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Conforme previsto na tltima Visao Geral da Conjuntura (VG) (Nota de Conjuntura
n° 25 da Carta de Conjuntura n° 68 de setembro de 2025), o PIB do terceiro tri-
mestre de 2025 foi 0,1% superior ao valor reportado no segundo trimestre do ano na
série dessazonalizada. Na comparagao interanual com o terceiro trimestre de 2024, o
crescimento do PIB no terceiro trimestre de 2025 alcangou 1,8%, resultado apenas
ligeiramente superior a projecao de 1,6% divulgada na VG de setembro para essa
mesma base de comparagio.

A acuricia das projegoes reportadas nas tltimas VGs sugere que nossos modelos in-
terpretativos tém sido capazes de capturar os aspectos centrais da dindmica de curto
prazo da economia brasileira. H4 algum tempo, temos argumentado que a politica
econdmica tem buscado alcangar simultaneamente quatro objetivos principais, a sa-
ber: (i) a manutencio de niveis préximos ao pleno emprego da mao de obra, com
crescimento dos rendimentos reais médios do trabalho; (ii) a preservagao dos progra-
mas publicos de transferéncia de renda voltados aos mais idosos e aos mais pobres,
bem como a expansio dos gastos com servigos puiblicos de satdde e educagao; (iii) a
manutengio da inflagio dentro da meta estabelecida pelo Comité de Politica Mo-
netdria do Banco Central; e (iv) a observincia do Regime Fiscal Sustentdvel (RES),
conforme previsto na Lei Complementar n° 200/2023.

Ademais, temos sustentado que tais escolhas nao sao particularmente surpreendentes,
tendo em vista, de um lado, o programa eleitoral vencedor nas eleigdes presidenciais
de 2022 e, de outro, o fato de que, em regimes democrdticos, agentes politicos racio-
nais competem entre si buscando interpretar as preferéncias do eleitorado e calibrar
a politica econdmica de acordo com essas preferéncias.

Isso néo significa, naturalmente, que os objetivos supracitados sejam facilmente com-
patibilizdveis entre si. Com efeito, a manutengao dos programas sociais e os gastos
crescentes com satide e educagio tornam mais desafiador o cumprimento das metas
associadas ao RFS, enquanto a combinag¢io de uma taxa de desocupagao nos menores
niveis da série histérica com rendimentos reais do trabalho em patamares recordes
dificulta o controle da inflagao, sobretudo na auséncia de aumentos da produtivida-
de média do trabalho. Nao obstante, um ntimero crescente de pesquisas indica que
a popula¢io valoriza simultaneamente melhores saldrios e mais empregos, servigos
publicos de maior qualidade, o amparo proporcionado pelas transferéncias pablicas
de renda aos mais pobres e idosos e, por fim, a manuten¢io da inflacio sob controle.

A politica econémica tem buscado navegar essas dificuldades por meio de dois eixos
principais. No front fiscal, tém sido envidados esfor¢os no sentido de, por um lado,
ampliar a arrecadacio federal — sempre que possivel por meio da redu¢io tanto da
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evasao tributdria quanto das isengoes fiscais e/ou da racionalizagdo da incidéncia de tributos jd existentes — e, por
outro, conter os gastos publicos federais mediante revisdes cada vez mais sistemdticas e frequentes dessas despesas.
Ambos os conjuntos de iniciativas convergem para o objetivo final de obten¢ao das metas de resultados primdrios
— crescentes ao longo do tempo — previstas no RES. Dai que o resultado primdrio do setor ptblico consolidado em
2024 foi similar ao de 2014 (Griéfico 1) e que estimativas do “impulso fiscal” da economia acumulado em doze
meses tenham se aproximado de zero no terceiro trimestre de 2025 (Secretaria de Politica Econdmica, 2025).

No front do controle inflaciondrio, desde a reuniao do Copom de setembro de 2024, a politica monetaria tem se
baseado na manutengio de taxas de juros reais esperadas em trajetdria ascendente (Grafico 2), cujos efeitos sobre
a taxa de cAmbio vém sendo potencializados, desde o inicio de 2025, por um contexto internacional marcado
pela continua desvalorizagio do délar nos mercados globais (Grifico 3). Como resultado, a inflagdo acumulada
em doze meses vem recuando desde maio deste ano, em clara trajetéria de retorno aos limites do regime de me-
tas de inflagao (Gréfico 4), mesmo em um contexto de saldrios reais em niveis recordes e de taxas de desocupagio
historicamente muito baixas, conforme a série da PNAD Continua, iniciada em 2012 (Gréficos 5 e 6).

GRAFICO 1

Resultado primdrio do setor publico consolidado
(Acumulado em doze meses e em % do PIB)
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GRAFICO 2

Taxa selic anual esperada real
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GRAFICO 3
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GRAFICO 5
PNAD Continua: rendimento habitual médio
(Em valor absoluto e taxa de variagio interanual)
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. .. e .
importantes para a agenda econémica ao longo da atu- ~ Taxa de participagio dessazonalizada
(Em %)

al legislatura — notadamente a aprovacio da reforma
tributdria sobre o consumo (Emenda Constitucional n°
132/2023) e a recente reforma do Imposto de Renda da
Pessoa Fisica, que combinou a desoneragao dos rendi-
mentos mensais de até R$ 5.000 com o aumento da tri-
butagio incidente sobre pessoas fisicas com renda anual
superior a2 R$ 600.000 (Lei n° 15.270/2025) — ¢ licito
notar que vdrias dessas iniciativas nio tiveram como ob-
jetivo central o aumento da arrecada¢io ou a redugio de
despesas publicas. Quando o foco recaiu sobre esses dl-
timos objetivos a tramita¢do no Congresso Nacional por
vezes se mostrou desafiadora, embora também af tenham
ocorrido sucessos.

No front do aumento das receitas, talvez a principal vi-

NN NOOOOTHTTddaNANANANNNNN T LWL
Arddddd A NNNNANNNANNANNNNNNNNNNNNNN
B e e g
S g23353c29353c933c933c033c033c033c0.33
oO=m o =m T o0 =m0 T 0= T 0= 0= 0=0T0=0"T"0

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

téria do Executivo tenha sido a aprovagao da Lei n° 14.754/2023, que instituiu a tributa¢io da renda de fundos
exclusivos e de rendimentos financeiros mantidos no exterior, ampliando simultaneamente a progressividade e
a arrecadagio do Imposto de Renda. Outros exemplos relevantes de sucesso incluem a reoneragao da folha de
pagamentos dos setores produtivos beneficiados pela Lei n° 12.546/2011 — aprovada de forma gradual, com
efeitos previstos até 2028, por meio da Lei n® 14.973/2024 — e a revisao, promovida pela Lei n® 14.859, de 22

de maio de 2024, seguida da extingdo, em abril de 2025

, do Programa Emergencial de Retomada do Setor de

Eventos (Perse), originalmente instituido pela Lei n° 14.148, de maio de 2021.

Todavia, mesmo iniciativas de refor¢o arrecadatério sob responsabilidade formal do Executivo enfrentaram
limites politicos relevantes em tempos recentes. Um exemplo ¢ o episddio envolvendo os aumentos das ali-
quotas do Imposto sobre Operacoes Financeiras (IOF). Embora se trate de um tributo de natureza extrafiscal,
cujas aliquotas podem ser alteradas por decreto presidencial, as medidas adotadas pelo Executivo suscitaram

reacdo do Congresso Nacional, que aprovou decreto legislativo sustando os efeitos do aumento do imposto,
sob o argumento de desvio de finalidade arrecadatdria. A controvérsia foi posteriormente judicializada e,
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em decisdo monocritica, o ministro Alexandre de Moraes, do Supremo Tribunal Federal, restabeleceu par-
cialmente os decretos presidenciais, ao entender que nao ficou caracterizado o alegado desvio de finalidade.
Nova tentativa do Executivo de resolver a questao no Ambito legislativo — por meio da Medida Proviséria n°
1.303/2025 — nao prosperou, tendo sido retirada da pauta da Cimara dos Deputados em outubro passado.
Mesmo assim, o impacto arrecadatério da caducidade da MP 1303/2025 foi parcialmente compensado com
a aprovacao, em novembro, da Lei n® 15.265/2025 que, dentre outras medidas, permite aos declarantes de IR
atualizarem os valores dos respectivos bens mdveis e iméveis para valor de mercado em troca da antecipagio

do IR sobre ganho de capital.

As dificuldades enfrentadas pelo Executivo tampouco se limitam ao campo da elevagao de receitas. Também
propostas voltadas a contengio das despesas primdrias tém encontrado apoio limitado no Legislativo. Medidas
tao distintas quanto a desvincula¢io dos recursos destinados aos fundos constitucionais em relagao ao cresci-
mento da receita, a reforma da previdéncia dos militares, o combate aos chamados “super-saldrios” e a definicao
mais estrita das regras de elegibilidade do Beneficio de Prestagao Continuada (BPC), previsto na Lei Organica
da Assisténcia Social (LOAS), enfrentam fortes resisténcias no atual Congresso Nacional. Além disso, o Legis-
lativo tem contribuido para a pressio sobre a despesa ao ampliar o volume de emendas parlamentares ao orca-
mento federal, reduzindo ainda mais o espaco discriciondrio da politica fiscal (secio 4.2).

Claro estd que a trajetéria recente da despesa primdria federal reflete ndo apenas restri¢des impostas ao Poder
Executivo pelo Congresso Nacional ou pelo Judicidrio, mas também iniciativas deliberadas do préprio Exe-
cutivo. Destacam-se, nesse sentido, a reintrodu¢io da politica de valoriza¢ao real do saldrio minimo (Lei n°
14.663/2023), a manutengao e ampliacao de programas sociais e a expansao dos gastos federais em satde e
educacio publicas. Derivadas de compromissos explicitos de campanha do atual governo, tais politicas con-
tribuem diretamente para o bem-estar da grande maioria da popula¢ao brasileira e, tomadas em conjunto,
tém respondido por parcela crescente do or¢amento federal ao longo de praticamente todo o periodo péds-
-Plano Real.

Como apontam Souza e Hecksher (2025), a combinag¢io da dinimica positiva do mercado de trabalho com
transferéncias previdencidrias e assistenciais — que “(...) se tornaram, no periodo pds-pandemia, muito mais
efetivas para a reducio da desigualdade e da pobreza (...)” — foi decisiva para que o pais alcangasse, em 2024,
“os melhores niimeros da série histérica [iniciada em 1995] das pesquisas domiciliares para a renda média, a

desigualdade e a pobreza” (ibid.).

De modo concomitante ao avango dos indicadores sociais, e com a atengdo bdsica a sadde praticamente univer-
salizada no territério nacional, o Poder Executivo tem deslocado o foco de suas iniciativas para a ampliacio do
acesso a servicos de média e alta complexidade, como ilustra a implementagao do Programa Mais Especialistas.
Paralelamente, discute-se no Congresso Nacional o novo Plano Nacional de Educagio (PL n° 2.614/2024, de
iniciativa do Executivo), que estabelece objetivos ambiciosos, dentre os quais ampliar a cobertura de criangas de
0 a 3 anos em creches, dos atuais 33% para 50% até 2034, “garantir matriculas de tempo integral em 55% das
escolas, atendendo 40% dos estudantes”, e “alcancar o investimento por aluno em educagio bdsica como per-
centual do PIB per capita equivalente & média dos paises da Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento

Econémico (OCDE)”.

Tudo o mais permanecendo constante, portanto, ¢ dificil supor que o peso das politicas e gastos supracitados
no or¢amento federal tenda a se estabilizar ao longo da presente década. Correto ou nio esse diagndstico, é fato
que a calibragem atual dessas iniciativas tem implicado que os respectivos gastos crescam mais rapidamente do
que os limites previstos no Regime Fiscal Sustentdvel (RES), tornando mais desafiadora a obtengao de resultados
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primdrios crescentes no médio prazo — ainda que esses permanecam sendo buscados pela politica fiscal ora em
curso (ser secio 4.1).

Nao surpreende, assim, que — mesmo com o forte aumento da carga tributdria ocorrido em 20241, em grande
medida por conta das medidas de aumento de receitas supracitadas — persistam questdes estruturais relaciona-
das 4 sustentabilidade da politica fiscal e que, no acumulado do ano até novembro, o déficit primdrio do governo
central tenha atingido R$ 75,7 bilhées (equivalentes a 0,6% do PIB nominal acumulado nos dltimos quatro tri-
mestres), superando levemente o resultado observado no mesmo periodo de 2024 (secao 4.1). A aprovagao pela
Camara dos Deputados, no tltimo dia 17/12 de projeto de lei incluindo um corte linear de 10% de incentivos
fiscais ndo previstos na Constitui¢io Federal e o aumento da tributagio de bets, fintechs e o juro sobre capital
préprio (JCP) - recuperando, assim, elementos de propostas do poder Executivo que tinham sido anteriormen-
te derrotadas no Congresso — deve portanto ser vista, de um lado, como mais uma importante vitéria “fiscalista”
do Executivo na atual legislatura e, de outro, como um marco da importincia crescente do Congresso Nacional
na defini¢ao da politica fiscal do pais.

Seja como for, uma decorréncia da dindmica de gastos supracitada é o engessamento progressivo do or¢amen-
to federal, causado pelo peso crescente das despesas obrigatérias nas despesas primdrias federais totais. Nao se
trata de problema novo (se¢ao 4.2). Tampouco foi mitigado “(...) durante a vigéncia do chamado teto de gastos
previsto na Emenda Constitucional (EC) no 95/2016 e ainda defendido por muitos. Ao contrério, o “teto” dra-
matizava (...) [a referida rigidez], por implicar a necessidade continua de reformas estruturais para que pudesse
ser mantido? — reformas cujo escopo e timing, mesmo na melhor das hipdteses, eram necessariamente incertos,
dadas as maiorias politicas necessdrias para que fossem implementadas” (Nota de Conjuntura n° 25 da Carta
de Conjuntura n°® 68 de junho de 2025),. Nao por acaso, o valor das despesas discriciondrias em 2022 foi o
menor da série historica (tabela 4.2.6 da se¢do 4.2), mesmo com a postergacio naquele ano de pagamentos de
aproximadamente R$ 39,5 bilhoes (ou 0,39% do PIB daquele ano) em precatérios.

A partir de 2023 o valor das despesas discriciondrias federais subiu consideravelmente (tabela 4.2.6), tendo,
entretanto, se estabilizado em valores absolutos e caido em termos relativos desde entdo. A perspectiva para
2026 ¢ de crescimento dos valores absolutos da ordem de 7% (tabela 4.2.8), o que se, de um lado, implica que
a possibilidade de algum tipo de interrup¢io brusca na execu¢io orcamentdria federal por conta de redugoes
insuportdveis nas despesas discriciondrias seja pequena nos préximos anos, de outro, estd longe de reverter a
tendéncia de longo prazo discutida na segio 4.2 e as consequéncias negativas dela derivadas3.

Um segundo problema associado ao rdpido crescimento dos gastos publicos reside em seus efeitos macroeco-
noémicos indiretos. Em particular, o aquecimento da atividade econémica — e, sobretudo, do mercado de tra-
balho* — decorrente de seus efeitos multiplicadores’, tende a pressionar a inflagao e, em um regime de metas
inflaciondrias, a exigir a manutengao de taxas reais de juros mais elevadas do que aquelas que prevaleceriam, por
exemplo, caso tais gastos evoluissem em linha com o crescimento do produto.

1. Com base em Santos (2023), estimamos que a carga tributdria bruta medida de acordo com o Sistema de Contas Nacionais referéncia 2010 tenha passado de 33,1% do PIB em 2023 para 35,1 %
do PIB em 2024, valor recorde da série histérica. Nos trés primeiros trimestres de 2025 a carga tributdria bruta parece ter se estabilizado em relagio ao PIB, ainda que no novo patamar estabelecido
em 2024. Ver Santos, C.H.M. (2023). Séries longas trimestrais para a carga tributdria bruta, a carga tributdria liquida, as transferéncias de assisténcia e previdéncia e subsidios, a formagio bruta de
capital fixo das administragées publicas e a formagio bruta de capital fixo das empresas estatais (Carta de Conjuntura do Ipea n.59, nota de conjuntura 30, segundo trimestre).

2. Segundo a Nota Informativa de 20 de outubro de 2021, emitida pela Secretaria de Politica Econémica do Ministério da Economia, “as reformas estruturais sdo a continuagio do processo
de consolidagio fiscal iniciado pelo Teto de Gastos. Ou seja, o Teto de Gastos nao se sustém sem as reformas estruturais e estas nao seriam impelidas caso nao existisse o Teto”. Disponivel
em:https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-economica/estudos-economicos/2021/ni-racionalizacao-dos-gastos-e-reformas-estruturais-no-novo-
arcabouco-fiscal.pdf.

3. Notadamente a redu¢io da mdquina publica federal exclusive dreas protegidas por minimos constitucionais (i.e. satide e educagao) e a limitagao dos investimento publicos.

4. Ver, a este respeito, Cunha, D., Pereira, J., Perrelli, R A., and Toscani, F. (2022): “Estimating the Employment and GDP Multiplier of Emergency Cash Transfers in Brazil,” IMF Working Paper
WP/22/55 ¢ Mendes, Arthur, Wataru Miyamoto, Thuy Lan Nguyen, Steven Pennings, Leo Feler. 2024. “ The Macroeconomic Effects of Cash Transfers: Evidence from Brazil,” Federal Reserve Bank
of San Francisco Working Paper 2024-02.

5. Ver, a respeito, Busato e Martins (2024). Multiplicadores fiscais no Brasil. Revista de Economia Contemporinea 28: p. 1-33.



https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-economica/estudos-economicos/2021/ni-racionalizacao-dos-gastos-e-reformas-estruturais-no-novo-arcabouco-fiscal.pdf
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-economica/estudos-economicos/2021/ni-racionalizacao-dos-gastos-e-reformas-estruturais-no-novo-arcabouco-fiscal.pdf
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Esse arranjo implica um desafio adicional 4 sustentabili- ~ GRAFICO 7
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Seja para evitar o aprofundamento do engessamento do or¢amento federal, seja pela necessidade de controlar a
dinimica da divida publica, é de se esperar, portanto, que o ritmo de crescimento das despesas federais com pre-
vidéncia, assisténcia social, satide e educacio venha a arrefecer no préximo mandato presidencial e na préxima
legislatura. Dito isto, os comportamentos recentes da taxa de cAmbio e do credit default swap (CDS) soberano
sugerem que os agentes econémicos tém compreendido tanto os objetivos das politicas fiscal e monetdria ora
em curso quanto a légica de funcionamento das instituigoes politicas brasileiras, apesar de suas imperfeicoes.

A dinimica recente da taxa de cAmbio (Gréfico 3) parece determinante também para o comportamento re-
cente da inflagdo (Grifico 4), atenuando as pressoes inflaciondrias — notadamente sobre os servigos — advindas
do mercado de trabalho. Com efeito, a desagregagao do IPCA por categorias revela que a inflagio acumulada
em doze meses, de 4,5% em novembro, decorre de pressdes mais intensas provenientes dos precos dos servigos
livres e dos precos administrados, que apresentaram variacoes de 6,0% e 5,3%), respectivamente. Em contraste,
a alta dos precos dos alimentos e dos bens industriais, setores mais sensiveis a taxa de cAmbio, mostrou-se bem
mais moderada, alcangando 2,5% e 2,6%, nessa ordem. Mesmo com a rdpida desaceleragao da inflagao e com
a melhora no quadro fiscal verificada ao longo do ultimo biénio, entretanto, o Comité de Politica Monetdria
do Banco Central (COPOM) manteve, na ata do tltimo dia 11 de novembro, “(...) a interpretagdo de uma
inflacio pressionada pela demanda e que requer uma politica monetdria contracionista por um periodo bastante

prolongado.”

A luz da queda das expectativas inflaciondrias e da elevada probabilidade de continuidade do ciclo de reducio da
taxa bésica de juros nos Estados Unidos, tal avaliacio parece, contudo, compativel com o inicio de um ciclo de
cortes da taxa Selic no primeiro semestre de 2026 — uma vez que a taxa de juros real pode ficar constante mesmo
se a taxa nominal de juros cair, bastando para isso que as expectativas inflaciondrias caiam no mesmo ritmo da
taxa nominal. Dito isso, na auséncia de intercorréncias relevantes de natureza politica é de se supor que esse ciclo
possa se aprofundar ao longo de 2027, aproximando a taxa real de juros para patamares mais compativeis com
o ajuste fiscal em curso na economia brasileira desde 2024

Apés um grande aumento da incerteza por conta da inflexdo na politica externa americana, os dados do setor
externo tém se comportado de maneira surpreendentemente “normal”, no sentido que nao se nota nas séries
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temporais relevantes — seja das exportagdes brasileiras a pregos constantes, seja do comércio mundial — uma
clara quebra estrutural negativa. No caso das exportagoes brasileiras, ao contrdrio, o terceiro trimestre de 2025
marcou o recorde positivo da série histérica das contas nacionais trimestrais dessazonalizada e medidas a precos
constantes. Em vérios casos relevantes as exportagoes brasileiras para os EUA simplesmente foram redireciona-
das para outros paises e a pressao politica americana — que atingiu seu dpice em agosto e setembro — parece ter
sido significativamente atenuada pela a¢io da diplomacia brasileira e do Presidente da republica, inclusive com
a retirada de novos itens da lista de produtos antes taxados punitivamente. Isso nao quer dizer, evidentemente,
que nio tenham havido perdedores: até meados de dezembro, quando esse texto ficou pronto, as liberagoes de
crédito pelo BNDES para as empresas afetadas pelo “tarifaco” americano era da ordem de R$ 10 bilhoes. Mas,
do ponto de vista de previsdes macroeconémicas para a economia brasileira, a conclusio que se impde é que as
expectativas de impacto das tarifas americanas parecem ter sido superdimensionadas.

Diante do exposto, conclui-se que a desacelera¢iao em curso da atividade econdmica, corroborada pelo resultado
do PIB do terceiro trimestre, segue ocorrendo em linha com o cendrio j4 antecipado e, portanto, refor¢a o diag-
néstico de fundo da Dimac/Ipea sobre o ciclo atual. Mesmo num contexto interno ainda caracterizado por um
mercado de trabalho pujante, com ocupagio elevada e massa de rendimentos em expansido moderada, sobres-
saem os efeitos defasados e contemporaneos da politica monetdria contracionista, marcada pela manutengao de
patamares elevados da taxa nominal de juros basica por um periodo j4 bastante longo, mesmo em um contexto
de expectativas inflaciondrias decrescentes. Esse tltimo nao apenas desestimula decisdes de investimento priva-
do, como também pressiona o orgamento das familias, 2 medida que encarece o custo do crédito ao consumidor.
Deriva dai nossa expectativa para o chamado “pouso suave” da economia brasileira: sem ruptura abrupta do
nivel de atividade, mas com clara perda de tra¢io da demanda interna.

J4 o cendrio para 2026, embora ndo traga mudangas estruturais relevantes em relagao ao pano de fundo atual,
incorpora maior grau de incerteza. A hipétese central, como apontado anteriormente, é a do inicio de um ciclo
de flexibilizagao monetdria ao longo do primeiro semestre, mas ainda é cedo para precisar quando esse processo
comegard e com que intensidade ele ocorrerd. Além disso, antes mesmo de eventuais cortes nominais, a desa-
celeracao da inflagao deve levar a uma elevagao dos juros reais, reforcando uma postura monetdria ainda mais
contracionista no curto prazo. Soma-se a isso o fato de 2026 ser um ano eleitoral, o que tende a ampliar a vola-
tilidade e o risco em torno do cendrio. Por outro lado, hd fatores pontuais que podem atuar de forma favordvel
a atividade, como as recentes mudangas no Imposto de Renda, por exemplo, além de mudangas no sentido de
facilitar o credito para os mais pobres.

Neste contexto, apesar de o cendrio prospectivo permanecer praticamente inalterado, estamos elevando a nossa
projecdo de crescimento do PIB para 2025 de 2,2% para 2,3%, refletindo, em grande medida, a revisao imple-
mentada pelo IBGE, que elevou em 0,2 p.p. o crescimento do primeiro trimestre de 2025. Para 2026, mante-
mos a expansio esperada em 1,6%, porém com viés de alta. Em relagao ao quarto trimestre, conforme colocado
anteriormente, a expectativa ¢ de resiliéncia em alguns segmentos mais ciclicos, combinada a contribuigao posi-
tiva de componentes mais exdgenos, o que sugere a manutengio de um quadro de relativa estabilidade no curto
prazo, com crescimento modesto. Nesse sentido, projetamos que o PIB avance 0,2% na margem, com alta de
2,0% em relagao ao quarto trimestre de 2024.

J4 nossas projecoes para a inflagao foram revistas para baixo. Para o IPCA, a estimativa para 2025 recuou de
4,8% para 4,4%, apesar da elevagio da projecio para os precos administrados — de 4,7% para 5,2% — refle-
tindo reajustes mais intensos das tarifas de energia elétrica. Em contrapartida, as previsoes para a inflacio dos
alimentos no domicilio e dos bens industriais foram reduzidas de 4,4% e 3,1% para 2,1% e 2,4%, respecti-
vamente, refletindo a dindmica favordvel da taxa de cAmbio. A projecio para os servigos livres foi mantida em
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6,2%. No caso do INPC, embora a estimativa para os precos administrados tenha aumentado de 4,5% para
5,1%, a revisao baixista das projegoes para alimentos e bens industriais — de 4,2% e 2,9% para 2,0% e 2,2%,
respectivamente — levou a previsao para 2025 a recuar de 4,5% para 4,0%.

Para 2026, o cendrio prospectivo considera crescimento moderado da atividade econdmica, estabilidade cambial
e menor impulso da safra, o que deve manter a inflacio em trajetéria de queda, embora em ritmo mais mo-
derado. Assim, projeta-se uma alta de 4,2% para o IPCA no préximo ano, refletindo desaceleragao dos pregos
administrados (3,8%) e variagdes um pouco mais elevadas dos alimentos (4,2%) e dos bens industriais (2,6%).
Para os servigos, a projegdo de 5,7% permanece elevada, ainda que indique alguma descompressao em relacao
aos niveis atuais. No caso do INPC, estima-se alta de 3,8%, explicada pelas varia¢oes de 4,3% dos alimentos no
domicilio, 2,4% dos bens industriais, 5,3% dos servigos e 3,6% dos precos administrados

BOX 1: Juventude e participacao laboral no Brasil: um retrato inicial da nova dinami-
ca da forca de trabalho®

Introducao

Este box tem por objetivo apresentar uma andlise exploratdria inicial sobre o comportamento da mao de obra
jovem que se encontra fora do mercado de trabalho. A partir dos microdados da PNAD Continua trimestral, o
estudo descreve, de forma ainda preliminar, as mudangas recentes na participa¢o dos jovens na for¢a de traba-
lho, sua composi¢io demogrifica e os principais motivos associados a inatividade.

B1.1. Evolucao da taxa de participacao

Ao longo dos ultimos trimestres, o desempenho favo-  GRAFICO B1.1
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Os dados da PNAD Continua indicam que, no terceiro
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62,2%, abaixo dos 63% no inicio de 2020, sinalizando
Fonte: PNAD Continua/IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

que uma parcela maior das pessoas em idade ativa tem
optado por permanecer fora da forga de trabalho. Deve-
-se registrar, contudo, que a decomposigio da taxa de participagao por idade mostra que essa queda nao ¢ difusa:
concentra-se de maneira quase exclusiva entre os trabalhadores mais jovens (grafico B1.1). Na comparagio entre
o primeiro trimestre de 2020 e o terceiro trimestre de 2025, as taxas de participagao dos grupos de 14 a 17 anos e
de 18 a 24 anos recuaram de 18,4% e 69,2% para 14,7% e 68,7%, respectivamente. Observa-se, ainda, que em

6. Texto de Maria Andreia Parente Lameiras
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horizonte mais longo a redu¢io ¢ ainda mais pronunciada entre os adolescentes: de 24,6% no primeiro trimestre
de 2012 para 14,6% no trimestre mais recente.

Em termos analiticos, como a taxa de participagdo resulta da relagio entre a populac¢ao em idade ativa (PIA)
e a populagio economicamente ativa (PEA), faz-se necessdria uma avaliagdo inicial para identificar qual desses
componentes tem contribuido de forma mais decisiva para o recuo observado. De acordo com a PNAD Conti-
nua, ao longo dos tltimos 13 anos — em um contexto de transi¢ao demogréfica avangada, marcado por queda
continua da fecundidade e envelhecimento populacional — a participacao dos jovens de 14 a 17 anos e de 18
a 24 anos na PIA recuou de 9,2% e 15,3% para 6,8% e 12,3%, respectivamente. No mesmo periodo, o grupo
de 60+ cresceu de 14,4% para 20,2%, superando, portanto, o peso relativo dos jovens na PIA (grifico B1.2).

GRAFICO B1.2 GRAFICO B1.3
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Fonte: PNAD Continua/IBGE. Fonte: PNAD Continua/IBGE.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Apesar dessa retragao da participagao dos jovens na PIA, nota-se que a queda da participagao juvenil na PEA foi
ainda mais intensa. Entre o primeiro trimestre de 2012 e o terceiro trimestre de 2025, a propor¢ao de jovens
de 14 a 17 anos na forca de trabalho recuou de 3,6% para 1,6% (grifico B1.3). Em outras palavras, embora
a redugido da natalidade esteja, de fato, diminuindo o contingente de jovens de 14-17 anos disponiveis para o
mercado de trabalho, ¢, sobretudo, a decisao de uma parcela maior desses jovens de permanecer fora da forga de
trabalho que explica a retragio da participagdo juvenil.

B1.3. Perfil dos jovens inativos

Os dados da PNAD Continua referentes ao terceiro trimestre de 2025 mostram caracteristicas demogréficas simi-
lares nos dois estratos etdrios — 14 a 17 anos e 18 a 24 anos. J4 a abertura por grau de instrucio, como esperado,
indica que, a medida que a idade avanga, os jovens tendem a apresentar maior escolaridade (graficos B1.4 ¢ B1.5).

Além do nivel de educacio, outro ponto de diferenciacio entre os dois grupos diz respeito aos motivos declara-
dos para permanecer fora da forca de trabalho (grafico B1.6). Entre adolescentes de 14 a 17 anos, a inatividade
¢ majoritariamente explicada pelo estudo (72%), seguida de “ser muito jovem” (16%). J4 entre jovens de 18 a
24 anos, o estudo permanece como principal motivo (45%), mas ganham relevancia fatores adicionais: cuidados
domésticos (20%), satide (10%) e desinteresse (7%). Esse padrao sugere que, com o avango da idade, novos
obstdculos emergem na transigao escola-trabalho.
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GRAFICO B1.4 GRAFICO B1.5
Perfil dos jovens de 14 a 17 anos fora da for¢a de trabalho Perfil dos jovens de 18 a 24 anos fora da forca de trabalho
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Fonte: PNAD Continua/IBGE. Fonte: PNAD Continua/IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Deve-se registrar, ainda, que ao longo dos tltimos anos cresceu a participagio de jovens de 14 a 17 anos fora
do mercado por conta dos estudos: essa parcela avangou de 65,3% no primeiro trimestre de 2022 para 72,1%
no terceiro trimestre de 2025. Ainda assim, o percentual permanece abaixo dos 80,2% observados no quarto
trimestre de 2015 (grafico B1.7). No segmento de 18 a 24 anos, apds registrar 38,9% no segundo trimestre de
2021, a parcela de jovens fora do mercado por motivo de estudo subiu para 45% no terceiro trimestre de 2025,
aproximando-se do pico da série no quarto trimestre de 2014 (45,3%). Vale ressaltar, ainda, que nesse estrato
etdrio a propor¢ao de jovens inativos por cuidados domésticos caiu sistematicamente até a pandemia — de
27,9% para 15,7% entre o primeiro trimestre de 2012 e o segundo trimestre de 2020 —, mas voltou a aumen-
tar, alcancando 19,9% no terceiro trimestre de 2025 (gréfico B1.8).

GRAFICO B1.6 GRAFICO B1.7
Composi¢ao dos motivos para a inatividade dos jovens Fatores explicativos da inatividade dos jovens de 14 a 17 anos
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Fonte: PNAD Continua/IBGE. Fonte: PNAD Continua/IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nesse contexto, pode-se argumentar que a maior permanéncia fora da forga de trabalho por motivos educacio-
nais tende a elevar o nivel de instrucao da juventude, o que, em tese, deve se traduzir em melhores chances de
inser¢ao em ocupagoes de maior qualidade e remuneragao.
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Conforme a literatura, além dos diferenciais salariais —
que elevam o retorno esperado da educagio —, outros
mecanismos podem explicar o aumento do tempo de
permanéncia nas instituigoes educacionais. Em perfo-
dos de expansao do mercado de trabalho, por exemplo,
a maior ocupagio de outros membros do domicilio e/
ou o aumento da renda familiar reduzem a necessidade
de contribui¢io do jovem para o orcamento doméstico,
permitindo que ele se dedique por mais tempo aos es-
tudos. Adicionalmente, a implementa¢io de politicas e
programas governamentais — como o Plano Nacional
de Educacio (PNE), o Fundo de Financiamento Es-
tudantil (FIES), o Programa Universidade para Todos
(PROUNI) e, mais recentemente, o Programa Pé-de-
-Meia — pode ter refor¢ado os incentivos a permanén-
cia na escola e a continuidade da trajetéria educacional,

GRAFICO B1.8
Fatores explicativos da inatividade dos jovens de 18 a 24 anos
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sobretudo entre jovens de menor renda.

Segundo a PNAD Continua, no terceiro trimestre de 2025, entre os individuos de 18 a 24 anos, 50% jd haviam
concluido o ensino médio e quase 23% estavam cursando ou ji haviam cursado o ensino superior — avanco re-
levante frente ao primeiro trimestre de 2012, quando esses percentuais eram de 39% e 16,5%, respectivamente.

Conclusoes finais

A partir da andlise dos microdados trimestrais da PNAD Continua, observa-se que a queda da taxa de participa-
¢ao no mercado de trabalho brasileiro é explicada, em grande medida, pela retracio da participacio do segmento
mais jovem da populacio, isto ¢, individuos de 14 a 24 anos. Por um lado, mudancas demogrificas vém redu-
zindo, ano a ano, o contingente de jovens disponiveis para o mercado de trabalho. Por outro, entre os jovens em
idade ativa, uma parcela menor tem participado da PEA, principalmente por motivos educacionais, sugerindo
a qualificagao como estratégia dominante de inser¢ao futura no mercado de trabalho.

Como consequéncia, o aumento do tempo dedicado aos estudos tem melhorado o perfil educacional da popula-
¢ao jovem, o que tende a elevar a produtividade e a qualidade da for¢a de trabalho no médio e no longo prazos.
Ademais, considerando que individuos com maior escolaridade apresentam maiores incentivos — e, em geral,
melhores condi¢oes — para se manterem na atividade, ¢ plausivel esperar que a taxa de participagio no mercado
de trabalho volte a se expandir nos préximos anos, reduzindo, assim, o risco de um eventual “apagao” de mao
de obra que poderia restringir a produgio de bens e servigos.

BOX 2: Calculo do Carry-Over do PIB: abordagem alternativa’

O carregamento estatistico (carry-over) constitui instrumento analitico importante para a avaliagao de cendrios
macroeconémicos prospectivos. Este indicador mensura o crescimento implicito de uma varidvel ao final de
determinado periodo sob a hipétese de taxa de variagio nula nos subperiodos remanescentes, fornecendo assim
uma linha de base para projegdes de curto prazo. Em geral, essa conta ¢é feita utilizando-se somente a série com
ajuste sazonal, o que, na maior parte do tempo, fornece uma boa aproximacgao do resultado efetivo. No entanto,
hd momentos em que se observa um descolamento entre a taxa de variagio anual calculada dessa forma e a ofi-

7. Texto de Leonardo Mello de Carvalho
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cial, obtida a partir da série encadeada (sem ajuste). O GRAFICO B2.1
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Fonte: PNAD Continua/IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

com base na série encadeada (sem ajuste sazonal), ¢ mais consistente que a conta final do carry-over também
seja estimada a partir dessa mesma série. O desafio, no entanto, estd em como projetar os trimestres ainda nao
observados do ano corrente. A solugio adotada baseia-se na hipétese de que os fatores sazonais se mantém re-
lativamente estdveis entre dois anos consecutivos — uma premissa razodvel dado que mudancas estruturais na
sazonalidade tendem a ocorrer de forma gradual.

Metodologia

A série encadeada sem ajuste (Y **) relaciona-se com a série dessazonalizada (Y**) por meio do fator sazonal (S):

YNSA _ YA G
t T Tt t

Sob a hipétese de fator sazonal fixo entre anos consecutivos, temos que STq =S , para cada trimestre ¢ do ano.

Com isso, podemos recuperar a série encadeada projetada para o ano 7 da seguinte forma:

Para os trimestres jd observados (até o 3° trimestre, no caso de 2025), utilizam-se os valores efetivos da série
encadeada.

Para o trimestre ainda nio observado (o 4° trimestre), projeta-se o valor da série encadeada aplicando o fator
sazonal do ano anterior ao dltimo valor dessazonalizado conhecido:

7 NSA _ SA

Yo =Y, xSy,

O fator sazonal do quarto trimestre de 2024 (S, ,, ) ¢ obtido pela razio entre a série encadeada e a série des-
sazonalizada daquele periodo. Com os quatro trimestres de 2025 assim construidos (trés observados e um

projetado), calcula-se a média anual e, a partir dela, a taxa de crescimento em relagao a média de 2024 — que
corresponde ao carry-over.

Resultado

Aplicando essa metodologia aos dados de 2025, chegou-se a um efeito de carregamento de 2,3% para o ano cor-
rente. Esse valor estd mais préximo do crescimento acumulado no ano observado na série encadeada (2,4%) do
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que daquele indicado pela série dessazonalizada (2,8%), corrigindo assim a superestimagao que ocorreria com o
célculo tradicional, qual seja: 2,6%. A diferenca de 0,3 ponto percentual (p.p.) entre as duas abordagens nao é
desprezivel e reforca a importancia de se utilizar a série encadeada, especialmente em anos — como 2025 — em
que o descolamento entre as séries se mostra mais acentuado.

BOX 3: Decomposicao do PIB Brasileiro em Componentes Ciclicos e Exdgenos: Anali-
se 1996-20258

Introducao

Este box busca avaliar a trajetéria do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro a partir da decomposigao dos seto-
res econémicos em dois blocos: ciclicos e menos ciclicos, que chamaremos de exégenos por conveniéncia. Em
esséncia, essa abordagem distingue a parte da atividade mais sensivel ao ciclo doméstico — isto é, influenciada
por fatores como demanda interna, crédito e politica monetdria — daquela mais influenciada por choques de
oferta e fatores externos ou estruturais, menos sujeitos ao controle de politicas de curto prazo. A relevincia dessa
distin¢ao ficou evidente em diversos episédios da histéria econdmica brasileira, como, por exemplo, durante a
forte recessao de 2015/16, quando a resiliéncia de segmentos mais exdgenos ao cendrio de crise, evitou uma
queda ainda maior da economia. Mais recentemente, a contribui¢ao da agropecudria, juntamente com a das
inddstrias extrativas, entre outros, exerceu impacto positivo relevante no bom resultado do PIB em 2023, num
cendrio interno j4 caracterizado por juros elevados.

1. Conceitos e Classificacao

Define-se como PIB ciclico a parcela do Valor Adicionado (VA) Total cuja evolugio é mais sensivel as flutuagoes
associadas a politica econdmica e & demanda interna. Desta forma, os componentes ciclicos incluem a indus-
tria (exceto a extrativa) e a maioria dos servigos privados (comércio, transportes, informagio e comunicagio,
e outras atividades de servigos, da qual fazem parte alojamento e alimentacio, entre outros). Este conjunto de
atividades correspondia a aproximadamente 57,2% do VA total da economia a pregos constantes de 2024, for-
mando o nicleo da atividade sujeita aos ciclos econdmicos convencionais. J4 os exégenos reinem agropecudria,
industria extrativa, servicos ligados a atividades financeiras, imobilidrias e administracio publica — setores cuja
dinAmica reponde e/ou estd associada a fatores estruturais ou externos, como estoques, clima, precos interna-
cionais, demanda mundial, etc.

Além de testes econométricos, a separagao entre componentes ciclicos e exégenos, tem respaldo nas diferencas de
comportamento observadas ao longo da amostra. Enquanto o bloco ciclico responde mais prontamente as flu-
tuacoes de curto prazo associadas ao ambiente de negécios (crescendo mais que a média em épocas favordveis e
caindo acentuadamente em recessoes), o bloco exdgeno atua muitas vezes como amortecedor, pela estabilidade
de setores como governo e aluguéis, ou mesmo como fator de impulso autdénomo, em caso de choques positivos
(uma safra excepcional ou um novo campo de petréleo em operagao).

2. Metodologia

A elaboragao dos indicadores de PIB-ciclico e PIB-exégeno tem como fonte primdria os dados divulgados no Sis-
tema de Contas Nacionais Trimestrais (SCNT) do IBGE. Apés a definicao dos setores pertencentes a cada grupo,
a consolida¢do dos indicadores foi realizada segundo metodologia similar & do IBGE. Utilizaram-se os pesos anuais

8. Texto de Leonardo Mello de Carvalho
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derivados dos valores correntes do ano anterior, aplicados aos segmentos em base mével, de modo a refletir a estru-
tura produtiva em constante atualizagao. Em seguida, as séries foram reencadeadas, garantindo consisténcia tempo-
ral e comparabilidade entre os periodos. Por fim, os indices fisicos trimestrais resultantes foram ajustados sazonal-
mente para permitir comparagées de curto prazo e tendéncias de fundo, e normalizados em bases convencionais.

3. Evidéncias Empiricas: Comportamento Agregado

A comparagido das trajetérias agregadas dos dois indicadores — PIB-Ciclico e PIB-Exégeno — evidencia com-
portamentos bastante distintos, condicionados por diversos episédios da histdria econémica brasileira. De um
modo geral, a trajetdria do grupo exdgeno e caracterizada por movimentos mais estdveis ao longo de todo peri-
odo, exibindo uma tendéncia positiva de crescimento na série dessazonalizada (griafico B3.1A). Esta resiliéncia
contrasta com o comportamento exibido pelo grupo mais ciclico que, embora também apresente uma tendéncia
de crescimento ao longo do tempo, se mostra notadamente mais influenciado pelas flutuagoes de curto pra-
zo. Esse padrao ¢ visivel, por exemplo, durante a crise financeira internacional de 2008, quando o ciclo sofreu
retragdo acentuada, mas o PIB-exdgeno recuou em menor escala. Esse contraste se acentuou ainda mais na
recessao profunda de 2015-2016: enquanto os setores ciclicos afundaram com quedas consecutivas e intensas,
os exégenos amorteceram parcialmente o impacto sobre o PIB. Em 2020, a pandemia causou contra¢ao em
ambos os grupos, mas novamente o ciclico sofreu mais intensamente. No periodo pés-pandemia (2022-2024),
politicas publicas de sustenta¢io da renda reduziram parcialmente essa assimetria, com ambos os indicadores
crescendo em ritmo semelhante (grafico B3.1B).

GRAFICO B3.1A GRAFICO B3.1B
Ciclo x exdgeno: evolugio dos indicadores de atividade Ciclo x exdgeno: evolugio dos indicadores de atividade
(mar./1996-set./2025) (dez./2019-jun./2025)
(Indices com ajuste sazonal, base: média de 1995 = 100) (Indices com ajuste sazonal, base: dez./2019 = 0)
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Fonte: Ipea e IBGE. Fonte: Ipea e IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

As diferengas de comportamento entre os componentes ciclico e exégeno observadas nas séries em nivel, com
ajuste sazonal também se refletem nas taxas de crescimento anuais. Durante a recessio de 2015-2016, por
exemplo, o PIB-ciclico acumulou queda de 5,4%, enquanto o PIB-exdgeno cresceu 1,1% no mesmo periodo.
Nos anos mais recentes, observa-se uma alternancia no protagonismo dos dois grupos, com periodos em que
os segmentos ciclicos lideram a recuperagio, e outros em que os exdgenos sustentam o crescimento, COmMo OCor-
reu em 2023 (gréfico B3.2A). Em termos de contribui¢oes em pontos percentuais para o crescimento do valor
adicionado, chama atencio o fato de o componente exégeno ter registrado apenas trés contribuigoes negativas
ao longo da amostra, todas de impacto bastante limitado sobre o PIB total. Por outro lado, entre 2021 e 2024,
ambos os blocos apresentaram contribuigdes positivas por quatro anos consecutivos, com destaque para 2023,
quando os setores exdgenos superaram os ciclicos em impacto positivo sobre o crescimento.
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GRAFICO B3.2A
Ciclo x exdgeno: evolucio dos indicadores de atividade
(1997-20251)

(Taxa de crescimento acumulada em 4 trimestres, em %)
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Fonte: Ipea e IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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4. Composicao Interna dos Grupos

4.1 PIB Ciclico:

GRAFICO B3.2B
Ciclo x exdgeno: contribuicao para o crescimento do VA
PIB (1997-2024)

(Em pontos percentuais)
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Fonte: Ipea e IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Os servicos respondem por parcela crescente do comportamento do PIB-ciclico, superando a contribuicio da
indastria na maior parte do periodo (grifico B3.3). Isso reflete em grande medida a perda de dinamismo da
inddstria de transformagio e o peso elevado de subsetores como transporte e outros servicos. A diferenca en-

tre as contribuicoes (servicos menos industria) mostra a dominancia clara dos servicos. Uma das excegoes foi
exatamente a crise do COVID-19, quando a atividade de servigos foi severamente impactada devido as medidas

de lockdown implementadas na época.

GRAFICO B3.3

Componentes ciclicos: contribuig¢do para o crescimento do PIB - CICLO (1997-2024)

(Em pontos percentuais)
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Fonte: Ipea e IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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4.2 Bloco Exégeno

Agropecudria e industria extrativa s2o os setores mais voldteis e determinantes nas variacoes do PIB-exégeno. En-
quanto os servicos imobilidrios e administragao publica contribuem com estabilidade ao conjunto, os servigos
financeiros se destacam neste conjunto por serem menos exdgenos que os demais'. O bloco funciona como es-
tabilizador, mas pode ser protagonista em momentos de choque positivo, como em 2017 e 2023 (grafico B3.4).

GRAFICO B3.4
Componentes exégenos: contribuigio para o crescimento do PIB - EXOGENO (1997-2024)
(Em pontos percentuais)
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Fonte: Ipea e IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

5. Cenario recente

No cendrio recente, os dados mostram que o grupo ciclico j4 vem sentindo de forma mais direta os efeitos da
politica monetdria contracionista desde o quarto trimestre de 2024. Apesar de alguma aceleragio na ponta, o
crescimento médio na margem nos tltimos quatro trimestres ¢ de apenas 0,2%, claramente inferior ao observado
no agregado da economia. Na comparagio interanual, a perda de dinamismo ¢é ainda mais pronunciada: a taxa
dos ciclicos desacelera de 4,2% para 0,9% ao longo do periodo, queda bem mais intensa do que a observada
tanto no PIB (de 3,6% para 1,8%) quanto no VA (de 3,2% para 1,9%). Por fim, chama aten¢io o contraste entre
as taxas acumuladas: enquanto o componente ciclico cresce apenas 1,6% no ano e 2,2% em quatro trimestres, 0
grupo exdgeno mantém expansao bem mais robusta, com 3,6% no ano e 3,1% em quatro trimestres, ressaltando
o papel desses segmentos como principal sustentagao do crescimento recente (tabela B3.1).

TABELA B3.1
Decomposicao do PIB: evolugao das taxas de variacao
(Em %)

Trimestre/trimestre anterior dessazonalizado Trimestre/igual trimestre do ano anterior
4124 1124 2125 3125 at24 1124 2125 3125 Em quatro
trimestres
{55 0,3 0,1 3,6 3,1 2,4 1,8 2,4 2,7

PIB a pregos de mercado -0,1
Impostos sobre produtos 0,1 0,3 0,4 0,5 6,2 2,9 1,5 1,4 1,9 2,9
Valor adicionado a pregos basicos -0,2 1,6 0,3 0,1 3,2 3,2 2,5 1,9 2,5 2,7
Ciclicos 0,0 -0,1 0,3 0,7 4,2 2,6 1,3 0,9 1,6 2,2
Exogenos 0,0 2,4 0,8 0,2 1,5 3,7 3,9 3,2 3,6 31

Fonte: Ipea e IBGE.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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6. Conclusao

A decomposigao revela uma assimetria estrutural importante: o PIB-ciclico amplifica o ciclo econémico, en-
quanto o PIB-exdgeno suaviza. Nos anos recentes, o desempenho positivo do PIB deve-se em boa parte ao cres-
cimento do bloco exdgeno, dada a perda de importincia relativa de alguns segmentos mais ciclicos, como ¢é o
caso da industria. Além disso, esse instrumento de andlise fornece uma lente util para anélise da poténcia da po-
litica econ6mica, uma vez que delimita que parcela da atividade econdmica estd mais sujeita aos seus efeitos.
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1. Atividade econémica®

O Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro cresceu 0,1% no terceiro trimestre de 2025, na série dessazonaliza-
da, confirmando a desaceleracio do nivel de atividade econémica como consequéncia de efeitos defasados e
contemporaneos da politica monetdria contracionista. Mesmo num contexto interno ainda caracterizado por
um mercado de trabalho pujante, com ocupagio elevada e massa de rendimentos em expansio moderada, so-
bressaem os impactos da manutenc¢io de patamares elevados da taxa nominal de juros bdsica por um periodo ji
bastante longo. Descontando a infla¢io projetada para os préximos 12 meses, os juros reais se situam atualmente
acima de 10,0%, o que nao apenas desestimula decisoes de investimento privado — ao encarecer o custo de ca-
pital e aumentar a exigéncia de retorno dos novos projetos — como também pressiona o orgamento das familias,
a medida que encarece o custo do crédito ao consumidor.

Nesse cendrio, os dados mensais de atividade econémica de outubro de 2025 revelam um panorama heterogé-
neo para a abertura do quarto trimestre. De maneira geral, os trés principais levantamentos setoriais do IBGE
reportaram variagdes positivas na margem, ainda que com performances distintas entre os segmentos. Enquanto
as vendas do comércio varejista exibiram recuperacio apés periodo de fragilidade, o setor de servigos mantém
a performance positiva observada ao longo do ano. A produgio industrial, embora tenha apresentado variacao
favordvel, continua evidenciando fragilidades relevantes, particularmente na inddstria de transformagio, onde
os efeitos da restricao monetdria tém sido mais acentuados. Em sintese, a resiliéncia de determinados segmentos
mais ciclicos, combinada a contribuicao favoravel de outros mais exdgenos, indicam a preservagao de um cend-
rio de relativa estabilidade no horizonte préximo.

Segundo a Pesquisa Industrial Mensal — Produgio Fisica ~ GRAFICO 1.1

(PIM_PF), a Produgéo lndustrial apresentou avango de Atividade econémica: evolug:io dos indicadores setoriais
0,1% em outubro de 2025, na série com ajuste sazo- (jan./2020-out./2025) .

nal. Esse desempenho, que sucedeu o recuo de 0,4% (Indices com ajuste sazonal, base: fevereiro de 2020 = 0)

25

em setembro, configurou a terceira variagio positiva 5, 201
nos ultimos sete meses. Nessa mesma base compara- 15
tiva, a industria de transformagao registrou contragao " 61
de 0,6%, perpetuando o desempenho mediocre obser- ~ © .
vado durante todo o ano, periodo em que apresentou .
crescimento médio nulo na margem. O setor extrativo, 15
por outro lado, menos vulnerdvel ao ciclo econdémico, 15‘5’

avangou 3,6% frente a setembro, consolidando-se como -3¢
um dos principais destaques de 2025, tendo exercido a
maior contribuigio para a expansio industrial (0,8%)
no resultado acumulado do ano. Entre os demais seg- —PIM-PF —PMC_a —PMS

mentos industriais, destaca-se o desempenho da pro-  Fonte: Ipea c IBGE.

ducdo de maquinas e equipamentos, de alimentos e de ~ Fleberagie: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

quimicos, que também figuram entre os que mais contribuiram para o crescimento da inddstria nos primeiros
dez meses de 2025. O desempenho de outubro estabelece carregamentos para o quarto trimestre de 0,1% (mar-
gem), 0,3% (interanual) e de 0,8% para o acumulado de 2025.

Por sua vez, conforme a Pesquisa Mensal de Comércio (PMC), o volume de vendas no comércio varejista am-
pliado exibiu crescimento de 1,1% em outubro, frente a setembro, apds expansio de 0,2% no més precedente
e de 0,9% em agosto. Grande parte da oscilagao verificada nos ultimos meses decorre dos segmentos mais
dependentes de crédito, especialmente as vendas de veiculos, que, ap6s contragio de 1,0% em setembro, apre-
sentaram avanco de 3,0% em outubro. No varejo restrito, que exclui tais segmentos, as vendas cresceram 0,5%,

9. Texto de Leonardo Mello de Carvalho
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revertendo a queda de 0,2% registrada em setembro e apontando alguma recuperagio do consumo familiar.
Embora na ponta, em outubro, o varejo ampliado tenha demonstrado maior aceleragao, no acumulado anual o
varejo restrito, mais vinculado a renda, tem sido o principal responsavel pela expansiao do comércio em 2025,
com crescimento de 1,5%, enquanto o varejo ampliado, mais dependente de financiamento, acumula retragao
de 0,3%. O resultado de outubro estabelece carregamentos para o quarto trimestre de 1,5% (margem), 1,3%
(interanual) e de 0,2% para o acumulado de 2025.

Por fim, o setor de servigos, segundo a Pesquisa Mensal de Servicos (PMS), apresentou alta de 0,3% em relacao
ao més anterior, na série com ajuste sazonal, apds expansio de 0,7% em setembro e de 0,2% em agosto, con-
figurando o nono resultado positivo consecutivo. O desempenho mensal aponta para um ritmo de expansio
relativamente estdvel frente ao crescimento médio observado até outubro (0,3%). Entre os cinco grandes grupos
de atividade, os destaques permanecem sendo os servigos de informacgio e comunica¢io, que avancaram 0,3%,
e os servicos de transportes, que cresceram 1,0% na margem, ap6s forte elevacio de 1,1% em setembro. Os
segmentos mais vinculados ao consumo das familias, por sua vez, exibiram menor dinamismo, com os servigos
prestados as familias expandindo apenas 0,1%), apés recuo de 0,5% no més anterior. Na comparagio interanual,
o volume de servigos cresceu 2,2% frente a outubro de 2024, enquanto no acumulado anual a expansio atingiu
2,8%. De modo geral, embora o cendrio persista favoravel para o setor, a crescente restrigao financeira sobre o
orgamento familiar continua como possivel obstdculo para o desempenho dos segmentos mais ligados ao con-
sumo das familias nos periodos subsequentes. O resultado de outubro estabelece carregamentos para o quarto
trimestre de 0,8% (margem), 3,0% (interanual) e de 2,9% para o acumulado de 2025.

2. Mercado de trabalho, rendimentos e precos™
2.1. O comportamento da desocupacao e dos rendimentos

Os indicadores mais recentes mostram que mesmo diante de uma leve desaceleragao da populagio ocupada, na mar-
gem. o mercado de trabalho brasileiro segue em trajetéria bastante confortdvel, tendo em vista que a manutencao da
taxa de participaco em patamar reduzido, vem garantido a desocupagao em niveis historicamente baixos. No tltimo
trimestre mével encerrado em outubro, os dados da PNAD Continua mostram que a taxa de desocupagio foi de
5,4%, recuando 0,8 ponto percentual (p.p.) em relagio a0 mesmo periodo de 2024 (gréfico 2.1.1). Na série dessa-
zonalizada, o indicador atingiu 5,6%, ou seja, 0 menor patamar da série histérica (gréfico 2.1.2).

GRAFICO 2.1.1 GRAFICO 2.1.2
Taxa de desocupagio: trimestres méveis Taxa de desocupagio dessazonalizada
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Fonte: PNAD Continua/IBGE. Fonte: PNAD Continua/IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

10. Texto elaborado a partir de excertos e pequenas parafrases de textos de autoria de Maria Andreia Parente Lameiras e Sandro Sacchet de Carvalho.
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Nota-se, entretanto, que nos tltimos meses - interrompendo um padrao estabelecido desde o segundo semestre
de 2021 - a queda da desocupagio nao pode ser atribuida a expansao da populac¢ao ocupada. Por certo, apds a
dessazonalizagio, observa-se que apds registrar um montante recorde de 102,4 milhoes de pessoas, no trimestre
encerrado em julho, a populagio ocupada veio recuando, de modo, que no trimestre agosto-setembro-outu-
bro, este contingente era de 102,0 milhoes (grifico 2.1.3). Na comparagao interanual, observa-se que embora

a ocupagio ainda registre expansao de 0,9%, esta taxa de crescimento ¢ a menor registrada desde o trimestre
encerrado em novembro de 2023.

Os dados da ocupagio abertos por vinculo revelam que esta queda nos tltimos meses se deve a piora do empre-
go informal. Nos dltimos trés trimestres mdveis, a populagio ocupada sem qualquer tipo de vinculo (sem car-
teira, conta prépria sem CNPJ, entre outros) vem caindo na comparagao interanual. No trimestre encerrado em
outubro, o contingente sem registro recuou 1,6%. Por outro lado, o emprego formal segue em expansao, ainda
que com perda de intensidade: apds registrar, durante boa parte do ano, taxas em torno de 4% interanuais,
o crescimento do emprego com carteira assinada desacelerou para 2,8% no dltimo trimestre mével (grafico
2.1.4). De modo semelhante, os dados do Novo Caged revelam que no acumulado de janeiro a outubro de
2025, foram criadas cerca de 1,8 milhao de vagas formais no pais, abaixo dos 2,1 milhées observados no mesmo
periodo de 2024, o que representa uma queda de aproximadamente 15% no saldo liquido.

GRAFICO 2.1.3 GRAFICO GRAFICO 2.1.4
Popula¢ao ocupada: dados dessazonalizados Ocupacao formal e informal: variagao interanual
(Em milhées de pessoas) (Em %, média de doze meses)
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Fonte: PNAD Continua/IBGE.

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

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Esse movimento de retracio do empego informal jd era esperado, pois diante de um cendrio de desaceleragao
econdmica, os primeiros ajustes no mercado de trabalho tendem a ocorrer neste segmento. Isso se deve ao
fato de que, no setor informal, os custos de admissao e desligamento sao praticamente inexistentes, permi-
tindo que empresas e trabalhadores ajustem rapidamente suas relagoes de trabalho diante de um ambiente

econdmico menos favordvel. J4 no mercado formal, a retracao do emprego costuma se manifestar com alguma
defasagem.

Assim como a pesquisa do IBGE, os dados do Novo Caged também sinalizam um cendrio favordvel para a
ocupagao formal no pais, ainda que com sinais de desaceleragao. De acordo com o levantamento do Ministério
do Trabalho e Emprego, nos dltimos doze meses, até outubro de 2025, foram criadas 1,35 milhao de vagas
formais (gréfico 5), o que significa uma redu¢io de 25% em relagao ao mesmo periodo de 2024 (1,80 milhao).
O estoque de trabalhadores com carteira assinada atingiu 46,0 milhoes, alta de 2,8% em termos anuais.
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Observa-se, no entanto, que mesmo diante de uma re-
tragao da ocupag¢io nos meses mais recentes, a taxa de
desocupagio segue em desaceleragio beneficiada por
uma queda ainda mais forte da for¢a de trabalho. Os
dados com ajuste sazonal mostram que, no ultimo tri-
mestre mével, encerrado em outubro, a forca de traba-
lho no pais era composta por 108,3 milhées de pesso-
as, registrando estabilidade na comparagao interanual
e queda de 0,5% em rela¢io ao trimestre encerrado em

julho (grafico 2.1.6).

Como consequéncia deste arrefecimento da forga de
trabalho, a taxa de participagio segue em patamar es-
truturalmente mais baixo (gréfico2.1.7). No dltimo tri-
mestre mével, a taxa de participagao no mercado de tra-
balho brasileiro era de 62,1%, mantendo-se abaixo nao
apenas da registrada no mesmo periodo do ano anterior

GRAFICO GRAFICO 2.1.5

Novo Caged: saldo de empregos formais acumulados em
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Fonte: Novo Caged/Ministério do Trabalho e Emprego.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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(62,6%), como também da observada nos dois Gltimos anos anteriores & pandemia (63,4%). Nota-se que,
mantendo-se a taxa de participagio em 63,4%, a taxa de desocupagio atual seria de 8,0%.

GRAFICO 2.1.6

Forca de trabalho: dados dessazonalizados
(Em milhées de pessoas)
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Fonte: PNAD Continua/IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 2.1.7

Taxa de participagao dessazonalizada
(Em %)
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Fonte: PNAD Continua/IBGE e Disoc/Ipea.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nio obstante a essa queda da forga de trabalho, nota-se que a propor¢ao de inativos que nao retornariam
ao mercado de trabalho mesmo diante de propostas consideradas vantajosas segue em aceleragao. No tercei-
ro trimestre de 2025, esse grupo correspondia a 87,2% dos inativos, restando apenas 12,8% com disposigao

para aceitar eventual oportunidade (gréfico 2.1.8).

O aquecimento do mercado de trabalho ao longo dos ultimos anos vem desencadeando também um re-
cuo do tempo de permanéncia no desemprego. Entre o terceiro trimestre de 2023 e o de 2025, a propor¢ao
de desocupados que estavam nesta situacao hd mais de dois anos recuou de 22,1% para 19,5% (grafico

2.1.9).
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GRAFICO 2.1.8
Proporgio de individuos fora da for¢a de trabalho que nao

almejam retornar ao mercado de trabalho
(Em %)

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

2.2. O comportamento recente da inflacao

GRAFICO 2.1.9

PNAD Continua: desocupados por tempo de procura
(Em %)
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Fonte: PNAD Continua/IBGE e Disoc/Ipea.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Ao longo do dltimo trimestre, os dados de inflacao voltaram a surpreender positivamente, refletindo uma desa-
celeragao mais intensa dos pregos dos alimentos, dos combustiveis e dos bens de consumo durédveis. Segundo o
IBGE, o IPCA registrou alta de 0,18% trazendo a inflagao acumulada em doze meses para 4,5%, retornando ao
intervalo de tolerincia da meta de inflagao pela primeira vez nos tltimos 14 meses. Diante desse ambiente infla-
ciondrio menos pressionado, a expectativa ¢ de nova desaceleragao em dezembro, de modo que a inflagao deve
encerrar o ano em 4,4% (gréfico 2.2.1). Cabe ressaltar, contudo, que, diferentemente do observado nos indices
cheios, as medidas de nicleo da inflagao nao exibiram desaceleragio de mesma magnitude, permanecendo, em

média, proximas a 5,0% (gréfico 2.2.2).

GRAFICO 2.2.1

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

GRAFICO 2.2.2

IPCA: média de niicleos acumulada em doze meses e dife-
renca em relagao a meta
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A dindmica recente da taxa de cimbio parece determinante também para o comportamento recente da inflagao,
atenuando as pressoes inflaciondrias — notadamente sobre os servigos — advindas do mercado de trabalho. Com
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efeito, a desagregacio do IPCA por categorias revela que a inflagio acumulada em doze meses, de 4,5% em novem-
bro, decorre de pressdes mais intensas provenientes dos precos dos servigos livres e dos pregos administrados, que
apresentaram variagoes de 6,0% e 5,3%, respectivamente. Em contraste, a alta dos pregos dos alimentos e dos bens
industriais, setores mais sensiveis a taxa de cAmbio, mostrou-se bem mais moderada, alcancando 2,5% e 2,6%,
nessa ordem. Mesmo com a rdpida desaceleragio da inflagio, entretanto, o Comité de Politica Monetdria do Banco
Central (COPOM) manteve, na ata do tltimo dia 11 de novembro, “(...) a interpretacio de uma inflacio pres-
sionada pela demanda e que requer uma politica monetédria contracionista por um periodo bastante prolongado.”

3. Reflexoes sobre a dinamica recente da taxa de cambio

A tendéncia da taxa de cAmbio nominal R$/US$ em 2025 foi de queda, tendo saido de 6,10 em dezembro de 2024
(média do més) para 5,37 na média dos primeiros dez dias de dezembro deste ano, em queda de 12%. Esse movi-
mento compensou parcialmente a alta de 2024, quando, tendo partido de 4,90 em dezembro do ano anterior, subiu
24%. A cotacio internacional do délar caiu 8% em 2025, depois de ter subido 3% em 2024. Assim, a queda do dé6lar
cotado em reais em 2025 esteve bem mais proxima do movimento internacional do que no caso da alta em 2024.

Um fator normalmente importante na dindmica da taxa de cimbio R$/US$ ¢ o diferencial de juros entre duas mo-
edas. No grafico 3.1, pode-se observar que a diferenca de juros, conforme medido pelo retorno do “carry-trade” en-
tre o real e o ddlar caiu ao longo de 2024 e subiu em 2025, coerentemente com o movimento do ddlar cotado em
reais em cada ano. O grifico traz também o retorno do “carry-trade” entre o peso mexicano e o délar, mostrando
que a diminuicdo e o subsequente aumento da atratividade das duas moedas latino-americanas foram concomitan-
tes. No entanto, quando ajustado para o risco (a volatilidade cambial), 0 aumento da atratividade do peso em 2025
desaparece, enquanto o do real permanece (grafico 3.2). Mas note-se que o retorno ajustado pelo risco do real em
2024 ficou mais ou menos constante e nio ajuda a explicar a desvalorizagio da moeda brasileira ocorrida no ano
passado, ao contrdrio do que sugeria o retorno total.

A taxa de cAmbio costuma ser correlacionada positivamente com medidas do risco-pais. Em 2024, o risco-pais do
Brasil, medido pelo Credit Default Swap (CDS) de cinco anos, teve alta. Tomando médias mensais, saiu de 140
em dezembro de 2023 para alcancar 214 no tltimo més de 2024. Em 2025, a tendéncia se inverteu e o CDS teve
média de 140 nos primeiros dez dias de dezembro, voltando ao nivel de dezembro de 2023. A taxa de cAmbio
moveu-se, nesses dois anos, na mesma dire¢ao dessa medida de risco-pais.

GRAFICO 3.1 GRAFICO 3.2

Retorno do “carry-trade” Retorno do “carry-trade” ajustado para o risco
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Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaborag¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

11. Texto de Esteviao Kopschitz Xavier Bastos.
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A maiores pregos de commodities exportadas pelo Brasil, deve corresponder, tudo o mais constante, uma valori-
zagao da moeda brasileira. Dentre os principais produtos de exportagao do Brasil, os pregos da soja e do minério
de ferro cairam ao longo de 2024, atuando, assim, no sentido de desvalorizar o real. O preco do petréleo, do
qual o Brasil é exportador liquido, subiu nos primeiros meses do ano e depois passou a cair. Em 2025, o prego da
soja subiu cerca de 10%, concentradamente no ultimo trimestre, tendo passado a maior parte do ano em relativa
estabilidade. Embora com oscilagoes considerdveis, a tendéncia do preco do petrdleo foi de queda: em dezembro
de 2024, o Brent custou, na média do més, US$ 74 por barril e, nos trinta dias terminados em 8 de dezembro de
2025, USS$ 64, isto é, cerca de 14% mais baixo. Vale notar que, embora o Brasil tanto exporte quanto importe
petréleo, as exportagdes s2o bem superiores as importagoes: de janeiro a novembro deste ano, as vendas ao exte-
rior totalizaram US$ 40,9 bilhoes e as compras, US$ 6,2 bilhées. O preco do minério de ferro caiu ao longo de
2024; em 2025, continuou a cair durante o primeiro semestre, mas elevou-se no segundo. Tendo fechado o ano
passado em torno de US$ 104/t, em dezembro deste ano estd oscilando entre 106 e 108. Considerando uma
média das varia¢oes dos precos ponderada pelos valores exportados (liquidamente no caso do petréleo) em 2025
até novembro, o preco médio dessas trés commodities ficou estdvel. Assim, no seu conjunto e considerando a
varia¢do acumulada no ano e nao as trajetdrias, os pregos dessas commodities (que, juntas, corresponderam a
32% das exportacoes) nio teriam tido influéncia liquida sobre a taxa de cAmbio.

TABELA 3.1
Economias emergentes selecionadas: taxa de cAimbio (moeda nacional/délar) e inflacio
(Em % acumulado em doze meses em novembro de 20251)

“ Taxa de cambio nominal Inflagdo Taxa de cambio deflacionada

Colémbia -14,6 53 -18,9
Roménia -6,1 9,8 -14,4
México -9,3 3,8 -12,7
Pol6nia -10,1 2,4 -12,2
Peru -10,8 1,4 -12,0
Brasil -8,0 4,5 -11,9
Malasia -6,3 1,3 -7,6
Africa do Sul -4,0 3,6 7,3
Chile -3,9 3,4 -7,1
Turquia 22,7 31,1 -6,4
Bangladesh 2,2 9,0 -6,2
Tailandia -6,0 -0,5 -5,5
China -1,4 0,7 -2,1
Filipinas 0,3 2,4 -2,0
Indonésia 5,6 2,7 2,8
india 5,3 0,7 4,6

Fonte: Bloomberg.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! As taxas de inflacio de Maldsia e Africa do sul se referem a outubro de 2025.

E importante observar também o que tem ocorrido com moedas de outras economias emergentes. Numa amostra
de dezesseis paises (Tabela 3.1), o real teve a sexta maior valorizagao real na taxa acumulada em doze meses, em
novembro deste ano. A valorizagao foi muito disseminada; apenas dois paises, Indonésia e I[ndia, registraram
desvalorizagio de suas moedas. Colémbia, Roménia, México, Polonia, Peru e Brasil registraram quedas reais no
valor do délar superiores a 10%.

O fluxo de cAmbio contratado resulta da combinagao do segmento comercial com o financeiro. Tomando os saldos
acumulados em doze meses, o segmento comercial saiu de US$ 71 bilhoes em outubro de 2024 para US$ 45 bi-
lhées em outubro deste ano. O financeiro, habitualmente deficitério, teve seu saldo negativo passando de US$ 74
bilhoes para US$ 86 bilhoes. Fruto da combinagio dos dois, o saldo total evoluiu de um déficit de US$ 3 bilhoes em
outubro do ano passado para déficit de US$ 41 bilhoes em outubro deste. Esse aumento na saida de délares do pais
atua no sentido da desvaloriza¢ao do real, nio obstante, como visto, sua valorizacio ocorrida no ano corrente.
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Pelo lado da politica monetdria, um fato que, aparentemente, causou alta no délar no Brasil em 2024 foi a
decisao do Comité de Politica Monetdria (Copom), de 8 de maio, quando optou por cortar a Selic em 25 pon-
tos base (pb), mas em votagao apertada de 5 a 4, sendo que os quatro diretores que votaram pela redugao maior,
de 50 pb, haviam sido indicados pelo atual governo. Essa votagdo apertada e a coincidéncia dos votos com as
indicagoes por governos diferentes alimentou as dtividas sobre a postura futura do Copom, quando tivesse maio-
ria de membros indicados pela atual administragio - da cotagio média, em abril, de R$ 5,13, o délar passou a
R$ 5,54 na média de julho - alta de 8,1% - depois de passar maio e junho em ascensao. No entanto, na reuniao
seguinte, em 19 de junho, a decisio de manter a Selic inalterada em 10,5% foi uninime, desfazendo, ao menos
em parte, as preocupagoes formadas a partir do placar da decisio anterior. Desde entdo, as decisdes tém sido
por unanimidade, a meta para a Selic comegou a ser elevada em setembro de 2024, chegou a 15% em junho de
2025 e foi mantida nesse elevado patamar. O Banco Central, tanto nas decisoes sobre a meta para a Selic, quanto
em sua comunicag¢io, tem sido firme e rigoroso.

Ao longo de 2024, a volatilidade cambial teve, como pano de fundo, constantes questionamentos a respeito da
sustentabilidade da politica fiscal. O episédio do antincio do pacote fiscal em 27 de novembro ilustrou a influ-
éncia que essa questao pode ter sobre o valor do real. Foram anunciadas novas medidas, depois de cerca de um
més e meio de expectativas. A frustragido com o alcance das medidas parece ter sido um importante fator a fazer
com que a cotagdo do ddlar saisse de R$ 5,80 no dia 26 de novembro para R$ 6,05 em 29 de novembro, em
variagdo de 4,4%. Mas, desde entao, embora nao tenha havido melhoria significativa no quadro fiscal, também
nao houve novas grandes surpresas negativas. De maneira que a condugao das politicas monetdria e fiscal nao foi
fonte de volatilidade cambial em 2025.

4. Financas publicas™
4.1 Evolucao recente das contas publicas
4.1.1. Resultado primario do governo central

Em novembro de 2025, segundo dados da estimativa preliminar do resultado primdrio do governo central apre-
sentados na Carta de Conjuntura n° 69 — Nota de Conjuntura 18 — 4° trimestre de 2025, o déficit acumula-
do no ano atingiu R$ 75,7 bilhées, superando o valor de R$ 70,7 bilhées registrado no mesmo periodo de 2024
(valores constantes de novembro de 2025). No acumulado dos doze meses até novembro, observou-se reducao
do déficit, que passou de R$ 197,1 bilhées em 2024 para R$ 50,7 bilhoes em 2025.

No ano corrente, a receita primdria totalizou R$ 2.629,5 bilhoes, representando um crescimento real de 3,5%
em relagio ao mesmo intervalo do ano anterior, reflexo do desempenho positivo da arrecadagio administrada
pela Receita Federal do Brasil (4,4%) e da Arrecadagao Liquida para o RGPS (5,4%). Por outro lado, as receitas
nao administradas apresentaram retragao de 4,7%.

Do lado das despesas primdrias, verificou-se elevagio real de 3,3% no acumulado até novembro, com as despe-
sas obrigatdrias apresentando acréscimo de R$ 63,9 bilhoes (3,3%) e as discriciondrias subindo R$ 7,0 bilhoes
(4,3%) ante o mesmo periodo do ano anterior. As transferéncias decorrentes da reparti¢ao de receitas somaram
R$ 515,0 bilhées até novembro de 2025, representando expansio real de 4,8% frente ao mesmo periodo de
2024. Consequentemente, a receita liquida de transferéncias registrou crescimento real de R$ 65,9 bilhoes
(3,2%) no acumulado anual até novembro.

12. Essa secio contém excertos ¢ ligeiras pardfrases de textos de A. E H. Cavalcanti e Sérgio Fonseca Ferreira
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TABELA 4.1.1
Governo central: resultado primdrio a precos constantes de novembro de 2025
(Em R$ bilhoes)
Periodo variagdo variagao
1-Receita Total 2.540,0 2.629,5 3,5 2.797,0 2.932,9
1.1 - Receita Administrada pela RFB 1.634,1 1.706,5 4,4 1.780,2 1.866,9 49
1.2 - Incentivos Fiscais - - - -0,0 - -100,0
1.3 - Arrecadacdo Liquida para o RGPS 593,2 625,1 5,4 677,1 711,7 51
1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 312,6 297,9 -4,7 339,7 354,3 4,3
2. Transf. Por Reparticdo de Receita 491,3 515,0 4,8 544,5 572,9 5,2
3. Receita Liquida (1-2) 2.048,7 2.114,5 3,2 2.252,5 2.360,0 4,8
4. Despesa Total 2.119,3 2.190,3 3,3 2.449,6 2.410,6 -1,6
4.1 Beneficios Previdenciarios 920,6 957,0 3,9 1.025,4 1.032,8 0,7
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 347,4 360,2 3,7 405,1 402,5 -0,6
4.3 Outras Despesas Obrigatorias 344,4 363,3 5,5 437,1 399,6 -8,6
4.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagdo Financeira 506,9 509,8 0,6 582,0 575,8 -1,1
5. Resultado Primario Governo Central - Acima da linha (3 - 4) -70,7 -75,7 -71 -197,1 -50,7 74,3

Fonte: RTN/STN.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 4.1.2
Governo central: principais componentes da receita a precos constantes de novembro de 2025
(Em R$ bilhoes)
1-Receita Total 2.540,0 2.629,5 3,5 2.797,0 2.932,9 4,9
1.1 - Receita Administrada pela RFB 1.634,1 1.706,5 4,4 1.780,2 1.866,9 4,9
1.1.01 Imposto de Importagdo 74,4 83,8 12,6 79,3 91,8 15,8
1.1.02 IPI 81,9 81,1 -1,0 88,7 88,6 -0,1
1.1.03 Imposto de Renda 751,9 789,2 5,0 830,4 871,4 4,9
1.1.04 I0F 65,0 78,4 20,7 71,1 85,3 19,9
1.1.05 Cofins 357,4 359,3 0,5 387,4 391,6 1,1
1.1.06 PIS/Pasep 101,0 97,9 -3,1 109,7 107,1 -2,3
1.1.07 CSLL 167,4 169,5 1,3 175,1 179,6 2,6
1.1.09 CIDE Combustiveis 3,3 3,0 -9,6 3,7 3,3 -10,3
1.1.10 Outras Receitas Administradas pela RFB 31,9 44,4 39,3 34,8 48,2 38,4
1.2 - Incentivos Fiscais - - - -0,0 - -100,0
1.3 - Arrecadacdo Liquida para o RGPS 593,2 625,1 5,4 677,1 711,7 51
1.4 - Receitas Ndao Administradas pela RFB 312,6 297,9 -4,7 339,7 354,3 43
1.4.1 Concessdes e Permissdes 9,5 5,8 -39,1 11,8 13,6 14,9
1.4.2 Dividendos e Participagdes 52,1 39,8 -23,7 57,5 64,0 11,4
1.4.3 Contr. Plano de Seguridade Social do Servidor 18,1 16,4 -9,4 19,9 18,0 -9,2
1.4.4 Receitas de Exploragdo de Recursos Naturais 117,9 124,8 5,9 124,6 133,1 6,8
1.4.5 Receitas Proprias (fontes 50, 81 e 82) 22,5 21,6 -3,9 24,5 24,1 -1,7
1.4.6 Contribui¢do do Salario Educagdo 30,1 31,2 3,7 34,8 36,2 4,0
1.4.7 Complemento para o FGTS (LC n2 110/01) 0,1 0,1 91,7 0,2 0,2 -10,0
1.4.8 Demais Receitas Ndo Administradas pela RFB 62,4 58,2 -6,8 66,6 65,1 -2,1
2. Transf. Por Reparti¢do de Receita 491,3 515,0 4,8 544,5 572,9 5,2
3. Receita Liquida (1-2) 2.048,7 2.114,5 3,2 2.252,5 2.360,0 4,8

Fonte: Siga Brasil e RTN/STN.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: IOF — Imposto sobre Operagées Financeiras; PIS/Pasep — Programa de Integragio Social/Programa de Formagio do Patriménio do Servidor Publico; CSLL —
Contribuigio Social sobre o Lucro Liquido; Cide — Contribui¢io de Intervengio no Dominio Econdmico.

No acumulado até novembro de 2025, a tabela 4.1.2 detalha o desempenho dos principais componentes da
receita do governo central. O crescimento real de 4,4% na arrecadagio das receitas administradas pela RFB em
relagiao a0 mesmo periodo de 2024 (equivalente a R$ 72,4 bilhoes a pregos de novembro de 2025) decorreu,
principalmente, do aumento do Imposto de Importagao (II) — variacao real de 12,6% ou R$ 9,4 bilhoes; do Im-
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posto de Renda (IR) —alta de 5,0% ou R$ 37,3 bilhées; do Imposto sobre Operagoes Financeiras (IOF) — expansao
de 20,7% ou R$ 13,4 bilhées; além de outras receitas administradas — incremento de 39,3% ou R$ 12,5 bilhoes.

Para as receitas ndo administradas pela RFB, observa-se reducio real no acumulado do ano frente a0 mesmo periodo
de 2024, com destaque para 0 aumento das receitas de exploragio de recursos naturais (5,9% ou R$ 7,0 bilhoes) e
queda nos dividendos e participagoes (-23,7% ou R$ 12,3 bilhées). A arrecadagio liquida destinada ao RGPS regis-
trada até novembro apresentou elevagio real de 5,4% (R$ 31,9 bilhoes) em comparacio ao mesmo intervalo de 2024.

TABELA 4.1.3

Governo central: principais componentes da despesa a precos constantes de novembro de 2025

(Em R$ bilhoes)
period Taxa de Acumulado em doze meses Taxa de
eriodo . N P
2024 2025 variagdo (%) | Aténov./2024 | Aténov./2025 | Vvariagdo (%)

. Despesa total 2.119,3 2.190,3 33 2.449,6 2.410,6 -1,6
4.1 Beneficios Previdenciarios 920,6 957,0 3,9 1.025,4 1.032,8 0,7
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 347,4 360,2 3,7 405,1 402,5 -0,6
4.3 Outras Despesas Obrigatdrias 344,4 363,3 535 437,1 399,6 -8,6

4.3.01 Abono e Seguro-Desemprego 81,1 84,1 3,7 85,8 88,8 3,5
4.3.02 Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV 107,9 118,1 9,5 117,3 128,1 9,2
4.3.03 Créditos Extraordinarios (exceto PAC) 17,4 5,8 -66,8 18,1 15,4 -15,2
4.3.04 Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,0 0,0 0,0 0,0
4.3.05 FUNDEB (Complem. Unido) 46,3 55,7 20,1 49,7 59,9 20,5
4.3.06 Legislativo/Judicidario/MPU/DPU (Custeio e Capital) 17,5 17,0 -2,9 20,7 20,2 -2,5
4.3.07 Lei Kandir (LC n2 87/96 e 102/00) e LC n2 176 de 2020 3,9 3,7 -4,9 4,2 4,0 -4,8
4.3.08 Sentengas Judiciais e Precatdrios (Custeio e Capital) 36,5 42,0 15,3 92,9 42,4 -54,4
4.3.09 Subsidios, Subvengdes e Proagro 16,3 21,8 33,7 21,0 24,4 16,2
4.3.10 Impacto Primario do FIES 1,4 1,8 23,2 1,6 1,9 17,7
4.3.11 Demais Despesas Obrigatdrias 16,0 13,3 -16,8 25,6 14,5 -43,5
4.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagao Financeira 506,9 509,8 0,6 582,0 575,8 -1,1
4.4.1 Obrigatdrias com Controle de Fluxo 343,1 338,9 -1,2 377,2 374,2 -0,8
4.4.2 Despesas Discricionarias 163,8 170,9 4,3 204,8 201,6 -1,6

Fonte: RTN/STN.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Loas/RMV — Lei Organica da Assisténcia Social/Renda Mensal Vitalicia; PAC — Programa de Aceleragio do Crescimento; Fundeb — Fundo de Manutengio e De-
senvolvimento da Educagio Bdsica e de Valorizagio dos Profissionais da Educagdo; MPU — Ministério Publico da Uniio; DPU — Defensoria Pablica da Unido; Proagro
— Programa de Garantia da Atividade Agropecudria; e Fies — Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior.

No que diz respeito as despesas, 0 acumulado até novembro indicou um aumento real de R$ 70,9 bilhées (3,3%)
em relagao ao mesmo periodo de 2024. Esse crescimento foi atribuido, principalmente, ao acréscimo nas despe-
sas com previdéncia social, que aumentaram em R$ 36,3 bilhoes (3,9%); gastos com pessoal € encargos sociais,
com variagao positiva de R$ 12,8 bilhoes (3,7%); beneficios vinculados a Lei Orgénica de Assisténcia Social/
Renda Mensal Vitalicia (Loas/RMV), que tiveram alta de R$ 10,2 bilhées (9,5%); transferéncias a0 Fundo de
Manutengao e Desenvolvimento da Educagao Bisica e de Valorizagao dos Profissionais da Educacio (Fundeb),
com acréscimo de R$ 9,3 bilhoes (20,1%); pagamentos de precatérios e sentencas judiciais, totalizando mais R$
5,6 bilhées (15,3%); expansao dos Subsidios, Subven¢oes e Proagro, com elevacio de R$ 5,5 bilhées (33,7%); e
desembolsos relativos a despesas discriciondrias, que cresceram R$ 7,0 bilhoes (4,3%). Cabe destacar que parte
desse aumento foi compensada pela retragio de determinados itens, como créditos extraordindrios, que apresen-
taram reducao real de R$ 11,6 bilhoes.

4.1.2 Perspectivas para a politica fiscal

4.1.2.1 Relatoério de Avaliacao de Receitas e Despesas - RARDP - 5° bimestre de 2025

A avaliagao do 5° bimestre de 2025 das receitas e despesas primdrias do Governo Federal evidencia dete-
rioragdo da receita liquida em relacio a andlise anterior, acompanhada de aumento das despesas primdrias e
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consequente agravamento do resultado primdario. Medidas legais e ajustes — como a exclusdo de precatérios,
deducoes para projetos de defesa e a compensagao do PDG — amenizaram parcialmente o impacto sobre o
cumprimento da meta de resultado primdrio estabelecida na LDO; contudo, nao afastaram a necessidade de
limitagdo de empenho, bem com o bloqueio de dotagées discriciondrias para adequar o orgamento ao teto
de gastos.

Verificou-se uma diminuic¢ao na receita total de R$ 2.182,3 milhoes entre os relatérios do 4° e 5° bimestres,
impactando a receita liquida, que registrou queda de R$ 968,5 milhoes. A retragao foi mais pronunciada
nas receitas administradas pela Receita Federal do Brasil, especialmente no Imposto de Renda (-R$ 6.940,8
milhoes) e na CSLL (-R$ 2.614,4 milhées), resultando em uma redu¢io conjunta de R$ 6.260,5 milhoes
nas receitas administradas. Por outro lado, houve aumento na arrecadacio do RGPS (+R$ 1.640,6 milhées),
assim como nas receitas de COFINS, IOF, PIS/PASEP e em receitas nio-administradas, notadamente divi-

dendos e participagoes (+R$ 3.614,3 milhoes).

No mesmo periodo, as despesas primdrias cresceram R$ 1.293,2 milhées, destacando-se acréscimos em des-
pesas discriciondrias sujeitas ao limite (+R$ 3.962,6 milhoes), sentencas e precatérios (+R$ 532,4 milhées),
discriciondrias fora do limite (+R$ 568,1 milhoes) e créditos extraordindrios (+R$ 245,3 milhoes). As prin-
cipais redu¢oes ocorreram em subvengdes/net lending (-R$ 3.092,2 milhoes), pessoal e encargos (-R$ 384,0
milhées) e beneficios previdencidrios (-R$ 263,7 milhées).

O resultado primdrio sem dedugdes apresentou uma evolugio negativa, passando de um déficic de R$ 73.456,8
milhoes no 4° bimestre para R$ 75.718,5 milhées no 5° bimestre, o que representa uma piora de R$ 2.261,8
milhées. As dedugoes consideradas para verificagio do cumprimento da meta de resultado primdrio somaram
R$ 44.453,1 milhées (incluindo precatérios excedentes ao limite, ADPF 1236 e projetos de defesa), e apds
a compensacao do PDG, no valor de R$ 2.993,2 milhées, o resultado ajustado foi um déficit primdrio de
R$ 34.258,6 milhoes. Comparativamente & meta definida na LDO-2025 (centro = 0; limite inferior = -R$
30.970,0 milhdes), o resultado ficou abaixo do limite inferior, o que gerou a necessidade de limitagao de
empenho no montante de R$ 3.288,6 milhoes, conforme previsto na Lei n° 15.246/2025.

O limite de despesas estipulado pela LC 200/2023 corresponde a R$ 2.248.990,0 milhées, acrescido da va-
riacdo do IPCA, totalizando R$ 2.261.433,9 milhées. As despesas sujeitas ao teto atingiram R$ 2.265.809,5
milhées, ultrapassando o limite em R$ 4.375,6 milhées, montante este que deverd ser bloqueado. No que se
refere as emendas parlamentares, a aplicagao proporcional prevé o bloqueio médximo de R$ 1.889,3 milhaes;
quanto a meta de resultado primdrio, foi efetuado contingenciamento de R$ 755,4 milhoes, reduzindo a
disponibilidade correspondente. A distribui¢ao do bloqueio observa a proporcionalidade entre emendas e
demais despesas discriciondrias (RP 2/3), conforme estabelecido pela LC 210/2024 e posicionamento do

STE

O relatério relativo ao 5° bimestre evidencia a necessidade de ajuste fiscal: a combinacio entre receitas
reduzidas e despesas levemente superiores agravou o resultado primério, demandando contingenciamento
orcamentdrio de R$ 3.288,6 milhées e identificacio de bloqueio adicional de R$ 4.375,6 milhoes para o
cumprimento do limite de gastos.

4.1.2.2 Proposta de Lei Orcamentaria - PLOA 2026

A proposta orgamentdria para 2026 baseia-se no seguinte conjunto de hipdteses: (i)crescimento econdmico
previsto cai de 3,4% (2024) para 2,4% (2026), estabilizando em torno de 2,6% apds issO; (ii) a inflagio
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(IPCA) atinge 4,94% em 2025, recua para 3,60% em 2026 e fica préxima de 3% a partir de 2027; (iii) o
cambio médio oscila entre R$/US$ 5,70 e 5,80; e (iv) a Selic segue as projecoes até 2027 e depois converge
ao nivel neutro acrescido de 3%. As previsdes tém como base dados SPE/MF e Pesquisa Focus de julho de
2025.

O PLDO 2026 prevé superdvit primdrio ja a partir do préximo ano, com metas crescentes de resultado para
o Governo Central: 0,25% do PIB em 2026, chegando a 1,25% em 2029, com margem de tolerincia de +
0,25 ponto porcentual do PIB. O novo arcabougo fiscal limita o crescimento das despesas a variagao da recei-
ta, permitindo resultados mais robustos ou longo tempo em um cendrio de continuo crescimento da receita.
Dessa forma, o ajuste fiscal depende do bom desempenho da arrecadagao, jd que o aumento das despesas estd
restrito a2 70% do avango da receita primdria, entre o limite minimo de crescimento real de 0,6% e mdximo
de 2,5% ao ano.

Para 2026, o PLOA estima a receita primdria de R$ 3.185,8 bilhéoes (23,0% do PIB), com as receitas admi-
nistradas pela RFB projetadas em R$ 2.032,4 (14,7% do PIB), arrecadacio liquida para o RGPS projetado
em R$ 793,2 bilhoes (5,7% do PIB) e as receitas nao administradas pela RFB projetadas em R$ 360,2 bilhoes
(2,6% do PIB). Apés transferéncias, a receita liquida esperada é de R$ 2.577,4 bilhoes (18,6% do PIB).

TABELA 4.1.4
Receitas Primaria — PLOA 2026
(Em R$ milhées e % do PIB)

DI Realizado 2023 Realizado 2024 52 Avaliagdo 2025 PLOA 2026
iscriminagdo
R$ milh&es % PIB | RS milhdes | % PIB R$ milhdes % PIB | RS milhdes | % PIB

I. RECEITA TOTAL 2.353.432,2 21,7 2.679.441,6 22,8 2.922.040,0 23,0% 3.185.763,0 23,0
1.1. Receita Administrada pela RFB, exceto RGPS 1.439.302,6 13,3 1.690.020,4 14,4 1.860.298,2 14,6% 2.032.400,3 14,7
1.1.1. Imposto de Importagdo 54.222,0 0,5 77.749,3 0,7 89.724,6 0,7% 103.186,8 0,7
1.1.2. IPI 59.326,7 0,5 84.373,2 0,7 87.623,5 0,7% 99.964,8 0,7
1.1.3. Imposto sobre a Renda 695.762,5 6,4 785.162,2 6,7 871.889,7 6,9% 932.214,6 6,7
1.1.4. IOF 61.902,2 0,6 67.748,5 0,6 85.216,7 0,7% 101.523,3 0,7
1.1.5. COFINS 292.903,0 2,7 367.241,8 3,1 386.167,1 3,0% 423.402,1 3,1
1.1.6. PIS/PASEP 84.700,7 0,8 103.823,9 0,9 107.705,4 0,8% 118.665,4 0,9
1.1.7. CSLL 148.652,1 1,4 166.760,3 1,4 179.835,8 1,4% 196.595,7 1,4
1.1.8. CIDE - Combustiveis 1.209,1 - 3.415,4 - 3.418,2 0,0% 3.718,4 -
1.1.9. Outras Administradas pela RFB 40.624,3 0,4 33.745,7 0,3 48.717,2 0,4% 53.129,1 0,4
1.2. Incentivos Fiscais -78,0 - - 0,0% -8,4 -
1.3. Arrecadagdo Liquida para o RGPS 592.666,5 5,5 641.155,5 5,5 712.157,0 5,6% 793.153,5 5,7
1.4. Receitas Nao-Administradas pela RFB 321.541,2 2,6 348.265,7 3,0 349.584,8 2,7% 360.217,7 2,6
1.4.1. Concessoes e Permissdes 8.819,6 0,1 16.470,0 0,1 7.831,3 0,1% 6.936,9 0,1
1.4.2. Complemento para o FGTS 102,3 - 94,1 - 162,0 0,0% 59,8 -
1.4.3. Cont. Plano de Seg. do Servidor 17.399,3 0,2 18.600,5 0,2 18.823,2 0,1% 20.366,7 0,1
1.4.4. Contribuigdo do Saldrio-Educagdo 30.797,5 0,3 33.078,2 0,3 36.558,2 0,3% 40.936,9 0,3
1.4.5. Exploragdo de Recursos Naturais 112.874,3 1,0 118.761,7 1,0 144.081,3 1,1% 156.686,5 1,1
1.4.6. Dividendos e Participagdes 49.957,9 0,5 72.381,4 0,6 52.422,8 0,4% 54.103,7 0,4
1.4.7. Receita Propria e de Convénios 21.095,0 0,2 23.501,0 0,2 22.884,9 0,2% 17.634,3 0,1
1.4.8. Demais Receitas 80.495,1 0,7 65.378,9 0,6 66.821,0 0,5% 63.492,9 0,5
1l. TRANSFERENCIAS POR REPARTIGAO DE RECEITA 452.006,1 4,2 517.654,0 4,4 579.388,7 4,6% 608.366,8 4,4
11l. RECEITA LIQUIDA (1 - I1) 1.601.423,2 17,5 2.161.787,6 18,4 2.342.651,3 18,4% 2.577.363,2 18,60

Fonte: PLOA 2026.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Para 2026, as despesas estao estimadas em R$ 2.600,7 bilhées (18,81% do PIB), um aumento de 7,4% em
relagdo a 2025. Destacam-se: beneficios previdencidrios (R$ 1.128,5 bi, +9,3%), pessoal e encargos sociais
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(R$ 456,9 bi, +11,5%), Abono e Seguro Desemprego (R$ 97,7 bi, +9,9%) e Complementacio ao Fundeb
(R$ 68,4 bi, +14,5%). Essas rubricas somam alta de R$ 160,8 bilhées, acréscimo de 10,1%.

O artigo 13, § 5°, do PLDO 2026 determina reservas no PLOA 2026 para emendas parlamentares: até 2%
da RCL de 2024 para emendas individuais e até 1% da RCL de 2025 para as de bancada, conforme a Cons-
tituicdo. A LC n° 210/2024 limitou o crescimento desses valores ao indice previsto pela LC n° 200/2023,
resultando em reajuste de 8% para o PLOA 2026. Assim, as emendas individuais somam R$ 26,6 bilhoes
(abaixo do previsto constitucionalmente), enquanto as de bancada totalizam R$ 15,2 bilhées. Com a dedu-

¢ao de R$ 1 bilhio para o Fundo Especial de Financiamento de Campanha, a reserva para emendas no PLOA
2026 ¢ de R$ 40,8 bilhoes, um aumento de 4,95% em relagao a 2025.

TABELA 4.1.5
PLOA 2026 - Despesa Primdrias
(Em R$ milhoées e % do PIB)

e iEeE Realizado 2023 Realizado 2024 Reprogramagao 2025 PLOA 2026
iscriminagdo
R$ milhdes % PIB | RS milhdes % PIB RS milhdes % PIB | RS milhdes | % PIB

V. DESPESAS 2.129.922,5 16,6 2.204.711,3 18,8 2.420.410,2 18,6 2.600.657,8 18,8
IV.1. Beneficios Previdenciarios 898.872,9 8,3 638.544,5 8,0 1.032.421,2 8,1 1.128.508,0 8,2
IV.2. Pessoal e Encargos Sociais 363.726,7 3,4 367.355,4 3,1 409.695,8 3,2 456.871,7 3,3
IV.3. Outras Desp. Obrigatdrias 357.508,5 3,3 358.388,1 3,1 404.638,1 3,2 416.777,6 3,0

IV.3.1. Abono e Seguro Desemprego 72.856,1 0,7 80.712,4 0,7 88.833,8 0,7 97.664,8 0,7
IV.3.2. Anistiados 173,6 - 184,4 - 211,6 - 206,5

IV.3.3. Apoio Fin. Municipios/Estados 27.095,1 0,2 1.731,8 - 4.355,7 -

IV.3.4. Beneficios de Legislagdo Especial e Indenizagdes 717,6 - 804,5 - 1.715,1 - 1.826,1

IV.3.5. Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS / RMV 92.671,2 0,9 111.084,8 0,9 124.722,9 1,0 131.139,7 0,9
IV.3.6. Complementagdo ao Fundeb 37.487,8 0,3 47.544,2 0,4 59.727,6 0,5 68.411,7 0,5
IV.3.7. Complemento para o FGTS 102,3 - 94,1 - 78,0 - 63,0

1IV.3.8. Créditos Extraordinarios 2.792,4 - 25.676,1 0,2 10.428,0 0,1

1V.3.9. Fabricacdo de Cédulas e Moedas 1.106,0 - 1.204,8 - 1.382,0 - 1.456,0

1V.3.10. Impacto Primario do FIES 1.610,3 - 1.498,1 - 1.965,7 - 2.243,3

1IV.3.11. Financiamento de Campanha Eleitoral 4.954,7 - 1.013,9

IV.3.12. Fundo Constitucional do DF (Custeio e Capital) 4.282,9 - 4.823,5 - 4.716,6 - 5.387,6

1V.3.13. Fundo de Compensagdo de Beneficios Fiscais - FCBF
IV.3.14. Fundo de Desenvolvimento Regional - FNDR

IV.3.15. Legislativo/Judicidario/MPU/DPU (Custeio e Capital) 17.369,3 0,2 19.555,8 0,2 21.046,7 0,2 25.198,2 0,2
IV.3.16. Lei Kandir e FEX / ADO n2 25 3.986,9 - 3.985,6 - 3.988,0 - 3.988,0
IV.3.17. Proagro 9.405,0 5.884,2 0,1 5.787,3 - 6.618,2
IV.3.18. Sentengas Judiciais e Precatdrios (Custeio e Capital) 71.441,2 0,7 34.280,6 0,3 48.453,9 0,4 45.263,3 0,3
1IV.3.19. Subvengdes Econémicas/Net Lending 12.260,1 0,2 11.964,9 0,1 25.358,2 0,2 24.227,2 0,2
IV.3.20. Transferéncia ANA - Receitas Uso Recursos Hidricos 143,8 - 115,1 - 100,6 - 135,4
IV.3.21. Transferéncia Multas ANEEL 2.006,7 - 2.288,7 - 1.766,4 - 1.935,0

IV.4. Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagao Financeira 509.814,5 4,7 540.423,3 4,6 573.655,2 4,5 598.500,2 4,3
1V.4.1 Obrigatdrias com Controle de Fluxo 326.422,2 3,0 356.681,2 3,0 363.191,1 2,8 371.516,0 2,7
IV.4.2 Discriciondrias 154.675,3 1,7 150.580,5 1,3 171.585,6 1,3 186.180,7 1,3
IV.4.3. Emendas Impositivas 28.717,0 0,3 33.161,6 0,3 38.878,5 0,3 40.803,5 0,3

Fonte: PLOA 2026.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Assim, com base nas previsdes de receitas e despesas primdrias contidas no PLOA 2026, estima-se que o
Resultado Primério do Governo Central em 2026 apresentard déficit de R$ 23,29 bilhées (-0,17% do PIB).
Contudo, ao considerar a compensagao de R$ 57,84 bilhoes referente ao pagamento de precatérios, projeta-
-se um superdvit de R$ 34,54 bilhoes (0,25% do PIB), em conformidade com o centro da meta estabelecida
no PLDO 2026.
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TABELA 4.1.6
Demonstrativo de Resultado Primdrio e Nominal do Governo Central

(Em R$ milhoes e % do PIB)
BN Realizado 2023 Realizado 2024 Reprogramagdo 2025 PLOA 2026
iscriminagdo
R$ milhdes | %PIB| R$milhdes | %PIB| RS milhdes | %PIB| RS milhdes | % PIB

|. RECEITA TOTAL 2.353.432,2 21,7 2.679.441,6 22,8 2.924.364,7 22,8 3.185.763,0 23,0
1.1. Receita Administrada pela RFB, exceto RGPS 1.439.302,6 13,3 1.690.020,4 14,4 1.878.592,3 14,7 2.032.400,3 14,7
1.2. Incentivos Fiscais -78,0 - -12,4 - -8,4 -
1.3. Arrecadacdo Liquida para o RGPS 592.666,5 595 641.155,5 55 710.948,7 55 793.153,5 87/
1.4. Receitas Ndo-Administradas pela RFB 321.541,2 2,6 348.265,7 3,0 334.866,1 2,6 360.217,7 2,6
1l. TRANSFERENCIAS POR REPARTIGAO DE RECEITA 452.006,1 4,2 517.654,0 4,4 578.616,2 4,5 608.366,8 4,4
11l. RECEITA LIQUIDA (I - 1) 1.601.423,2 1735 2.161.787,6 18,4 2.345.478,5 18,3 2.577.363,2 18,6
IV. DESPESAS 2.129.922,5 16,6 2.204.711,3 18,8 2.420.410,2 18,6 2.600.657,8 18,8
IV.1. Beneficios Previdenciarios 898.872,9 8,3 638.544,5 8,0 1.032.421,2 8,1 1.128.508,0 8,2
IV.2. Pessoal e Encargos Sociais 363.726,7 3,4 367.355,4 3,1 409.695,8 3,2 456.871,7 3,3
IV.3. Outras Desp. Obrigatdrias 357.508,5 3,3 358.388,1 3,1 404.638,1 3,2 416.777,6 3,0
Financeli\::. Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programacao 509.814,5 47 540.423,3 46 573.655,2 a5 598.500,2 43
V. PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (m-v) -228.466,4 -2,1 -42.623,7 -0,4 -74.631,7 -0,6 -23.264,5 -0,2
VI. DISCREPANCIA ESTATISTICA/ AJUSTE METODOLOGICO -32.855,4 -0,3 -2.440,6 - - -
VII. PRIMARIO ABAIXO DA LINHA (V+V1) -264.532,8 -2,4 -45.364,3 -0,4 -74.631,7 -0,6 -23.264,5 -0,2
VIIl. META OFS -65.605,8 -0,6 - - - - 34.264,6 0,2
1X. COMPENSACAO DA META 241.250,1 2,2 31.884,6 0,3 48.635,6 0,4 57.836,1 0,4
X. RESULTADO PRIMARIO APOS COMPENSAGAO (VI - IX) -23.282,7 -0,2 -13.476,7 -0,1 -26.265,8 -0,2 34.541,5 0,2
XI. ESFORCO (-) / SOBRA (+) EM RELACAO A META (VIII + IX - X) 168.627,0 -0,4 -13.476,7 -0,1 -26.265,8 -0,2 276,6 -
XIl. JUROS NOMINAIS POR COMPETENCIA -614.548,1 -5,6 -855.206,3 -7,3 -607.017,3 -7,1 -1.018.377,1 -7,4
Xlil. RESULTADO NOMINAL DO GOVERNO CENTRAL (VII+XII) -876.080,6 -8,0 -600.570,7 -7,7 - 681.646,0 -7,7 -1.041.671,7 -7,5
XIV. RECEITAS FINANCEIRAS 2.036.363,6 18,8 2.181.072,1 18,6 2.828.516,3 22,1 3.146.363,0 22,8
XIV.1. Refinanciamento da Divida 1.378.599,9 12,7 1.378.205,4 11,7 1.661.900,9 13,0 1.822.972,2 13,2
XIV.2. Emissdo de Titulos 369.326,1 3,4 526.600,8 4,5 849.356,1 6,6 979.957,3 7,1
XIV.3. Operagoes Oficiais de Crédito 41.440,8 0,4 46.548,8 0,4 44.306,1 0,3 50.662,6 0,4
XIV.4. Remuneragdo das Disponibilidades do Tesouro 149.643,1 1,4 135.912,7 1,2 113.931,1 0,9 170.378,0 1,2
XIV.5. Demais 97.354,0 0,9 93.804,5 0,8 159.025,1 1,2 122.422,9 0,9
XV. DESPESAS FINANCEIRAS 1.674.228,5 18,2 2.127.112,0 18,1 2.770.310,3 21,6 3.136.661,8 22,7
XV.1. Juros e Encargos da Divida 240.662,2 2,2 352.023,0 3,0 480.097,1 3,7 643.939,8 4,7
XV.2. Amortizagdo da Divida 1.646.144,2 15,2 1.644.753,1 14,0 2.048.859,8 16,0 2.220.511,4 16,1
XV.3. Demais 87.422,1 0,8 130.335,9 1,1 241.353,3 1,9 272.210,6 2,0

Fonte: PLOA 2026.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

4.2. Analise das despesas discricionarias do Poder Executivo no periodo recente™
4.2.1 - Panorama da evolucao fiscal brasileira nos ultimos anos

Durante a vigéncia do antigo teto de gastos, observou-se uma redugio das despesas primdrias de 19,9% do
PIB em 2016 para 18,0% em 2022 — ano em que houve o adiamento do pagamento de despesas primdrias
(precatérios) da ordem de R$ 39,5 bilhoes (ou 0,39% do PIB) —, enquanto a receita liquida passou de 17,4%
para 18,4% do PIB no mesmo periodo, resultando em superdvit primério de 0,5% (ou, contando os referidos
precatdrios, superavit de 0,1%) do PIB em 2022.

Entre 2022 e 2024, o Brasil passou por uma fase de transi¢io fiscal marcada pelo esgotamento do antigo teto
de gastos, pela mudanca de governo em 2023 e pela adogio do novo arcabougo fiscal em 2024. Em 2022, a
compressio das despesas discriciondrias e a auséncia de espago no teto dificultaram sobremaneira a execucio de

13. Essa secdo consiste em excertos e pequenas parafrases de texto de Sérgio Fonseca Ferreira.
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politicas publicas, especialmente apds o uso de créditos extraordindrios para ampliar temporariamente o Auxilio
Brasil/Bolsa Familia.

Com o objetivo de recompor o espago orcamentdrio, a Emenda Constitucional n® 126/2022 elevou o teto de
gastos em R$ 145 bilhoes e instituiu novas despesas fora deste limite, totalizando um acréscimo de aproxima-
damente R$ 165,7 bilhées em 2023. As despesas totais, incluindo transferéncias por reparti¢io de receitas,
aumentaram de R$ 2.338,5 bilhoes, conforme o Projeto de Lei Orgamentdria Anual (PLOA), para R$ 2.504,2
bilhoes na Lei Orcamentdria Anual (LOA), ressaltando-se o aumento dos recursos destinados ao Bolsa Familia
e as despesas discriciondrias.

Essas mudangas, somadas ao pagamento de passivos acumulados de precatérios no valor de R$ 90,7 bilhoes —
R$ 51,2 sao precatérios de 2023 —, contribuiram para um resultado primdrio de R$ 228,5 bilhoes (ou 2,1% do
PIB) em 2023, revertendo o superdvit de 2022. Parte dessa pressao, contudo, jd vinha de 2022, quando a EC n°
113/2021 alterou o célculo de reajuste do teto e elevou despesas fora do limite, inclusive via créditos extraordi-
ndrios para o Auxilio Brasil/Bolsa Familia.

Com a entrada em vigor do novo regime fiscal, instituido pela Lei Complementar n® 200 (Regime Fiscal Sus-
tentdvel) em 2024, foram estabelecidas metas para o resultado primdrio, limites para o crescimento real das des-
pesas primdrias — restritas a 70% do crescimento real da receita, com piso de 0,6% e teto de 2,5% — além de
mecanismos corretivos em caso de descumprimento da meta de resultado primdrio e incentivos ao investimento

publico.
TABELA 4.2.1
Impacto das mudancas efetuadas no orcamento de 2023!
(Em R$ bilhoes)
T P aimiege [ ploAl) | loAb) | (-6 |
Despesas obrigatdrias 2.255,5 2.309,4 54,0
Transferéncias para pessoas 1.246,7 1.323,4 76,6
4.1.1 Beneficios Previdenciarios 834,9 839,6 4,7
4.2.3 - Pessoal e Encargos Sociais - Aposentadorias e pensdes civis 92,1 92,0 -0,2
4.2.4 - Pessoal e Encargos Sociais - Reformas e pensdes militares 60,4 60,4 0,0
4.3.01.1 - Abono e Seguro Desemprego 69,3 70,3 1,0
4.3.05.1 Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV - Beneficios 84,2 85,3 1,1
4.4.1.2 - Obrigatdrias com Controle de Fluxo - Bolsa Familia e Auxilio Brasil 105,7 175,7 70,0
Transferéncias para Estados e Municipios 587,9 595,1 7,2
Despesas com servidores (Ativo civil e militar) 202,1 205,9 3,7
Sentencas e Precatérios 65,6 65,6 0,0
Demais 153,1 119,4 -33,7
Despesas discricionarias 83,1 194,8 111,7
[total | 2385 | 2502 [ 1657 |

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

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: ! Em valores correntes.

Obs.: O PLOA 2023 contemplava reservas destinadas a execugio de emendas individuais, de bancada estadual e do relator-geral, totalizando R$ 38,4 bilhoes. Na
LOA, esses valores foram incorporados as despesas discriciondrias.

4.2.2 - Impacto da crise fiscal nas despesas discricionarias

Desde 2014, observa-se uma tendéncia de diminuigio na participacio das despesas discriciondrias, que cor-
respondiam a 13,8% do total naquele ano, recuando para 9,0% em 2017 e atingindo 7,1% em 2022 (mesmo
descontado os supracitados R$38,4 bilh6es em precatérios adiados), refletindo os efeitos do teto de gastos sobre
essas despesas.
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TABELA 4.2.2
Participacio na despesa total dos principais itens de despesa — total pago®

(Em R$ bilhoes e % da despesa total)
Iscriminacao

1 - Transferéncias para pessoas 739,0 58,0% 1.111,7 57,7% 1.220,2 63,1% 1.357,1 66,1% 1.533,6 64,0%
Beneficios Previdencidrios 465,8 36,5% 716,8 37,2% 827,6 42,8% 888,4 43,2% 985,2 41,1%
Pessoal e Encargos Sociais - Aposentadorias e pensdes civis )3 7,8% 116,2 6,0% 120,8 6,2% 106,4 5,2% 108,6 4,5%
Pessoal e Encargos Sociais - Reformas e pensdes militares 52,9 4,1% 62,4 3,2% 66,5 3,4% 68,5 3,3% 66,2 2,8%
Abono e Seguro Desemprego 53,0 4,2% 97,4 5,1% 82,9 4,3% 74,7 3,6% 88,5 3,7%
Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV - Beneficios 40,7 3,2% 70,2 3,6% 80,2 4,1% 88,5 4,3% 121,1 5,1%
Bolsa Familia e Auxilio Brasil 27,3 2,1% 48,7 2,5% 42,2 2,2% 130,5 6,4% 164,0 6,8%

2 - Transferéncias para Estados e Municipios 123,1 9,7% 150,5 7,8% 131,2 6,8% 160,0 7,8% 212,6 8,9%

3 - Despesas com servidores (Ativo civil e militar) 182,4 14,3% 228,2 11,8% 233,8 12,1% 201,5 9,8% 215,5 9,0%

4 - Sentengas e Precatdrios 28,2 2,2% 34,8 1,8% 48,2 2,5% 67,6 3,3% 100,6 4,2%

5 - Demais 53,0 4,2% 136,3 7,1% 126,2 6,5% 123,1 6,0% 133,8 5,6%

6- Despesas Discricionarias® 148,8 11,7% 266,8 13,8% 173,9 9,0% 145,1 7,1% 200,0 8,3%

oo Tive] mon |1 do00% |1o39a| 1000 |2050a] 100w 23361 1000 |

Fonte: STN (https.//www.tesourotranspa1ente.gov.br/ckan/dataset/despesas-e-nAnsfcrencms-totam).

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Notas:

! Em valores de outubro de 2025 — IPCA (despesas do exercicio e restos a pagar).

2 Para 2025 sio valores acumulados em doze meses até outubro.

3 Nao foram consideradas nas despesas discriciondria os valores relativos & cessdo onerosa, ajuste de contas e aumento de capital em empresas estatais.

No exercicio de 2023, ano de transigao, foi registrada uma recomposi¢ao das dotagdes or¢amentdrias para des-
pesas discriciondrias, elevando a participagio dessas tltimas para 8,5% do total. Com a implementa¢io do novo
arcabouco fiscal em 2024, esse percentual passou a representar 8,4% da despesa total; em 2025, considerando o
acumulado em doze meses até outubro, verifica-se uma participacio de 8,3%.

A diminuigao das despesas discriciondrias em relagao ao total resultou do aumento proporcionalmente mais
elevado de determinados itens de despesas obrigatdrias. Nesse cendrio, destacam-se os beneficios previdencidrios
e demais beneficios sociais — transferéncias para pessoas — cuja participagio no conjunto das despesas evoluiu
de 58,0% em 2014 para 64,0% em 2025. Dentre esses beneficios, observa-se o crescimento do Bolsa Familia,
que ampliou sua representagio na despesa total de 2,1% para 6,8%, bem como do BPC, que passou de 3,2%
para 5,1% da despesa total.

Com o objetivo de contrapor o expressivo incremento relativo das despesas voltadas as transferéncias para pes-
soas e outras despesas obrigatdrias, verificou-se uma redugao significativa, em termos relativos, das despesas com
pessoal e encargos sociais, assim como das despesas discriciondrias, cuja participagao sobre o total declinou de
11,7% em 2008 para 8,3% em 2025.

4.2.3 - Comprometimento das despesas discricionarias com emendas, minimos constitucio-
nais e despesas de funcionamento

E importante destacar que as despesas discriciondrias estio sujeitas a pressoes de natureza tanto externa quanto
interna. No 4mbito externo, observa-se uma diminuigao relativa dessas despesas no total do or¢amento, motivada
pelo aumento das despesas obrigatérias, pela necessidade de cumprimento das metas de resultado primdrio e
pela limitagdo imposta pelo teto de gastos. Internamente, hd um comprometimento expressivo das dotagoes
orcamentdrias destinadas a essas despesas para atender aos minimos constitucionais em educagio e satude, ao
cumprimento de emendas parlamentares impositivas e a cobertura de despesas essenciais ao funcionamento e a
manutengao dos érgaos da administragao federal.
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Com relagio especificamente as emendas parlamentares, pode-se observar na tabela 4.2.3 que o total pago nas
referidas emendas cresceu expressivamente, saindo de R$ 10,1 bilhoes pagos em 2019 para atingir o montante

pago de R$ 40,0 bilhoes em 2024.

TABELA 4.2.3
Evolugao das despesas com emendas parlamentares — valores correntes
(Em R$ bilhoes)
[ Anosam | 2019 | | 2001 |
Pago Pago Pago Pago Pago Pago Pago
Resultado EOF DESP torizado | +RP | Autorizado | +RP | Autorizado | +RP | Autorizado [ +RP | Autorizado | +RP | Autorizado | + RP | Autorizado | +RP
Pago Pago Pago Pago Pago Pago Pago

Desp. Prim. Disc.
(emendas individuais)
Desp.disc.decorrente de
emenda dir.geral 0,0 0,0 20,1 7,0 16,9 10,4 8,7 11,5 0,0 5,4 0,0 2,2 0,0 1,1
PLOA,exc.ordem tec

Desp.disc.decorrente de

emenda sf,cd e 0,0 0,0 0,6 0,3 0,0 0,1 0,3 0,1 6,9 0,3 14,2 8,3 11,5 6,7
comissao mista cn

Despesa discricionaria

decorrente de emenda 4,6 2,7 59 51 7,3 5,0 5,9 5,7 7,7 6,6 8,6 7,2 14,3 7,4
de bancada

Fonte: Siga Brasil.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

10,8 22,2 51 22,4 20,6

O atendimento aos minimos constitucionais destinados as A¢oes e Servicos Publicos de Satide (ASPS) e & Manu-
tengao e Desenvolvimento do Ensino (MDE) compromete parcela significativa das despesas discriciondrias. Os
limites minimos sao estabelecidos com base na receita corrente liquida (15% para sadde) e na receita liquida de
impostos (18% para educagao). Para o exercicio de 2025, estio previstos R$ 228,7 bilhoes para a drea da saide,
com despesas estimadas em R$ 233,5 bilhoes, e R$ 121,5 bilhées para educagao, cujas despesas projetadas tota-
lizam R$ 128,5 bilhoes. Assim, a complementagio por meio de despesas discriciondrias corresponde a R$ 59,1
bilhoes para a satide e R$ 27,8 bilhoes para a educacio, totalizando R$ 86,9 bilhées, conforme dados obtidos
no ultimo Relatério de Avaliagao de Receitas e Despesas do 5° bimestre.

TABELA 4.2.4
Minimos com sadde e educagio
(Em R$ milhoes)

Minimo Satde 2025

m 22 RARDP 32 RARDP 42 RARDP 52 RARDP

Dotagdo Proiecio Dotacdo Proiecio Dotagdo Proiecio Dotagdo Projecio
Atual = Atual = Atual 5 Atual =

Receita Corrente Liquida - RCL (a) 1.548.301,3 1.514.344,1 1.517.313,1 1.519.554,6 1.524.353,5
Minimo da Saude (b) = a*15% 232.245,2 227.151,6 227.597,0 227.933,2 228.653,0
Despesas ASPS (c) 232.518,9 232.798,7 233.087,0 233.157,8 233.141,2 232.787,6 234.381,1 233.715,2 233.469,6
Pessoal 8.049,4 8.329,3 8.542,6 8.501,2 8.658,0 8.501,2 8.688,1 8.688,1 8.622,2
Beneficios 784,2 784,2 825,5 825,5 829,7 825,5 848,4 848,4 856,6
Sentengas 431,2 431,2 464,8 452,4 464,8 452,4 452,4 452,4 454,4
Obrigatéria com Controle de Fluxo 163.241,4 163.241,4 163.241,4 163.241,4 163.051,4 163.241,4 164.625,1 164.625,1 164.435,1
Discricionarias 60.012,6 60.012,6 60.012,6 60.137,2 60.137,2 59.767,1 59.767,1 59.101,2 59.101,2
Diferenca (c-b): suficiéncia (+) / insuficiéncia (-) 273,7 5.647,1 5.935,4 5.560,9 5.544,3 4.854,4 6.447,9 5.062,2 4.816,5

22 RARDP 32 RARDP 42 RARDP 52 RARDP

Minimo Educagdo 2025 Dotacdo Projecio Dotagdo Projecio Dotagdo Projecio Dotagdo Projeciio
Atual 166 Atual I Atual 1e¢ Atual I

Receita Liquida de Impostos - RLI (a) 650.117,7 685.639,5 683.481,8 678.669,1 674.908,6
Minimo da Educagdo (b) = a*18% 117.021,2 123.415,1 123.026,7 122.160,4 121.483,6
Despesas MDE (c) 118.567,4 119.847,7 123.584,8 126.194,4 130.523,8 126.342,0 128.021,1 127.425,9 128.485,7
Pessoal 72.248,7 70.727,3 73.334,9 72.230,8 76.231,4 72.230,8 73.675,1 73.252,7 74.280,3
Beneficios 5.345,4 52555 5.471,3 5.275,8 5.471,3 5.275,8 5.506,5 5.311,9 5.558,4
FUNDEB (30% do total) 17.101,2 17.101,2 18.015,0 18.015,0 18.148,2 18.148,2 18.152,3 18.152,3 18.045,8
Obrigatdrias com controle de fluxo 2.902,0 2.902,0 2.902,0 2.902,0 2.902,0 2.902,0 2.902,0 2.902,0 2.794,2
Discricionarias 20.970,1 23.861,6 23.861,6 27.770,9 27.770,9 27.785,2 27.785,2 27.807,0 27.807,0
Diferenca (c-b): suficiéncia (+) / insuficiéncia (-) 1.546,2 -3.567,4 169,7 3.167,7 7.497,1 4.181,6 5.860,7 5.942,4 7.002,1

Fonte: Relatério de Avaliagio de Receitas e Despesas do 5° bimestre.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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A influéncia do valor minimo estipulado para ASPS so- ~ GRAFICO 4.2.1

bre a despesa total ¢ nitida ao se examinar a trajetéria  Fungdo Saide — total pago’
(Em R$ bilhoes)

dos gastos agregados vinculados a fungio Saude, cuja
composi¢ao majoritdria corresponde as ASPS. Conforme 250
demonstrado pelo grafico 4.2.4, observa-se um aumento

expressivo nos dispéndios relacionados a sadde a partir 2%

de 2023, atingindo o montante acumulado de R$ 237,5

bilhoes nos 12 meses encerrados em outubro de 2025,  *°°

superando o registrado em 2020, durante o auge da pan-

demia de coronavirus, quando essas despesas totalizaram 100

R$ 220,9 bilhées, com valores ajustados para outubro de

2025. Ressalta-se que, com a adog¢io do novo arcabougo >0

fiscal em 2024, o cdlculo do valor minimo voltou a ser

fundamentado na receita corrente liquida, em substitui- ° XRQANNTNQNRAY LN DT D
¢40 ao que determinava o antigo teto de gastos, que fazia RRSRRRSRRRRIRRRIRSRY

le) ajuste com baSC na Variagﬁo d() IPCA Fonte: STN (https://www.tesourotransparente.gov.br/ckan/dataset/despesas-
-e-transferencias-totais).

_ Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Um grupo relevante de despesas que absorve uma fragio  Nous:

considerivel das dotag()es orgarnentérias discriciondrias ! Em valores de outubro de 2025 — IPCA (despesas do exercicio e restos a pagar).
2 Para 2025 sio valores acumulados em doze meses até outubro.

do Poder Executivo refere-se aos custos necessdrios para a
manutengao e operagio das estruturas dos diferentes 6rgaos da Administracio Federal. Entre essas despesas in-
dispensdveis estao itens como fornecimento de dgua, energia elétrica, servigos de telefonia, vigilincia e limpeza,
entre outros, que tradicionalmente apresentam baixa volatilidade ao longo dos anos e sdo fundamentais para
assegurar o regular funcionamento administrativo.

TABELA 4.2.5

Despesas de funcionamento'

(Em RS bilhoes)

C weens e T ) e e [ e
Desp de Funcic 49,7 45,9 48,6 455 44,7 434 40,0 38,0 37,8 38,4 37,7 38,3
01 - Servigos de Apoio Administrativo 7,9 7,7 7,8 7,2 6,8 7,0 6,5 6,4 6,4 7,0 8,1 8,5
02 - Servigos de Apoio ao Ensino 2,6 1,7 1,2 0,9 1,1 0,9 0,8 1,3 1,6 1,7 2,3 2,2
03 - Manutengdo de Bens Imdveis 3,2 2,6 2,4 2,2 2,3 2,3 2,2 2,1 2,1 2,1 2,2 2,3
04 - Manutengdo de Bens Mdveis, Veiculos, Maquinas e Equipamentos 1,7 1,6 1,8 1,4 1,4 1,2 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
05 - Vigildncia Ostensiva 4,1 3,9 4,0 3,7 3,5 3,3 3,0 2,9 2,7 2,7 2,7 2,7
06 - Limpeza 3,3 3,2 3,3 3,2 3,0 2,9 2,7 2,5 2,4 2,5 2,4 2,4
07 - Agua, Luz, Telefone, Correios, Fretes e etc. 5,7 5,8 6,2 6,3 6,3 6,0 4,5 4,6 4,4 4,4 4,4 4,4
08 - Despesas com Aluguel, Arrendamentos e Condominio 2,3 2,1 2,1 2,0 1,9 1,8 1,7 1,5 1,4 1,4 1,3 1,3
09 - Tecnologia da Informagdo e Comunicagdo 7,8 7,6 8,5 7,9 7,5 8,1 7,6 7,2 6,4 7,1 6,0 6,8
10 - Material de Consumo 9,7 7,7 8,3 8,1 8,1 7,8 7,9 6,7 5,9 5,6 5,1 4,6
11 - Contratagdo por Tempo Determinado - P. Civil e Terceirizagdo 0,6 0,5 0,4 0,7 0,8 0,4 0,5 0,6 1,9 1,2 0,7 0,7
12 - Servigos Bancarios 0,7 1,4 2,5 2,1 1,9 1,8 1,6 1,3 1,6 1,6 1,5 1,4

Fonte: Siga Brasil.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Notas:

! Em valores de outubro de 2025 — IPCA (despesas do exercicio e restos a pagar).
2 Para 2025 sio valores acumulados em doze meses até outubro.

A andlise das despesas discriciondrias, conforme demonstrada na tabela 4.2.6, mostra os valores totais de-
sembolsados — englobando pagamentos do exercicio e restos a pagar — no periodo de 2014 a 2025 (para este
tltimo ano, consideram-se os montantes acumulados nos doze meses até outubro), ajustados para valores
constantes de outubro de 2025. Os dados foram revisados com exclusao de créditos extraordindrios, cessiao
onerosa em 2019, ajuste de contas em 2022 e aumento de capital em empresas estatais, por serem despesas
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fora do antigo teto de gasto e terem impacto significativo em anos especificos. Verifica-se que as despesas
discriciondrias sofreram uma reducio real relevante entre 2014 e 2022, passando de R$ 259,2 bilhoes para
R$ 145,8 bilhoes, sendo observadas as retragoes mais acentuadas nos investimentos e em outras despesas
correntes (exceto funcionamento).

TABELA 4.2.6

Evolugao das despesas com emendas parlamentares — valores correntes

(Em R$ bilhoes)

T ocimnagio | o | 2015 | 2016 | aow | 20 | 2019 | 2020 | aum | zoae | 2023 | 2020 | z0as' |

1-Transferéncias 54,2 38,0 51,4 42,3 48,1 43,9 37,5 40,7 43,9 67,3 71,2 70,6
1.1-Transferéncias para E/M 40,6 29,2 40,0 32,7 39,1 37,2 31,9 33,9 34,7 52,2 57,6 53,1
1.2-Outras Transferéncias 13,6 8,8 11,4 9,6 9,0 6,7 5,6 6,8 9,2 15,0 13,6 17,6

2.1 - Despesas de Funcionamento 49,7 45,9 48,6 45,5 44,7 43,4 40,0 38,0 37,8 38,4 37,7 38,3

2.2 - Outras Despesas Correntes 62,0 59,5 53,3 44,2 46,4 42,9 37,9 36,2 35,8 44,6 45,0 48,5

2.3 - Investimentos - Desp. de Capital 93,4 56,0 53,7 41,0 42,8 39,2 32,6 31,6 28,3 49,7 42,4 42,5

| Ttoml | 2592 | 1993 | 2069 | 1730 | 1820 | 1694 [ 1481 | 1465 | 1458 | 2000 | 1964 | 2000 |

Fonte: Siga Brasil.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Notas:

! Nio foram consideradas nas despesas discriciondria os valores relativos & cessao onerosa, ajuste de contas e aumento de capital em empresas estatais.
2 Em valores de outubro de 2025 — IPCA (despesas do exercicio e restos a pagar).

3 Para 2025 sio valores acumulados em doze meses até outubro.

No exercicio de 2023, houve uma recomposi¢ao das dotagoes orcamentdrias relacionadas as despesas discri-
ciondrias, resultando em elevagio substancial em quase todos os itens, excetuando-se as despesas de funcio-
namento. Essas Gltimas apresentaram tendéncia de queda real até 2021 e, desde entdo, mantém-se estdveis
em torno de R$ 38,0 bilhoes. Tal estabilidade evidencia a relevincia das despesas de funcionamento para a
sustentabilidade operacional dos érgaos da administragao piblica, permanecendo praticamente inalteradas
mesmo diante de mudangas governamentais e readequacoes or¢amentdrias. Ademais, destaca-se o expressivo
crescimento dos investimentos ap6s 2022, além do aumento das transferéncias, sobretudo aquelas destinadas
aos estados e municipios, influenciadas pelas emendas parlamentares e pelo minimo constitucional aplicado
a saude.

4.2.4 - Despesas discricionarias no PLOA 2026

Adicionalmente, destaca-se que o artigo 13, § 5°, do PLDO 2026 estabelece reservas no PLOA 2026 para
emendas parlamentares: individuais (até 2% da RCL de 2024) e de bancada estadual (até 1% da RCL de
2025), conforme previsto na Constitui¢do. A LC n° 210/2024 definiu o limite de crescimento em 8%, mes-
mo limite estipulado pela LC n° 200/2023 para o crescimento da despesa. Dessa forma, as emendas indivi-
duais foram limitadas a R$ 26,6 bilhoes, substituindo os R$ 28,6 bilhées previstos constitucionalmente, en-
quanto as de bancada estadual totalizam R$ 15,2 bilhées; apds deduzir o montante de R$ 1 bilhao destinado
ao Fundo Especial de Financiamento de Campanha, restam R$ 14,2 bilhoes liquidos. Em sintese, o PLOA
2026 reserva R$ 40,8 bilhoes para emendas impositivas, representando acréscimo de R$ 1,9 bilhao (4,95%)
em relagao a 2025.

Assim, observa-se que as dotagoes orcamentdrias para emendas impositivas crescerdo, no préximo ano, em
propor¢ao inferior ao crescimento projetado para as despesas discriciondrias no PLOA 2026, cujas estima-
tivas apontam aumento de 7,6% em relagio ao Relatério de Avaliagao de Receitas e Despesas Primdrias
(RARDP) do 5° bimestre deste exercicio, ao passo que as despesas obrigatérias deverao registrar expansao
de 7,7%. Para o piso da sadde, o PLOA 2026 projeta crescimento de 5,5% em relagao ao RARDP do 5°
bimestre, também aquém do incremento previsto para o total das despesas discriciondrias, considerando o
ultimo relatério.
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TABELA 4.2.7
MDE e ASPS — Valores projetados — 5° RARDP e PLOA 2026

(Em R$ milhoes e variagio percentual)

52 RARDP
MDE e ASPS — — PLOA 2026 (e) (e)/(d)-1
Dotagdo Atual Projegdo (d)

Receita Liquida de Impostos - RLI (a) 650.117,7 674.908,6 741.949,2 9,3%
Minimo da Educagdo (b) = a*18% 117.021,2 121.483,6 133.550,9 9,3%
Despesas MDE - Aplicagcdo de receitas de impostos (c) 118.567,4 127.425,9 128.485,7 137.229,8 8,7%
Receita Corrente Liquida - RCL (a) 1.548.301,3 1.524.353,5 1.636.839,0 7,4%
Minimo da Saude (b) = a *15% 232.245,2 228.653,0 245.525,8 7,4%
Despesas ASPS (c) 232.518,9 233.715,2 233.469,6 245.595,1 5,5%

Fonte: RARDP e PLOA 2026
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 4.2.8
Despesas Discriciondrias e Obrigatérias — Valores projetados — 5° RARDP e PLOA 2026
(Em R$ milhées e variagio percentual)

Discriminagdo RARDP 52 Bim. (a) PLOA 2025 (b) (b/a)-1

Despesa Discricionaria 210.869,5 226.984,2 7,6%
Despesa Obrigatdria 2.203.863,2 2.373.673,6 7,7%
Despesa Total 2.414.732,7 2.600.657,8 7,7%

Fonte: RARDP e PLOA 2026
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

5. Projecoes de PIB e inflacao para 2024 e 2025

O Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro cresceu 0,1% no terceiro trimestre de 2025, na série dessazonaliza-
da, ritmo que representou nova desaceleragao do nivel de atividade, apds as expansoes de 1,5% no inicio do
ano e de 0,3% no periodo seguinte. Na compara¢io com o mesmo trimestre de 2024, a economia expandiu
1,8%. Esses resultados vieram préximos as previsdes apresentadas na Nota de Conjuntura no 68," publicada
em junho de 2025 pela Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondémicas (Dimac) do Instituto de Pesquisa
Econémica Aplicada (Ipea), que projetava altas de 0,1% na margem, e de 1,6% na compara¢io interanual.
Cabe destacar que a nova divulgagao incorporou revisoes relevantes na série recente das Contas Nacionais
Trimestrais, elevando as taxas de crescimento interanual do PIB no primeiro e no segundo periodos de 2025
e, por conseguinte, aumentando também o resultado acumulado do primeiro semestre, que passou de 2,5%

para 2,7%.

A desaceleragio em curso da atividade econdmica, corroborada pelo resultado do PIB do terceiro trimestre,
segue ocorrendo em linha com o cendrio jd antecipado e, portanto, reforga o diagnédstico de fundo da Dimac/
Ipea sobre o ciclo atual. Mesmo num contexto interno ainda caracterizado por um mercado de trabalho pu-
jante, com ocupagao elevada e massa de rendimentos em expansao moderada, sobressaem os efeitos defasados
e contemporaneos da politica monetdria contracionista, marcada pela manutengio de patamares elevados
da taxa nominal de juros bdsica por um periodo jd bastante longo, mesmo em um contexto de expectativas
inflaciondrias decrescentes. Esse tiltimo nio apenas desestimula decisoes de investimento privado, como tam-
bém pressiona o orgamento das familias, & medida que encarece o custo do crédito ao consumidor. Deriva
daf nossa expectativa para o chamado “pouso suave” da economia brasileira: sem ruptura abrupta do nivel de
atividade, mas com clara perda de tragao da demanda interna.

O conjunto de informagées disponiveis até o0 momento nio sugere maiores alteragdes neste cendrio. Embora
as trés principais pesquisas setoriais do IBGE indiquem no agregado um bom inicio de quarto trimestre,

14. Elaboragao: Leonardo Mello de Carvalho, Marco A. E. H. Cavalcanti e Maria Andreia P. Lameiras, técnicos de planejamento e pesquisa na Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas
do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Dimac/Ipea); e assistentes de pesquisa na Dimac/Ipea.

15. Disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2025/10/251002_cc 68 nota 25 visao_geral.pdf.
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quando olhamos para a composi¢ao dos niimeros, observamos um quadro mais nuancado. Enquanto o co-
mércio de bens apresentou alguma recuperagao apés meses de certa letargia, o setor de servios segue com
o bom desempenho observado ao longo do ano. Jd a producio industrial, embora também tenha registrado
variagdo positiva no dado mais recente, continua sendo sustentada pelo setor extrativo, enquanto a inddstria
de transformagcio sente de forma mais severa os efeitos do aperto monetdrio. J4 o cendrio para 2026, embora
nao traga mudangas estruturais relevantes em relacio ao pano de fundo atual, incorpora maior grau de in-
certeza. A hipédtese central segue sendo o inicio de um ciclo de flexibilizacdo monetdria ao longo do primeiro
semestre, mas ainda é cedo para precisar quando esse processo comegard e com que intensidade ele ocorrera.
Além disso, antes mesmo de eventuais cortes nominais, a desaceleragao da inflagao pode levar a uma elevagao
dos juros reais, reforcando uma postura monetdria ainda contracionista no curto prazo. Soma-se a isso o fato
de 2026 ser um ano eleitoral, o que tende a ampliar a volatilidade e o risco em torno do cendrio. Por outro
lado, hd fatores pontuais que podem atuar de forma favordvel a atividade, como as recentes mudancas no
Imposto de Renda, entre outras medidas de cardter pontual.

Neste contexto, apesar de o cendrio prospectivo permanecer praticamente inalterado, estamos elevando a
nossa projecao de crescimento do PIB para 2025 de 2,2% para 2,3%, refletindo, em grande medida, a revisao
implementada pelo IBGE, que elevou em 0,2 p.p. o crescimento do primeiro trimestre de 2025. Para 2026,
mantemos a expansio esperada em 1,6%, porém com um viés de alta. Em relagao ao quarto trimestre, con-
forme colocado anteriormente, a expectativa é de resiliéncia em alguns segmentos mais ciclicos, combinada a
contribui¢ao positiva de componentes mais exégenos, o que sugere a manutengao de um quadro de relativa
estabilidade no curto prazo, com crescimento modesto. Nesse sentido, projetamos que o PIB avance 0,2% na
margem, com alta de 2,0% em relagio ao quarto trimestre de 2024.

Pelo lado da producio, prevemos uma alta de 0,5% para o setor de servicos, na compara¢io dessazonaliza-
da, com crescimento de 1,6% sobre o quarto trimestre de 2024. Mantendo um ritmo similar ao observado
até agora, mesmo com alguma acomodagao no mercado de trabalho, os servicos continuario a sustentar o
crescimento do PIB, com elevagées previstas de 1,7% em 2025 e 1,6% em 2026. Em relagao a inddstria, es-
peramos avango de 0,4% na margem, com alta de 2,0% em termos anuais no quarto trimestre. Mais sensivel
ao impacto dos juros elevados, o cendrio para o PIB da inddstria em 2025 e 2026 segue condicionado pela
politica monetdria, com crescimento projetado de 1,8% e 1,5%, respectivamente. O desempenho do setor
extrativo ao longo do ano — em especial no trimestre, quando surpreendeu positivamente — foi o principal
fator por trds da revisao para cima da proje¢ao industrial de 2025, anteriormente em 1,4%. Para os préximos
trimestres, esperamos que a industria de transformag¢io continue mais pressionada pelo aperto monetdrio,
enquanto os componentes mais exégenos, como as inddstrias extrativas, contribuam de forma relativamente
mais favordvel. Por fim, com base nas projecoes para o resultado da lavoura em 2025, divulgadas no boletim
LSPA, e impactado pela revisao nos resultados do primeiro semestre, nossos modelos apontam para um cres-
cimento de 11,0% do PIB agropecudrio em 2025, com queda de 2,1% na margem e alta de 7,6% em termos
anuais no quarto trimestre. Jd para 2026, projetamos estabilidade.

Do lado da despesa, prevemos crescimento nulo da FBCF no quarto trimestre de 2025, na série dessazonali-
zada, resultado compativel com a alta de 1,3% comparacio interanual. Sensivel aos efeitos do encarecimento
do crédito e a desaceleragio da demanda, projetamos que essa varidvel apresente aumentos de 4,1% em 2025
e 1,0% em 2026. Vale salientar os investimentos iniciam o ano com um carry-over de 0,1%), resultado da
trajetdria decrescente ao longo de 2025. Mantida a resiliéncia do mercado de trabalho, o consumo de bens
e servicos deve continuar crescendo, embora em ritmo menos vigoroso, condicionado pelo ambiente finan-
ceiro mais restritivo. Nossas projecoes indicam expansao de 1,5% tanto em 2025 e também em 2026. Para o
quarto trimestre de 2025, estimamos alta de 0,4% na margem com ajuste sazonal e de 1,6% frente a0 mesmo
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trimestre de 2024. Jd o consumo do governo deve avancar 0,2% na margem, com alta de 2,5% em termos
interanuais. No acumulado do ano, prevemos aumentos de 1,8% para 2025 e de 1,4% para 2026. Por fim,
esperamos mais uma contribui¢ao positiva das exportagdes liquidas na comparagio interanual, com alta de
7,5% para as exportagdes e de 3,4% para as importagdes. No acumulado do ano em 2025 e 2026, supondo
um cendrio externo sem maiores rupturas, as exportagoes cresceriam a taxas de 4,5% e 3,0%, respectivamen-
te, enquanto as importagoes registrariam expansao de 5,4% em 2025 e de 2,2% em 2026.

As previsoes apresentadas estao condicionadas a cendrios para o ambiente externo e para a evolugdo esperada
das politicas monetdria e fiscal, entre outros fatores. No que diz respeito a politica fiscal, a hipétese bésica é
que o governo federal continuard envidando esforcos para respeitar os limites de despesas primdrias e para
atingir as metas de resultado primdrio em 2026, ainda que isso implique a necessidade de contingenciamen-
tos e/ou bloqueios de dotacoes orcamentdrias ao longo do ano. Além disso, considera-se que a necessidade
de ajustes estruturais na trajetéria das contas publicas no médio prazo, visando garantir a sustentabilidade da
divida publica, seja amplamente reconhecida, e que medidas de politica apontando nessa dire¢ao serao en-
caminhadas ou adotadas a partir de 2027. Em consequéncia disso, seria possivel manter sob certo controle o
grau de incerteza associado a evolugao futura das contas publicas e a percepgao de risco fiscal, pelo menos no
horizonte relevante para as projegoes. No que tange a politica monetdria, supoe-se que, ao longo de 2026, a
meta da taxa Selic seja gradualmente reduzida do atual patamar de 15% ao ano (a.a.) para cerca de 12,5% no
final do ano (tabela 2). Essa reducio seria permitida pela continuidade do processo de gradual arrefecimento
das pressoes inflaciondrias e reducao das expectativas de inflagao, em um contexto de elevado diferencial de
juros em relagao aos EUA e de controle da percep¢ao de risco fiscal pelos agentes de mercado. No front ex-
terno, supoe-se desaceleragao da atividade econémica global em ritmo um pouco menos acentuado do que
o anteriormente esperado, dada a relativa atenuacao do choque tarifirio implementado pelos EUA e a resi-
liéncia da economia mundial diante desse evento. Nesse contexto, o cendrio continua caracterizado por um
ritmo de crescimento econémico razodvel, tanto nos paises avangados como nos emergentes. Espera-se certa
estabilidade ou leve desvalorizagio do délar, pois os efeitos da gradual flexibilizagao da politica monetdria nos
EUA deverao ser parcialmente compensados pela desregulamentagao e reducio de impostos no pais. Diante
da manutencio de ritmo razodvel de crescimento da atividade econémica mundial e da relativa estabilidade
do délar, os precos de commodities também devem manter-se estdveis. Diante dessas hipéteses, nosso cendrio
pressupde leve apreciagio da taxa de cAmbio R$/US$ no horizonte de projecio, tanto em termos nominais
como reais.

TABELA 5.1
Projegoes: taxas de crescimento do PIB e de seus componentes
(Em %)
Observado Previsto
2025-T2 2025-T3 2025-T4
2023 2024 Trim. Ano Trim. Ano Trim. Ano Trim. Anterior 2025
anterior anterior anterior dessazonalizado
PIB 3,2 3,4 2,4 1,8 2,0 0,2 2,3 1,6
Agropecudria 16,3 -3,7 11,5 10,1 7,6 -2,1 11,0 0,0
Industria 1,7 3,1 1,1 1,7 2,0 0,4 1,8 1,5
Servigos 2,8 3,8 19 1,3 1,6 0,5 1,7 1,6
Consumo das familias 3,2 5,1 1,8 0,4 1,6 0,4 1,5 1,5
Consumo do governo 3,8 2,0 0,9 1,8 2,5 0,2 1,8 1,4
FBCF -3,0 6,9 4,1 23 1,33 0,0 4,1 1,0
Exportagdes de bens e servigos 8,9 2,8 2,1 7,2 7,5 -0,1 4,5 3,0
Importagdes de bens e servigos -1,2 15,6 3,9 2,2 3,4 1,6 54 2,2
Fonte: Ipea.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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TABELA 5.2

Cendrios para juros e cimbio: fim de ano

(Em %)

Taxa de juros SELIC (% a.a. no final do periodo) 11,75 12,25 15,00 12,50
Taxa de cAmbio R$/USS (no final do periodo) 4,84 6,19 5,40 5,35
Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
5.2 Inflacao: projecoes atualizadas

O ambiente inflaciondrio brasileiro apresenta sinais claros de arrefecimento ao longo de 2025, embora ainda
permaneca desafiador. Apés um perfodo marcado por pressoes intensas, a trajetdria recente do IPCA revela
um processo de desinflagio mais consistente, com a inflagio acumulada em 12 meses retornando ao intervalo
de tolerdncia da meta. Apés atingir um pico de 5,5%, em junho, o IPCA acumulado em 12 meses desacelerou
de forma continua, chegando a 4,5%, em novembro. Esse desempenho foi favorecido, sobretudo, pela queda
dos precos dos alimentos no domicilio e dos bens industriais, beneficiados pelo choque positivo de oferta
agricola e pela apreciagdo do real, com impacto mais significativo sobre os orcamentos das familias de menor
renda. No entanto, a pressao exercida pelos precos administrados - repercutindo, especialmente, os reajustes
das tarifas de energia elétrica — e a alta persistente dos precos dos servigos vem impedindo uma queda mais
rapida da inflacdo.

Apesar da melhora recente, a andlise do cendrio inflaciondrio brasileiro ainda exige cautela por conta de pres-
soes persistentes e fatores de alivio possivelmente tempordrios. Atualmente, o foco de atencao deixou de ser
os pregos voldteis das commodities — protagonistas da alta pés-pandemia — e passou para o comportamento
dos servicos. Com desemprego em patamar historicamente baixo e renda real em crescimento, a demanda por
servigos segue elevada, enquanto a oferta, em setores intensivos em mao de obra, enfrenta dificuldades para
acompanhar. Como resultado, a pressao salarial nesses segmentos gera custos adicionais que acabam sendo
repassados aos precos finais.

Nesse contexto de desinflagio mais intensa, as proje¢oes do Grupo de Conjuntura do Ipea foram revistas para
baixo. Para o IPCA, a estimativa para 2025 recuou de 4,8% para 4,4%, apesar da elevagio da projegao para
os precos administrados — de 4,7% para 5,2% — refletindo reajustes mais intensos das tarifas de energia elé-
trica. Em contrapartida, as previsoes para a inflagao dos alimentos no domicilio e dos bens industriais foram
reduzidas de 4,4% e 3,1% para 2,1% e 2,4%, respectivamente. A projecio para os servicos livres foi mantida
em 6,2%. No caso do INPC, embora a estimativa para os precos administrados tenha aumentado de 4,5%
para 5,1%, a revisdo baixista das projegdes para alimentos e bens industriais — de 4,2% e 2,9% para 2,0% e
2,2%, respectivamente — levou a previsao para 2025 a recuar de 4,5% para 4,0%.

Para 2026, o cendrio prospectivo considera uma desacelera¢io gradual da atividade econdmica, estabilidade
cambial e menor impulso da safra, o que deve manter a inflagio em trajetdria de queda, embora em ritmo
mais moderado. Assim, projeta-se uma alta de 4,2% para o IPCA no préximo ano, refletindo desacelera-
¢ao dos pregos administrados (3,8%) e variagdes um pouco mais elevadas dos alimentos (4,2%) e dos bens
industriais (2,6%). Para os servicos, a projecio de 5,7% permanece elevada, ainda que indique alguma
descompressdo em relagao aos niveis atuais. No caso do INPC, estima-se alta de 3,8%, explicada pelas varia-
¢oes de 4,3% dos alimentos no domicilio, 2,4% dos bens industriais, 5,3% dos servigos e 3,6% dos pregos
administrados.
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Por fim, destaca-se que a elaboragao de um cendrio prospectivo para a inflagio envolve elevado grau de incer-
teza. Embora o pais esteja em transi¢io de um ambiente dominado por choques de oferta para outro em que
as pressoes sio predominantemente domésticas, fatores internos e externos podem alterar essa trajetdria. A
continuidade da valorizagao cambial e uma desaceleragao global mais intensa poderiam acelerar o processo de
desinflagdo. Por outro lado, choques climdticos, deterioracio do ambiente externo ou ruidos fiscais e eleitorais
podem reacender pressoes inflaciondrias.

TABELA 5.3
IPCA: projegao para 2025
(Em %)

E—
_“ Contribuigio para o IPCA 2025 Contribuigso para o IPCA 2025
AlimEntos no domiciiis 15,9 8,4% 07 2.1% [
Bens imcustrinis prE:} 3,1% o7 2.4% as
Szmiim-:o’.uis 356 6,2% 22 6,2% 2z
Administrados =7 4.7% 12 52% 13
|FCA 1000 4.8% 4,9%
Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 5.4
INPC: projegao para 2025
(Em %)
Ey—
L e e T [
Alimietas no domiciiic 19,5 4,7% oE 2,0%
Bens industrinis 5,7 2.9% nE 2.2% 21
SEMVIDS - totnis 225 E0% 17 E0% 1.7
Administracdas =3 4,5% 11 5 1% 13
IMFC 13,0 4,5% 4,0%
Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 5.5
IPCA e INPC: projecoes para 2026
(Em %)
| 0 owohe 0 | 00000000 wecws
(e | rrieio s ae v | contimigi prs 5w | 7o
Alimentas no domiciio 159 3% o7 155 43% 0.
Bens incustrinis ¥} z5% 0E 26,7 za% s
SEMVIDS - totais 356 TR 20 Z85 53% 15
Administrados 57 3 5% 1.0 53 3,5% L]
InfiagEs toisl 100,0 47% 100,00 3.8%
Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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