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Como previsto na ultima Visdo Geral da Conjuntura (Nota Técnica n°® 21, Carta
de Conjuntura n® 64, de setembro de 2024), a economia brasileira desacelerou no
terceiro trimestre de 2024, com o produto interno bruto (PIB) registrando cres-
cimento (dito “na margem”) de 0,9% em relagdo ao segundo trimestre na série
dessazonalizada, contra o crescimento na margem de 1,4% verificado no segundo
trimestre. E fato que o Grupo de Conjuntura do Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada (Ipea) esperava uma desaceleragao até um pouco maior, com o crescimen-
to na margem caindo para 0,4% no terceiro trimestre, em virtude do impacto con-
junto do aperto monetdrio decidido pelo Comité de Politica Monetdria (Copom)
em setembro tltimo e da diminuigao esperada do ritmo de crescimento dos gastos
publicos federais. Mas tomados como um todo, os dados do terceiro trimestre es-
sencialmente validaram o diagnéstico do grupo sobre o padrio atual de crescimento
da economia brasileira.

Com efeito, j4 em setembro era possivel perceber “um conjunto de vetores atuando
na economia de forma bastante clara’, a saber: i) “a reducio das exportagées liquidas,
com as importagoes crescendo mais rapidamente do que as exportagdes apdés um
2023 atipico por conta de recordes na produg¢io agropecudria e extrativa mineral”;
ii) “o crescimento da massa salarial ampliada — puxada por um mercado de trabalho
aquecido e por aumentos nos gastos com beneficios de previdéncia e assisténcia so-
cial pagos pelo governo — com rebatimentos sobre o desempenho do consumo das
familias”; iii) “o baixo dinamismo na margem da produgio agropecudria, apés um
2023 de produgio recorde e [um 2024 eivado de] problemas climdticos”; iv) “o di-
namismo do consumo das administragoes publicas, puxado pelos gastos de estados
e, principalmente, municipios respondendo ao aumento da tributagao, seja por meio
de repasses da Unido ou pelo crescimento do ICMS [Imposto sobre Circulagao de
Mercadorias e Servigos] e do ISS [Imposto sobre Servicos de Qualquer Natureza]”;
e, por fim, v) “a tendéncia de recuperacio da FBCF [formagio bruta de capital fixo]
em 2024 ap6s desempenho decepcionante no biénio 2022-2023”.

Dos cinco “vetores” mencionados em setembro, quatro apareceram claramente nos
dados do terceiro trimestre de 2024. A excegdo foi a massa salarial ampliada, que,
ap6s ter atingido recorde histérico no segundo trimestre do ano, teve queda real de
2,4% na margem no terceiro trimestre, por conta do efeito combinado da desace-
leragio dos vencimentos médios reportados na Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNAD Continua) e da aceleracio interanual do Indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) verificada nos tltimos meses, que contribuiu
para corroer o valor dos beneficios previdencidrios e assistenciais pagos pelo governo.
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Nada que mude a visao do grupo, entretanto, posto que sempre esteve claro que “nenhum dos referidos vetores
esta imune a choques negativos em um trimestre ou outro”. Com efeito, com o desemprego muito préximo dos
minimos histéricos e com o aumento real previsto para o saldrio minimo, nio hd por que supor que a massa
salarial ampliada nao vd se recuperar nos proximos meses.

Os vetores supracitados se interligam. Por exemplo, o baixo dinamismo da produgao agropecudria ao longo
do ano — que continuou no terceiro trimestre de 2024 com quedas de 0,87% na margem e de 0,2% na com-
paragdo (dita “interanual”) com o terceiro trimestre de 2023 — implicou menor disponibilidade de excedentes
exportdveis e/ou maiores necessidades de importacio de primdrios. Ajudou, portanto, a explicar a queda nas
exportagoes liquidas verificada nos trés primeiros trimestres de 2024, periodo no qual as exportagdes cresceram
3,6% e as importagoes cresceram 13,3%, em ambos os casos na comparacio interanual. O rdpido crescimento
da FBCF — que no terceiro trimestre foi de 2,1% na margem e de 10,6% na comparagao interanual — também
contribuiu para a piora das exportagoes liquidas, posto que o crescimento das importagoes de bens de capital
¢ um dos propulsores do crescimento das importacoes verificado neste ano. Por fim, o forte crescimento dos
investimentos — entre outros gastos — publicos dos governos subnacionais nos primeiros trimestres de 2024 (ver
box 1) é um dos fatores (embora nio o tinico) que explicam o dinamismo demonstrado pela FBCF neste ano. O
investimento tem sido impulsionado também por um efeito de base de comparagio, advindo do fato de que um
montante significativo de compras de bens de capital foi “adiantado” para 2021 e 2022 por conta de mudangas
nas legislagoes tributdrias e de emissoes de veiculos automotores — o que, alids, ¢ um dos motivos que explicam
por que os gastos em novos caminhées tém crescido tanto (na margem, assim como na comparagio interanual)
nos tltimos trimestres (ver box 2). Mas nao sio apenas os investimentos dos entes subnacionais que estao cres-
cendo e dai, em grande medida, o crescimento do consumo do governo reportado no terceiro trimestre de 0,8%
na margem e de 1,2% na comparacio interanual.

A constatagao de que os modelos do Grupo de Conjuntura do Ipea tém conseguido captar os aspectos centrais
— embora nem sempre o ritmo preciso — da dinAmica do PIB e seus componentes em tempos recentes nio quer
dizer, entretanto, que todas as previsoes do grupo se verificaram no tltimo trimestre. Resta claro, em particular,
que o cendrio do grupo em setembro se revelou excessivamente otimista em relagio tanto a inflagio quanto,
principalmente, ao cAmbio.' Tendo em vista que os bancos centrais brasileiro e dos Estados Unidos optaram por
iniciar ciclos de alta e baixa, respectivamente, das taxas de juros, o grupo entendeu a época — e continua a enten-
der 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 valorizagao do real ao longo
do quarto trimestre.

Todavia, hd muito mais acontecendo com a taxa de cimbio do que o simples aumento do diferencial de juros
praticados no Brasil e nos Estados Unidos — aumento esse que, como previsto, tem se verificado na prética
(ver box 3). Isso é particularmente importante por conta do impacto altista da desvalorizagao cambial sobre a
inflagao.” Dai, alids, o grupo ter listado explicitamente em setembro, entre os riscos altistas para a inflacao, a
possibilidade de “novas desvalorizagdes cambiais originadas pela piora do ambiente fiscal”.

De fato, expectativas sobre a questdo fiscal parecem estar na origem das turbuléncias no mercado de cAmbio,
dados os fatos de que i) a desvaloriza¢io do real brasileiro ante o délar estd entre as maiores verificadas em uma
amostra significativa de paises analisados pelo grupo; e ii) é crescente o niimero de analistas que mencionam

1. Cabe esclarecer ao leitor atento, portanto, que, a bem da verdade, o Grupo de Conjuntura nio usa modelos de projegio de curto prazo para a taxa de cAmbio — varidvel cujo comportamento
¢ notoriamente dificil de prever — e considera essa varivel (e a taxa de juros Selic) como exégena(s) nas projegoes que apresenta ao puiblico. O nimero preciso para o cimbio nas projegoes ¢
decidido a partir das expectativas de mercado e de modelos empiricos (com baixa capacidade preditiva em prazos curtos, é fato) que supsem que o cAmbio depende, entre outros fatores, do
diferencial de juros praticados no Brasil e no “resto do mundo” (aproximados, neste tltimo caso, pelos juros praticados nos Estados Unidos).

2. A taxa de cimbio ¢ uma varidvel-chave nos modelos de projegio que o Grupo de Conjuntura do Ipea usa para a inflagio. Nos referidos modelos, quanto mais o cimbio se desvaloriza, maior
a inflagdo esperada.
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— admitidamente sem cdlculos precisos a respeito — a possibilidade de que o palis esteja se aproximando de um
cendrio de “dominéncia fiscal” no qual aumentos na taxa de juros pelo Banco Central do Brasil (BCB) nao sio
capazes de conter a inflagio por conta do tamanho elevado da divida publica.

O tema é complexo e pode ser analisado de vdrias ma-  GRAFICO 1
neiras. Um primeiro aspecto a se considerar é que, de  Evolugio de vdrios conceitos de endividamento piblico no
fato, os virios conceitos de endividamento publico —Brasil desde 2006

tém crescido significativamente desde 2023 (grafico 1). (Em % do PIB)
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o primeiro ano de vigéncia do arcabougo. O fato de o
pais ter se defrontado em 2024 com dificuldades climdticas de vdrios tipos e, em especial, com a tragédia das
enchentes no Rio Grande do Sul deve também ser levado em conta no entendimento dos dados mais recentes
de endividamento.

Mais preocupantes sao as projegoes que apontam tendéncia ao rdpido crescimento da divida bruta do gover-
no geral (DBGG) nos préximos anos® — em claro contraste com as projecoes feitas pelo Poder Executivo nos
PLDOs. E evidente que projegoes para a divida bruta sio notoriamente sujeitas a grandes erros, por envolver
um sem-numero de projegdes complexas — por exemplo, como evoluirio o PIB e a taxa de juros bdsica da eco-
nomia ao longo de virios anos. Os grandes erros das expectativas de mercado verificados em projegdes muito
mais curtas — como para o PIB em um dado ano ou no ano posterior — evidenciam as dificuldades envolvidas
em projegdes para horizontes mais prolongados. Parece claro, em particular, que as projecoes de médio prazo
para o crescimento da economia brasileira obtidas por métodos convencionais tém subestimado o desempenho
efetivo da economia no periodo pés-pandemia. Ademais, hd que se questionar o préprio uso do conceito de
DBGG - que mistura questoes fiscais com questoes relacionadas a condugio da politica monetdria — como
termometro das condigoes fiscais do pais, tanto pelo mercado quanto pelo Executivo federal nos PLDOs, o
que ¢, particularmente importante agora que o Banco Central tem feito seguidos leiloes cambiais para atenuar
a volatilidade no mercado de cAmbio e a divida liquida do setor publico (DLSP) tem caido beneficiada pelo
comportamento do cAmbio.* Dito isso, a existéncia de vérias projegoes de endividamento significativamente
mais negativas que as apresentadas pelo Poder Executivo nos projetos de lei orgamentdria é um fato digno de
nota e um fator de preocupagio.

Talvez por isso, e efetivamente reconhecendo que a dinimica das despesas puablicas tem tornado desafiador o
cumprimento do arcabouco fiscal, o Executivo federal apresentou ao Congresso Nacional um pacote de con-

3. O cendrio base do Relatério de Acompanhamento Fiscal no 89, publicado pela Instituicio Fiscal Independente do Senado Federal, por exemplo, aponta que a DBGG atingird 90,5% do
PIB em 2031.

4. Isso porque as desvalorizagoes do real aumentam o valor das reservas em délares mantidas pelo BCB e, por esta via, reduzem a DLSP e porque, tudo o mais permanecendo constante, as
vendas de délares pelo Banco Central reduzem a necessidade de operagoes compromissadas e, por esta via, a DBGG. O ponto aqui nio é defender o uso deste ou daquele indicador, mas notar
que nenhum conceito de endividamento publico ¢ livre de problemas e que o desenvolvimento de medidas que se preocupem com questdes estritamente fiscais seria bem-vindo.
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ten¢do de gastos com multiplas medidas, entre as quais modificagdes importantes em pilares do programa de
governo eleito em 2022 — notadamente a politica de valorizagao do saldrio minimo (cuja regra se propos alterar
a menor) e a prioridade dada a programas de governo de auxilio as populagoes mais vulnerdveis (cujas regras de
elegibilidade se pretende tornar mais estritas). Tudo, portanto, em linha com o que se espera de uma democracia
liberal funcional.

Os motivos da m4 recep¢ao pelo mercado do pacote em questao nio sio, portanto, inteiramente claros. Uma
narrativa possivel é que o mercado tenha constatado que as mudancas propostas — além de incertas, uma vez
que dependem de aprovagao no Congresso Nacional — sao insuficientes para forgar uma reversao significativa na
trajetéria de aumento da DBGG ora em curso. Ou, de outro modo, que tenha constatado que o Poder Execu-
tivo nao planeja reduzir muito significativamente o ritmo de crescimento dos gastos publicos de natureza social
— notadamente previdéncia e assisténcia social e satide e educagao —, crescimento esse que, cumpre notar, é a
causa causans do aumento recente da despesa publica federal, aumento esse que, conjugado aos juros praticados
no Brasil, é a causa do aumento recente do endividamento. Dados o programa de governo eleito em 2022 e a
enorme popularidade e funcionalidade dos gastos sociais federais — que fazem enorme diferenca na vida de mais
de uma centena de milhdes 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 reducao da pobreza em 2023 — ¢é
de se perguntar, entretanto, se essa expectativa era crivel para comego de conversa. Muito mais provavel que
mudangcas abruptas de rumo neste cendrio, nos parece que aperfeicoamentos e racionalizagdes graduais sejam
feitos ao longo dos anos do horizonte de previsao (do endividamento) relevante, mais provavelmente apds anos
eleitorais, apés validagao, portanto, da maioria da populagio. Nesta perspectiva, longe de indicarem a op¢ao
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.

Nenhuma dessas consideragoes muda, todavia, o fato de que o cAmbio se desvalorizou significativamente apds
a apresentacdo do pacote fiscal pelo Poder Executivo, alcancando o patamar simbélico de R$ 6 em meio a
aceleragio da inflagio nos dltimos meses do ano. E que a reagio do Copom do BCB a este cendrio — que ca-
racterizou como “menos incerto e mais desafiador” que o de setembro tltimo — foi aumentar a taxa Selic em
1 ponto percentual (p.p.), levando-a de 11,25% para 12,25%. Com efeito, ao longo do ultimo trimestre, os
principais indices de pregos mostraram uma piora do ambiente inflaciondrio brasileiro, impactado, sobretudo,
pela desvalorizagao cambial de 7%, entre agosto e novembro, além de uma alta mais acentuada dos alimentos,
especialmente das proteinas animais. Em novembro, de acordo com o IPCA, a inflagao brasileira acumula alta
de 4,9% em doze meses, repercutindo a alta de 8,4% dos alimentos no domicilio, de 2,5% dos bens industriais,
de 4,7% dos servigos e de 5,2% dos precos administrados. O cendrio para 2025 serd, portanto, mais desafiador
que o anteriormente previsto.

Nesse contexto, estamos aumentando a nossa projegao de crescimento do PIB para 3,5% (vis-a-vis a projegao de
3,3% feita em setembro) em 2024, e mantendo a projegao de crescimento de 2,4% para 2025. A surpresa posi-
tiva em relacio ao ritmo de crescimento da demanda interna no terceiro trimestre deixou um elevado efeito de
carregamento estatistico (3,3%) para o resultado de 2024. Neste sentido, mesmo prevendo nova desaceleracio
do PIB no quarto trimestre, com altas de 0,3% na comparagio com ajuste sazonal e de 3,8% sobre o mesmo
periodo do ano passado, chegariamos a um crescimento acumulado de 3,5% para 2024. O resultado previsto
para o PIB em 2025 permanece inalterado, entretanto. O grupo entende que os niveis de incerteza embutidos
nas previsoes estao elevados neste momento, e a expectativa de a economia encerrar 0 ano com um crescimento
superior ao esperado previamente pode compensar a piora verificada no balango de riscos. As proje¢oes de infla-
¢ao do Grupo de Conjuntura do Ipea, para 2025, foram revistas para cima, indicando altas de 4,4% do IPCA e
de 4,2% do Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC).
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BOX 1

A evolucao recente dos gastos dos entes subnacionais e das transferéncias federais a estes
entes

De acordo com dados das estatisticas fiscais do governo geral (EFGG) reportados pela Secretaria do Tesouro
Nacional (STN), tanto os gastos quanto as receitas de estados e (principalmente) municipios cresceram consi-
deravelmente nos primeiros dois trimestres do ano. Com efeito, as receitas totais, por exemplo, cresceram 8,1%
nos estados e 15,4% nos municipios no primeiro semestre de 2024, em ambos os casos em termos reais (com
deflacionamento pelo IPCA) e na comparagao interanual. J4 as despesas totais, de acordo com a STN, cresceram
3,7% nos estados e 9,3% nos municipios, novamente em termos reais e na comparagao interanual.

A partir dos dados dos relatérios resumidos de execu¢io orgamentdria (RREOs) do Sistema de Informagoes
Contébeis e Fiscais do Setor Pablico Brasileiro (Siconf1) da STN, ¢é possivel estender os dados das despesas até

outubro de 2024 no caso de todos os estados e o Distrito Federal e de 4.522 municipios (extragao feita em 12
de dezembro de 2024).

Entre as séries disponiveis nas referidas bases interessa-nos em particular os dados das despesas (liquidadas) dos
entes subnacionais com pessoal e encargos sociais, outras despesas correntes e investimento, além das despesas
correntes totais. Nos totais apresentados a seguir, apenas os dados dos entes com informagoes disponiveis para o
quinto bimestre de 2024 foram utilizados. No caso de esses entes terem informagées faltantes na série histérica,
optou-se por imputar essas informagées a0 método Kalman do pacote Tempdisagg disponivel em R,> de modo
a garantir que os dados de cada més ou bimestre, a depender do caso, das séries histéricas fossem compardveis
entre si. Os resultados, reportados nos graficos B1.1 e B1.2, reiteram e estendem os dados das EFGGs/STN,
mostrando, em particular, que o investimento puiblico dos governos subnacionais aumentou fortemente em
2024, notadamente nos municipios.

GRAFICO B1.1 GRAFICO B1.2
Taxas de crescimento interanuais de itens das despesas dos Taxas de crescimento interanuais de itens das despesas dos
estados em termos reais (IPCA), de janeiro a outubro de municipios em termos reais (IPCA), de janeiro a outubro de
2024 contra janeiro a outubro de 2023 2024 contra janeiro a outubro de 2023
(Em %) (Em %)
14% 35%
32,11%
12% 11,73% 30%
10% 25%
8% 20%
6,70%
15,57%
6% e 15%
4,03% 10,33%
4% 10%
5,43%
2% 5% .
0% 0%
Pessoal Outras Despesas Investimentos Despesas Pessoal Outras Despesas Investimentos Despesas
Correntes Correntes Correntes Correntes
Fonte: STN. Fonte: STN.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macro- Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

econdmicas (Dimac/Ipea).

5. Sax, Christoph; Steiner, Peter. Temporal disaggregation of time series. 7he R Journal, v. 5/2, Dec. 2013.
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Claro estd que parte desse fendmeno se deve as elei¢des municipais, posto que é comum que obras de investi-
mento sejam concluidas no dltimo ano dos mandatos dos prefeitos. Mas cabe ressaltar também o crescimento
das receitas dos entes subnacionais derivadas, por um lado, do crescimento das receitas préprias destes entes
(ICMS ¢ ISS em particular) e, por outro, em grande medida, do aumento das transferéncias de receitas federais
para os entes subnacionais. Esse tltimo aumento, por seu turno, reflete o préprio crescimento econémico do
pais, mas também o padrio recente de ajuste fiscal (pelo lado das receitas) do governo federal, tendo em vista a
vinculagio de vérios componentes das receitas federais a partilhas federativas e a crescente pressao legislativa por
mais reparti¢io dos recursos federais.

Com efeito, no periodo que vai de novembro de 2019 até outubro de 2024, em valores acumulados em doze
meses, as transferéncias para estados e municipios foram o principal grupo responsivel pelo aumento das des-
pesas federais, com um crescimento observado no periodo de 1,44 p.p., saindo de 5,12% para 6,56% do PIB.
Como comparagao (tabela B1.1), vale destacar que as despesas com transferéncias para pessoas, maior grupo de
despesas dentro do or¢amento, tiveram, nesse mesmo periodo, um crescimento de 0,79 p.p., saindo de 11,56%
em novembro de 2019 para 12,35% do PIB em outubro de 2024.

TABELA B1.1
Transferéncias por reparticio de receitas e despesas totais!
(Em % do PIB)
1-Transferéncias para pessoas Z-Transferenaa.s'p.ara SENTED e L. 4-Sentencas e Precatdrios Total Geral
estados e municipios (exceto sentengas e precatérios)
Dez/08 (a) 9,13% 5,93% 4,59% 0,34% 19,99%
Nov/19 (b) 11,56% 5,12% 4,73% 0,56% 21,97%
Out/24 (c) 12,35% 6,56% 4,19% 1,41% 24,51%
(b) - (a) 2,44 -0,81 0,14 0,21 1,98
(c) - (b) 0,79 1,44 -0,54 0,85 2,54

Fonte: Sistema Integrado de Administragao Financeira (Siafi) — execugao orcamentdria da despesa (total pago), inclusive restos a pagar; ¢ BCB.

Nota: 'Valores acumulados em doze meses até outubro de 2024.

Obs.: ! Transferéncias para pessoas — aposentadorias e pensoes do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), aposentadorias e pensoes dos servidores ptblicos civis e mili-
tares, seguro-desemprego e abono salarial, Beneficios de Prestagio Continuada da Lei Organica da Assisténcia Social/Renda Mensal Vitalicia (LOAS/RMYV) e Bolsa Familia.
2 Transferéncias para estados e municipios — modalidades de aplicagio: 30, 31, 32 35, 36, 40, 41, 42, 45 ¢ 46.

Com relagao as transferéncias para estados e munici- GRAFICO B1.3
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municipios e pelos gastos com satde realizados durante
o periodo da pandemia.

Fonte: Siafi — execugio orcamentdria da despesa (total pago), inclusive restos
a pagar; e BCB.

Nota: ! Valores acumulados em doze meses até outubro de 2024.

Apés o periodo mais agudo da pandemia em 2020, as

transferéncias para estados e municipios foram impactadas pelo forte crescimento da arrecadagio a partir de
2021, o que ocasionou um aumento nas transferéncias por reparti¢ao de receitas, pelo aumento dos gastos com
o Fundo de Manutencio e Desenvolvimento da Educacio Bdsica e de Valoriza¢ao dos Profissionais da Educacio
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(Fundeb), pela mudanca no cdlculo do minimo a ser aplicado em satide e pelos pagamentos de emendas parla-
mentares impositivas (individual e de bancada).

Analisando mais detalhadamente os fatores que levaram ao forte crescimento das transferéncias para estados e
municipios observado a partir do final de 2019, pode-se destacar como principal responsavel a elevagio da arre-
cadacio no periodo, que cresceu 1,50 p.p. — saindo de 21,03% em novembro de 2019 para 22,53% do PIB em
outubro de 2024. Isso impactou as transferéncias por reparti¢io de receitas, que cresceram 0,70 p.p. do PIB no
mesmo periodo, considerando que parte expressiva das receitas arrecadadas constitui os fundos de participagao
dos estados (FPE) e dos municipios (FPM).

A tabela B1.2 demonstra o montante arrecadado e os valores relativos as fontes de recursos destinadas as trans-
feréncias para estados e municipios e aos fundos constitucionais.

TABELA B1.2
Arrecadagao de receitas e valores destinados as transferéncias para estados e municipios e aos fundos constitucionais*
(Em R$ milhoes)

Valores Repartidos
Discriminagao Receita Total - Cite Fundos Constitucionais
stados e Municipios (FNO, FCO e FNE)

1.1.01 Imposto sobre a Importagdao 71.166,23

1.1.02 IPI 80.615,69 45.519,86 2.418,47
1.1.03 Imposto sobre a Renda 774.521,73 359.843,36 23.235,65
1.1.04 IOF 65.902,06 18,36

1.1.05 Cofins 355.093,58

1.1.06 PIS/Pasep 101.597,06

1.1.07 CSLL 164.051,44

1.1.09 CIDE - Combustiveis 3.375,36 978,86

1.1.10 Outras Receitas Administradas pela RFB 48.767,63 3.872,25

1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 628.964,10

1.4.1 ConcessGes e Permissdes 5.275,16

1.4.2 Dividendos e Participagdes 49.476,49

1.4.3 Contr. Plano de Seguridade Social do Servidor 18.488,58 236,45

1.4.4 Receitas de Exploragdo de Recursos Naturais 118.299,02 69.866,30

1.4.5 Receitas Proprias (fontes 50, 81 e 82) 18.169,96

1.4.6 Contribuigdo do Saldrio Educagdo 32.341,10 19.404,66

1.4.8 Demais Receitas Ndo Administradas pela RFB 48.061,15 192,34 0,04
Total 2.584.166,33 499.932,43 25.654,16

Fonte: Siafi (execugio orcamentdria da receita — total arrecadado).

Nota: ! Valores acumulados em doze meses até outubro de 2024 — valores correntes.

Obs.: IPI — Imposto sobre Produtos Industrializados; IOF — Imposto sobre Operagées Financeiras; Cofins — Contribuigao para o Financiamento da Seguridade Social;
PIS/Pasep — Programa de Integragao Social/Programa de Formagio do Patriménio do Servidor Publico; CSLL — Contribuigio Social sobre o Lucro Liquido; Cide —
Contribuigio de Intervengio no Dominio Econ6mico; RFB — Receita Federal do Brasil; FNO — Fundo Constitucional de Financiamento do Norte; FCO — Fundo
Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste; FNE — Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste.

TABELA B1.3
Transferéncias para estados e municipios!
(Em % do PIB)

e o010 ) outbro/2024(5) | (b)-(a) |

1-Transferéncias por repartigdo de receitas 3,60% 4,30% 0,70
2-Emendas parlamentares - individual e de bancada 0,10% 0,20% 0,10
3-Fundeb 0,20% 0,40% 0,20
4-Despesas obrigatdrias com saude 0,93% 1,04% 0,11
5-Apoio financeiro para estados e municipios 0,00% 0,17% 0,17
6-Demais 0,29% 0,44% 0,15
Total Geral 5,12% 6,56% 1,44

Fonte: Siafi — execu¢do orcamentdria da despesa (total pago), inclusive restos a pagar; e BCB.
Nota: ! Valores acumulados em doze meses até outubro de 2024.Obs.: Transferéncias para estados e municipios — modalidades de aplicacao: 30, 31, 32 35, 36, 40, 41, 42, 45 ¢ 46.
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GRAFICO B1.4
Receita total e transferéncias por reparticao de receitas (transferéncias para estados e municipios)!
(Em % do PIB)
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Fonte: Siafi.

Nota: ! Valores acumulados em doze meses até outubro de 2024.

Em relagao aos outros fatores que também impactaram as transferéncias para estados e municipios (tabela B1.3),

destacam-se:

1) Fundeb: o crescimento das despesas com a complementa¢io da Unido no fundo a partir de 2021,
em fun¢ao da Emenda Constitucional n° 108/2020, que estipulou um aumento gradativo da participagao
da Uniao até atingir, em 2026, o patamar de 23% do valor total destinado ao referido fundo, que é forma-
do com 20% dos impostos e transferéncias constitucionais recebidos pelos estados, municipios e Distrito
Federal;

2) Emendas parlamentares impositivas (individual e de bancada): as referidas emendas possuem
valores reservados no Projeto de Lei Orcamentdria Anual (Ploa), para cada exercicio, calculados com base
na receita corrente liquida (RCL) — emenda individual, 2% da RCL do exercicio anterior ao do encamin-
hamento do Ploa, e para as emendas de bancada estadual, 1% da RCL do exercicio de encaminhamento
do Ploa, conforme disposto nos §§ 9° e 12 do art. 166 da Constituigao Federal; e

3) Acoes e Servicos Publicos de Satide (ASPS): a mudanca no cilculo do minimo em ASPS, con-
forme disposto no § 2° do art. 198 da Constitui¢io e na Lei Complementar n°® 141/2012, que voltou a
ser calculado com base na RCL a partir de 2024 (15% da RCL do respectivo exercicio financeiro), ocasio-
nou uma forte expansio nos gastos obrigatdrios com satde a partir de 2024, considerando que durante a
vigéncia do antigo teto de gastos o minimo com ASPS era reajustado com base no IPCA acumulado em
doze meses até junho do ano anterior ao exercicio a que se refere o Ploa.

Dessa forma, considerando a forte vinculagio entre o aumento da arrecadagio e o crescimento das despesas com

transferéncias para estados e municipios, as quais estao em sua maior parte vinculadas a arrecadagao de receitas

que serdo repartidas, ou sao calculadas com base na RCL, o aumento de arrecadagio ao longo do tempo nio

poderd ser utilizado integralmente no ajuste fiscal, uma vez que as referidas despesas com transferéncias também

serdo impactadas, consumindo parte do espago fiscal criado pelo aumento de arrecadacio.

Elaboragao: Cldudio Hamilton Matos dos Santos e Sergio Fonseca Ferreira.
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BOX 2
Demanda por caminhoes e 6nibus versus desempenho recente da FBCF

De acordo com o IBGE, a FBCF acumulou um crescimento de 6,6% nos trés primeiros trimestres de 2024. Neste
mesmo periodo, com base na desagregacio estimada pelo Indicador Ipea Mensal de FBCE do Ipea, a construgao
civil cresceu 4,2%, enquanto o componente bens de capital, também chamado de médquinas e equipamentos, regis-
trou expansao de 14,5%. Por trds deste resultado, a produgao interna de bens de capital subtraida das suas exporta-
coes apresentou alta de 9,4%, ao passo que as importagoes se expandiram em 24,4%. Neste contexto, o segmento
caminhdes e 6nibus tem contribuido de modo relevante para o crescimento da produgio doméstica de maquinas
e equipamentos e, por essa via, para a FBCE sendo foco principal da anélise apresentada neste box (figura B2.1).

FIGURA B2.1
Componentes da FBCF
[
CONSTRUGAO BENS DE CAPITAL OUTROS ATIVOS
FIXOS
CAMINHOES E MAQUINAS E MATERIAIS INFORMATICA E EQU(l)PUATI-\I;Sl?jTOS
ONIBUS EQUIPAMENTOS ELETRICOS ELETRONICOS DE TRANSPORTE
[ T
PRODUGAO IMPORTACOES EXPORTACOES

Fonte: IBGE.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Parte importante do consumo aparente de maquinas e equipamentos, a produgao fisica doméstica de bens de capital,
medida segundo a Classificacao por Grandes Categorias Econémicas (CGCE/IBGE), segue registrando desempe-
nho bastante positivo ao longo de 2024. Na comparagao acumulada até setembro, o setor apresentou alta de 7,5%
sobre 0 mesmo periodo do ano passado. A andlise desagregada, todavia, aponta para um cendrio menos positivo,
particularmente em relagao ao grau de disseminagio do crescimento observado até o momento. Partindo da Classi-
ficagao Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE), o IBGE agrupa as atividades que se enquadram como bens de
capital. Portanto, no segmento mdquinas e equipamentos, por exemplo, somente sio levados em conta aqueles itens
utilizados como investimento. Neste sentido, ainda com base na comparagao acumulada no ano, o crescimento de
7,5% da produgio doméstica de bens de capital se explica efetivamente por trés segmentos, a saber: veiculos auto-
motores, reboques e carrocerias (31,9%); equipamentos de informdtica e produtos eletronicos (19,8%); e maquinas,
aparelhos e materiais elétricos (8,5%). Por sua vez, o segmento maquinas e equipamentos, cuja participagao equivale
a42,2% do total, ainda se encontra num patamar inferior ao observado em 2023 (-3,2%). Em termos da contribui-
¢a0, 0 segmento veiculos automotores, reboques e carrocerias adicionou 5,5 p.p. ao resultado da produgio de bens
de capital, sendo equivalente a quase 75,0% do crescimento verificado (tabela B2.1).
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TABELA B2.1

Producio doméstica de bens de capital: taxas de crescimento acumuladas versus contribuicio!

Contribuicdo em | Contribuicdo em
No ano (yo
Bens de Capital i35 - -

100,0
Maquinas e Equipamentos 42,2 -3,2 -1,5 -19,9
Veiculos Automotores, Reboques e Carrocerias 17,5 31,9 5,5 74,3
Maquinas, Aparelhos e Materiais Elétricos 13,5 8,6 1,1 14,9
Equipamentos de Informatica, Produtos Eletrénicos 10,6 19,8 2,1 27,7
Outros Equipamentos de Transporte 9,0 0,7 0,0 0,5
Demais Atividades? 7,2 2,8 0,2 2,4
Fonte: Pesquisa Industrial Mensal da Produgio Fisica/IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: ! Valores aproximados.

2 Segmento composto por produtos das seguintes atividades: fabrica¢io de produtos de metal, exceto mdquinas e equipamentos; fabricagio de méveis; e fabricagio de
produtos diversos.

Obs.: dados referentes a setembro de 2024.

GRAFICO B2.2
Segmento caminhées e dnibus: taxas de crescimento acumuladas em doze meses
(Em %)
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Fonte: IBGE.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: ! Valores das exportagoes de caminhées em délar, convertidos para reais e deflacionados pelo indice de prego de exportagées do segmento veiculos automotores
e carrocerias, da Secretaria de Comércio Exterior do Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servicos (Secex/MDIC).

2Valores das importagoes de caminhées em délar, convertidos para reais e deflacionados pelo indice de preco de importagoes do segmento veiculos automotores e
carrocerias, da Secex/MDIC.
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Entre os itens que comp6em originalmente o segmento veiculos automotores, reboques e carrocerias, o IBGE
classifica como bens de capital todos os veiculos utilizados para o transporte de mercadorias, caminhées-tra-
tor para reboques, caminhdes com capacidade madxima de carga superior a cinco toneladas e 6nibus. Olhando
com mais atengao para este grupo, apesar da forte contribuicio para o crescimento da produc¢io doméstica de
bens de capital em 2024, o desempenho da produgao de caminhoes e 6nibus no Brasil passou por importan-
tes oscilagoes entre 2021 e 2023, refletindo os impactos de fatores econdmicos, regulamentagdes ambientais,
politicas de incentivo governamentais e condi¢oes de mercado (gréfico B2.1 e figura B2.2).

Apos a forte volatilidade gerada pelos efeitos da pande-  FIGURAB2.3
mia entre 2020 e 2021, a implementacio do Programa Regulamentagées e politicas de incentivo: linha do tempo

de Controle da Poluigao do Ar por Veiculos Automo-

tores (Proconve P8), em janeiro de 2022, trouxe custos RECOF PROCONV P8 RENOVAR MOVER
adicionais de adaptagao as novas exigéncias ambientais,
resultando em um aumento nos pregos dos veiculos de
carga e transporte de passageiros. Estes efeitos provo- ® ° ° °

caram uma forte antecipa¢io de demanda no fim de 2012 e 2022 2023 2024

2021, afetando as vendas no ano seguinte. Além disso,

algumas restri¢ées de oferta ainda estavam presentes,
como o fornecimento de semicondutores. Com isso,

p . , PRO-TRUCK
a produgio ficou praticamente estdvel, com pequena
queda de 0,1%, mesmo com as exportagdes crescendo
18,4%. Enquanto isso, as importagoes, provavelmen-
te de caminhées jd alinhados as novas especificagoes,
avancaram 3,7%. J4 em 2023, o setor enfrentou uma retragdo significativa na produgio, com queda de
14,4%. Isso ainda refletiu a redu¢ao da demanda apds o Proconve P8, além do impacto restritivo proveniente
da politica monetdria contracionista. Embora os programas Renovar (Programa de Renovagao de Frota de
Veiculos Pesados) e Pro-Truck tenham sido implementados neste periodo, com os objetivos de retirar de cir-
culagdo caminhées antigos e facilitar o acesso ao crédito, eles nao foram suficientes para compensar a queda
nas vendas. No mesmo periodo as exportagdes cresceram apenas 0,8%), e mesmo as importagdes cairam 4,4%.

Fonte: O autor.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Por fim, a retomada em 2024, além do efeito base provocado pela forte queda no ano anterior, tem sido
impulsionada pelo aquecimento do mercado interno, com destaque para a recuperagio do transporte de
cargas e de passageiros. Até setembro, a produgao acumula alta de 18,7%. Além disso, sao esperados impac-
tos positivos do Programa Mobilidade Verde e Inovagao (Mover), que incentivou a modernizagio da frota
e a producio sustentdvel. O programa prevé a disponibilizacdo de R$ 19,3 bilhoes em créditos financeiros
entre 2024 e 2028, destinados a empresas que investirem em pesquisa, desenvolvimento e inovagio. Até o
momento, 89 empresas de nove estados foram habilitadas no programa. Dessas, setenta sao unidades fabris
de autopegas, dez de veiculos leves, seis de veiculos pesados, duas de servigos de pesquisa e desenvolvimento
(P&D) e uma de componentes eletronicos. A Associagao Nacional de Fabricantes de Veiculos Automotores
(Anfavea) projeta investimentos da ordem de R$ 100 bilhdes nos préximos anos, impulsionados pelos incen-
tivos do programa. O bom desempenho da demanda interna também segue fomentando as importagoes de
caminhoes, que acumularam alta de 20,2% até outubro. J4 as exportagdes registraram pequena queda (-0,7%)
na mesma base de comparacao.

Elaboragio: Leonardo Mello de Carvalho.
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BOX 3
Fatores que tém influenciado a taxa de cambio

Em 2024, até novembro, a taxa de cAmbio nominal real/délar subiu 18,6%, enquanto a inflagao, medida pelo
IPCA, acumulou 4,2%. Com o objetivo de jogar luz sobre esse fendmeno, este box analisa o comportamento
recente de um conjunto de fatores teoricamente relacionados com a taxa de cAmbio: i) o valor internacional do
doélar; ii) o risco-pais; iii) o diferencial de juros entre o Brasil e os Estados Unidos; iv) os pregos das commodities;
v) o comportamento do cAmbio em outras economias emergentes; vi) o fluxo cambial; e vii) os riscos associados
as politicas monetdria e fiscal.

A cotagio do délar diante de outras moedas conversiveis

Desde o inicio de 2023, o valor do délar cotado por uma cesta de outras moedas fortes, como o euro, o iene e a
libra esterlina, tem oscilado, sem tendéncia definida, em torno de um nivel que é cerca de 6,0% mais alto do que
o prevalecente nos doze meses imediatamente anteriores as fortes oscilagbes que acompanharam a pandemia de
covid-19, isto é, de maio de 2019 a abril de 2020, apenas para tomar um periodo nio muito curto como referén-
cia. Em novembro de 2024, a moeda norte-americana estava perto do limite superior dessa faixa de oscilagao. A
série didria em 2024 mostra um impulso adicional na valorizagao apds as elei¢oes nos Estados Unidos, realizadas
em 5 de novembro. Em 2024, até novembro, o ddlar se valorizou em 3,1%), cotado por essa cesta. Assim, este
foi um fator que contribuiu para a desvalorizagio do real neste ano.

O risco-pais

Em 2024, o risco-pais do Brasil, medido pelo Credit Default Swap (CDS), de cinco anos, vem mostrando
tendéncia de alta. Tomando médias mensais, saiu de 140 em dezembro de 2023 e marcou 160 na média de
novembro de 2024. Dada a correlagio tipicamente positiva entre o CDS e a taxa de cAmbio, no sentido de
que aumentos dos riscos correspondem a elevagoes do prego do délar em reais, esse fator foi consistente com
a desvalorizagao do real em 2024. Num conjunto de 21 paises emergentes, todos os paises da América Latina
considerados — Colémbia, México, Brasil, Peru e Chile — tiveram aumento no CDS, com destaque para os trés
primeiros. Na verdade, praticamente s6 eles, pois, além dos latino-americanos, apenas a Coreia do Sul apresen-
tou elevacio do CDS.

Diferencial de juros entre o Brasil e os Estados Unidos

Outro fator que influencia a taxa de cAmbio ¢ a diferenca de taxa de juros entre os dois paises. Quanto maior essa
diferenca, maior a atratividade das operagoes de carry-trade, nas quais o operador toma dinheiro emprestado no
pais que tem a taxa de juros menor e aplica no pais que tem a taxa de juros maior. Comparando a federal funds
rate dos Estados Unidos e a Selic, a diferenca a favor do real caiu de 6,5 p.p. em dezembro de 2023 para 5,1 p.p.
em agosto de 2024, comegando a se elevar a partir de entdo até 6,4 p.p. em novembro. Assim, até agosto, este foi
um vetor que operou no sentido da desvalorizagao do real, mudando de dire¢io a partir de setembro, passando
a influenciar a favor da valorizacao.

Precos das commaodities

A maiores precos de commodities exportadas pelo Brasil deve corresponder, tudo o mais constante, uma valoriza-
¢ao da moeda brasileira. Entre os principais produtos de exportagao do Brasil, os precos da soja e do minério de
ferro cairam ao longo de 2024, atuando, assim, no sentido de desvalorizar o real. O prego do petréleo, do qual
o Brasil é exportador liquido, subiu nos primeiros meses do ano e depois passou a diminuir.
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(@) do'lﬂ}’ en outras economias emergmtes

Enquanto as moedas de economias emergentes asidticas e europeias se comportaram de maneira mais préxima
a0 ddlar, as moedas de quatro paises latino-americanos — Chile, Peru, México e Colombia — se desvalorizaram
diante da moeda estadunidense, cujo prego nessas moedas, em média simples, subiu 10,6%, entre dezembro de
2023 e novembro de 2024. Olhando isoladamente as taxas de cAmbio dos latino-americanos, porém, vé-se que
ha trés grupos: o sol peruano, que se manteve praticamente estdvel ao longo de 2024; os pesos chileno e colom-
biano, cujas taxas em relagao ao délar subiram 11,1% e 12,1%, e as moedas do Brasil e do México, para as quais
o délar subiu cerca de 18,5%. Assim, ndo se pode identificar um padrio tinico nas moedas latino-americanas.

Fluxo cambial

No fluxo de cAmbio contratado, a combinagao de superdvits no segmento comercial com déficits de magnitude
semelhante no financeiro manteve o saldo total oscilando em torno do equilibrio, de maneira que este nao pa-
rece ter sido um fator que tenha influenciado significativamente a taxa de cimbio numa ou noutra dire¢io, ao
longo do ano.

Riscos associados as politicas monetdria e fiscal
Os principais riscos associados as politicas monetdria e fiscal sdo a seguir descritos.

* Risco de politica monetdria — um episédio que, apa-  GRAFICO B3.1
rentemente, causou alta no délar no Brasil em 2024  Taxa de cimbio livre em relagio ao délar americano (venda):
foi a decisao do Copom, de 8 de maio, quando de- didrio
cidiu cortar a Selic em 0,25 pontos-base (p.b.), mas (Em R$/USS)
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o o . . 5,7
as indicagoes por governos diferentes alimentou as o
duvidas sobre a postura futura do Copom, quando 5/5 26/11/2024; 5,80

tivesse maioria de membros indicados pela atual ad- 54
ministragdo. Na reunido seguinte, em 19 de junho, 53
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anterior. Da cotacao média, em abril, de R$ 5,13,  Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

o ddlar foi a R$ 5,54 na média de julho — alta de

8,1% — depois de passar maio e junho em ascensao. A postura do futuro presidente da autoridade monetdria
em declaragdes publicas tem contribuido para a reducio da percepgio desse risco.

* Risco fiscal — ao longo de 2024, a volatilidade cambial tem tido como pano de fundo os constantes ques-
tionamentos a respeito da sustentabilidade da politica fiscal. Este é um aspecto de mensuragao mais dificil,
porém o episédio do recente antincio do pacote fiscal ilustrou a influéncia que essa questao pode ter sobre
o valor do real. Em 27 de novembro, foram anunciadas as novas medidas fiscais, 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 cotagdo do délar (Prax) saisse de R$ 5,80 em 26 de novembro para R$ 6,05 em 29 de novembro,
em variagdo de 4,4% (grafico B3.1).
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Perspectivas

Olhando para trds, em 2024, pudemos observar que, dos fatores analisados, parecem ter influenciado na dire¢ao
da desvalorizacio do real: o valor internacional do délar, o risco-pais, os precos da soja e do minério de ferro, as
incertezas quanto ao futuro da politica monetdria e o quadro fiscal. Da mesma maneira, o comportamento do
cambio em algumas outras economias emergentes latino-americanas foi no sentido da desvalorizagao, mas com
padroes diferentes.

O diferencial de juros entre o Brasil e os Estados Unidos, até agosto, foi um componente que atuou no sentido
da desvalorizagio do real, passando a pressionar no sentido inverso, o da valorizagao, a partir de setembro. O
preco do petréleo subiu até abril, favorecendo a valoriza¢io do real, e passou a cair a partir de entdo, ajudando
na desvalorizagao. O fluxo cambial parece ter sido neutro.

Olhando para a frente, o que podemos esperar para esses fatores que influenciam o cAmbio, no horizonte de 2025?

O ddlar tende a se fortalecer, em virtude das politicas protecionistas do novo governo americano. O diferencial
de juros entre o Brasil e os Estados Unidos deve aumentar a favor do real, j4 que o BCB estd iniciando novo
processo de aperto da politica monetdria, e o Federal Reserve System (FED), de relaxamento.

A perspectiva para o preco do petrdleo ¢é de estabilidade; da soja, de aumento modesto, de cerca de 6,5%; e do
minério de ferro, de queda de cerca de 12,0%. Assim, o efeito desse vetor tende a se aproximar da neutralidade.

O prego do délar nas moedas do Chile, da Colémbia, do México e do Peru, de acordo com a mediana de co-
leta feita pela Bloomberg, devem mostrar variagio, no fim de 2025, em relagao a 3 de dezembro de 2024, de,
respectivamente, -3%, -1%, 1% e 2%, ou seja, rondando a estabilidade. Assim, nio seria esperado desse Ambito
pressao significativa sobre o real. Dado o comportamento recente do fluxo cambial, parece razodvel se pensar
que continuard neutro.

O que chamamos de risco de politica monetdria apa-  GRAFICO B3.2

renta, no momento, estar mitigado pela postura que a  Projedo da taxa de cimbio para o fim de 2025
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. _ Fonte: BCB.
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més, que foi de expectativa quanto ao antncio do pacote Obs.: média e desvio-padrdo das expectativas informadas nos tltimos cinco
A g A dias dteis.

fiscal, observa-se tendéncia de alta e um salto na época

do andncio. A expectativa média em 06 de dezembro era de R$ 5,84, com intervalo entre R$ 5,60 ¢ R$ 6,08. O
valor de R$ 5,84 significaria queda de 3,3% em relagao a cotagao média dos cinco dias tteis de 03 a 09/12/2024.

Elabora¢io: Estévao Kopschitz Xavier Bastos.
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1. Atividade econdmica

O crescimento registrado pelo produto interno bruto (PIB) na passagem do segundo para o terceiro trimestre
de 2024 (+0,9%), embora tenha desacelerado em relagao a média verificada no primeiro semestre (+1,2%),
continua refletindo uma economia aquecida, conforme ja antecipado pelos indicadores setoriais com periodici-
dade mensal. Refor¢ando nosso diagnéstico prévio, o dinamismo do mercado de trabalho, associado a melhores
condi¢oes de acesso ao crédito, manteve o bom desempenho das vendas de bens e servicos ao longo do terceiro
trimestre. Como consequéncia, contrastando com o cendrio verificado em 2023, os setores econOmicos consi-
derados mais ciclicos tem apresentado as maiores contribui¢oes para o crescimento do PIB. Uma parte relevante
da demanda, todavia, segue sendo suprida pela expansao das importagoes, fato também evidenciado pelo cresci-
mento mais acelerado do consumo aparente (CA) de bens industriais, vis-a-vis a produgao fisica.

Os resultados referentes aos primeiros meses do quarto trimestre ndo apontam grandes alteragoes, embora o
ambiente econdmico apresente alguma deterioragio. No ambito da politica econémica, concomitantemente
ao ciclo de aperto da politica monetdria iniciado pelo Banco Central do Brasil (BCB) em setembro tltimo, o
impulso fiscal tende a ser menor que o verificado anteriormente. Além disso, o aumento da percep¢ao de risco
fiscal nos tltimos meses tem gerado incertezas e afetado as taxas de juros e os pregos dos ativos, impulsionando a
desvalorizacio do real. Assim, num cendrio onde a trajetdria de alguns indices de pregos, notadamente no setor
de servicos, tem se tornado menos benigna, a recente desvalorizagiao cambial tende a provocar uma moderagio
no crescimento real da massa de rendimentos das familias.

Nesse contexto, o Indice de Atividade Econdmica do  GRAFICO 1.1

Banco Central (IBC-Br), um dos indicadores que bus-  Atividade econémica: evolugio dos indicadores setoriais
cam retratar o nivel geral da atividade econdmica bra-  (jan-/2020-out./2024)
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bindo avanco de 0,1% em outubro, na comparagio ﬁg

livre de efeitos sazonais. J4 na comparagio interanual, o,
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do setor cresceu 1,1% em outubro, ji descontados os ~ Fonte: Ipeac IBGE.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

efeitos da sazonalidade. Na comparagao acumulada no
ano, os servigos registraram alta de 3,2% sobre o mesmo periodo do ano anterior. Entre os segmentos, os servi-
cos técnico-profissionais é o responsdvel por 48,5% deste crescimento. J4 os servigos de tecnologia e informagio
responderam por 25% do total. Com o resultado de outubro, o carry-over em relagao ao quarto trimestre de
2024 ficou em 5,0% em termos interanuais e de 1,7% na margem.

O cendrio referente ao comércio de bens manteve-se inalterado nos primeiros dez meses do ano. Apesar da
acomodagio verificada no ritmo de crescimento real de massa de rendimentos ampliada, o mercado de crédito
manteve algum dinamismo, ajudando a explicar este bom desempenho. Nesse contexto, a Pesquisa Mensal de
Comércio (PMC) do IBGE indicou alta de 0,9% em outubro, na comparacio dessazonalizada. Excluindo as
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vendas de autoveiculos, materiais de construgao e o atacado de alimentos, o comércio varejista cresceu 0,4%,
na mesma base de comparac¢io. Em termos anuais, o resultado foi positivo em ambos os agregados, com altas
de 7,2% e 4,4%, respectivamente. Na comparagao acumulada no ano, o varejo ampliado registrou expansao
de 4,9% até o més de outubro. Deste total, a venda de veiculos e motos foi responsdvel por 44,8%. A seguir,
destacou-se o segmento de hipermercados, que contribuiu 24,9% da variagao agregada. O resultado de outubro
deixa um carry-over de 2,0% para o quarto trimestre. Com o resultado de outubro, o carry-over em relagao ao
quarto trimestre de 2024 ficou em 7,1% em termos interanuais e de 2,0% na margem.

Por fim, a indstria segue se recuperando em 2024. Entre os grandes grupos econdmicos, estimulados pelo dina-
mismo da demanda interna, a produgio de itens com uso no setor de bens de capital — com forte contribui¢ao
de caminhdes e 6nibus — e a producio de bens de consumo durdveis continuam como os destaques positivos. As
importagdes seguiram registrando expansao, fato também evidenciado pelo crescimento mais acelerado do CA
de bens industriais. Em outubro, de acordo com a Pesquisa Industrial Mensal — Produgao Fisica (PIM-PF), a
industria recuou 0,2% na margem, com alta de 5,8% na comparagio interanual. No acumulado do ano, o cres-
cimento foi de 3,4%, com destaque para a inddstria de transformagio, com alta de 3,8%. Entre os setores, a pro-
ducio de veiculos automotores foi responsédvel por 21,7% deste resultado. Outros destaques ficaram por conta
da fabricagao de alimentos (10,8%) e de mdquinas e materiais elétricos (8,0%). Com o resultado de outubro, o
carry-over em relagao ao quarto trimestre de 2024 ficou em 0,6% em termos interanuais e de 4,0% na margem.

2 Mercado de trabalho®

Os dados dos rendimentos do trabalho do terceiro trimestre de 2024 apresentaram uma estabilidade em rela-
¢ao ao trimestre anterior, encerrando os continuos aumentos da renda iniciados no segundo semestre de 2023.
Como mostra o grafico 2.1, 2022 foi um ano de recuperacio da renda apds a forte queda em 2021, tendo em
vista as fortes taxas de crescimento da renda na comparagio interanual. O primeiro semestre de 2023 mostrou
uma renda média estdvel e, portanto, a desaceleracio das elevadas taxas de crescimento interanuais até entio
observadas. A partir do terceiro trimestre de 2023 a renda tornou a se elevar até atingir R$ 3.250,00 no segundo
trimestre de 2024 (em reais de setembro de 2024). J4 no terceiro trimestre de 2024, a renda média alcancou R$
3.237,00, representando ainda um aumento interanual de 3,7%. No trimestre mével terminado em outubro, a
renda média voltou a subir para R$ 3.255,00, sendo 3,9% acima do mesmo trimestre no ano anterior.

GRAFICO 2.1
PNAD Continua: rendimento habitual médio
(Em valor absoluto e taxa de variacio interanual)
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Fonte: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

6. Essa segdo ¢ composta por excertos e eventuais pardfrases dos textos Retrato dos Rendimentos do Trabalho, de autoria de Sandro Sacchet de Carvalho, e Desempenho Recente do Mercado
de Trabalho, de autoria de Maria Andreia Lameiras, Leo Verissimo Fernandes e Gabriela Carolina Rezende Padilha.
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No terceiro trimestre de 2024, a massa salarial alcancou ~ GRAFICO 2.2
uma média mensal de R$ 328,8 bilhoes, 7,2% ou R§ Massa salarial real habitual e efetiva
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quem uma leve aceleragio da taxa em outubro (6,4%), Fome PNAD Continua/TBGE.

ante a registrada em setembro (6,0%), a desocupagao se  Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

mantém em patamar bem reduzido. No entanto, deve-se pontuar que, mesmo diante de um cendrio marcado
por um bom desempenho da populagio ocupada, o baixo dinamismo da taxa de participagdo, cujo patamar de
62,3% registrado em outubro ainda se encontra abaixo do observado no periodo pré-pandemia, também ajuda
a compor este quadro de desocupacio historicamente baixa. Com efeito, enquanto a populagio em idade ativa,
cresceu 4,7% entre o terceiro trimestre de 2019 e o terceiro trimestre de 2024, a expansio da forga de trabalho
foi de 2,6%, no mesmo periodo. Os microdados da PNAD Continua sinalizam que, entre 2019 e 2024, o ar-
refecimento da for¢a de trabalho foi mais intenso entre as mulheres (1,4%), entre os trabalhadores mais jovens
(-10,7%) e entre os menos escolarizados (-18,0%). Ainda com base nos microdados da pesquisa do IBGE,
nota-se que, nao obstante a este crescimento da parcela de individuos em idade ativa que estao fora da forca de
trabalho, vem aumentando a propor¢io deste contingente que nao deseja retornar ao mercado mesmo diante
de oferta de emprego. No terceiro trimestre de 2024, 85,9% das pessoas fora da forca de trabalho nao tinham
pretensio de retornar 2 atividade, o que significa um avanco de 4,2 p.p., na comparacio com o mesmo trimestre

de 2019.

Deve-se registrar, ainda, que este aumento da populagao fora da forca de trabalho nao pode ser atribuido —
como ocorrido em outros momentos — ao desalento, tendo em vista que o ritmo de criagio de novas vagas de
trabalho vem conseguindo retirar da desocupagio uma parcela cada vez maior de individuos, agindo, inclusive,
na diminui¢ao do tempo de procura por emprego. No terceiro trimestre de 2024, o percentual de trabalhado-
res que estdo a procura de uma nova colocacio no mercado de trabalho hd mais de dois anos — o que jd pode

ser considerado como desemprego de longo prazo —, era de 21,0%, ou seja, 6,2 p.p. abaixo do registrado neste
mesmo periodo em 2022.

De fato, tanto os dados da PNAD Continua quanto do Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
(Novo Caged) ratificam que o crescimento da populacio ocupada é o principal responsdvel pelo recuo da taxa
de desocupagio. De acordo com a pesquisa do IBGE, em outubro, o contingente de ocupados na economia
avangou 2,9% na comparagio interanual, chegando a 102,8 milhoes de trabalhadores. J4 os dados do Novo
Caged, divulgados pelo Ministério do Trabalho e Emprego, apontam que, no acumulado do ano, até outubro,
a economia brasileira gerou 2,1 milhdes de novas vagas com carteira assinada, o que corresponde a um aumento
de 18,6% em relagio ao observado no mesmo periodo de 2023 (1,8 milhao).
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3 Setor externo’

O grifico 3.1 apresenta as exportagdes, as importagoes ¢ o saldo comercial em séries mensais, em valores (US$
bilhoes) acumulados em doze meses. O saldo caiu de US$ 105 bilhoes em fevereiro de 2024 para US$ 79 bi-
lhées em novembro, devido, principalmente, ao crescimento das importagoes. O grafico 3,2 compara, nos ulti-
mos dez anos, os valores acumulados no trimestre terminado em novembro. A queda no saldo na comparagio
entre 2024 e 2023 se deveu também ao aumento das importagoes. O grfico 3.3 mostra que, na margem (média
de trés meses dessazonalizada), um forte incremento nas exportagoes também fez crescer o saldo. O grafico 3.4
esclarece que a alta nas exportagoes se deveu as quantidades, sem contribuicio dos pregos. Além disso, o grafico

3.5 revela que a recente tendéncia de estabilidade das importagoes na margem ¢ fruto de elevagao nas quantida-
des combinada com queda nos precos.

GRAFICO 3.1

Exportagdes, importagoes e saldo comercial: soma mével de
doze meses

(Em US$ bilhoes)

GRAFICO 3.2

Exportagdes, importagdes e saldo comercial: valor acumu-
lado de setembro a novembro de cada ano

(Em US$ bilhoes)
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GRAFICO 3.3
Exportagoes, importacoes e saldo comercial: séries mensais dessazonalizadas, médias méveis de trés meses anualizadas
(Em US$ bilhoes)
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Fonte: Secex/MDIC.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

7. Essa segdo é composta por excertos e eventuais pardfrases do texto Setor Externo, de autoria de Estevao Kopchitz, a ser publicado na Carta de Conjuntura de dezembro de 2024.
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GRAFICO 3.4 GRAFICO 3.5

Indices de prego e quantum de exportagbes, média

Indices de preco e quantum de importagoes, média
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Dezembro de cada ano
—indice de precos de importagdes
—indice de quantidades de importacdes, a.s.
Fonte: Secex/MDIC.
Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

—indice de pregos de exportacdes
—indice de quantidades de exportacdes, a.s.

Fonte: Secex/MDIC.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Entre dezembro de 2023 e novembro de 2024, o preco  GRAFICO 3.6

do délar em reais, tomando as médias dos meses, subiu Tf‘xa de cambio - livre - délar americano (venda) — mé-
de R$ 4,90 para R$ 5,81, em alta de 18,6%, correspon- ?ELHE;/SSIS&

dente a desvalorizacao de 15,7% do real. Isso, depois -

de cair 6,5% ao longo de 2023 (valorizagao de 6,9%), oS
a partir de R$ 5,24 em dezembro de 2022 (grifico 3.6). >’
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Ao longo de 2024, a perda de valor do real tem tido,
como pano de fundo, os constantes questionamentos a
respeito da sustentabilidade da politica fiscal, e o epi-

sédio da reacio do délar diante do recente andncio do  *° e

pacote fiscal corroborou a influéncia dessa questao sobre 4,7 derfzne
a taxa de cAmbio. No dia 27 de novembro deste ano, fo-
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de um més e meio de expectativas. A frustragio com o = E E s % E E s % EE <

alcance das medidas parece ter sido o principal fator a  Fonte: BCB.
B , , Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
fazer com que a cotagio do délar (Prax) saisse de R$

5,80 no dia 26 de novembro para R$ 6,05 em 29 de novembro, em variacio de 4,4%, para permanecer nesse
patamar desde entio.

4 Perspectivas para a politica fiscal®

Ao final de novembro foi divulgado o Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primdrias da Unido
(RARDP), referente ao quinto bimestre de 2024, com proje¢des atualizadas para arrecadagio, despesa e
resultado primdrio do governo central neste ano. Cabe lembrar que, em 2024, a politica fiscal no ambito
federal passou a ser pautada pelo novo arcabougo de regras implementado pela Lei Complementar (LC) n®

200, de 30 de agosto de 2023, denominado Regime Fiscal Sustentdvel (RES), baseado em quatro elementos
centrais:

8. Esta secdo ¢ composta por excertos e eventuais pardfrases do texto Finangas Publicas, de autoria de Marco Cavalcanti e Sergio Ferreira, a ser publicado na Carta de Conjuntura de dezembro
de 2024.
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. definicio de metas de resultado primdrio do governo central na Lei de Diretrizes Or¢amentarias (LDO),
para o exercicio a que se refere a lei e para os trés exercicios seguintes, com intervalos de tolerancia de 0,25 p.p.
do produto interno bruto (PIB) para mais e para menos;

. limites ao crescimento das despesas primdrias do governo central;
. mecanismos de corre¢ao de desvios em rela¢io as metas fiscais; e
. piso e estimulo ao investimento publico.

Em linha com o novo arcabougo, a LDO 2024 estabeleceu que a meta de resultado primdrio para o governo
central neste ano seria igual a zero, podendo o referido resultado situar-se no intervalo de tolerancia de R$ 28,8
bilhoes para mais ou para menos (equivalente a 0,25% do PIB estimado para 0 ano na LDO). Nesse sentido, na
Lei Orgcamentdria Anual (LOA) 2024, o superdvit primdrio foi definido em R$ 9,1 bilhées no ano, dentro do
intervalo de tolerdncia. Ao longo de 2024, essa estimativa foi revista algumas vezes. No RARDP do quinto bi-
mestre de 2024, houve mudangas nas projegoes das receitas e despesas do governo central para o ano, em relagao
ao relatério anterior, de modo que o resultado primdrio esperado passou a ser deficitdrio em R$ 65,3 bilhoes.
Além disso, considerando-se as despesas nio computadas no resultado primdrio para fins de cumprimento da
meta (calamidade publica no Rio Grande do Sul, emergéncia climdtica e Acérdao n° 1.103/2024-TCU), no
montante de R$ 36,6 bilhoes, o RARDP do quinto bimestre nao apresentou necessidade de contingenciamen-
to, tendo em vista que, excluidas essas despesas, o resultado primdrio projetado ficaria deficitdrio em R$ 28,7
bilhoes (R$ 65,3 bilhoes - R$ 36,6 bilhoes), dentro do intervalo de tolerincia estabelecido na LDO, conforme
explicitado na tabela 4.1.

Quando comparados os valores das avaliagoes do quarto e quinto bimestres, pode-se destacar que na Gltima
avaliagdo a receita total teve um decréscimo de R$ 2,1 bilhées, e as transferéncias por reparticio de receitas ti-
veram um crescimento de R$ 1,6 bilhao, o que resultou em uma queda da receita liquida da ordem de R$ 3,7
bilhoes. Pelo lado da despesa, houve uma redugio de R$ 7,3 bilhées, fortemente impactado pelo cancelamento
de despesas para o atendimento do limite fixado no RES no valor de R$ 6 bilhées.

TABELA 4.1
Relatdrios de avaliagao de receitas e despesas — valores correntes
(Em R$ milhoes)
A LOA 2024 Avaliagdo 42 Avaliagio 58 pye onca (d) =
Discriminagao (a) Bimestre Bimestre (©)- (b)
(b) (©]

1. Receita Primaria Total 2.719.904,9 2.700.105,9 2.697.997,9 -2.108,0
Receita Administrada pela RFB/MF, exceto RGPS e liquida de incentivos fiscais 1.753.143,5 1.691.535,1 1.696.981,1 5.446,0
Arrecadagdo Liquida para o RGPS 637.484,6 648.208,3 642.780,5 -5.427,8
Receitas Ndo-Administradas pela RFB/MF 329.276,8 360.362,5 358.236,3 -2.126,2

2. Transferéncias por Reparti¢do de Receita 527.909,9 527.485,4 529.126,9 1.641,5

3. Receita Liquida (1) - (2) 2.191.995,0 2.172.620,5 2.168.871,0 -3.749,5

4. Despesas Primarias 2.182.932,3 2.241.455,0 2.234.174,3 -7.280,7
Obrigatdrias 1.974.058,2 2.043.100,8 2.043.036,9 -63,9
Discriciondrias do Poder Executivo Ajustadas * 208.874,1 198.354,2 191.137,4 -7.216,8

Discricionarias do Poder Executivo 208.874,1 211.611,0 210.436,6 -1174,4
Cancelamento para Atendimento do Limite de Despesas -13.256,8 -19.299,2 -6.042,4

5. Resultado Primario (3) - (4) 9.062,6 -68.834,5 -65.303,3 3.531,2

6. Meta de Resultado Primario OFS (art. 22, caput, da LDO-2024) 0,0 0,0 0,0 0,0

7. Limite Inferior da Meta de Resultado Primario OFS (art. 22, § 19, Il, da LDO-2024) -28.756,2 -28.756,2 -28.756,2 0,0

8. Despesas ndo Computadas no Resultado Primario

(Calamidade Publica RS, Emergéncia Climatica e Acérddo 1103/2024-TCU) o0 (e Seseel =y
9. Resultado Primario para Cumprimento da LDO (5) + (8) 9.062,6 -28.348,8 -28.737,3 -388,5
10. Espago ( +) / Ajuste ( - ) para o Centro da Meta (9) - (6) 9.062,6 -28.348,8 -28.737,3 -388,5
11. Espaco ( +) / Ajuste ( - ) para o Limite Inferior da Meta (9) - (7) 37.818,8 407,4 18,9 -388,5

Fonte: Relatério de Avaliagao de Receitas e Despesas Primdrias: 5° bimestre de 2024.
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TABELA 4.2
Despesas primdrias do governo central incluidas na base de cdlculo do limite — valores correntes

(Em R$ milhoes)

Limite 2024 NT | Avaliagdo 42 Avaliagdo 52

Discriminagao LO/-:aZ)OZLI 223/24 Bimestre Bimestre ) Za(:)a??:)
(b) (d) (e)
Total de despesas (orgamentarias) 2.694.217,0 2.689.805,0 2.770.386,7 2.775.055,2 4.668,5
I. Despesas nao sujeitas ao teto 606.762,7 605.530,6 651.886,6 650.512,7 -1.373,9
I.I. Transferéncias por Reparti¢do de Receita (inciso | e IX) 516.480,0 516.480,0 519.159,1 520.968,8 1.809,7
1.2 Despesas Primarias 90.282,7 89.050,6 132.727,5 129.543,9 -3.183,6
Pessoal e Encargos Sociais 19.584,0 19.584,0 18.993,2 18.998,2 4,9
Pleitos eleitorais (inciso VIII) 392,5 392,5 392,5 392,5 -
FCDF (inciso I) 19.191,5 19.191,5 18.600,8 18.605,7 4,9
Créditos Extraordinarios (inciso Il) - - 42.479,4 38.602,7 -3.876,6
Legislativo/Judiciario/MPU/DPU (Custeio e Capital) 1.055,9 1.055,9 1.055,9 1.055,9 -
Pleitos eleitorais (inciso VIII) 1.055,9 1.055,9 1.055,9 1.055,9 -
Sentencas Judiciais e Precatdrios 16.013,4 16.013,4 14.735,2 14.735,2 -
Sentencas Judiciais e Precatdrios Parcelados e do Fundef (inciso VI e artigo 13) 16.013,4 16.013,4 14.735,2 14.735,2 -
Encargos decorrentes do §11 do art. 100 da CF (inciso VII) -
Despesas Discriciondrias 2.796,1 1.564,0 2.229,2 2.236,5 7,4
Doagdes e acordos firmados p/ reparagdo de danos de desastre (inciso IIl) 16,5 16,5 218,0 218,2 0,2
ICTs, IFEs, universidades, EBSERH, escolas militares (inciso 1V) 2.778,1 1.546,1 1.929,9 1.937,1 7,2
Execugdo direta de obras e servigos de engenharia (inciso V) 1,5 1,5 81,3 81,3 -
Encargos decorrentes do § 21 do art. 100 da CF (inciso VII) - - - - -
Fundef / Fundeb - Complementag3o (inciso 1) 46.987,8 46.987,8 48.690,4 49.383,3 692,8
Fundo Constitucional do DF (Custeio e Capital) (inciso 1) 3.845,5 3.845,5 4.544,2 4.532,0 -12,1
1l. Despesas sujeitas ao teto 2.087.454,4 2.084.274,4 2.118.500,1 2.124.542,5 6.042,4
11.2 Despesas Primarias 2.087.454,4 2.084.274,4 2.118.500,1 2.124.542,5 6.042,4
Beneficios Previdenciarios 913.698,7 913.698,7 932.363,9 940.033,7 7.669,8
Pessoal e Encargos Sociais 360.808,2 360.808,2 353.564,7 351.625,0 -1.939,6
Abono e Seguro Desemprego 77.964,9 77.964,9 81.338,5 81.071,7 -266,9
Anistiados 170,6 170,6 194,1 198,1 4,0
Apoio Financeiro aos Municipios / Estados 4.801,7 4.801,7 980,0 1.711,5 731,5
Beneficios de Legislagdo Especial e Indenizagdes 946,9 946,9 1.095,2 1.091,2 -4,0
Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS / RMV 103.485,1 103.485,1 111.780,3 112.392,4 612,1
Complemento para o FGTS 52,4 52,4 91,1 102,7 11,5
Legislativo/Judicidrio/MPU/DPU (Custeio e Capital) 20.184,1 20.184,1 19.631,5 19.626,0 -5,5
Lei Kandir e FEX / ADO 25 4.000,0 4.000,0 4.000,0 4.000,0 -
Emendas Impositivas 33.625,7 33.625,7 33.625,7 33.625,7 -
Sentencas Judiciais e Precatdrios (Custeio e Capital) 11.440,0 11.440,0 19.407,3 19.377,3 -30,0
Subsidios, Subvengdes e Proagro 17.375,9 17.375,9 17.640,7 17.639,1 -1,6
Transferéncia ANA - Receitas Uso Recursos Hidricos 151,4 151,4 129,6 129,5 -
Transferéncia Multas ANEEL (Acérddo TCU n2 3.389/2012) 2.398,3 2.398,3 2.430,0 2.365,0 -65,0
Financiamento de Campanha Eleitoral 4.961,5 4.961,5 4.961,5 4.961,5 -
Despesas com Controle de Fluxo 531.389,1 528.209,1 535.265,9 534.592,2 -673,7
II. Limite = Il 41*(1+IPCA)*(1+ cresc. real) 2.060.604,0 2.089.438,0 2.105.243,3 2.105.243,3 -
IV. Espago ( +) / ajuste ( - ) conforme teto [iii - ii] -26.850,4 5.163,7 -13.256,8 -19.299,2 -6.042,4

Fonte: Relatério de Avaliacio de Receitas e Despesas Primdrias: 5° bimestre de 2024.

A tabela 4.2 detalha a evolucio das projecdes das despesas primdrias do governo central em 2024 e sua compa-
tibilidade com o limite de despesa estabelecido no RES. Esse limite, estabelecido na LOA 2024, era original-
mente de R$ 2.060.604,0 milhoes. Em fungao da revisao pontual da base de cdlculo das dota¢oes orgamentdrias
primdrias e de dispositivos da LC n° 200/2023 e da LDO 2024, esse limite foi atualizado sucessivamente para
R$ 2.089.438,0 milhoes e, finalmente, para R$ 2.105.243,3 milhoes. O RARDP do terceiro bimestre havia
indicado um excesso das despesas sujeitas ao teto previstas para 2024 da ordem de R$ 11.171,2 milhoes — e,
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portanto, a necessidade de bloqueio de dotagoes orgamentdrias em igual montante. No RARDP do quarto bi-
mestre, houve aumento da expectativa de despesas sujeitas ao teto no valor de R$ 13.256,8 milhées, indicando
a necessidade de ampliar o bloqueio de dota¢oes orcamentdrias em relagao ao montante bloqueado na avaliagio
anterior e no RARDP do quinto bimestre, houve um aumento dessa expectativa de excesso de despesa sujeita ao
teto no valor de R$ 19.299,2 milhoes, elevando a necessidade de contingenciamento em R$ 6.042,4 milhoes.

4.1 Projecoes oficiais para 2025-2028

O Projeto de Lei de Diretrizes Or¢amentdrias de 2025 (PLDO 2025), enviado ao Congresso Nacional em abril,
fixou a meta de resultado primdrio em zero para 2025, com um intervalo de tolerAncia de R$ 30,9 bilhées, para
mais ou para menos, conforme estabelecido no novo regime fiscal. Por sua vez, o Projeto de Lei Or¢amentdria
Anual de 2025 (PLOA 2025), enviado ao Congresso em agosto, estimou as receitas primdrias do governo central
no ano em R$ 2.907,8 bilhées, as transferéncias por reparti¢ao de receita em R$ 558,7 bilhées e as despesas pri-
mdrias em R$ 2.389,5 bilhoes, resultando em um déficit primdrio da ordem de R$ 40,4 bilhoes. Considerando
o abatimento de R$ 44,1 bilhoes desse saldo para fins de cumprimento da meta (art. 3° da Emenda Constitu-
cional n® 126/2022, créditos extraordindrios relativos a calamidades publicas e A¢ao Direta de Inconstituciona-
lidade n°7.064 e n® 7.047), haveria uma sobra de recursos em relacio a meta fixada da ordem de R$ 3,7 bilhées.

Mais recentemente, a Comissao Mista de Planos, Or¢amentos Piblicos e Fiscalizagao (CMO), do Congresso
Nacional, reviu as estimativas de receita constantes do PLOA 2025, que foram aumentadas em cerca de R$ 22
bilhoes, conforme tabela 4.3. Essa reestimativa levou em consideragio: i) os resultados do RARDP do 5° bi-
mestre para 2024; ii) as projegoes macroecondmicas mais recentes para os principais determinantes das receitas
primdrias em 2025 (PIB, inflagdo, cAmbio, massa salarial etc.); iii) revisao das receitas incluidas no PLOA 2025
que estavam condicionadas ao fim do programa de desoneracio da folha de pagamentos — que acabou sendo
prorrogado pela Lei n® 14.973/2024, com impacto estimado de R$ 18,8 bilhoes em 2025; iv) revisio dos im-
pactos esperados do Projeto de Lei n® 3.394/2024 — referente aos aumentos tempordario da aliquota da Contri-
bui¢ao Social Sobre o Lucro Liquido (CSLL) e permanente da aliquota do Imposto de Renda Retido na Fonte
(IRRF) sobre Juros sobre Capital Préprio — e da Media Proviséria n® 1.261 — referente a tributacio das perdas
no recebimento de créditos por instituigoes financeiras; e v) revisao da receita esperada decorrente de uma série
de medidas em tramita¢do no Congresso — referentes ao Programa Quita RFB, aos beneficios do Recine e Lei
do Audiovisual e outros programas.

TABELA 4.3
Receitas primdrias do governo central - RARDP, PLOA e relatério da CMO

(Em R$ bilhoes)
[ Sawlomesa | poa | roaoroawo |

1. Receita total 2.698,00 23,42% 2.907,77 23,48% 2.930,30 23,21%
1.1 - Receita Administrada pela RFB 1.697,00 14,91% 1.883,93 15,21% 1.923,01 15,23%
1.1.01 - Imposto sobre importagao 76,18 0,65% 80,22 0,65% 87,67 0,69%
1.1.02-IPI 83,95 0,72% 87,18 0,70% 92,95 0,74%
1.1.03-IR 787,21 6,76% 834,93 6,74% 850,97 6,74%
1.1.04 - IOF 67,18 0,58% 70,50 0,57% 71,36 0,57%
1.1.05 - COFINS 366,43 3,15% 388,65 3,14% 255828 3,11%
1.1.06 - PIS/PASEP 104,70 0,90% 110,90 0,90% 112,95 0,89%
1.1.07 - CSLL 168,32 1,45% 198,39 1,60% 200,65 1,59%
1.1.08 - Outras receitas administradas 43,04 0,70% 113,17 0,91% 113,17 0,90%
1.2 - Incentivos Fiscais -0,02 0,00% -0,03 0,00% -0,03 0,00%
1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 642,78 5,52% 713,87 5,76% 697,32 5,52%
1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 358,24 3,08% 309,97 2,50% 309,97 2,45%
2. Transf. por reparticdo de receita 529,13 4,55% 558,74 4,51% 570,23 4,52%
3. Receita liquida (1-2) 2.168,87 18,60% 2.349,03 18,97% 2.360,07 18,69%

Fonte: Relatério da Receita do Orgamento de 2025.
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Para o médio prazo, as projegdes fiscais oficiais mais recentes sao aquelas constantes do PLDO 2025, divul-
gadas em abril e resumidas na tabela 4.4. De acordo com essas projegoes, o resultado primdrio do governo
central deverd ser nulo em 2025 e atingir 0,25% do PIB em 2026, 0,50% do PIB em 2027 ¢ 1,0% do PIB
em 2028.

TABELA 4.4
PLDO 2025 - varidveis fiscais a precos correntes
(Em R$ bilhoes)

Discriminagdo
RS bilhdes % PIB RS bilhdes % PIB RS bilhdes % PIB RS bilhdes % PIB

1. Receita Primdria Total 2.857,5 23,07 3.048,6 23,03 3.249,0 22,99 3.482,3 23,11
2. Transferéncias por Reparti¢do de Receita 537,8 4,34 575,7 4,35 608,0 4,30 642,0 4,26
3. Receita Liquida de Transferéncias (1) - (2) 2.319,7 18,73 2.472,9 18,68 2.640,9 18,69 2.840,3 18,85
4. Despesas Primarias 2.348,8 18,96 2.487,3 18,79 2.570,3 18,19 2.689,6 17,85
Obrigatérias 2.136,1 17,24 2.275,0 17,19 2.402,2 17,00 2.538,5 16,85
Discricionarias do Poder Executivo 212,7 1,72 212,3 1,60 168,0 1,19 151,1 1,00
Emendas Impositivas* 39,6 0,32 43,9 0,33 45,9 0,33 48,8 0,32

Demais Discriciondrias do Poder Executivo 173,1 1,40 168,4 1,27 122,1 0,86 102,3 0,68

5. Resultado Primario do Governo Central (3) - (4) -29,1 -0,23 -14,4 -0,11 70,7 0,50 150,7 1,00
6. Exclusdo para fins de meta (Precatdrios STF)** 39,9 0,32 47,5 0,36 0,0 0,00 0,0 0,00
7. Resultado Primario, com a exclusdo (5) + (6) 10,8 0,09 33,1 0,25 70,7 0,50 150,7 1,00
8. Meta de Resultado Primario 0,0 0,00 33,1 0,25 70,7 0,50 150,7 1,00

Fonte: PLDO 2025.

O atingimento das metas de resultado primdrio constantes da tabela 8 é um objetivo desafiador que envolve
significativo esforgo fiscal: a receita primdria deveria ser mantida em torno de 23,0% do PIB, ao passo que a
despesa primdria deveria cair gradualmente mais de 1 p.p. do PIB ao longo do periodo. Cabe notar que, dada
a dificuldade de conter o crescimento das despesas obrigatdrias, a maior parte do ajuste deveria recair sobre as
despesas discriciondrias — que passariam de 1,7% do PIB em 2025 para 1,0% em 2028.

Diante da dificuldade para viabilizar esse cendrio de médio prazo, respeitando-se os limites de despesas do novo
arcabougo fiscal, o governo federal apresentou um conjunto de medidas visando adequar o crescimento das des-
pesas obrigatdrias ao ritmo de crescimento das despesas sujeitas ao limite estabelecido no RES.

4.2 Medidas de fortalecimento do arcabouco fiscal

Um dos problemas do RFS diz respeito a aparente incompatibilidade entre o crescimento dos limites de despe-
sas primdrias (restrito ao intervalo entre 0,6% e 2,5% ao ano (a.a.), em termos reais) e o ritmo de crescimento
de despesas que compoem uma parcela significativa do orcamento. Na medida em que despesas importantes
como os gastos minimos com sadde e educa¢io, emendas parlamentares impositivas, Fundo Constitucional do
Distrito Federal (FCDF) e os gastos vinculados ao saldrio minimo aumentem em linha com o crescimento da
receita ou do saldrio minimo — e, portanto, a taxas superiores ao ritmo de crescimento dos limites de despesas
—, 0 espago para outros gastos dentro do limite tende a diminuir progressivamente, colocando em risco a sus-
tentacio da regra.

Nesse sentido, o governo federal apresentou, por meio dos Projetos de Lei n* 210/2024 e 4.614/2024, e da
Proposta de Emenda a Constituigao n® 45/2024, um conjunto de medidas para fortalecer o atual arcabougo
fiscal, objetivando adequar o crescimento de algumas despesas obrigatdrias ao ritmo de crescimento das despesas
sujeitas ao limite estabelecido pela LC n° 200/2023.

De acordo com a proposta do governo, o reajuste do saldrio minimo, que atualmente ¢ calculado com base na
inflacao do ano passado mais o crescimento real do PIB de dois anos anteriores, passaria a ter um crescimento
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real limitado as variagoes previstas na LC n° 200, o que geraria um impacto previsto pelo governo até 2030 de
R$ 109,8 bilhoes. Outras medidas com impacto nas despesas obrigatdrias sio:

. abono salarial: o limite para ter direito ao abono salarial passaria gradualmente de 2 saldrios minimos
(regra atual) para 1,5 saldrio minimo (haveria uma regra de transi¢ao que fixaria a renda para acessar o beneficio
em R$2.640,00, a qual seria corrigida pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) até chegar a 1,5
saldrio minimo);

. emendas parlamentares (PLP n° 175): limita o crescimento das emendas impositivas, atualmente calcu-
lado com base na receita corrente liquida (RCL), ao reajuste dado ao limite de despesas estabelecido no arcabou-
¢o fiscal, restringe as emendas as despesas discriciondrias do Poder Executivo, veda crescimento real das emendas
nao impositivas, destina 50% dos valores de emendas de comissao para o Sistema Unico de Satde (SUS) e
estabelece que o bloqueio de emendas serd proporcional aos bloqueios do Poder Executivo, limitado a 15% do
total das emendas;

. Fundo de Manutengio e Desenvolvimento da Educac¢io Bdsica e de Valorizacio dos Profissionais da
Educagao (Fundeb) — educagao em tempo integral: até 20% da complementagao da Unido ao Fundeb poderd
ser empregado em agdes para criagio e manutengao de matriculas em tempo integral na educacio bdsica publica;

. FCDF: passa a ser corrigido pela inflacio (Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA),
atualmente estd vinculado a RCL; e

. desvinculagao de Receitas da Uniao (DRU): prorroga a DRU até 2032.

Além das medidas citadas anteriormente, um conjunto de agdes no 4mbito de beneficios como o Bolsa Familia
e o Beneficio de Prestagao Continuada (BPC), bem como mudangas no regime de previdéncia dos militares
podem ter um impacto significativo ao longo do tempo. A tabela a seguir, elaborada pelo governo, detalha o
impacto esperado de cada medida no periodo de 2025 até 2030, totalizando um resultado estimado de R$

326,9 bilhoes.

4.3 Previsoes de mercado

Ao longo de todo o ano de 2024, o mercado permaneceu cético em relacio as metas fiscais anunciadas pelo
Poder Executivo. Dito isto, as expectativas sobre o resultado primdrio de 2024 foram melhorando substancial-
mente a0 longo do ano: em janeiro, esperava-se déficit em torno de 0,8% do PIB, ao passo que no inicio de
dezembro o déficit esperado girava em torno de 0,5% do PIB.

Em contrapartida, os déficits esperados para os demais anos tenderam a piorar ao longo de 2024: de 0,6% para
0,7% do PIB em 2025; de 0,5% para 0,6% do PIB em 2026; e de 0,2% para 0,4% do PIB em 2027. Isso revela
que a melhora do resultado primdrio em 2024 tem sido interpretada pelo mercado, em boa medida, como re-
sultante de fatores de cardter tempordrio. De fato, a partir de agosto de 2024, o mercado passou a prever déficits
em 2025 e 2026 maiores do que o esperado para 2024. Isso contrasta com o inicio do ano, quando o mercado
esperava melhora gradual do resultado primdrio no periodo: o déficit esperado era de 0,8% do PIB em 2024,
0,6% em 2025, 0,5% em 2026 e 0,2% em 2027.

No decorrer do ano, a expectativa mediana de mercado sempre apontou para a geragao de resultados primdrios
deficitdrios em todos os anos do periodo 2024-2027, divergindo significativamente das proje¢oes oficiais cons-
tantes do PLDO 2025 — que, como visto, indicam a obtengao de superdvits a partir de 2026.
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Em relagdo especificamente a 2024, considerando-se o PIB previsto para o ano no RARDP do quinto bimestre
(R$ 11.640 bilhoes), o déficit de 0,5% do PIB projetado em dezembro equivaleria a cerca de R$ 58 bilhoes —
acima, portanto, do déficit projetado pelo governo nesse relatério; mas compativel com o atingimento da meta
do ano tendo em vista as despesas nio computadas no resultado primdrio para fins de cumprimento da meta

(R$ 36,6 bilhées, segundo o dltimo RARDP).

Em relacao a divida bruta do governo geral (DBGGQG), as projegdes de mercado ao longo de 2024 sempre aponta-
ram para a elevacao gradual da razao divida-PIB no periodo; contudo, o crescimento esperado dessa razao parece
ter aumentado nos dltimos meses. De acordo com as projecoes mais recentes, a DBGG deve atingir 78,3% do

PIB no final de 2024 e elevar-se para 81,9%, 84,6% e 87,0% do PIB em 2025, 2026 e 2027, respectivamente.

A piora nas expectativas referente a evolug¢do futura da DBGG estd associada a deteriora¢io das expectativas de
resultado primdrio para os préximos anos, bem como ao atual ciclo de alta da taxa Selic e, por conseguinte, do
custo da divida.

5 projecoes de PIB e inflacao para 2024 e 2025°
5.1 Projec¢oes para o PIB

O PIB voltou a crescer no terceiro trimestre de 2024, avangando 0,9% na comparagio com o periodo imedia-
tamente anterior, na série jd livre de efeitos sazonais. Na comparagio interanual, o resultado também foi posi-
tivo, com alta de 4,0% sobre o terceiro trimestre de 2023, acumulando expansio de 3,3% no ano e de 3,1%
em quatro trimestres. Os resultados vieram acima do que esperdvamos, posto que na Carza de Conjuntura n®
64, divulgada em setembro deste ano, previamos crescimento de 3,5% na comparagao interanual, com avango
de 0,4% na margem. Reforcando nosso diagndstico prévio, o dinamismo do mercado de trabalho, associado
a melhores condigoes de acesso ao crédito, segue mantendo o bom desempenho das vendas de bens e servigos.
Como consequéncia, contrastando com o cendrio verificado em 2023, os setores econdmicos considerados mais
ciclicos tém apresentado as maiores contribui¢des para o crescimento do PIB. Uma parte relevante da demanda,
todavia, segue sendo suprida pela expansao das importagoes, fato também evidenciado pelo crescimento mais
acelerado do consumo aparente de bens industriais, vis-2-vis a produgao fisica.

Em contrapartida, alguns fatores sugerem um ritmo de crescimento menos robusto ao longo dos préximos tri-
mestres. No 4mbito da politica econdmica, concomitantemente ao ciclo de aperto da politica monetdria inicia-
do pelo BCB em setembro deste ano, o impulso fiscal tende a ser menor que o verificado anteriormente. Além
disso, 0 aumento da percepgao de risco fiscal nos tltimos meses tem gerado incertezas e afetado as taxas de juros
e os pregos dos ativos, impulsionando a desvalorizacao do real. Assim, num cendrio em que a trajetéria de alguns
indices de precos, notadamente no setor de servigos, tem se tornado menos benigna, a recente desvaloriza¢ao
cambial tende a provocar uma moderagio no crescimento real da massa de rendimentos das familias.

Neste contexto, estamos aumentando a nossa proje¢ao de PIB para 3,5% (de 3,3%) em 2024, e mantendo em
2,4% a de 2025. Embora o cendrio descrito sugira alguma piora em relacao ao esperado na Visdo Geral anterior,
a surpresa positiva em rela¢io ao ritmo de crescimento da demanda interna no terceiro trimestre deixou um
elevado efeito de carregamento estatistico (3,3%) para o resultado de 2024. Dessa forma, mesmo prevendo nova
desacelera¢ao do PIB no quarto trimestre, com altas de 0,3% na comparagio com ajuste sazonal e de 3,8% sobre
o mesmo periodo do ano passado, chegarfamos num crescimento acumulado de 3,5% para 2024. O resultado
previsto para 2025 permanece inalterado. Assumindo que os niveis de incerteza embutidos nas previsoes estao

9. Secio elaborada por Leonardo Mello de Carvalho, Marco A. F. H. Cavalcanti e Maria Andreia P. Lameiras, técnicos de planejamento e pesquisa na Dimac/Ipea.
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elevados neste momento, a expectativa de que a economia encerrard 0 ano com um crescimento superior ao
esperado previamente pode compensar a piora verificada no balango de riscos.

Pelo lado da producio, prevemos uma alta de 0,5% para o setor de servigos, na comparagao dessazonalizada,
com crescimento de 3,6% interanual. Mesmo num ritmo mais moderado, esperamos que os servigos conti-
nuem como um dos principais motores do crescimento do PIB, acumulando altas de 3,7% e 2,4% em 2024 e
2025, respectivamente. Em relacio a industria, esperamos avanco de 0,3% na margem, com alta de 2,6% em
relagao ao quarto trimestre do ano passado. Em um contexto de estoques ajustados e com o nivel de utilizacao
da capacidade instalada (Nuci) operando acima de sua média histdrica, espera-se que o PIB industrial registre
uma expansao de 3,3% em 2024. J4 sob os efeitos do ciclo de aumento das taxas de juros iniciado em setembro,
prevemos um desempenho mais modesto em 2025, com crescimento acumulado de 2,3%. Por fim, com base
nas projegoes para o resultado da lavoura em 2024, divulgadas no boletim Levantamento Sistemdtica da Produg¢io
Agropecudria, nossos modelos apontam para uma queda de 2,6% do PIB agropecudrio no acumulado do ano. Jd
para 2025, projetamos um crescimento de 2,5%.

Do lado da despesa, prevemos mais um bom desempenho da formagao bruta de capital fixo (FBCF) no quarto
trimestre de 2024 (0,8%), na série dessazonalizada, resultado compativel com a alta de 9,8% na comparagio
interanual. Levando em conta o carry-over de 7,2% para este ano, o mercado interno aquecido e a recuperagio
da inddstria manufatureira, projetamos aumentos de 7,4% em 2024 e de 3,6% em 2025. O consumo de bens
e servicos deve continuar crescendo, embora de forma mais contida, devido 2 menor folga no or¢amento das
familias, em um cendrio de inflagdo menos favoravel, expectativa de menor impulso fiscal e crédito mais caro em
fungao da politica monetdria contracionista. Sendo assim, prevemos avango de 0,2% com ajuste sazonal e alta
de 5,1% sobre o mesmo trimestre de 2023. Apds um desempenho que superou nossas expectativas, revisamos
para cima o resultado acumulado de 2024, que agora deve alcancar 5,1%. No entanto, com uma taxa de juros
projetada para o fim de 2025 superior a anteriormente estimada, o consumo de bens e servigos tende a desace-
lerar, avangando apenas 2,6% em 2025.

J& o consumo do governo deve avancar 0,9% na margem, com alta de 1,5% em termos interanuais no quarto
trimestre. No acumulado do ano, prevemos aumentos de 2,0% para 2024 e de 2,2% para 2025. Por fim, espe-
ramos mais uma contribuigao positiva das exportagoes liquidas na margem no quarto trimestre, com altas de
0,9% para as exportagoes e de 1,0% para as importagdes. J4 na comparagio em termos anuais, a contribuicio
continuard sendo negativa, com as exportacoes crescendo 4,0%, contra uma alta de 17,1% das importagoes.
No acumulado do ano em 2024 e 2025, supondo um cendrio externo sem maiores rupturas, as exportagoes
cresceriam a taxas de 4,1% e 3,4%, respectivamente, enquanto as importagdes registrariam expansio de 15,0%
em 2024 e de 4,4% em 2025.

As previsoes apresentadas estao condicionadas a cendrios para o ambiente externo e para a evolugao esperada das
politicas monetdria e fiscal, entre outros fatores. No que diz respeito a politica fiscal, as hipéteses bésicas sao que:
i) o governo federal continuard envidando esfor¢os para respeitar os limites de despesas primdrias e para atingir
as metas de resultado primdrio em 2025, ainda que isso implique a necessidade eventual de contingenciamentos
ou bloqueios de dotagoes or¢amentdrias; e ii) as medidas de contengio de gastos propostas pelo governo federal
serdo aperfeigoadas e aprovadas no Congresso, melhorando as perspectivas de sustentacio do arcabougo fiscal
nos préximos anos. Em consequéncia disso, seria possivel manter sob certo controle o grau de incerteza asso-
ciado 2 evolugio futura das contas publicas — contribuindo, assim, para a redu¢io da percep¢io de risco fiscal e
para um ambiente macroecondmico relativamente estdvel, pelo menos em curto prazo.

No que tange a politica monetdria, supoe-se que o ciclo de aperto iniciado em setembro, que jd trouxe a meta
da taxa Selic de 10,50% para 12,25% a.a., continue ao longo do primeiro semestre de 2025, levando essa taxa
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a atingir um patamar em torno de 14,25% a.a. Ao final de 2025, porém, supde-se que o arrefecimento das
pressoes inflaciondrias e a estabilizagio das expectativas de inflagio, em um contexto de reducio do diferencial
de juros em relagao aos Estados Unidos e de controle da percep¢io de risco fiscal pelos agentes de mercado,
permitirdo dar inicio a um ciclo de redugao da taxa Selic, levando a taxa a fechar o ano em torno de 13,25%

a.a. (tabela 5.2).

TABELA 5.1
Projecoes: taxas de crescimento do PIB e de seus componentes
(Em %)
2024-T2 2024-T3 2024-T4
2022 2023 Trim. Ano Trim. Ano . . Trim. Anterior 2024 2025
. . Trim. Ano anterior .
anterior anterior dessazonalizado
3,3 4,0 3,8 0,3 3,5 24
Agropecudria -1,1 16,3 -3,3 -0,8 2,5 0,9 -2,6 2,5
Industria 1,5 1,7 4,0 3,6 2,6 0,3 3,3 2,3
Servigos 43 2,8 3,6 4,1 3,6 0,5 3,7 2,4
Consumo das familias 4,1 3,2 5,1 5,5 51 0,2 51 2,6
Consumo do governo 2,1 3,8 1,2 1,3 1,5 0,9 2,0 2,2
FBCF 1,1 -3,0 5,7 10,8 9,8 0,8 7,4 3,6
Exportagdes de bens e servigos 5,7 8,9 4,3 2,1 4,0 1,6 4,1 3,4
Importagdes de bens e servicos 1,0 -1,2 14,7 17,7 17,1 1,0 15,0 44
Fonte: Ipea.

Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 5.2

Cendrios para juros e caimbio: fim de ano

(Em %)
_
Taxa de juros SELIC (% a.a. no final do periodo) 13,75 11,75 12,25 13,25

Taxa de cdmbio R$/USS (no final do periodo) 5,22 4,84 6,00 5,76

Fonte: Ipea.

Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

No front externo, supde-se relativa estabilidade do ritmo de crescimento da atividade econémica, apesar de
gradual desaceleracio nos Estados Unidos e na China. A manutenc¢io de um ritmo de crescimento razodvel da
demanda na China deve contribuir para relativa estabilidade dos precos de commodities, ao passo que o esperado
aumento de tarifas de importagao nos Estados Unidos, combinado a possivel redu¢io de impostos no pais, deve
compensar os efeitos da flexibiliza¢io da politica monetdria e resultar em certa valorizagao do délar. Diante des-
sas hipdteses, nosso cendrio pressupoe certa apreciacio da taxa de cAmbio real/délar no horizonte de projegao,
tanto em termos nominais como reais.

5.2 Inflacao: projecoes atualizadas™

Ao longo do ultimo trimestre, os principais indices de pregos mostraram uma piora do ambiente inflaciondrio
brasileiro, impactado, sobretudo, pela desvaloriza¢ao cambial de 7%, entre agosto e novembro, além de uma alta
mais acentuada dos alimentos, especialmente das proteinas animais. Em novembro, de acordo com o IPCA, a
inflacio brasileira acumula alta de 4,9% em doze meses, repercutindo a alta de 8,4% dos alimentos no domici-
lio, de 2,5% dos bens industriais, de 4,7% dos servicos e de 5,2% dos pregos administrados. Desta forma, diante
de um contexto menos favoravel que o projetado no trimestre anterior, as previsdes do Grupo de Conjuntura
da Dimac/Ipea para a inflacio em 2024 foram revistas para cima, de modo que a alta projetada para o IPCA
avancou de 4,4% para 4,8%, enquanto para o INPC a taxa estimada passou de 4,2% para 4,7%.

10. Esta subsecdo resume a andlise disponivel em: https://www.ipea.gov.
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De modo geral, a revisao das projecoes de inflagao para o ano corrente resulta de uma piora da estimativa para a alta
dos alimentos, influenciada pelos fortes reajustes das carnes, das aves e ovos, dos leites e derivados e do dleo de soja
ocorridos nos dltimos meses. Por certo, enquanto a inflacio de alimentos projetada para o IPCA saltou de 5,6%
para 8,4%, a alta estimada no INPC passou de 5,8% para 8,3%. Para os demais segmentos, tanto no IPCA quanto
no INPC, as expectativas de inflagao se mantiveram praticamente inalteradas, tendo em vista uma leve revisio para
cima dos bens industriais, em razao da deprecia¢ao cambial, além de uma pequena reducio da estimativa para a alta
dos servigos livres, beneficiada pela forte queda dos precos das passagens aéreas no tltimo trimestre.

A partir desse cendrio marcado por uma inflagao corrente mais pressionada, os sinais de que o processo de
desinflacao da economia brasileira tende a ser mais lento que o projetado vao se tornando mais evidentes. Adi-
cionalmente, embora seja esperada alguma desaceleracao para o nivel de atividade, em 2025, nao parece haver
muito espago para um recuo significativo da inflagao no préximo ano. De fato, as boas condigées do mercado de
trabalho devem se manter ao longo de 2025, possibilitando altas dos saldrios reais, com efeitos sobre a expansao
do consumo das familias, por um lado, e sobre 0 aumento no custo da mao de obra, por outro, impedindo,
desta forma, uma desaceleragao da inflagao de bens e, sobretudo, dos servicos. De modo similar, em que pese a
expectativa de alta de 5,8% para a safra brasileira de graos em 2025, combinada 4 baixa probabilidade de eventos
climdtico intensos como os ocorridos em 2024, a tendéncia de que os precos das proteinas permane¢am em ele-
vagao — repercutindo um descolamento entre a oferta e a demanda — deve limitar uma queda mais significativa
da inflagao de alimentos.

Em contrapartida, o panorama inflaciondrio para 2025 também estd baseado na existéncia de fatores que po-
dem agir como pontos de descompressao sobre os precos domésticos. Por certo, os efeitos da politica monetdria
contracionista, ja em curso no pais, devem surtir com mais intensidade ao longo dos proximos trimestres, seja
por meio de um arrefecimento da demanda, seja via apreciacdo cambial, dado o diferencial de juros. De forma
andloga, diante da perspectiva de um crescimento mundial mais modesto em 2025, a expectativa é de um bom
comportamento nas cotacoes das commodities, com destaque para os precos do petréleo, cujas estimativas indi-
cam uma trajetéria de desaceleragao, tendo em vista a queda esperada das importagoes chinesas.

Com base nesse cendrio que concatena a existéncia tanto de fatores de pressao quanto de alivio inflaciondrio para
0 préximo ano, as projegoes de inflacio do Grupo de Conjuntura do Ipea, para 2025, indicam uma alta de 4,4%
do IPCA e de 4,2% do INPC. A desagregacio por grupos mostra que, na comparagio com 2024, espera-se um
comportamento mais benevolente dos pregos administrados, sobretudo dos combustiveis, e uma pressao ainda
forte dos pregos livres, especialmente dos alimentos e dos servigos. No caso dos precos administrados, a expec-
tativa é de alta de 4,1%, no IPCA, e de 4,2%, no INPC. Jd em relacio aos precos livres, projeta-se uma inflagio
de alimentos, bens industriais e servigos de 5,6%, 2,7% e 5,1%, respectivamente, no IPCA, e de 5,4%, 2,5% e
4,9%, no INPC, na mesma ordem.

Nota-se, no entanto, que nio estd descartada a ocorréncia de fatores que podem impactar positivamente ou
negativamente essas trajetérias de inflacdo estimadas. Por um lado, a probabilidade de uma piora no cendrio
inflaciondrio estd associada nio apenas ao acirramento dos conflitos no Oriente Médio e seus efeitos altistas
sobre as cotagoes do petréleo no mercado externo, mas também a novas desvalorizagdes cambiais originadas
tanto pela piora do ambiente doméstico, quanto pela ado¢io de uma politica monetdria mais restritiva nos Es-
tados Unidos. Por outro lado, um aumento ainda mais forte da produgio de graos, associado a uma melhora no
comportamento das carnes, traria um alivio adicional sobre a inflagio de alimentos. De modo similar, a melhora
no nivel de confianca dos agentes econdmicos na condugao das politicas monetdria e fiscal pode gerar efeitos
positivos sobre o cAmbio, impactando favoravelmente nao apenas a inflagao corrente mas também a ancoragem
das expectativas inflaciondrias para os préximos anos.
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TABELA 5.2.1
Projegao para o IPCA (2024)

(Em %)
Projecdo anterior - Setembro/24 Projecdo atual - Dezembro/24
Previsdo da taxa de variagdo | Contribui¢do para o IPCA 2024 | Previsdo da taxa de varia¢do | Contribuigdo para o IPCA 2024
Alimentos no domicilio 16,0 5,6% 0,9 8,4% 1,3
Bens industriais 23,5 2,4% 0,6 2,5% 0,6
Servigos - totais 34,6 5,0% 1,7 4,8% 1,7
Servigos - exceto educagdo 29,7 4,7% 1,4 4,5% 1,3
Educagdo 5,0 6,9% 0,3 6,9% 0,3
Administrados 25,9 4,7% 1,2 4,7% 1,2
IPCA 100,0 4,4% 4,8%
Fonte: Ipea.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
TABELA 5.2.2
Projecao para o INPC (2024)
(Em %)
Projegdo anterior - Setembro/24 Projegdo atual - Dezmbro/24
Previsdo da taxa de variagdo | Contribuigdo para o IPCA 2024 | Previsdo da taxa de variagdo | Contribui¢do para o IPCA 2024
Alimentos no domicilio 19,5 5,8% 11 8,3% 1,6
Bens industriais 26,7 2,2% 0,6 2,3% 0,6
Servigos - totais 28,5 4,7% 1,3 4,7% 1,3
Servigos - exceto educagdo 25,0 4,4% 1,1 4,4% 1,1
Educagdo 3,5 6,8% 0,2 6,9% 0,2
Administrados 25,3 4,5% 1,1 4,5% 1,1
IPCA 100,0 4,2% 4,7%
Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 5.2.3
Projegao para o IPCA e o INPC (2025)
(Em %)
Projegdo IPCA -2025 Projegdo INPC -2025

m Previsdo da taxa de variagdo | Contribui¢do para o IPCA 2025 m Previsdo da taxa de variagdo | Contribui¢do para o INPC 2025
Alimentos no domicilio 15,5 5,6% 0,9 19,5 5,4% 1,1
Bens Livres - exceto alimentos 23,1 2,7% 0,6 26,7 2,5% 0,7
Servigos - totais 35,4 5,1% 1,8 28,5 4,9% 1,4
Servigos - exceto educagdo 30,9 4,7% 1,5 25,0 4,5% 1,1
Educagdo 4,5 7,9% 0,4 3,5 7,6% 0,3
Administrados 26,0 4,1% 1,1 25,3 4,2% 1,1
indice cheio 100,0 4,4% 100,0 4,2%
Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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