dos Profissionais da Educacio (Fundeb) (com a aprovac¢io da EC no 108/2020, a contribuigio da Uniao,
que antes representava 10% do fundo, tem sido aumentada gradualmente, visando atingir 23% até 2026) e
pelos gastos com a funcdo satde (a partir de 2024, os gastos minimos com Agdes e Servigos Publicos de Saude
(ASPS) voltaram a ser calculados com base na receita corrente liquida — RCL, correspondendo a 15% dela).
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TABELA 3.2
Despesas primdrias e transferéncias por repartigao de receitas (2022-2024)!
(Em R$ bilhoes)

1 - Transferéncias para pessoas 1.308,2 1.415,7 107,4 8,2% 1.461,8 46,2 3,3%
Beneficios Previdenciarios 856,4 897,8 41,3 4,8% 931,5 33,7 3,8%
Pessoal e Encargos Sociais - Aposentadorias e pensdes civis 102,5 102,7 0,2 0,2% 103,1 0,4 0,4%
Pessoal e Encargos Sociais - Reformas e pensdes militares 66,0 65,5 -0,5 -0,7% 64,9 -0,6 -0,9%
Abono e Seguro Desemprego 72,0 77,7 5,6 7,8% 82,5 4,8 6,2%
Beneficios de Presta¢do Continuada da LOAS/RMV - Beneficios 85,4 94,7 9,4 11,0% 108,0 13,3 14,0%
Obrigatdrias com Controle de Fluxo - Bolsa Familia e Auxilio Brasil 125,8 177,2 51,4 40,9% 171,8 -5,4 -3,1%

2 - Transferéncias para Estados e Municipios 685,9 707,2 21,2 3,1% 761,6 54,4 7,7%
FPM / FPE / IPI-EE 381,2 376,6 -4,6 -1,2% 420,7 44,0 11,7%
Demais Transferéncias por Reparti¢do de Receita 117,2 92,8 -24,4 -20,9% 94,7 1,9 2,0%
FUNDEB (Complem. Unido) 36,7 40,0 B 9,0% 48,6 8,6 21,5%
Apoio Fin. EE/MM 6,7 23,0 16,3 242,1% -23,0 -100,0%
Demais Transferéncias Obrigatérias 4,5 4,3 -0,2 -4,5% 59 1,6 37,4%
Obrigatdrias com Controle de Fluxo - Saude 92,4 108,9 16,5 17,8% 1239 15,0 13,8%
Obrigatdrias com Controle de Fluxo - Educagdo 10,9 8,7 -2,3 -20,7% 8,2 -0,5 -5,5%
Obrigatdrias com Controle de Fluxo - Demais 1,8 2,2 0,5 27,7% 2,4 0,1 5,6%
Discricionarias - Saude 18,3 20,4 2,1 11,4% 29,3 8,9 43,7%
Discricionarias - Educagdo 1,1 4,2 3,0 264,7% 4,6 0,4 9,8%
Discricionarias - Demais 15,0 26,1 11,1 73,8% 23,4 -2,6 -10,1%

3 - Despesas com servidores (Ativo civil e militar) 194,3 197,1 2,9 1,5% 202,0 49 2,5%
Pessoal e Encargos Sociais - Ativo civil 155,4 159,5 4,1 2,6% 165,6 6,1 3,9%
Pessoal e Encargos Sociais - Ativo militar 38,9 37,6 -1,2 -3,2% 36,4 -1,2 -3,3%

4 - Sentencas e Precatorios 65,1 160,3 95,1 146,0% 72,1 -88,1 -55,0%

5 - Demais 269,0 266,4 -2,5 -0,9% 282,9 16,5 6,2%
Demais Despesas Obrigatorias 70,1 69,7 -0,4 -0,6% 67,5 -2,2 -3,2%
Obrigatdrias com Controle de Fluxo - Beneficios a servidores publicos 16,0 16,4 0,4 2,7% 19,1 2,7 16,4%
Obrigatdrias com Controle de Fluxo - Saude 30,9 29,8 -1,1 -3,7% 32,6 29 9,7%
Obrigatdrias com Controle de Fluxo - Educagdo 0,1 0,0 0,0 -6,3% 0,1 0,0 11,7%
Obrigatdrias com Controle de Fluxo - Demais 4,8 5,1 0,3 7,1% 7,5 2,3 45,2%
Discriciondrias - Saude 19,7 20,1 0,4 2,1% 239 3,8 19,0%
Discriciondrias - Educagdo 21,1 32,7 11,6 55,1% 24,8 -7,9 -24,1%
Discriciondrias - Demais 106,4 92,6 -13,8 -13,0% 107,5 14,9 16,1%

Total 2.522,6 2.746,7 224,1 8,9% 2.780,5 33,8 1,2%

Fonte: STN. Disponivel em: https://www.tesourotransparente.gov.br/ckan/dataset/despesas-e-transferencias-totais.

Nota: ! Em valores de dezembro de 2024.

Obs.: FPM — Fundo de Participagio dos Municipios; FPE — Fundo de Participagio dos Estados; IPI-EE — Imposto sobre Produtos Industrializados Exportagio; EE/
MM - Estados e Municipios .

Lei Orcamentaria Anual de 2025 (LOA 2025) aprovada no Congresso Nacional, mas
aguardando Sancao Presidencial

O Projeto de Lei Orgamentdria Anual de 2025 (Ploa 2025) previa um déficit primdrio de R$ 40,4 bilhoes (-0,33%
do PIB). No entanto, os precatérios de R$ 44,1 bilhoes (excedentes ao limite estabelecido na EC no 114/2021)
foram excluidos da meta de resultado primdrio, conforme decisao do Supremo Tribunal Federal (STF). Com essa
exclusio, o resultado primdrio projetado para fins de cumprimento da meta era superavitdrio em R$ 3,7 bilhées,
acima do previsto na LDO 2025, que foi fixada em zero, com um intervalo de tolerdncia de R$ 31,0 bilhées para
mais ou para menos. Este intervalo estd de acordo com o art. 40, § 50, inciso IV, da Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF) (inciso incluido pela LC no 200/2023), que permite uma variagao de até 0,25% do PIB previsto no Projeto
de Lei de Diretrizes Or¢amentdrias (PLDO).

Na LOA 2025, aprovada pelo Congresso Nacional, que aguarda san¢io presidencial, projeta-se para o governo
central um superdvit de R$ 15,0 bilhées, excluindo os precatérios que excedem o limite estabelecido, cumprindo
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a meta de resultado primdrio da LDO. Vale destacar que o aumento na estimativa de arrecadagao ocorrido entre
o Ploa e a LOA, apés a reparticao de receita e a complementacio ao Fundeb, ocasionou a melhora observada na
estimativa de resultado primdrio.

O limite de gastos para o ano corrente foi estabelecido em R$ 2.249,0 bilhoes. Este valor inclui o limite de 2024
(R$ 2.105,1 bilhées), ajustado pela inflagao de 4,23% (R$ 89,0 bilhdes), e um crescimento real de 2,5% (R$
54,9 bilhoes), resultando em um ajuste nominal de 6,84% (R$ 143,9 bilhoes).

Com relagdo especificamente s receitas primdrias, as proje¢oes de arrecadagio foram atualizadas na LOA, con-
forme relatério da receita elaborado pela Comissao Mista de Orgamento (CMO), para R$ 2.930,3 bilhoes,
representando um aumento de R$ 22,5 bilhées em relagao a estimativa anterior de R$ 2.907,8 bilhées do Ploa
(tabela 3.3). Comparada com a receita total arrecadada em 2024, no valor de R$ 2.679,4 bilhoes, a estimativa
de arrecadagao da LOA 2025 indica um crescimento nominal de R$ 250,9 bilhées (9,4%).

TABELA 3.3
Estimativa de arrecadagio: relatério da receita
(Em R$ bilhoes)
Receita total 2.907.774,5 23,48 2.930.297,3 23,21 22.522,7
Receita Administrada pela RFB 1.883.932,7 15,21 1.923.009,5 15,23 39.076,8
Imposto de Importagdo 80.215,3 0,65 87.669,4 0,69 7.454,1
Imposto de Exportagdo 10,1 - 10,3 - 0,3
IPI 87.180,8 0,70 92.951,9 0,74 5.771,1
Imposto de Renda 834.931,2 6,74 850.973,8 6,74 16.042,7
IOF 70.498,7 0,57 71.360,3 0,57 861,6
COFINS 388.645,7 3,14 393.284,9 3,11 4.639,2
PIS/PASEP 110.895,3 0,90 112.952,4 0,89 2.057,1
CSLL 198.394,3 1,60 200.645,2 1,59 2.250,9
QOutras Administradas pela SRF 113.161,3 0,91 113.161,3 0,90
Arrecadagdo Liquida do INSS 713.874,8 5,76 697.320,7 5859 -16.554,1
Receitas Ndo Administradas 309.967,0 2,50 309.967,0 2,45
Transfer. estados municipos 558.743,3 4,51 570.227,3 4,52 11.484,0
FPE/FPM/IPI-EE 441.249,8 3,56 452.733,8 3,59 11.484,0
Receita liquida 2.349.031,2 18,97 2.360.070,0 18,69 11.038,8
Memorando:
Produto Interno Bruto (RS Bilh&es) 12.382,9 12.626,3
Fonte: CMO.

Obs.: IPI — Imposto sobre Produtos Industrializados; IOF — Imposto sobre Operagoes Financeiras; Cofins — Contribuigio para o Financiamento da Seguridade Social; PIS/
Pasep — Programa de Integragio Social/Programa de Formagio do Patrimé6nio do Servidor Piblico; CSLL — Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido; SRF — Secretaria

Uma questao relevante no que tange as projecoes de receita e ao resultado primdrio estimado na LOA ¢é o ex-
pressivo volume de receitas extraordindrias, totalizando R$ 121,5 bilhées (tabela 3.4). Esses valores sio oriundos
de legislacoes e decisdes administrativas aprovadas desde meados de 2023. Um ponto de destaque ¢ a previsio
de arrecadagio de R$ 28,6 bilhdes com a reintrodugio do voto de qualidade no Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais (Carf).

TABELA 3.4
Receitas Extraordindrias

(Em R$ bilhéoes)

Receitas Extraordindrias - Subtotal 121.505
CAREF - Voto de qualidade 28.575
Transagdo de relevante e disseminada controvérsia juridica (Lei 14.689/23) 26.480
Transagdo tributaria RFB (Lei 13.988/20) 31.000
Recuperagdo créditos inscritos na DAU (PTTI) 15.450
Controle especial de beneficios tributarios 20.000
Fonte: CMO.

Obs.: DAU - Divida Ativa da Unido; PTTI — Programa de Transigio Tributdria Integral.
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Do lado das despesas primdrias liquidas de transferéncias por reparticao de receitas, observou-se um aumento
nominal de 8,4% na LOA 2025, em comparagio com o total pago em 2024 (R$ 2.204,7 bilhoes), incluindo
despesas do exercicio e restos a pagar. Assim, a despesa primdria alcangou o valor na LOA 2025 de R$ 2.389,5

bilhoes.

No que diz respeito as emendas parlamentares, foi aprovada a Lei Complementar (LC) n°® 210, de 25 de janeiro
de 2024, que dispoe sobre a proposicao e a execucio de emendas parlamentares na LOA, em cumprimento ao
acordo firmado no 4mbito da Argui¢io de Descumprimento de Preceito Fundamental (ADPF) no 854 e das
Agoes Diretas de Inconstitucionalidade (ADIs) nos 7688, 7695 e 7697, manteve inalterado, para o exercicio
financeiro de 2025, o critério de corre¢ao dos limites aplicdveis as emendas individuais (RP 6) e de bancada
estadual (RP 7). No que se refere as emendas de comissao permanente (RP 8), a referida LC fixou o limite em
R$ 11,5 bilhées (art. 11, §§ 1o a 30, da LC no 210/2024). Dessa forma, nas emendas parlamentares com iden-
tificadores préprios, RP 6, 7 e 8, a dotagdo or¢amentdria prevista na LOA 2025 foide R$ 50,4 bilhdes — em
2024, a dotacdo orcamentdria atualizada das referidas emendas foi de R$ 47,9 bilhoes, em valores correntes, ou
seja, houve acréscimo de 5,2%.

Cabe registrar que o Supremo Tribunal Federal (STF) proferiu, em 2 de dezembro de 2024, a seguinte decisao
no Ambito da ADPF no 854:

em face da equivaléncia entre os Poderes, prevista na Constitui¢ao e adotada pela LC no 210/2024, as despesas com emen-
das parlamentares nio podem crescer, em 2025 e anos seguintes, mais do que as despesas discriciondrias do Executivo, ou
do que o limite de crescimento do teto da LC no 200/2023 (Novo Arcabougo Fiscal), ou do que a variacio da Receita

Corrente Liquida (RCL), o que for menor, até deliberagio do STF quanto ao mérito da ADI 7697.1¢

A Manutengao e Desenvolvimento do Ensino (MDE), considerando as projegoes de receita no PLOA 2025,
teria um minimo de R$ 113,6 bilhoes. Apés ajustes do Relatério da Receita, este montante passou a R$ 117,0

bilhées na LOA, refletindo o piso minimo de gastos de 18% da receita de impostos projetada. Na LOA, foram
alocados R$ 167,1 bilhoes.

Para as ASPS, o minimo previsto é R$ 228 bilhoes, equivalente a 15% da RCL. Na LOA, foram alocados R$
232,6 bilhées, cumprindo o piso exigido.

De acordo com o art. 10 da LC no 200/2023, o piso de investimento nao serd inferior a 0,6% do PIB estimado
no respectivo PLOA. Para 2025, o PIB estimado no projeto de lei é de R$ 12,4 trilhoes, resultando em um piso
de investimentos de R$ 74,3 bilhoes. Na LOA, esse piso estd sendo atendido com a alocagio de R$ 89,4 bilhoes
para investimentos.

4. Projecoes de PIB e inflacao para 2024 e 2025 7

O PIB registrou crescimento de 0,2% no quarto trimestre de 2024 em relagdo ao trimestre imediatamente
anterior, considerando a série dessazonalizada. Na comparagao com o mesmo periodo de 2023, a economia ex-
pandiu 3,6%, resultando em um crescimento acumulado de 3,4% no ano. Os resultados vieram em linha com
0 que esperdvamos, posto que na Carta de Conjuntura no 65, divulgada em dezembro de 2024, previamos um
crescimento de 3,8% na comparagio interanual, com avanco de 0,3% na margem. O desempenho da economia
no quarto trimestre reflete a desaceleragao da atividade econémica ocorrida ao longo dos tltimos trés meses

16. Disponivel em: https://www.gov.br/agu/pt-br/comunicacao/noticias/agu-detalha-regras-para-execucao-de-emendas-parlamentares/ PARECERDEFORCAEXECUTORIAAGU.pdf.
17. Segao elaborada por Leonardo Mello de Carvalho, Marco A. E H. Cavalcanti ¢ Maria Andreia P. Lameiras, técnicos de planejamento e pesquisa na Dimac/Ipea.
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do ano, influenciada basicamente pelo ciclo de aperto da politica monetdria iniciado em setembro e pelas altas
concomitantes do délar e da inflagdo. J4 no acumulado do ano, o PIB cresceu 3,4% em 2024, impulsionado
por uma forte demanda doméstica, sustentada pelo vigor do mercado de trabalho, transferéncias de renda do
governo e gastos de entes subnacionais. O aumento do rendimento médio real, o crescimento da populacio
ocupada e a melhora no mercado de crédito impulsionaram o consumo de bens e servigos e a demanda por
investimentos. Uma parte relevante da demanda, todavia, foi suprida pela expansao das importagoes, gerando
uma contribuigao negativa das exportagées liquidas no resultado anual.

4.1 Atividade: projecoes atualizadas

Embora o horizonte atual de previsao confira maior incerteza as projecoes, dado o cendrio exposto, fatores
como o ciclo de aperto monetdrio iniciado pelo BCB em setembro passado, aliado a um impulso fiscal mais
contido e ao aumento da percep¢io de risco fiscal, sugerem um crescimento econémico menos vigoroso ao
longo de 2025. Esse cendrio, marcado por incertezas que elevaram as taxas de juros, pressionaram os pregos
dos ativos e desvalorizaram o real, tende a moderar o crescimento real da renda das familias, especialmente
diante de uma trajetéria menos favordvel dos indices de pregos, como no setor de servicos. Em contraparti-
da, apesar dessa perspectiva de desaceleracio em 2025, alguns elementos mais exdgenos da economia devem
trazer contribuigoes positivas, sobretudo no primeiro trimestre. No Ambito dos setores produtivos, os resulta-
dos observados até o momento revelaram um desempenho heterogéneo: enquanto a produgio industrial e a
receita real de servigos apresentaram estagnagio, o varejo se destacou com ndimeros positivos. As perspectivas
otimistas para a safra de soja e milho, por seu turno, sugerem uma contribuicio significativa da lavoura no
resultado do primeiro trimestre. J4 o cendrio esperado para 2026, embora nao apresente mudangas substan-
ciais, tem como hipétese o inicio de um ciclo de redugdo das taxas de juros.

Nesse contexto, estamos mantendo a nossa projecao de PIB para 2025 (2,4%), e projetando um crescimento
de 2,0% para 2026. Ainda que o cendrio descrito sugira alguma piora em relagao ao esperado na Visao Geral
anterior, a surpresa positiva em relagao a contribuicio da lavoura no primeiro trimestre eleva o efeito de carre-
gamento estatistico para o restante do ano. Neste sentido, nossa previsao para o resultado do PIB no primeiro
trimestre, com altas de 1,4% na comparagao com ajuste sazonal e 3,0% sobre o mesmo periodo do ano passado,
deixaria um carry-over superior a 2,0% para 2025. Ao longo dos demais trimestres, refletindo os efeitos da po-
litica monetéria, o PIB devera apresentar um ritmo de crescimento médio marginal mais modesto. Para 2026,
com base nas perspectivas para o cendrio macroeconémico, nossos modelos apontam um crescimento de 2,0%.
A redugio das pressoes inflaciondrias ao longo de 2025, como alguma ancoragem das expectativas, deve permitir
que o Banco Central interrompa o ciclo de aumento das taxas de juros ainda em meados de 2025, iniciando uma
trajetéria de redugdes no comego de 2026. Porém, considerando o nivel ainda elevado dos juros e as defasagens
esperadas, acreditamos que os efeitos sobre a economia sejam limitados. Em contrapartida, espera-se uma dimi-
nui¢do das incertezas relacionadas ao equilibrio fiscal, contribuindo para um ambiente econémico mais estdvel.
Vale destacar, por fim, que a trajetdria esperada para o crescimento do PIB em 2025 deixard um carry-over
praticamente nulo, aumentando o esfor¢o de crescimento para 2026.

Pelo lado da produgao, prevemos uma alta de 0,8% para o setor de servigos, na comparagio dessazonalizada,
com crescimento de 2,0% sobre o primeiro trimestre de 2024. Mesmo num ritmo mais moderado, espera-
mos que os servigos continuem como um dos principais motores do crescimento do PIB, acumulando alta de
1,9% em 2025 e 2026. Em relagao a industria, esperamos avanco de 0,3% na margem, com alta de 2,5% em
termos anuais no primeiro trimestre. As perspectivas para o PIB da industria em 2025 e 2026 indicam um
crescimento projetado de 2,1% e 2,0%, respectivamente. A despeito dos efeitos da politica monetdria e da
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trajetéria ainda pressionada dos precos ao produtor, a industria de transformagio deve exibir certa resiliéncia,
impulsionada pela demanda interna, enquanto componentes mais exdgenos, como as industrias extrativas,
tendem a contribuir positivamente. Por fim, com base nas proje¢des para o resultado da lavoura em 2025,
divulgadas no boletim LSPA, nossos modelos apontam um crescimento de 7,0% do PIB agropecudrio em
2025, com altas de 9,1% na margem e 10,5% em termos anuais no primeiro trimestre. Ja para 2026, proje-
tamos uma expansio de 2,3%.

Do lado da despesa, prevemos mais um bom desempenho da Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF) no pri-
meiro trimestre de 2025 (0,6%), na série dessazonalizada, resultado compativel com a alta de 5,4% na compa-
racao interanual. Com os efeitos do encarecimento do crédito e da desaceleragao da demanda, projetamos um
aumento de 3,5% da FBCF em 2025 e mais alguma acomodagio em 2026 (2,3%). Descartando a hipétese de
uma reversio mais forte no mercado de trabalho, o consumo de bens e servicos deve continuar crescendo ao
longo do ano, ainda que de forma menos robusta, devido principalmente 2 menor folga no or¢camento das fami-
lias. Portanto, estimamos crescimento de 2,2% para 2025 e de 2,4% para 2026 . Particularmente no primeiro
trimestre de 2025, estimulados pelo reajuste do saldrio minimo e por algumas medidas do governo para baratear
o crédito em faixas menores de renda, esperamos avangos de 0,9% com ajuste sazonal e 2,4% na comparagio
interanual, revertendo boa parte da queda no ultimo trimestre do ano passado. J4 o consumo do governo deve
avancar 0,7% na margem, com alta de 2,0% em termos interanuais no primeiro trimestre. No acumulado do
ano, prevemos aumentos de 2,3% para 2025 ¢ 2,1% para 2026. Por fim, esperamos mais uma contribui¢io
negativa das exportagoes liquidas na margem no primeiro trimestre, com altas de 2,5% para as exportagoes e
3,5% para as importagoes. Na comparagio em termos anuais, este efeito serd ainda maior, com as exportagoes
crescendo 0,5%), contra uma alta de 11,0% das importagoes. No acumulado do ano em 2025 e 2026, supondo
um cendrio externo sem maiores rupturas, as exportagdes cresceriam a taxas de 3,2% e 3,5%, respectivamente,
enquanto as importagoes registrariam expansao de 5,0% em 2025 e de 4,0% em 2026.

As previsoes apresentadas estao condicionadas a cendrios para o ambiente externo e para a evolugio esperada
das politicas monetdria e fiscal, entre outros fatores. No que diz respeito a politica fiscal, a hipdtese bdsica é que
o governo federal continuard envidando esfor¢os para respeitar os limites de despesas primdrias e para atingir as
metas de resultado primdrio em 2025 e 2026, ainda que isso implique a necessidade eventual de contingencia-
mentos ou bloqueios de dotagdes orcamentdrias. Em consequéncia disso, seria possivel manter sob certo con-
trole o grau de incerteza associado a evolugio futura das contas publicas — contribuindo, assim, para a redu¢io
da percepcio de risco fiscal e para um ambiente macroecondmico relativamente estdvel, pelo menos no curto e
médio prazo. No que tange a politica monetdria, supde-se que o ciclo de aperto iniciado em setembro de 2024,
que trouxe a meta da taxa Selic de 10,50% ao ano (a.a.) para 14,25% a.a., seja encerrado em meados deste ano
com esta taxa em um patamar em torno de 15% a.a. No inicio de 2026, supoe-se que o arrefecimento das pres-
soes inflaciondrias e a estabilizagao das expectativas de inflagio, em um contexto de elevado diferencial de juros
em relagio aos Estados Unidos e de controle da percep¢ao de risco fiscal pelos agentes de mercado, permitirao
dar inicio a um ciclo de reducio da taxa Selic, levando esta taxa a fechar o ano em torno de 12,25% a.a. (tabela
2). No front externo, supde-se relativa estabilidade do ritmo de crescimento da atividade econémica, apesar de
gradual desaceleragao nos Estados Unidos e na China. A manutengao de um ritmo de crescimento razodvel da
demanda na China deve contribuir para relativa estabilidade dos precos de commodities, ao passo que o aumento
de tarifas de importagao nos Estados Unidos, combinado & esperada desregulamentagio e reducio de impostos
no pais, deve compensar os efeitos da flexibilizagao da politica monetdria e resultar em certa estabilidade do dé-
lar. Diante dessas hipdteses, nosso cendrio pressupoe leve apreciagio da taxa de cAmbio real/délar no horizonte
de projecdo, tanto em termos nominais como reais.
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TABELA 4.1

Projegoes: taxas de crescimento do PIB e de seus componentes

(Em %)

a dessazonallzado

PIB 3,2 3,4 4,0 3,6 3,0 1,4
Agropecuaria 16,3 -3,2 -0,8 -1,5 10,5 9,1 7,0 2,3
Industria 1,7 33 3,6 2,5 2,5 0,3 2,1 2,0
Servigos 2,8 3,7 4,1 3,4 2,0 0,8 1,9 19
Consumo das familias 3,2 4,8 5,5 3,7 2,4 0,9 2,3 2,2
Consumo do governo 3,8 1,9 1,3 1,2 2,0 0,7 2,3 2,1
FBCF -3,0 7,3 10,8 9,4 5,4 0,6 375 2,3
Exportagdes de bens e servigos 8,9 2,9 2,1 -0,7 0,5 2,5 3,2 3,5
Importagdes de bens e servigos -1,2 14,7 17,7 16,0 11,0 3,5 5,0 4,0

Fonte: Ipea.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 4.2
Cendrios para juros e cAimbio: fim de ano
(Em %)
e e e
Taxa de juros SELIC (% a.a. no final do periodo) 11,75 12,25 15,00 12,25
Taxa de cdmbio R$/USS (no final do periodo) 4,84 6,19 5,70 5,60
Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

4.2 Inflacao: projecoes atualizadas

Os dados mais recentes mostram que o processo de desinflagdo brasileiro continua bastante desafiador, refletin-
do uma aceleragio tanto dos indices de pregos ao consumidor quanto dos nicleos de inflagio e dificultando, por
conseguinte, a ancoragem das expectativas. Em fevereiro, de acordo com o IPCA, a inflagao brasileira acumula
alta de 5,1% em doze meses — atingindo o maior patamar desde setembro de 2023 —, repercutindo os reajustes
de 7,1% dos alimentos no domicilio, de 3,2% dos bens industriais, de 5,3% dos servigos e de 5,2% dos pregos
administrados. Nao obstante esta aceleracao no curto prazo, a construgao de um cendrio prospectivo para a
inflacio tem sido dificultada pelo aumento das incertezas tanto no 4mbito internacional quanto no doméstico.
Pelo lado externo, o aumento das tensoes comerciais e geopoliticas, causadas, sobretudo, pelas agoes do governo
americano, pode desencadear pressoes sobre os precos das commodities e mudangas na politica de juros inter-
nacional, impactando, desta forma, o comportamento da taxa de cAmbio. Internamente, embora o mercado
de trabalho e o nivel de atividade jd sinalizem alguma perda de dinamismo, esta desaceleragao ainda ocorre de
forma bem moderada, garantindo, deste modo, a continuidade da expansao da massa salarial e seus efeitos sobre
a inflacdo, especialmente a dos servigos.

Diante de um contexto menos favordvel que o projetado no trimestre anterior, as previsdes do Grupo de Con-
juntura da Dimac/Ipea para a inflagao em 2025 foram revistas para cima, de modo que a alta projetada para o
IPCA avangou de 4,8% para 5,2%, enquanto para o Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) a taxa
estimada passou de 4,7% para 4,9%. Nota-se que a revisao das proje¢oes de inflagao para o ano ocorre mesmo
em um cendrio de melhora das estimativas para o desempenho dos alimentos em 2025. Por certo, levando-se
em consideragio o aumento da projegao para a safra brasileira de graos — estimado em 10,6% pela LSPA — ¢ a
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incidéncia de efeitos climdticos menos rigorosos, a inflacao de alimentos projetada para o IPCA recuou de 8,4%
para 7,2%, enquanto a alta estimada no INPC passou de 8,3% para 6,9%. Para os demais segmentos, tanto no
[PCA quanto no INPC, as expectativas de inflagao foram majoradas. No caso dos bens industriais, a revisao das
projecoes reflete nao apenas o aumento mais acentuado destes itens no primeiro bimestre do ano, mas também
a trajetoria de aceleracao dos pregos ao produtor. Deste modo, a inflagio estimada para este segmento avangou
de 2,5% para 3,6% no IPCA e de 2,3% para 3,2% no INPC. J4 em relacio aos servigos livres, as projecoes de
inflagdo passaram de 4,8% e 4,7%, no IPCA e no INPC, respectivamente, para 5,6% e 5,3%, nesta mesma
ordem. Além da aceleracio dos servicos subjacentes no dltimo trimestre, encerrado em fevereiro, a manuten¢io
da expansao da massa salarial e 0 mercado de trabalho ainda bastante aquecido devem continuar pressionando
nao s6 a demanda deste setor mas também os seus custos de produgio, gerando, desta forma, reajustes de precos
mais intensos. Por fim, diante de uma alta mais acentuada das tarifas de dnibus urbano nos primeiros meses do
ano, as expectativas para a inflagio dos pregos administrados foram revistas para cima, passando de 4,7%, no

IPCA, e de 4,5%, no INPC, para 4,9% e 4,8%, respectivamente.

Deve-se registar, no entanto, que nao estd descartada a ocorréncia de fatores que podem impactar positivamente
ou negativamente essas trajetdrias de inflacao estimadas. De um lado, a probabilidade de uma piora ainda maior
no cendrio internacional pode gerar nao apenas novos choques de oferta advindos de uma aceleragao mais forte
dos pregos de commodities, mas também novas desvalorizagdes cambiais originadas pela adogio de uma politica
monetdria mais restritiva nos Estados Unidos. De outro lado, um aumento ainda mais forte da produgio de ce-
reais e leguminosas, aliado a um desempenho mais benevolente das proteinas animais e dos produtos iz natura,
traria um alivio adicional sobre a inflacio de alimentos. De modo similar, a melhora no nivel de confianca dos
agentes econdmicos na condugio das politicas monetdria e fiscal pode gerar efeitos positivos sobre o cimbio,
impactando favoravelmente nio apenas a inflacio corrente mas também a ancoragem das expectativas inflacio-
ndrias para os proximos anos.

TABELA 4.3

Projegao para o IPCA (2025)

(Em %)

___

variacao 2025 variacao 2025

Alimentos no domicilio 16,0 8,4% 1,3 7,2% 1,2

Bens industriais 23,5 2,5% 0,6 3,6% 0,8

Servigos - totais 34,6 4,8% 1,7 5,6% 1,9
Servigos - exceto educagdo 29,7 4,5% 1,3 5,4% 1,6
Educacdo 5,0 6,9% 0,3 6,5% 0,3

Administrados 25,9 4,7% 1,2 4,9% 1,3

IPCA 100,0 4,8% 5,2%

Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 4.4
Projegao para o INPC (2025)
(Em %)

Projecdo anterior - Dezembro/24 Projecdo atual - Margo/25

Previsdo da taxa de Contribuigdo para o INPC Previsdo da taxa de Contribui¢do para o INPC
variagdo 2025 variagdo 2025
1,6 1l &3

Alimentos no domicilio 19,5 8,3% 6,9%

Bens industriais 26,7 2,3% 0,6 3,2% 0,9

Servigos - totais 28,5 4,7% 1,3 5,3% %5
Servigos - exceto educagdo 25,0 4,4% 1,1 5,2% 1,3
Educagdo 3,5 6,9% 0,2 6,4% 0,2

Administrados 25,3 4,5% 11 4,8% 1,2

INPC 100,0 4,7% 4,9%

Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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