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Cendrio externo

— Evolugdo em 2024, perspectivas e riscos a frente

2024 em retrospectiva
— Ritmo de crescimento acima das expectativas
— Inflagdo afetada por choques cambiais e climdticos

— Meta de superavit fiscal cumprida

Cendrio para 2025
— Desaceleragdo da atividade

— Inflagcdo ainda impactada por efeitos defasados da depreciagéo
cambial e inércia

— Perspectivas para o quadro fiscal




Cenario externo

Em 2024, atividade seguiu resiliente e processo de desinflagdo foi mais intenso em economias
avancadas; para 2025, expectativa é de estabilidade no ritmo de crescimento e redu¢do da
inflagdo

2023 2024 2025
PIB - var. % a.a.
Mundial 3,3 3,2 3,3 N
Economias Avangadas 1,7 1,7 1,9 [\
Estados Unidos 2,9 2,8 2,7 \Z
Area do Euro 0,4 0,7 1,0 A
Japdo 1,5 -0,2 1,1 N
Economias Emergentes 4,4 4,2 4,2 O
China 5,2 5,0 4,6 7
Brasil (Grade MF de fev/25) 3,2 3,5 2,3 v
Inflagdo - var. % a.a.
Mundial 6,7 5,7 4,2 7
Economias Avang¢adas 4,6 2,6 2,1 v
Economias Emergentes 8,1 7,8 5,6 v

Fontes: WEQ/FMI, SPE/MF



Cenario externo

Riscos para esse cendrio envolvem aumento do protecionismo nos EUA e desaceleragdo mais
acentuada da economia chinesa

EUA: expectativa de cortes de juros pelo Fed até China: expectativas para crescimento do PIB em
dezembro de 2025 - n° de cortes de 25 pbs precificados na curva de juros 2025 @ 2026 - % a.a.
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Fonte: Bloomberg



2024 em retrospectiva - atividade

Surpresas positivas no ritmo de crescimento, refletindo expansdo da industria e dos servigos
pelo lado da oferta e do consumo e investimento pelo lado da demanda

Previsoes para crescimento em 2024 - var% a.a.
PIB
Mediana das previsdes do mercado e e ePrevisdes da SPE (%a.a.) 2023 2024*
4.0 - PIB 3,2 3,5 A
Oferta
3.5 - f
Agropecuaria 16,3 -3,2 b
3.0 - IndUstria 1,7 34 N
Servigos 2,8 3,7
25 - Demanda
50 Familias 3,2 53 N
' Governo 3,8 2,1V
15 - Investimento -3,0 72 AN
Exportagbes 8,9 3,9 Nz
1.0 ' ' ' ' ' ' ' Importacdes -1,2 15,0 A\
Jun Set Dez Fev Mai Ago out jan *ProjegOes da SPE/MF para oferta e proje¢do mediana
2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024 2025

do mercado para demanda.

Fontes: BCB (Focus), SPE/MF.



2024 em retrospectiva - atividade

Crescimento da absor¢do doméstica repercutiu impulsos vindos do mercado de trabalho e

crédito
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Fontes: IBGE, BCB, Bloomberg



2024 em retrospectiva - inflacdo

Inflagdo acelerou em 2024, mas média das medidas de nucleo seguiu dentro do intervalo de

tolerdncia

IPCA - % ao ano

IPCA Meta +/- 1.5 Média dos ntcleos
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2 .,
O T T T T T T T 1
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IPCA %
(%a.a.) 2023 2024
IPCA 4,6 4,8 ¢

Alimentagdo no

domicilio 0,5 82 A

Bens industriais 1,7 34 N

Servigos 6,2 4,8 \7
Subjacentes 4,8 58 N
Sep5|ye|s a 53 5.1 ¥
ociosidade

Sensiveis 3 5,8 5,9 A
inércia

Monitorados 9,1 4,6 N7

Fontes: IBGE, Bloomberg




2024 em retrospectiva - inflacdo

Inflagdo foi impactada por choques cambiais e climdticos, além de alta nos pregos de
commodities

indice DXY (indice, & = fortalecimento do US$ frente a moedas de Indice de pregos de commodities
paises avangados ) IC-Br (2000=100)
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Fontes: Bloomberg, BCB



2024 em retrospectiva - inflacdo

A reversdo do ciclo de abate de bovinos e crescimento nas exportagoes dessas carnes também
pressionaram a inflagdo de maneira relevante em 2024

Exportagoes de carne bovina - média diaria do peso exportado Inflagao de carnes e ex-carnes -var.a.a.%
Min-Max (2012-2022)  ===-Média (2012-2022) ——Carnes
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14 - — 2024 ¢ 2025 19.6
20 A ’
12 4 15
10 1 10 7
5.0 6.2
5 '\/\ 4.5
8 -
O T T T T T
6 -
-5 -
4 -10
2 T T T T T T T T T T T 1 -15 -
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2022 2022 2023 2023 2024 2024

Fontes: MDIC, IBGE, SPE/MF. *Exclui carne suina, mas inclui carnes industrializadas feitas de bovinos



2024 em retrospectiva — Arrecadacdo e Receita Liquida

A arrecadacgdo federal apresentou crescimento expressivo ao longo de 2024, recuperando o
patamar das receitas do governo central, apos deterioragdo da base arrecadatoria por medidas
tomadas no ano de 2022 e refletidas na arrecadacgdo de 2023

Receita Liquida do Governo Central - acumulado 12

meses, de jan/23 a dez/24, em RS milhdes, valores de dez/2024
IPCA
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Fonte: Elaboragéo pré pria com base nos dados do Relatério do Tesouro Nacional (RTN) e Receita Federal d o Brasil
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2024 em retrospectiva — Cendrio alternativo da Receita Liquida

Se, em 2024, a desoneragdo da folha de pagamentos tivesse sido encerrada e o Perse revogado,
conforme estratégia proposta pelo Governo Federal, a receita liquida do ano teria observado
aumento de, pelo menos, 0,3 p.p. do PIB

Receita Liquida do Governo Central - em % do PIB, de 2010 a 2024

Receita Liquida Receita Liquida - Cenario Alternativo
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Fonte: Elaboragéo pré pria com base nos dados do Relatério do Tesouro Nacional (RTN) e Receita Federal d o Brasil
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2024 em retrospectiva — Despesa primdria

A despesa primadria registrou redugdo real de 0,7% em 2024, situando-se no patamar de 18,7%
do PIB, 0,8 p.p. abaixo do patamar de 2023 (19,5%)

Despesa Total do Governo Central - acumulado 12 meses, de Depesa Total do Governo Central - em % do PIB,de 2010a
jan/23 a dez/24, em RS milhdes, valores de dez/2024 IPCA 2024

2,500,000.0 -
25.6%
2,400,000.0 A

2,300,000.0 -
, ) 19.4% 19-9% 19 49 19.3% 19.5% 19.5%
18.2% 18.1% 17.9% 18.0%
16.8% 16.9% 17-3%
2,200,000.0 -

18.7%

2,100,000.0 A

2,000,000.0 4

1,900,000.0 4

1,800,000.0 T T T T T T T T T T 1

T
DAY A > e IC) ™ ™ O ™ ™ ™
(\,’\« oV *,’L &,’\« QCL W Q,’\« Vv x’» &,'1« Q:\, v
RSN R R RN A

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: Elaboragéo pré pria com base nos dados do Relatério do Tesouro Nacional (RTN)
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2024 em retrospectiva — Resultado Primdrio

O Governo Central registrou déficit de RS 43 bilhdes (-0,36% do PIB), considerando os créditos
extraordindrios que néo séo computados para fins de cumprimento da meta, e de RS 11 bilhédes,
ou -0,1% do PIB, quando se desconta esses créditos

Receita liquida, Despesa e Resultado Primario do Resultado Primario do Governo Central - (acima da linha) -
Governo Central - em % do PIB, de 2010a 2024 RS Bilhdes, valores de dez/2024 IPCA
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados do Relatdrio do Tesouro Nacional (RTN)
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2024 em retrospectiva — Resultado Primdrio — Cendrio alternativo

Se, em 2024, a desoneragdo da folha de pagamentos tivesse sido encerrada e o Perse revogado,
conforme estratégia proposta pelo Governo Federal, o resultado primdrio do ano para fins de
cumprimento da meta, ou seja, descontando os créditos extraordindrios com o Rio Grande do Sul,
seria de superavit de, pelo menos, RS 22 bilhées ou 0,19% do PIB

Resultado Primario do Governo Central em 2024: cenirio realizado e alternativo (reoneracio da folha de
pagamentos e fim do Perse em 2024)

1 rsmikes %P8

S e [ e
oo

PIB Nominal 11.810.101

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados do Relatdrio do Tesouro Nacional (RTN) e da Receita Federal do Brasil
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2024 em retrospectiva — Divida Publica

O endividamento publico aumentou em 2024, tanto pela evolu¢do do componente financeiro,
quanto pelo déficit primdrio, ainda que este tenha se reduzido fortemente em rela¢do a 2023

Evolucdo da DBGG e da DLSP - de 2015 a 2024, em % do PIB

e Divida Liquida do Setor Publico
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados do Banco Central do Brasil



Cenario para 2025 - gtividade

Desaceleragdo de atividades ciclicas devido a alta nos juros e impactos no crédito e mercado de
trabalho

Projegdo para PIB de 2024 e 2025 (a.a. %)

Agropecudria M Industria = Servicos ® PIB

8 A

PIiB . .
(%a.a.) 2024 2025 . 6.0
PIB 35 23V .
Oferta
22 19 23
Agropecudria -3,2 6,0 M 2
IndUstria 3,4 22 ¥
0 T 1
Servigos 3,7 1,9 7
*Proje¢des da SPE/MF 2
4 -3.2
2024 2025

Fontes: SPE/MF e IBGE
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Cenario para 2025 - gtividade

Indicadores coincidentes ja indicam desaceleragdo no mercado de trabalho e em servigos

Caged: saldo entre admissoes e Taxa de desligamento voluntario - PMI Brasil - nimero indice, dessaz.
desligamentos - mil pessoas, com ajuste % dessaz. o )
e COMposto IndUstria == Servicos
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Fontes: Novo Caged/MTE, Bloomberg
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Cenario para 2025 - gtividade

Safra recorde e produgdo extrativa devem compensar parcialmente desaceleragdo de atividades
ciclicas; pela demanda, cendrio é positivo para setor externo

Safra brasileira de graos - milhdes de tons Projecao de produgao de petroleo - milhses bbl/dia
Soja Milho Demais Total
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Fontes: IBGE, EPE
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Cenadrio para 2025 - inflacéo

Inflagdo devera terminar 2025 em patamar similar ao observado em 2024, pressionada pela
inércia e efeitos defasados da depreciagdo cambial

Inflagdo

(%a.a.) 2024 2025*
IPCA 4,8 4,8 1
Livres 4,9 4,7 V¥
Monitorados 4,6 50
Média dos nucleos 4,3 45 NN

IPCA x nucleos —var. % 12m
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IPCA  ceccee Meta +/- 1,5
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Fontes: IBGE, SPE/MF. Projeg&o SPE/MF considerando cémbio a RS/USS.
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Cenadrio para 2025 - inflacéo

Com cdmbio apreciando em relag¢do ao cenario base, ha espago para menor inflagéo;
desacelera¢cdo mais acentuada do mercado de trabalho também pode pesar na proje¢do atual

Cotacgdo do real - rR$/USS Balanga comercial - var. anual em USS$ bi Resposta acum. da inflagdo a choque
6.4 - 6.29 W ExportacBes m Importacdes M Saldo cambial de 1% - p.p.
IC de 90%
6.1 - 221 22.7 0.2 o === Depreciagdo
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Fontes: Bloomberg, MDIC, SPE/MF. *Proje¢éo SPE.
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Cenario para 2025 — perspectivas fiscais

A estratégia de politica fiscal para 2025 segue direcionada para a continuidade do processo de
busca por sustentabilidade fiscal, com foco no atingimento da meta de resultado primario, na
implementac¢do das medidas de fortalecimento do arcaboucgo fiscal e no refor¢o das condigoes
para a estabilizagdo do crescimento do endividamento

» Destaques:

* O PLOA 2025 ainda esta em discussdo no Congresso Nacional e serd reajustado de acordo com as medidas do
pacote fiscal anunciado em novembro de 2024. As medidas do pacote auxiliam na menor pressdo de obrigatorias
sobre discriciondrias;

* O crescimento das despesas primdrias esta restrito aos limites impostos pelo Arcabougo Fiscal, ja o
comportamento das receitas serd monitorado ao longo do ano. Para o cumprimento da meta estabelecida na
LDO, o governo poderd langcar médo de instrumentos de gestdo or¢camentadria, se e quando necessdrio;

* Medidas de contengdo de despesas que ainda estdo pendentes, como o Projeto de Lei dos Supersaldrios (apds EC
135/2024) e as medidas de reforma da Previdéncia dos Militares (PL 4.920/2024 — em tramitag¢do no Congresso
Nacional);

* Reforma da tributagdo da renda, a ser enviada ao Congresso Nacional, tendo relevante mérito de ampliar a
progressividade do IRPF.
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Ministério da Fazenda

Para maioresinformagdes acesse o site da Secretaria de Politica Econémica:

www,gov,br/fazenda/pt-br/orgaos/spe
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