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2024 EM RETROSPECTIVA E O QUE ESPERAR PARA 2025

2024 em retrospectivae o
que esperar para 2025

Em 2024, o ritmo de crescimento global seguiu resiliente, enquanto a inflacao re-
cuou. O processo de desinflacdo ocorreu de maneira heterogénea entre as diver-
sas economias, quadro que devera levar a reacées distintas de politica moneta-
ria em cada pais ao longo de 2025. Para o0 ano, a expectativa é de estabilidade no
ritmo de crescimento mundial e de continuidade na reducéo da inflagcdo, mas ha
riscos para esse cenario, com destaque para a maior fragmentacdo comercial
devido a imposicao de tarifas pelos Estados Unidos.

No Brasil, impulsos vindos do mercado de crédito e trabalho em 2024 garantiram
arecuperacao dos investimentos e a manutencéo de um forte ritmo de expanséao
do consumo, levando a crescimento econémico acima do esperado. No ano, a
inflagéo foi superior a registrada em 2023, afetada principalmente por choques
cambiais e climaticos. Devido a aceleracao da inflagao e ao aquecimento da ati-
vidade, um novo ciclo de aperto da politica monetaria foi iniciado em meados de
2024. Como consequéncia, para 2025, projeta-se desaceleracdo do cresci-
mento, para 2,3%, e estabilidade da inflacdo, que devera seguir em 4,8% ainda
impactada por efeitos defasados da depreciacdo cambial e pela inércia.

No contexto fiscal, em 2024, primeiro ano de vigéncia do Novo Arcabouco Fiscal
(NAF), a orientacéo da politica fiscal foi pré-consolidacao. A atuacgao fiscal do go-
verno central no ano foi marcada pelo acompanhamento e controle do cresci-
mento da despesa, em respeito ao limite imposto pelo NAF, e pela busca de atin-
gimento da meta de resultado primario, sem comprometer o processo de inclu-
sdo social e a recuperacao dos indicadores socioeconémicos em curso desde
2023.

Quanto ao resultado primario de 2024, este registrou déficit de R$ 43 bilhées (-
0,36% do PIB), considerando os créditos extraordinarios que ndo sdo computa-
dos para fins de cumprimento da meta, e de R$ 11 bilhées, ou -0,1% do PIB,
quando se desconta esses créditos. Do lado das despesas, 0 ano de 2024 regis-
trou reducéo real de 0,7% no montante da despesa primaria do governo central
em relacdo ao ano anterior. Do lado das receitas, registra-se o expressivo cresci-
mento da arrecadacéo federal ao longo de 2024. Conforme anunciado pela Re-
ceita Federal do Brasil (RFB), a arrecadacéo total das receitas federais alcancou
R$ 2,65 trilh6es no ano de 2024, alta real de 9,62% em relacdo ao resultado de
2023. A receita liquida, por sua vez, apresentou comportamento similar, atin-
gindo 18,3% do PIB em 2024, frente aos 17,4% do ano anterior.

Ainda em 2024, foi apresentado e aprovado no Congresso Nacional uma série de
medidas de revisdo de gastos, fundamentadas sob as perspectivas de eficiéncia,
economicidade e equidade nas despesas publicas, para o fortalecimento do
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2024 EM RETROSPECTIVA E O QUE ESPERAR PARA 2025

NAF. Estima-se que, em conjunto, as medidas aprovadas gerem economia em
torno de R$ 70 bilhGes para os anos de 2025 e 2026.

As perspectivas para 2025 quanto a politica fiscal se voltam para a continuidade
do processo de busca por sustentabilidade fiscal, com foco no controle da dina-
mica de crescimento das despesas de acordo com os limites do NAF, no atingi-
mento da meta de resultado primario, na implementacdo das medidas aprova-
das aofinal de 2024 para o fortalecimento do arcabouco fiscal, no processo per-
manente e institucionalizado de revisdo de despesas e na acido continua para o
reforco das condicbées para a estabilizagdo do crescimento do endividamento.

Contexto internacional’

O crescimento global seguiu resiliente em 2024 apesar do patamar ainda
contracionista da politica monetaria. Estimativas recentes do FMI mostram
que a atividade econdmica global cresceu 3,2% em 2024, ante 3,3% em 2023.
Enquanto economias avangadas registraram crescimento médio de 1,7% no
ano, similar ao de 2023, o ritmo de crescimento de economias emergentes desa-
celerou de 4,4% em 2023 para 4,2% em 2024 (WEQO, 2025).

A resiliéncia da atividade surpreendeu as expectativas. Nos Estados Unidos,
o forte dinamismo da demanda interna levou a desaceleragcdo apenas moderada
do crescimento. Tanto o consumo das familias como os investimentos seguiram
crescendo de maneira acentuada no pais, impulsionados pelo mercado de tra-
balho aquecido e pela expansdo do setor de tecnologia. Na China, o crescimento
das exportacoes de bens industriais, em paralelo a adocao de medidas de esti-
mulo a absorgcdo domeéstica, permitiram crescimento de 5,0% em 2024, similar a
meta estipulada pelo governo.

O processo de desinflacdo continuou em 2024 mesmo com a resiliéncia da
atividade. De acordo com estimativas do FMI, a inflacdo global caiu de 6,7% em
2023 para 5,7% em 2024 (WEO, 2025). A desinflacdo em nivel global permitiu o
inicio de um ciclo de flexibilizagdo monetaria nas principais economias avanga-
das e em diversas economias emergentes.

Ainflagao caiu de maneira mais pronunciada em economias avancadas. Nessas
economias, a desinflagao foi auxiliada pela continuidade do processo de normali-
zacao das cadeias globais de suprimento e pelo rebalanceamento entre demanda e

! Projegdes do World Economic Outlook (WEO) do FMI. Relatério disponivel em: https://www.imf.org/-
/media/Files/Publications/WEO/2025/update/january/english/text.ashx
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2024 EM RETROSPECTIVA E O QUE ESPERAR PARA 2025

oferta por mao de obra no mercado de trabalho. Em paises emergentes, a desinfla-
cao foi menos acentuada, prejudicada por choques de natureza cambial e clima-
tica. Para economias avancadas, o FMI projeta reducao da inflagdo ao consumidor
de 4,6% em 2023 para 2,6% em 2024. A desinflagdo projetada para economias
emergentes é mais modesta, de 8,1% em 2023 para 7,8% em 2024 (WEO, 2025).

Para 2025, a expectativa é de crescimento global moderado, com continui-
dade do processo de desinflacdo. O FMI projeta crescimento mundial de 3,3%
em 2025, pouco acima da expansao de 3,2% esperada para 2024. Enquanto o
crescimento de economias emergentes devera se manter estavel em 4,2% em
2025, o ritmo de expansao de economias avangadas devera atingir 1,9%, de 1,7%
em 2024 (WEOQO, 2025). A economia norte-americana deve crescer em ritmo leve-
mente inferior em 2025 devido a efeitos defasados da politica monetaria contra-
cionista sobre a absorgdo doméstica. Em contrapartida, a expectativa é de recu-
peracdo da economia japonesa e de leve aumento no crescimento da Zona do
Euro, beneficiada pela redugéao nos juros basicos. O processo de convergéncia
dainflacdo a meta devera continuar em 2025, estando mais préximo em econo-
mias avangadas que em paises emergentes, onde a desinflacao devera seguir
ainda em ritmo lento.

A adocao de praticas protecionistas pelos Estados Unidos traz riscos para o
cenario de atividade global resiliente e para o processo de desinflagao. Aim-
posicdo de tarifas comerciais pelos Estados Unidos tende a elevar a averséao glo-
bal ao risco, contribuindo para o fortalecimento do ddlar. Se o saldo liquido das
medidas de protecéao tarifaria levarem a alta na curva de juros americana e a
maior inflagcdo nos Estados Unidos, a perspectiva de flexibilizacdo monetaria e
resiliéncia do crescimento global em 2024 tende a ser prejudicada, com poten-
cial de afetar principalmente economias emergentes.

Expectativa de cortes de juros pelo FED até dezembro de 2025
n° de cortes de 25 pbs precificados na curva de juros
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Fonte: Bloomberg

Outro risco para o cenario projetado para 2025 esta ligado a uma desacele-
ragcao mais acentuada da economia chinesa. A imposicao de tarifas comerci-
ais pelos Estados Unidos tem potencial de afetar de maneira mais relevante as
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exportagdes chinesas, reduzindo a demanda do pais por commodities. Para con-
trabalancear o efeito de aumentos nas tarifas comerciais e estimular a demanda
interna, evitando desaceleragdo mais significativa da atividade, a China ainda
pode adotar medidas fiscais de maior impacto. As principais politicas ja imple-
mentadas para estimular a atividade em 2024 envolveram, sobretudo, medidas
de flexibilizacdo monetaria.

China — Expectativas para crescimento do PIB em 2025 e 2026 (% a.a.)
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Fonte: Bloomberg

Ha vetores que sugerem menor pressao inflacionaria vinda de precos de
commodities em 2025. Em 2024, o indice CRB subiu cerca de 12,5%. No en-
tanto, a perspectiva de um aumento na oferta de petréleo e gas nos EUA apds a
entrada do novo governo americano, a projecdo de menor consumo de energia
em razao de avangos no campo da inteligéncia artificial e a previsdo de novo re-
corde para a safra de graos no Brasil podem colaborar para reduzir os pregos de
commodities energéticas e agropecuarias em 2025. Eventual atenuacio dos
conflitos entre Russia e Ucrania e Israel e Hamas também tendem a colaborar
nesse sentido.

Nos mercados financeiros, a tendéncia é de aumento da volatilidade em
2025. Expectativas relacionadas a menor regulagao do setor financeiro norte-
americano podem causar volatilidade exacerbada nos precos de ac¢des e de ati-
vos, contribuindo para o aumento da averséo ao risco global.

Brasil: crescimento em 2024 e perspectivas para
2025

No Brasil, o ritmo de crescimento surpreendeu mais uma vez em 2024. No
inicio do ano, a mediana das projegcdes de mercado para o crescimento do PIB
era de 1,5%, enquanto a SPE projetava alta de 2,2%. Essas estimativas foram
sendo revisadas para cima até atingir 3,5% em dezembro. No ano, as surpresas
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2024 EM RETROSPECTIVA E O QUE ESPERAR PARA 2025

positivas para o crescimento refletiram o bom desempenho de setores ciclicos,
motivados por impulsos positivos vindos do mercado de trabalho e crédito.

Projegdo para o crescimento do PIB de 2024
mediana das expectativas de mercado (% a.a.)
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Fonte: BCB/Focus

O desemprego atingiu patamar historico minimo em cenario de expansao da
populacao ocupada e forca de trabalho. A taxa média de desemprego caiu de
7,8% em 2023 para 6,6% em 2024, a menor da série histdrica iniciada em 2012.
A queda refletiu o crescimento de 2,6% na populacdo ocupada, mais que com-
pensando o aumento de 1,4% na forga de trabalho. A taxa de subocupacgéao caiu
de 18,0% em 2023 para 16,2% em 2024. O rendimento real avancou 3,7% em
2024, levando a um crescimento de 6,5% na massa real habitual de rendimentos,
que também atingiu patamar histérico recorde.

Houve aceleracao no ritmo de expansao das concessoes de crédito, em pa-
ralelo ao crescimento no volume de emissoées de titulos privados no mer-
cado de capitais. Em 2024, as concessoes de crédito bancario cresceram 15,4%
comparativamente a 2023, refletindo expanséao de 9,3% no crédito direcionado e
de 16,1% no crédito livre. Por segmento, houve avango de 17,5% no crédito a
pessoas juridicas e de 13,7% a pessoas fisicas. O aumento no ritmo de conces-
sdes foi acompanhado pela queda nos juros médios até o terceiro trimestre de
2024, pela menor inadimpléncia, spread e comprometimento de renda das fami-
lias. No mercado de capitais, as emissoes de titulos privados atingiram patamar
recorde, evidenciando a forte demanda de empresas por financiamento em meio
ao aquecimento da atividade econdmica.

Pela perspectiva da demanda, o crescimento do consumo e o ritmo de recu-
peracao dos investimentos foram surpresas positivas, contrabalanceando a
contribuicao negativa vinda do setor externo. O aumento da ocupacéo e a ex-
pansao do rendimento, junto aimpulsos crediticios, estimularam o consumo das
familias e os investimentos. A recuperacao da formacao bruta de capital fixo foi
expressiva. Para esse componente, projeta-se crescimento superior a 7,0% em
2024, ante queda de -3,0% em 2023. A forte expansao dos investimentos reper-
cutiu crescimento tanto das importagcdes como da producgao de bens de capital.
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A dindmica positiva da absorcado doméstica mais que compensou a contribuigao
negativa das contas externas, repercutindo o avango das importacdes e desace-
leracao das exportacoes.

Do lado da oferta, a expansao da industria e dos servigcos mais que compen-
sou o recuo na atividade agropecuaria em 2024. No ano, o ritmo de cresci-
mento da inddstria deve atingir cerca de 3,4%, o dobro da expanséao registrada
em 2023 (1,7%). Aexpansao projetada para servigos é de 3,7%, aceleracao frente
a alta de 2,8% em 2023. Em contrapartida, a atividade agropecuadria devera re-
cuar cerca de 3,2% em 2024 apés crescer 16,3% em 2023. As acoes e medidas
assistenciais adotadas pelo Governo Federal permitiram mitigar o impacto nega-
tivo das enchentes no Rio Grande do Sul na atividade desses setores.

Na industria, o crescimento foi impulsionado pela recuperacao da transfor-
macao e da construgao. O crescimento expressivo desses subsetores mais que
compensou o recuo na atividade extrativa e a desaceleragao no ritmo de produ-
cao e distribuicao de energia e gas em 2024. O Nova Industria Brasil e o Novo
Brasil (Plano de Transformagao Ecolégica) impulsionaram a industria de trans-
formacao, além dos estimulos vindos do mercado de crédito e da demanda mais
aquecida. A recuperacao na producédo de bens de capital e o maior ritmo de ex-
pansao na producao de bens de consumo duraveis foram atividades com maior
crescimento dentro da transformacgao. Na construgao, impulsos vieram do au-
mento dosrecursos do FGTS destinados para financiamento habitacional de mo-
radias populares. Para o recuo na producao extrativa, pesou a queda na produ-
cao de petrdleo devido a paradas para manutencao de plataformas.

A aceleracao no ritmo de crescimento do setor de servicos refletiu o cresci-
mento das atividades de comércio, informacao e comunicacao e dos servi-
cos prestados as familias. Essas atividades foram impulsionadas pelo baixo de-
semprego, pelo aumento no rendimento real, pelo pagamento de precatérios em
fins de 2023 e pela maior disponibilidade de crédito. Atividades menos sensiveis
ao ciclo, como a imobiliaria e os servigcos ofertados pela administragao publica,
também colaboraram positivamente para o desempenho do setor.

O menor ritmo de atividade no setor agricola esta relacionado a queda na
producao de graos, especialmente milho e soja. Adeflagcdo nos precos dessas
culturas em 2023 desestimulou a expanséao do plantio em 2024. Além disso, di-
versas colheitas, como a de trigo, fumo e café, foram prejudicadas por eventos
climaticos extremos, enquanto a producao de laranja foi afetada pelo greening.
A safra recorde de algodao e o forte crescimento do abate de bovinos evitaram
queda mais acentuada do PIB agropecuario no ano.

Em 2025, projeta-se desaceleragcao do crescimento, repercutindo o ciclo
contracionista da politica monetaria e fiscal. Atividades ciclicas, mais depen-
dentes da dindmica do crédito, da massa de rendimentos e de transferéncias,
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2024 EM RETROSPECTIVA E O QUE ESPERAR PARA 2025

tendem a ser especialmente afetadas pelo aumento nos juros € por menores es-
timulos fiscais. Em contrapartida, atividades nao-ciclicas, como a producgao
agropecuaria e extrativa, devem crescer em ritmo expressivo em 2025. A expan-
sédo dessas atividades ndo s6 deve garantir que o crescimento nao se distancie
muito do potencial, como também tende a exercer um efeito desinflacionario de-
vido a maior oferta de produtos.

Para o PIB de 2025, projeta-se expansao de 2,3%. A previsao até novembro de
2024 era de crescimento de 2,5%, porém o aumento na taxa de juros basicae o
cenario conjuntural externo levaram a expectativa de menor ritmo de expansao
da atividade em 2025. O carry-over para 2025 também se reduziu recentemente.
Apds a divulgacao de indicadores coincidentes de novembro e dezembro, a pre-
visdo de crescimento para o quarto trimestre caiu de cercade 0,7% para 0,4% na
margem (4,0% na comparagao interanual).

Por setor produtivo, espera-se desaceleracao da industria e dos servicos,
parcialmente mitigada pela aceleracao da producao agropecuaria. Para ain-
dustria, a previsao de crescimento em 2025 foi revisada de 2,5% para 2,2%. A
recuperacao da industria extrativa, sobretudo em funcéao da entrada em opera-
cao de novas plataformas de petrdleo, devera contrabalancear apenas em parte
a desaceleracao projetada para a industria de transformacéao e para a constru-
¢ao. Para servicos, o ritmo de expansao projetada para 2025 caiu de 2,1% para
1,9%, principalmente como reflexo da desaceleragao na criagao de novos pos-
tos de trabalho e da redugdo no ritmo de concessoes de crédito, em fungcao do
patamar mais contracionista da politica monetaria. Para a atividade agropecua-
ria, a projecao de crescimento se manteve em 6,0%, levando em consideragao
nao apenas atualizagbes do progndstico de safra, mas também dados prelimi-
nares de abate para o quarto trimestre de 2024 e fendmenos climaticos recentes.

Projecdo para PIB de 2024 e 2025 (a.a. %)
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Pela 6tica da demanda, a perspectiva é de desaceleragcao do consumo e dos
investimentos, compensada por melhor desempenho das contas externas.
O bom desempenho da producio agropecudria € extrativa devera se refletir em
aceleracao das exportacoes, que tendem a se beneficiar também com o cAmbio
mais depreciado. Em contrapartida, a contribuicdo da absor¢cdo doméstica para
o crescimento devera ser menor, com menor vazamento também para as impor-
tacoes.

No primeiro trimestre de 2025, o ritmo de crescimento devera voltar a subir
na margem, desacelerando em seguida. A expansao da atividade agropecuaria
devera ser na casa de dois digitos no primeiro trimestre de 2025, repercutindo a
colheita recorde de soja. O PIB de servicos também deve acelerar na margem no
primeiro trimestre, refletindo o reajuste do salario minimo e o impulso em ativi-
dades relacionadas a agropecuaria, como os transportes € o comércio. A partir
do segundo trimestre, a contribuicdo da agropecudria deve se tornar negativa,
junto com a reducao no ritmo de crescimento de atividades ciclicas. No segundo
semestre de 2025, a atividade devera se manter proxima da estabilidade, refle-
tindo a reducao nos impulsos de crédito e mercado de trabalho devido ao pata-
mar contracionista da politica monetaria.

Tarifas de importacao sobre ferro, aco e aluminio nos Estados Unidos devem
exercer impacto limitado nas exportagoes brasileiras, se efetivamente im-
plementadas. As exportagoes brasileiras de produtos de ferro, agco e aluminio
para os Estados Unidos corresponderam a apenas 1,9% do valor total exportado
pelo Brasil em 20242, mas a cerca de 40,8% do valor total de ferro, ago e aluminio
exportado. Nesse sentido, tarifas de 25% sobre importacdes de produtos de
ferro, aco e aluminio devem ter impactos relevantes na industria de metalurgia,
porém limitados no total das exportacoes e no PIB brasileiro.

Evolucao dainflacao e projecoes para o ano
corrente

Ainflacdo ao consumidor subiu em 2024, impactada principalmente por cho-
ques cambiais e climaticos. De 2023 a 2024, a inflagdo medida pelo IPCA avan-
cou de 4,6% para 4,8%, pouco acima do intervalo superior da meta, influenciada
pela aceleracao nos precos livres, de 3,1% para 4,9%. Essa aceleracéo refletiu o
comportamento dos precos de alimentacao no domicilio e de bens industriais,

2 Em 2024, os Estados Unidos foram o segundo maior parceiro comercial do Brasil, ficando apenas atras
da China. Cerca de 15,5% do valor total importado pelo Brasil em 2024 vieram dos EUA, sendo a pauta
bastante diversificada, com destaque para a importagdo de motores e maquinas nao elétricos e para
outros produtos da industria de transformagédo. Do valor total exportado pelo Brasil em 2024, 12,0%
foram para os Estados Unidos, sendo as exportagbes mais concentradas em alguns produtos, como
petréleo, derivados de ferro e ago e aeronaves e pegas.
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impactados por choques cambiais, chuvas, estiagens, queimadas e pela oscila-
cao nos precos de energia elétrica, dentre outros fatores. O aumento nos pregos
internacionais de commodities agropecuarias e metalicas foi outro vetor inflaci-
onario em 2024.

Cotacao do real frente ao délar (R$/UsS) e IC-BR (USS, dez 2005 =100)
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Fonte: Bloomberg e BCB/SGS

Ainflacao de alimentos passou de -0,5% em 2023 para 8,2% em 2024. Houve
forte aceleracao nos pregos de carnes, leite e derivados e café. A alta nos precos
de carnes refletiu o crescimento das exportagcdes e do consumo doméstico,
além de restricoes na oferta a partir do ultimo trimestre do ano devido a reversao
no ciclo do abate do gado. O aumento nos precos do leite esteve ligado a estia-
gem em regides produtoras, afetando a qualidade das pastagens. Queimadas e
secas prejudicaram a colheita do café. Em contrapartida, os pregos do arroz de-
saceleraram apos alta intensa em 2023 e houve queda nos pregos de alimentos
in natura, repercutindo a deflagdo do tomate, da cenoura e da cebola, além do
menor ritmo de alta nos precos da alface.

A inflacao de bens industriais subiu para 2,9% em 2024, de 1,1% em 2023. A
alta pode ser majoritariamente explicada pelo aumento nos precos de itens mais
volateis, como o do etanol, afetado pelo aumento nas exportacoes de aclcar; e
do cigarro, em funcio do reajuste no prego minimo e aliquota de IPl. Precos de
automoveis e aparelhos eletroeletrénicos também aumentaram em 2024, im-
pactados pelo crescimento da demanda e pela depreciacdo do cAmbio. Vale no-
tar, no entanto, que a inflacao de bens industriais subjacentes, que exclui itens
com pregos mais volateis, se manteve praticamente estavel, passando de 2,3%
em 2023 para 2,4% em 2024.

Os precos de servigos desaceleraram de 6,2% em 2023 para 4,8% em 2024. A
menor inflacdo de servigcos pode ser explicada, principalmente, pela deflacdo de
22,2% em passagem aérea. A inflacdo de servigos subjacentes, que exclui pas-
sagem aérea e outros itens com maior volatilidade, avancou de 4,8% em 2023
para 5,8% em 2024, repercutindo o comportamento dos pregos de alimentagao
fora do domicilio, impactados pelo avancgo da inflagao de alimentos, de servigos
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bancarios e de seguro voluntario de veiculos. Interessante ressaltar, contudo,
que mesmo com crescimento acima do previsto, redugcado do desemprego e au-
mento do rendimento real de 2023 a 2024, a inflacao de servigos sensiveis a oci-
osidade caiu de 5,3% para 5,1%, enquanto a inflagdo de servicos sensiveis ainér-
cia avancou apenas marginalmente, de 5,8% para 5,9%. A estabilidade nessas
medidas de inflagao sinaliza que ganhos de eficiéncia derivados do maior dina-
mismo e qualificacdo no mercado de trabalho desde a pandemia podem tercom-
pensado os impactos do aguecimento econdmico nos pregos.®

A inflacao de monitorados também caiu, passando de 9,1% em 2023 para
4,7% em 2024. O recuo esta relacionado a deflagdo nas tarifas de emplaca-
mento e licengca e de energia elétrica, além da desaceleragcdo nos pregos de
plano de saude, gasolina e jogos de azar. Apesar da menor inflagdo da gasolina,
a maior contribuicdo para a inflagdo de monitorados em 2024 ainda veio da ace-
leragdo no pregco do combustivel, impactado pela depreciagdo cambial, pelo
avanco dos precos do etanol e pela elevagio da aliquota de ICMS.

Em 2024, a média das cinco medidas de niicleo acompanhadas pelo Banco
Central nao acelerou. No acumulado em doze meses, a inflagado média dos nu-
cleos fechouem 4,34%, estavelemrelacédo a 2023 e dentro do intervalo proposto
para ainflagdo no regime de metas.

IPCA x nucleos (var. % 12m)
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Fonte: BCB

Para 2025, a expectativa é de estabilidade da inflacao. A SPE projeta variagao
de 4,8% para o IPCA de 2025, variagao similar a observada em 2024. A inflagao
devera se situar pouco acima do intervalo superior da meta, resiliente em funcao
de efeitos defasados da depreciacdo cambial e do ritmo aquecido de atividade.
Para a média das cinco principais medidas de nucleo, a perspectiva é de leve

3 Ver boxe “Mudangas no mercado de trabalho e implicagbes a frente” do Boletim Macrofiscal de novem-
bro de 2024. Disponivel em: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjun-
tura-economica/boletim-macrofiscal/2024/boletim-macrofiscal-novembro-vf.pdf.
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aceleracéo, de 4,3% em 2024 para 4,4% em 2025, ainda inferior ao limite superior
da meta de inflagcdo.

O comportamento esperado é distinto entre categorias da inflagcao. O prog-
noéstico inicial é de desaceleracao nos precos de alimentagido no domicilio e de
estabilidade da inflagdo de servigos. Em contrapartida, a inflacdo de monitora-
dos e de bensindustriais devera subir. Ainflacao de livres devera cair de 4,9% em
2024 para 4,7% em 2025, compensando o avang¢o da inflagcdo de monitorados,
de 4,6% para cerca de 5,0%.

A inflacao de alimentacao deve cair em 2025. Os precos de carnes tendem a
desacelerar até o final do ano, menos impactados pela reversao no ciclo de
abate do gado e pelo avanco das exportagcdes. O cenario também devera ser
mais favoravel para o arroz, feijao, alimentos in natura e derivados de soja e leite,
refletindo as boas perspectivas para o clima e para a producao agricola em 2025.
Em contrapartida, os pregos de trigo e derivados tendem a subir, impactados
pela baixa colheita em 2024.

Para a inflagao de servicos, projeta-se estabilidade frente a 2024, apesar do
ciclo de aperto monetario. Os precos de servigos sensiveis a ociosidade deve-
rdo desacelerar, respondendo aos impactos da politica monetaria contracio-
nista nos mercados de crédito e trabalho. Em contrapartida, espera-se maior re-
siliéncia da inflacao de itens mais sensiveis a inércia em funcao da aceleracao
dos precos nos ultimos meses de 2024. O cenario desfavoravel para os pregos
de alimentos em 2024 também pesa negativamente para a dindmica dos pregos
de servigos esse ano, influenciando a inflagado de alimentagéao fora do domicilio.

Para itens monitorados, projeta-se aumento da inflacdo em 2025. A acelera-
cao esperada para os pregos de monitorados repercute cenario menos favoravel
projetado para a inflagao de energia elétrica, emplacamento e licenca e 6nibus
urbano. Os reajustes nas tarifas desses servigos sao sensiveis a variagdes pas-
sadas do cdmbio e preco de combustiveis, além de outros fatores. Em contra-
partida, espera-se menores reajustes nos precos da gasolina, gas veicular e de
botijao para 2025.

Os precos de bens industriais devem acelerar repercutindo com defasagem
adepreciacao do real. Apenas parcela do impacto da variagdo cambial de 2024
se materializou na inflacdo de bens industriais no ano.

Para esse cenario, foram utilizadas como premissas taxa de cambio similar
as expectativas de mercado. Considerou-se cotagdo do cambio de R$/US$
6,00 em 2025, similar a mediana projetadas pelo mercado no Focus. Mudancas
nas perspectivas para o cambio e nas expectativas para os juros e crescimento
econdmico ainda podem afetar a projecao de inflagcao no ano. Uma desacelera-
c¢ao mais acentuada da atividade em setores ciclicos somada a uma apreciagao
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cambial que se mantenha nos préoximos meses, por exemplo, pode contribuir
para menor inflacdo em 2025.

A inflacao de servigos pode cair de maneira mais intensa a depender do im-
pacto da desaceleracdao econémicano mercado de trabalho. Dados do Caged
de dezembro mostraram reducgéo liqguida de cerca de 535 mil postos formais,
além de queda no salario médio real de admissdo. Destaca-se, ainda, o recuo
expressivo na taxa de desligamento voluntario no més, sinalizando menor aber-
tura de novas vagas. Persistindo essa dindmica no mercado de trabalho em 2025,
ainflacdo de servicos sensiveis a ociosidade, que vinha subindo de maneira mais
pronunciada desde fins de 2024 na métrica dessazonalizada anualizada, pode
desacelerar de maneira mais significativa em 2025.

Taxa de desligamento voluntario* - % dessaz.
1,7 -
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Fonte: Novo Caged - MTE. *Razdo entre pedidos de demissdo voluntéria e estoque de vagas no més anterior.

Cerca de 0,9 ponto percentual da inflacao projetada para 2025 se deve a im-
pactos diretos da variacdao cambial verificada até fins de 2024, cenario que
pode mudar a depender da dindmica cambial nos préximos meses. O boxe
“Volatilidade cambial e inflagcdo”* mostrou que o repasse cambial a inflacédo de
precos livres se tornou mais lento nos ultimos anos. De acordo com a estimativa
apresentada no boxe, uma variagcdo cambial de 1% levaria a repasse de 0,04
ponto percentual para a inflagao de livres de seis meses a frente. Novo estudo
mostra que a resposta da inflagdo cheia a uma depreciacdo de 1% do cambio
pode elevar a inflagdo cheia em cerca de 0,10 ponto percentual no acumulado
de quatro trimestres. Essa estimativa, calculada com base na técnica de proje-
cao local, foi levada em consideragao no cenario projetado para a inflagéo e
pode variar ainda ao longo do ano, a depender do comportamento do caAmbio nos
dois primeiros trimestres. O cenario para inflagdo pode melhorar se a cotacdo do

4 Ver boxe “Volatilidade cambial e inflagio“, do Boletim Macrofiscal de setembro de 2024. Disponivel em:
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-economica/boletim-ma-
crofiscal/2024/boletim macrofiscal-setembro-24.pdf
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real persistircom desempenho melhor que o de pares, se mantendo em patamar
inferior a R$/US$ 5,80. De acordo com o exercicio de projegéo local, a resposta
acumulada da inflagado a apreciacao de 1% do cambio é de queda de 0,08 no
acumulado em quatro trimestres, levemente inferior a resposta em casos de de-
preciagao, porém ainda estatisticamente significativa ao nivel de 10%.°

Contexto Fiscal

O primeiro ano da gestao 2023-2026 foi marcado por expansao fiscal de
grande magnitude. O ano inicial da politica fiscal do Governo Lulallll, 2023, mos-
trou-se pouco usual no contexto dos ciclos politico-econdmicos, ao contar com
uma expansao fiscal de elevada magnitude em um primeiro ano de governo, ali-
cercada sobretudo na expansao estrutural de beneficios sociais e na recupera-
cao do investimento publico. A estratégia, consubstanciada na chamada Pro-
posta de Emenda Constitucional da Transicao (PEC 32/2022), era necessaria
frente ainviabilidade de manutencao do represamento de despesas socialmente
relevantes que foi adotado em anos recentes, ao adequado funcionamento da
maquina publica, para trazer realismo a pega orcamentaria de 2023, para iniciar
processo de recuperacao do investimento publico, ja que os fluxos recentes nao
compensavam nem mesmo a depreciacao do estoque de capital publico, e para
a melhora dos indicadores sociais que afligiam a sociedade brasileira.

O novo arcabouco de regras fiscais (NAF), apresentado e aprovado aindaem
2023, delineou a estratégia de politica fiscal para os proximos anos: ajuste
gradual das contas publicas para custeamento intertemporal da expansao
fiscal realizada, sem colocar em risco os objetivos de maior inclusao social
e menores desigualdades. A estratégia pactuada entre o Governo de Transicao
e o Legislativo a partir da promulgacdo da Emenda Constitucional (EC) 126 de
2022, ao permitir a expansao fiscal necessaria em 2023, ditava as diretrizes para
a politica fiscal adiante, ao ja consolidar na Constituicdo a reformulacéo do ar-
cabouco fiscal que entao vigorava no pais, o denominado Teto de Gastos. O ca-
minho que seria seguido na conducao da politica fiscal ficou claro com o anldncio
do NAF, e com a subsequente aprovacao e promulgacdo da LC 200/2023: um
conjunto de regras fiscais que, ao combinar uma regra de limite de crescimento
das despesas primarias, com piso (0,6%) e teto (2,5%), atrelada ao crescimento
das receitas (70%), com uma dindmica crescente de metas para o resultado pri-
mario, traria um ajuste gradual das contas publicas, de modo a trazer sustenta-

5 No exercicio, foi estimada curva de Phillips com controle para hiato do produto, variagdo cambial e no
preco de commodities, além de inércia, expectativas e dummy para o segundo trimestre de 2020. Dados
foram utilizados em base trimestral, do terceiro trimestre de 2004 ao terceiro trimestre de 2024, com
estimacgéao néo linear.
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bilidade de médio e longo prazos para a trajetéria de endividamento, sem com-
prometer o processo de recuperagcao social em marcha. A nova regra, ao tam-
bém trazer protagonismo para as receitas, fez com que a estratégia de recompo-
sicdo da arrecadacao do governo central, cuja base havia sido erodida em anos
recentes, em especial pela desconsideragao dessa dimensao da politica fiscal
no regramento pregresso (Teto de Gastos), fosse buscada desde os primeiros
dias da gestao 2023-2026°. Os resultados da arrecadacdo do governo central no
biénio 2023-24 tém mostrado que as medidas adotadas e aprovadas pelo lado
da receita tém sido exitosas.

O ano de 2024 foi o primeiro de vigéncia do NAF, tendo a orientacao pré-con-
solidagcao como diretriz para a politica fiscal, com pleno cumprimento de
suas diretrizes. A Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO) de 2024 (Lei n°® 14.791,
de 29 de dezembro de 2023), estabeleceu a meta de resultado primario de R$
0,00 (zero real) para os Orgcamentos Fiscal e da Seguridade Social, admitindo-se
um intervalo de tolerdncia com limite inferior equivalente a déficit primario de R$
28,75 bilhdes, de acordo com o limite do NAF de até -0,25% do PIB. A atuacao
fiscal do governo central neste ano foi marcada pelo acompanhamento e con-
trole do crescimento da despesa, emrespeito ao limite imposto pelo NAF (2,5%),
e pela busca de atingimento da referida meta. Para isso, lancou mao de instru-
mentos diversos, tanto do lado da Receita quanto do lado da Despesa, além de
instrumentos de gestao orgamentaria, que garantissem o equilibrio fiscal, sem
comprometer o processo de inclusdo social e arecuperagao dos indicadores so-
cioecondmicos em curso desde 2023.

Do lado das receitas, registra-se o expressivo crescimento da arrecadacao
federal ao longo de 2024. Conforme anunciado pela Receita Federal do Brasil
(RFB), a arrecadacéo total das receitas federais alcangou R$ 2,65 trilhdes no ano
de 2024, alta real de 9,62% em relagcao ao resultado de 2023. A receita liquida,
por suavez, também apresentou comportamento similar, atingindo 18,3% do PIB
em 2024, frente aos 17,4% do ano anterior. O ganho de 0,9 p.p. do PIB de receita
liquida em 2024, frente a 2023, coloca este indicador mais préximo do patamar
médio do inicio da década de 2010 (2010-2013), superior a 19%. Desde 2014,
este patamar nao foi mais atingido.

6 0 Balango Macrofiscal de 2023 e perspectivas para 2024, publicado pela Secretaria de Politica Econ6-
mica, faz um apanhado dessas medidas: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publica-
coes/conjuntura-economica/estudos-economicos/2024/nota-tecnica-balanco-macrofiscal-de-2023-e-
perspectivas-para-2024/view
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Arrecadagdo e Receita liquida anual - em % do PIB, 2010-2024
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Receita Liquida e Arrecadagdo anual
Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Relatério do Tesouro Nacional (RTN).

O ano de 2024 registrou recuperacao do patamar das receitas do governo
central, apdés deterioracao da base arrecadatéria por medidas tomadas no
ano de 2022 e refletidas na arrecadacao de 2023. Apds queda dareceita liquida
em proporcao do PIB em 2023, explicada por uma série de desoneragoes adota-
das no ano eleitoral de 20227, que foram parcialmente mitigadas por uma série
de medidas de re-oneracdo e outras medidas de recomposicao de receitas em
20238, 0 ano de 2024 registrou recuperagao do patamar das receitas do governo
central. Essa recuperacéo se deve, em parte, aos efeitos das medidas de recom-
posicao de receitas e eliminagao de distor¢gdes implementadas em 2023 e a con-
tinuidade desse processo com a adogao de novas medidas em 2024.

A dinamica da atividade economica também foi importante para explicar o
comportamento favoravel da arrecadacgao. Os graficos a seguir demonstram:
i) atrajetéria ascendente de crescimento da arrecadacéo liquida do governo cen-
tral desde o segundo semestre de 2023, apds a absorgao nos primeiros seis me-
ses dos efeitos das desoneracoes adotadas em 2022, e a aceleracdo do cresci-
mento em 2024; ii) o desempenho ainda melhor das receitas em 2024, em espe-
cial a partir do segundo semestre deste ano, comparativamente a 2023. Além
dos efeitos das medidas normativas de recomposicdo de receitas e correcdo de
distorgcbdes, o comportamento positivo das receitas federais em 2024 também se
deve ao crescimento da economia alcancado nos ultimos dois anos, que soma

7 Para maiores detalhes sobre as desoneragdes adotadas em 2022 que afetaram a arrecadagéo em
2023, ver Balango Macrofiscal de 2023 e perspectivas para 2024, publicado pela Secretaria de Politica
Econdmica:
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-economica/estudos-eco-
nomicos/2024/nota-tecnica-balanco-macrofiscal-de-2023-e-perspectivas-para-2024/view

8 Vide a receita estimada na pega orgamentaria entregue em agosto de 2022: 16,9% do PIB.
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algo préximo de 7%. Baixa taxa de desemprego, economia aquecida, fundamen-

tos macroecondmicos sélidos favorecem a reativagcao de setores produtivos que
reverberam em maior arrecadacao tributaria.

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 prépria com base nos dados do Relatério do Tesouro Nacional (RTN).

Receita Liquida do Governo Central - Variagdo (%) real (més x més), 2024 contra
2023, valores de dez/2024 IPCA
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Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Relatério do Tesouro Nacional (RTN).

Entre os destaques de arrecadacao do Governo Federal em 2024, cabe real-
car os efeitos da Lei 14.754/23, que estabeleceu a tributacao de offshores e
a tributacao periddica de fundos fechados, medida relevante em termos de
meérito para a melhoria da progressividade do IRPF. Segundo informacdes da
Receita Federal do Brasil, os principais fatores que favoreceram o desempenho
a arrecadacao no ano de 2024 em relacdo ao ano 2023 foram: o comportamento
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dos principais indicadores macroeconémicos que afetam a arrecadacéao; o cres-
cimento da arrecadacao do IRRF Capital em decorréncia do disposto na Lei
14.754/23 sobre a tributacdo de fundos de investimentos; a melhora no desem-
penho da arrecadacao do PIS/Cofins emrazéao, entre outros aspectos, do retorno
da tributacao incidente sobre os combustiveis; o desempenho do Imposto de
Importacao e do IPlvinculado a Importacao, em razao do aumento das aliquotas
médias desses tributos e; recolhimentos, de aproximadamente, R$ 7,4 bilhdes a
titulo de atualizacao de bens e direitos no exterior (Lei 14.754/23), repercutindo
na arrecadacao do IRPF.

Em 2024, avangou-se na aprovacao e implementacao de outras medidas de
recomposicao de receitas, que seguiram o mesmo preceito de corregoes de
distorcoes, e que também serao importantes para a arrecadacido em 2025.
Entre as medidas, destaca-se o processo de maior controle na utilizacao de
beneficios tributarios. Trata-se de medida administrativa destinada a restringir
a utilizacao indevida de beneficios fiscais. A Medida Provisdria n® 1.227/20249,
parcialmente transportada paraaLein®14.937/2024, estipulou novas condi¢cdes
para fruicao de beneficios fiscais. A medida cria regras administrativas que coo-
perardao com o melhor monitoramento, controle e transparéncia dos beneficios
fiscais concedidos, o que contribuira para diminuir o montante global de benefi-
cios fiscais ao longo dos préximos anos. Esse instrumento visa aumentar o con-
trole pela RFB, de maneira a excluir os beneficios daqueles contribuintes que nao
cumprem as condicOes necessarias para sua manutencao. Dessaforma, preser-
vam-se 0s beneficiarios que observam as disposi¢cdes regulamentares, ao
mesmo tempo em que se reduz o volume total de gastos tributarios, contribuindo
para a eficiéncia desses subsidios.

A melhoria na sistematica de compensacéao de tributos administrados pela
RFB também é uma dessas medidas. A compensacao de tributos permite ao
contribuinte utilizar créditos, inclusive os créditos judiciais com transito em jul-
gado, passiveis de restituicao ou de ressarcimento, na compensacao de débitos
proprios relativos a quaisquer tributos e contribuicoes administrados pelo érgao.
Ela foi regulamentada pela Lei n°® 14.873/2024, que estabeleceu os limites para
a redugdo da compensacéo tributaria, considerando-se dilagdo do prazo para a
utilizagcdo destes direitos. Essa medida permite maior previsibilidade a Uniao
quanto ao planejamento da arrecadacgéao, caracteristica relevante para uma boa
gestao fiscal, algo que foi deteriorado frente a dindmica recente das compensa-
goes.

O Decreto n®12.127/2024 retomou a politica de aumento da aliquota especi-
fica do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPl) incidentes sobre cigar-

9 Essa matéria foi anteriormente tratada no PL 15/2024, de autoria do Poder Executivo, em tramitagdo
no Congresso Nacional.
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ros e do preco minimo de venda desses produtos no varejo. O intuito da me-
dida é, principalmente, desincentivar o consumo deste produto, altamente no-
civo a salde e gerador de externalidades negativas, mas também favorecer
maior arrecadacao deste tributo, que estava defasada.

A dinamica favoravel observada para as receitas federais teria alcancado
ainda maior éxito caso a Medida Proviséria (MP) n°® 1.202, de 29 dezembro de
2023, proposta pelo Governo Federal, tivesse sido integralmente aprovada.
Essa MP propunha a reoneracao da folha de pagamentos de setores desonera-
dos e revogava o Programa Emergencial de Retomada do Setor de Eventos -
Perse, politicas publicas na forma de rentncias de receitas sem evidéncias de
efetividade e retorno social relevante, como é o caso da desoneracédo da folha'®,
e com perda de objeto, como é o caso do Perse, um programa emergencial para
o setor de eventos para mitigar perdas na atividade no contexto da pandemia.
Conforme informacoes da RFB, o custo desses programas em 2024 (até o apu-
rado e disponibilizado nesse momento), em termos de rentncia de receita, foi de
R$11,32 bilhdes para o Perse e R$13,72 bilhdes referente a desoneragao da folha
de pagamentos das empresas. Os valores efetivamente renunciados em 2024
serdo maiores, uma vez que os dados publicados na Declaragao de Incentivos,
Renuncias, Beneficios e Imunidades de Natureza Tributaria (Dirbi) trazem infor-
macoes até setembro de 2024. Ademais, deve-se somar ao montante da deso-
neragao o importe de R$10,50 bilhdes relativos ao impacto fiscal negativo decor-
rente da alteragdo da aliquota da contribuicio previdenciaria patronal dos Muni-
cipios com até 156 mil habitantes'".

Se, em 2024, a desoneracgao 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. Ao considerar os efeitos dessas medidas legislativas de correcdo de distor-
¢cOes na base arrecadatéria do governo central e de aprimoramento dos benefi-
cios fiscais, que constituiam parte da estratégia de politica fiscal do Governo Fe-
deral para 2024, e que foram enviadas ao Congresso pelo Governo Federal, mas
nao se concretizaram, é possivel tragar um cenario alternativo’>onde a receita
liquida efetiva é acrescida dos valores oriundos desta renuncia de receita. Caso

10 Ver estudo da Secretaria de Politica Econémica sobre o tema: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/cen-
tral-de-conteudo/publicacoes/analises-e-estudos/arquivos/2024/desoneracao_final_3-1.pdf/view

" Municipios enquadrados nos coeficientes inferiores a 4,0 (quatro inteiros) da tabela de faixas de habi-
tantes do § 2° do art. 91 da Lei n® 5.172, de 25 de outubro de 1966.

2.0 Perse permite a redugdo para aliquota zero dos seguintes tributos federais: Contribuicdo
PIS/PASEP, Cofins, CSLL e IRPJ. A Constituicdo Federal determina a transferéncia de parte da arreca-
dagéo liquida do IR e IPI aos Fundos de Participacéo dos Estados (FPE, 21,5%) e dos Municipios (FPM,
25,5%), bem como aos Fundos Constitucionais (3%). Decorrente disso, em nosso exercicio de cenario
alternativo, parte do valor do IRPJ do Perse devera retornar aos entes via transferéncia por repartigao
de receita. Cerca de 40% do valor total do Perse se refere ao IRPJ (R$4,52 bi). Assim, néo foi somado
o valor integral de R$ 11,32 bilhées na Receita Liquida, mas somente R$ 9,05 bilhées, uma vez que R$
2,26 bilhdes foram alocados em transferéncia por reparticao de receita.
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a desoneracao da folha de pagamentos tivesse sido encerrada e o Perse revo-
gado, a Receita Liquida de 2024 subiria, utilizando os dados para essas renlncias
até setembro de 2024, de R$ 2,161 trilhdes para R$ 2,194 trilhdes, o que corres-
ponderia ao atingimento do patamar de, pelo menos, 18,6% do PIB no ano. Com
o evidente aumento dessas renuncias até dezembro de 2024, para o qual ainda
nao se tem os dados fechados, o patamar de receitas que poderia ser atingido
seria ainda maior.

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

Receita Liquida m Receita Liquida - Cenario Alternativo
25,0% -
0,
20,0% A 18.3% 18,60%
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Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Relatério do Tesouro Nacional (RTN) e da Receita Federal do Brasil (RFB).

Em termos de perspectivas estruturais de médio e longo prazos para a arre-
cadacao do Governo Federal, vale ressaltar a Reforma Tributaria, as medidas
de reformas microecondmicas em curso, o Mercado de Carbono e o esgota-
mento do estoque de compensacgoes da Tese do Século. A Reforma Tributaria
foi parcialmente regulamentada em 2024 a partir do PLP n® 68/2024, sancionado
na Lei Complementar n®214/2025, em janeiro de 2025. Embora fiscalmente neu-
tra, ao eliminar a cumulatividade, desonerando investimentos e exportagoes, e
gerando ganhos de produtividade, a Reforma tem elevado potencial de impacto
no crescimento de longo prazo da economia brasileira. Portanto, tem o potencial
de elevar estruturalmente a arrecadacdo. Na mesma linha, as medidas de refor-
mas microeconémicas em curso, como o marco de garantias, o aprimoramento
da lei de faléncias, o fortalecimento da protecao a investidores no mercado de
capitais, as medidas para o mercado de crédito, entre outras, que visam a me-
lhoria do ambiente de negécios, podem ter o efeito de elevar o potencial de cres-
cimento do pais e, consequentemente, da arrecadacédo. O Mercado de Carbono
brasileiro, por sua vez aprovado e sancionado pela Lei n® 15.042/2024, tem o po-
tencial de descarbonizar a estrutura produtiva brasileira, além de gerar receitas
apds a sua completa implementagdo, que ocorrerd ao longo de alguns anos.
Ainda, é preciso considerar o potencial esgotamento das compensacoes atipi-
cas a ocorrer nos préoximos anos, fendbmeno que erode volume consideravel de
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receitas publicas desde 2019, em decorréncia da Tese do Século, mas cujo es-
toque é finito. Exercicio do Resultado Fiscal Estrutural (RFE) de 2023 € parcial de
2024, publicado pela Secretaria de Politica Econ6mica, mostrou que o fim do
processo de compensacodes atipicas decorrentes da Tese do Século aumentaria
estruturalmente as receitas em torno de 1 p.p. do PIB potencial, melhorando o
RFE do setor publico consolidado nessa magnitude.

Do lado das despesas, o ano de 2024 registrou reducao real de 0,7% no mon-
tante da despesa primaria do governo central em relacao ao ano anterior. Os
principais fatores que determinam essa queda na despesa decorrem da redugao
em termos reais do dispéndio com pessoal e encargos sociais (-3,2%), do apoio
financeiro a Estados e Municipios (-93,8%) e sentencas judiciais e precatoérios (-
52,9%). As duas ultimas expressivas variagdes se devem ao aumento extempo-
raneo da despesa em 2023 com a compensacao a estados € municipios pelas
desoneragdes do ICMS sobre combustiveis (LC 201), no valor de R$ 21 bilhodes, e
ao pagamento do estoque de precatdrios acumulados a partirdas EC 113 e 114,
no montante de R$ 92,4 bilhdes. Quando se desconta o pagamento do estoque
de precatérios em 2023, registra-se crescimento real da despesa de 3,5% em
2024. Se, além dos precatoérios, também se desconta o apoio a Estados e Muni-
cipios, a despesa mostra crescimento de 4,5% no ano de 2024.

De acordo com a estratégia do NAF, os gastos sujeitos ao limite de cresci-
mento se elevam em termos reais, tendo, contudo, sua dinamica em con-
junto disciplinada pelo limite de crescimento. Os gastos sujeitos ao limite de
despesas (2,5% de crescimento real em 2024) se situaram, em conjunto, dentro
do limite do NAF. Outras despesas que ndo estao sujeitas ao limite, no entanto,
podem crescer, em conjunto, a taxa superior a 2,5%. A maior parte das despesas
primarias (mais de 75% em 2024), no entanto, esta disciplinada pelo limite do
arcabouco fiscal.

No decorrer do ano de 2024, nota-se moderacao do crescimento da despesa
total, com inflexao nos ultimos meses do ano, apds forte crescimento em
2023 com a PEC da Transicao e gestao do estoque de precatérios (12,5%).
Quando se analisa a despesa total no acumulado de 12 meses, é possivel notar
que, embora a despesa total cresga até junho de 2024, em especial devido a es-
tratégia de antecipacdes de alguns pagamentos para melhor gestao orcamenta-
ria e fiscal, ocorre processo de queda gradual a partir de julho, com queda mais
pronunciada entre novembro e dezembro. Na comparacao més contra més, fica
nitido o recuo das despesas nos ultimos meses do ano e a forte retragcado na com-
paracao dezembro de 2024 com dezembro de 2023, dado o pagamento do esto-
gue de precatdrios no ano anterior.

13 Disponivel em: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/transparencia-fis-
cal/boletim-resultado-fiscal-estrutural/2024/boletim-rfe-2024-2023-_final_2024.pdf
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Despesa Total 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 prépria com base nos dados do Relatério do Tesouro Nacional (RTN).

Despesa Total do Governo Central - variacio (%) real (més x més), 2024 contra
2023, valores de dez/2024 IPCA
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Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Relatério do Tesouro Nacional (RTN).

A moderacao do crescimento da despesa e a dinAmica de queda no segundo
semestre de 2024, é consoante com a estratégia fiscal colocada pelo arca-
bouco de respeito ao limite de crescimento dos gastos e de cumprimento da
meta fiscal de resultado primario. Para o cumprimento desses limites, langou-
se mao a instrumentos de gestdo orgamentaria, como bloqueios e contingenci-
amentos ao longo do ano de 2024, garantindo o controle da dindmica das despe-
sas necessario para o respeito ao arcabouco fiscal. O Relatério de Avaliagao de
Receitas e Despesas Primarias do 5° bimestre Extemporaneo apontou um au-
mento do bloqueio em R$ 6,0 bilhdes em relagdo ao 4° bimestre, passando de
R$ 13,3 bilhdes para R$ 19,3 bilhdes, para o cumprimento do limite de despesas
primarias em 2024, determinado pela LC 200/2023.

A despesa primaria situou-se no patamar de 18,7% do PIB em 2024, 0,8 p.p.
abaixo do patamar de 2023 (19,5%). A combinacao dos instrumentos de gestao
orcamentaria, recuo de algumas despesas, como as de pessoal e encargos so-
ciais e precatdrios e sentencas judiciais, com a aceleragido do crescimento eco-
némico em 2024, contribuiram para a reducao dessa proporcéo. O patamar de
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despesa em relacéao ao PIB de 2024 é 1,2 p.p. superior ao patamar médio verifi-
cado entre 2010 € 2014 (17,5%), e 0,8 p.p. inferior ao patamar médio entre 2015-
2019 (19,5%).

Depesa Total do Governo Central - em % do PIB, de 2010 a 2024
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Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Relatério do Tesouro Nacional (RTN).

O gasto social continuou crescendo em 2024, ainda que, em conjunto, de
forma moderada e disciplinada pelo arcabouco fiscal. Apds elevado cresci-
mento em 2023 permitido pela PEC da Transicdo, que ampliou a base dessas
despesas, o crescimento real do gasto social em 2024, dado pela soma das des-
pesas selecionadas na tabela a seguir, foi de 2,8%.

Despesas selecionadas do Governo Central: sociais' e investimento, 2024

Varia¢do % real em relagdo ao ano anterior
(valores de dez/24 — IPCA)

Bolsa Familia 171.824 -3,1%
B

PC 113.421 14,9%

Despesas selecionadas (RS milhdes)

W

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Relatério do Tesouro Nacional (RTN).

O Bolsa Familia, ap6s expansao real de grande magnitude em sua reformula-
cao em 2023, teve queda de -3,1% nos valores dispendidos com o programa

14 Os célculos foram feitos com base na planilha de dados do RTN, pelo critério “valor pago”. Para edu-
cacéo, foram consideradas as rubricas Contribuicdo do Salario Educagdo, FUNDEB, Impacto primario
do FIES, Despesas obrigatorias e discricionarias com educagéo e créditos extraordinarios voltados a
educacgdo. Para saude, foram consideradas as rubricas de despesa obrigatdria e discricionaria, bem
como créditos extraordinarios voltados a salde. Para o Bolsa Familia e Auxilio Brasil, também foram
considerados créditos extraordinarios.
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em 2024, em decorréncia do processo de revisao cadastral em curso. A revi-
sdo em curso busca atualizar as informacoes dos beneficiarios no Cadastro
Unico (CadUnico), tornando esse instrumento mais fidedigno da realidade soci-
oecondbmica das familias cadastradas, além de possibilitar a identificacao de
fraudes e desvios, especialmente relacionados ao crescimento explosivo do nu-
mero de domicilios unipessoais durante o Auxilio Emergencial e Auxilio Brasil.

As despesas com Saude e Educagao, com a retomada dos pisos, seguiram
crescendo em 2024. Os gastos com saude, em especial, cresceram mais forte-
mente nesse primeiro ano de retomada do piso (17,1%), uma vez que educagao
ja contava com execugao muito préxima ao piso.

Chama atencao o crescimento das despesas com o Beneficio de Prestacao
Continuada (BPC) em 2024. Essa despesa seguiu crescendo no ano passado, a
taxa de aproximadamente 15%, superior a de 2023 (em torno de 12%). Contribu-
iram para esse crescimento tanto o aumento no nimero de beneficiarios, nas
concessoes administrativas e judiciais, quanto o dispéndio por beneficio, dada a
valorizagao do salario minimo.

O investimento publico continuou crescendo em 2024, apds forte expansao
em 2023. Apds crescimento real de mais de 72% em 2023, a despesa com inves-
timento cresceu 1,5% em 2024. Em ambos os anos, essa despesa situou-se em
0,7% do PIB.

Os beneficios previdenciarios apresentaram, de forma pouco usual, cresci-
mento modesto no ano de 2024, muito embora o crescimento médio dessa
despesa esteja em torno de 3,7% entre 2010 e 2024. O crescimento de 0,1%
dessa despesa em 2024 ¢é explicado pelo pagamento do estoque de precatdrios
em 2023, que inflou a base de forma extemporanea neste ano. Vale ressaltar, que
as despesas com previdéncia ocuparam, em 2024, 61,4% do total de despesas
sociais selecionadas. Emrelagao ao total de despesas primarias, esse dispéndio
representou 42,6%. Adindmica de crescimento dos gastos previdenciarios é res-
saltada na figura a seguir, a partir da qual é possivel observar o crescimento ace-
lerado dessa despesadesde 2010 e sua superioridade, em termos de magnitude,
em relacao as demais despesas.
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Despesas selecionadas do Governo Central: sociais - RS milhdes, de 2010 a
2024, valores de dez/2024 |PCA
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Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Relatério do Tesouro Nacional (RTN).

Despesas selecionadas do Governo Central: sociais - % no total dessas
despesas, 2024
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Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Relatério do Tesouro Nacional (RTN).

Em relacao a dinamica recente, destaca-se, também, o crescimento das
despesas com o Programa Bolsa Familia, atingindo patamar similar aos gas-
tos com saude. O programa passou de um patamar de 0,34% do PIBem 2010 a
1,44% do PIB em 2024. Esse crescimento reflete a opgao, desde o pds-pande-
mia, por ampliacao da protegao social ndo contributiva via transferéncia condi-
cionada de renda. A garantia do tamanho ampliado do Programa no orgamento
de 2023 a partir da PEC da Transicao, e sua amplificacao, a partir de reformula-
caoeredesenho com o Novo Bolsa familia naguele ano, garantiram um programa
mais pujante e robusto. Em 2024, conforme salientado, essa despesa mostrou
alguma inflexdo, dadas as revisdes cadastrais para garantir que sejam benefici-
arias as familias que fazem jus aos critérios de elegibilidade.
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Despesas com BPC, Abono salarial e Seguro Desemprego, complementacao
do Fundeb e Emendas também vinham apresentando dinamica de cresci-
mento mais acelerado a partir de 2020-2021. Considerando-se outro conjunto
de despesas selecionadas na figura a seguir, é possivel observar que, conjunta-
mente com o PBF, que tem o comportamento mais discrepante em termos de
crescimento da sua magnitude, despesas com o BPC, Abono salarial e Seguro
Desemprego, Fundeb e Emendas também apresentaram dindmica de cresci-
mento robusto nos ultimos anos. O BPC passa de 0,6% a 0,9% do PIB entre 2010
e 2024. De um crescimento médio em torno de 4% a.a. entre 2010-21, as despe-
sas com esse programa passaram a crescer a uma média de 12% a.a. a partir de
entdo. A complementacdo da Unido para o Fundeb, que se situava em torno de
0,2% do PIB até 2020, passou a aumentar com as novas regras, alcancando 0,4%
do PIB em 2024. As Emendas, pelo critério de valor pago (Siga Brasil), atingem R$
40 bilhées em 2024, com crescimento elevado de execucdo desde 2016 (28,4%
a.a.), passando de 0,1% para 0,3% do PIB entre 2016 € 2024.

Despesas diversas do Governo Central - em % do PIB, de 2010 a 2024
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Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Relatério do Tesouro Nacional (RTN) e Siga Brasil.

Diante do diagnéstico de dindmica de crescimento mais acelerado de um
conjunto de gastos inseridos no limite de despesas, que poderiam comprimir
demasiadamente os gastos discricionarios, o Governo Federal adotou como
estratégia a busca pelo fortalecimento do arcabouco fiscal, que se consoli-
dou em um pacote de medidas de ajuste estrutural de despesas ao final de
2024. Em 28 de novembro de 2024, foi apresentado um conjunto de medidas de
fortalecimento do arcabougo fiscal com economia prevista de quase R$ 70 bi-
lhoes aos cofres publicos entre 2025 e 2026. As novas regras sao fruto de traba-
lho conjunto com o Congresso Nacional e o Supremo Tribunal Federal para ga-
rantir avancos econdmicos e sociais duradouros.

O intuito das medidas apresentadas e aprovadas no pacote de fortaleci-
mento do arcabouco fiscal é alinhar o ritmo de crescimento das despesas
obrigatdrias as regras estabelecidas pelo novo arcabouco fiscal. Com isso,
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busca-se garantir estabilidade macroecondémica e eficiéncia nas despesas pu-
blicas, sempre perseguindo a progressividade fiscal, de modo a assegurar que
os avangos conquistados sejam protegidos e ampliados. Novos critérios referen-
tes ao abono salarial, ao Beneficio de Prestagcdo Continuada (BPC) e a programas
como o Bolsa Familia, entre outros, servirdo para reduzir inconsisténcias e des-
tinar recursos aos que mais precisam. Essas mudangas serdo fundamentais
para que o pais continue caminhando rumo a melhor distribuicdo de renda e a
menor desigualdade social, em direcdo a um Brasil mais justo e eficiente.

Um conjunto de medidas tomou a forma de uma Proposta de Emenda Cons-
titucional (PEC) que foi aprovada e promulgada como EC n° 135, de 20 de de-
zembro de 2024. A EC trata de temas relativos a regras mais adequadas para o
Fundeb e o financiamento da educacdo em tempo integral, correcido de super-
saldrios no setor publico, modificacao da politica de abono salarial, desvincula-
c¢ao de Receitas da Unido (DRU), imposicdo de limite de crescimento para novas
despesas compativel com o arcaboucgo, explicitagdo das condicoes e limites
para concessao, ampliagcao ou prorrogacao de incentivo, ou beneficio de natu-
reza tributaria. Ainda, a EC n® 135 traz dispositivos adicionais para melhor gestao
orcamentaria, conferindo maior flexibilidade, preservadas as obrigacoes legais e
constitucionais e a execugao impositiva das emendas.

As medidas de fortalecimento da regra fiscal contaram também com dois
projetos de lei: o Projeto de Lei Complementar (PLP) n°® 210/2024 e Projeto
de Lei (PL) n® 4.614. O PLP n°®210/2024, convertido na LC n®211/2024, de 30 de
dezembro de 2024, tratou do estabelecimento de gatilhos em caso de déficit pri-
mario ou de queda nas despesas discriciondrias; da permissao para bloqueio e
contingenciamento de emendas; e da desvinculacao de superavits financeiros
de fundos. Por sua vez, o PL n°® 4.614/2024, convertido na Lei Ordinaria n®
15.077/2024, de 27 de dezembro de 2024, tratou da melhoria de gestdo dos be-
neficios sociais (cadastro biométrico, restricdo na concessao do BPC, inscricao
de domicilios unipessoais no Bolsa Familia e melhoria no cruzamento de dados);
da limitacao do Proagro a disponibilidade orgamentaria; e da modificacao da re-
gra do salario-minimo, limitando o crescimento que é atrelado ao PIB de dois
anos anteriores aos limites do arcabouco fiscal: entre 0,6% e o indice de cresci-
mento do limite de gastos do arcabougo (maximo de 2,5%). Além disso, os dis-
positivos incluidos nessas medidas relativos as emendas parlamentares estao
na Lei Complementar (LC) n°® 210, de 2024. )4 as alteracoes na Lei Aldir Blanc se
referem a Medida Provisoria n® 1.274/2024.

As medidas aprovadas no pacote de fortalecimento do arcabouco fiscal se-
rdao importantes para o cenario fiscal de 2025 e adiante e para a reducao de
incertezas, atuando em prol da estabilidade econdomica. As medidas aprova-
das contribuirdo para mitigar os desafios relacionados a sustentabilidade das re-
gras fiscais, reduzindo o ritmo de crescimento das despesas obrigatérias, de
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forma a conciliar garantia de direitos e sustentabilidade fiscal; e abrir espaco fis-
cal a despesas discriciondrias, especialmente investimentos, tendo em vista
seus efeitos multiplicadores sobre arenda e o emprego; além de estabelecerins-

trumentos de racionalizagcdo do orgamento publico e eliminagao de distorgdes
na despesa.

Quanto ao resultado primario de 2024, este registrou déficit de R$ 43 bilhdes
(-0,36% do PIB), considerando os créditos extraordinarios que ndo sdo com-
putados para fins de cumprimento da meta, e de R$ 11 bilhdes, ou - 0,1% do
PIB, quando se desconta esses créditos. Apds as deducoes dos valores de cré-
dito extraordinario atinentes ao Rio Grande do Sul (R$ 32 bilhdes), o resultado
fiscal é de déficit de R$ 11 bilhdes (- 0,1% do PIB), proximo ao centro da meta de
déficit zero, previsto na LDO 2024. O processo de ajuste fiscal empreendido ao
longo de 2024 é corroborado quando se compara o déficit acumulado no ano de
2023 com o acumulado em 2024. Considerando-se valores a pregos constantes
(IPCA) de dezembro de 2024, observa-se no grafico a seguir que, no acumulado
de janeiro a dezembro de 2024, o resultado primario do governo central atingiu
déficit de R$ 43,98 bilhdes, ante déficit de R$ 239,85 bilhdes no acumulado do
mesmo periodo em 2023. Areducéao do déficit no ano de 2024 (a pregos constan-
tes) foi de R$ 195,87 bilhdes. Ou seja, os dados fiscais mostram a orientagéo de
consolidacgao fiscal empreendida em 2024.

Resultado Primario do Governo Central - (acima da linha) - acumulado em 12
meses, RS milhdes, valores de dez/2024 IPCA
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Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Relatério do Tesouro Nacional (RTN).
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Resultado Primario do Governo Central - (acima da linha) - RS Bilhdes, valores

de dez/2024 IPCA
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Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Relatério do Tesouro Nacional (RTN).

A gestao fiscal ao longo de 2024 aponta para a orientacao de fechamento do
gap entre receita liquida e despesa do governo central, com uma correspon-
dente melhora no resultado primario. A orientacao da politica fiscal em 2024
recuperou parte do aumento da discrepancia entre despesas e receitas que
ocorreu em 2023 com a PEC da Transicao, mas ainda ha esforgo fiscal a ser feito

-239,85

2023

-43,98

2024

para se atingir um orgamento estruturalmente equilibrado.

Receita liquida, Despesa e Resultado Primario do Governo Central - em
% do PIB, de 2010 a 2024
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Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Relatério do Tesouro Nacional (RTN).

Se, em 2024, a desoneracao da folha de pagamentos tivesse sido encerrada
e o Perse revogado, conforme estratégia proposta pelo Governo Federal, o
resultado primario do ano para fins de cumprimento da meta, ou seja, des-
contando os créditos extraordinarios com o Rio Grande do Sul, seria de su-
peravit de, pelo menos, R$ 22 bilhdes ou 0,19% do PIB. Utilizando o cenério
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alternativo de receita liquida que fora apresentado, onde se considera a revoga-
cao do Perse e reoneracdo da folha de pagamentos, caso tivessem ocorrido
como inicialmente proposto pelo Governo Federal, é possivel calcular quanto se-
ria o Resultado Primario do Governo Central se essas medidas legislativas tives-
sem sido aprovadas. No cenario alternativo, a receita liquida de 2024 alcancaria
R$ 2.194.984,1 milhdes (com os dados de renuncia até setembro) e a despesa
total permaneceria em R$ 2.204.711,3 milhdes. O resultado primario, portanto,
seria de déficit de R$ 9.727,2 milhdes. Para fins de cumprimento da meta fiscal,
deve-se deduzir o importe relativo aos créditos extraordinarios (R$ 31,9 bilhdes).
Com efeito, apds as dedugdes, o resultado primario seria superavitario em R$
22,24 bilhdes, o que corresponderia a 0,19% do PIB, montante acima da meta de
resultado primario estipulada na LDO. Esse valor tenderia a ser mais alto quando
se considera que o montante de renlncia fechado para o ano de 2024 deve au-
mentar. A tabela a seguir compara o cenario realizado e o cenario alternativo.

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

RS milhdes %PIB

S e |

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Relatério do Tesouro Nacional (RTN) e da Receita Federal do Brasil (RFB).

O endividamento publico aumentou em 2024, tanto pela evolugao do compo-
nente financeiro, quanto pelo déficit primario, ainda que este tenha se redu-
zido fortemente em relacao a 2023. Os Graficos a seguir reportam o comporta-
mento da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) e Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG). Conforme as estatisticas fiscais do Banco Central do Brasil (BCB)'®, a
DLSP atingiu R$ 7,2 trilhdes (61,1% do PIB) em 2024, com elevagao anual de 0,7
p.p. do PIB. Esse resultado refletiu os juros nominais apropriados (+8 p.p.), o dé-
ficit primario (+0,4 p.p.), o reconhecimento de dividas (+0,2 p.p.), o efeito da des-
valorizagao cambial (-2,9 p.p.), os demais ajustes da divida externa liquida (-0,3
p.p.), o efeito das privatizagdes (-0,3 p.p.) e o crescimento do PIB nominal (-4,4

15 Disponivel em: << https://www.bcb.gov.br/estatisticas/estatisticasfiscais>> Acesso em: 07 de fevereiro
de 2025.
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p.p.). Por sua vez, a DBGG atingiu R$ 9,0 trilhdes (76,1% do PIB) em 2024, ele-
vando 2,2 p.p. do PIB no ano. Segundo o BCB, esse aumento decorreu da incor-
poracao de juros nominais (+7,5 p.p.), do efeito da desvalorizagdo cambial acu-
mulada (+1,0 p.p.), do reconhecimento de dividas (+0,3 p.p.), dos resgates liqui-
dos de divida (-0,9 p.p.), dos demais ajustes da divida externa (-0,2 p.p.), e do
crescimento do PIB nominal (-5,4 p.p.).

A elevacao dos indicadores de endividamento em 2024 era esperada, tanto
pelo componente financeiro da divida publica, quanto pela necessidade de
financiamento positiva, seja do setor publico, seja do Governo Geral. O Go-
verno Central, no entanto, segue em seu propdsito de buscar equilibrio orcamen-
tario e geracao de superavits primarios, procurando atingir, de forma gradual, o
superavit primario necessario para estabilizar a divida. A gradualidade da estra-
tégia de busca pela estabilizacao da divida esta em linha com a estratégia de po-
litica fiscal do Governo Federal: consolidacao fiscal que preserve os ganhos de
inclusao social e reducéo das desigualdades.

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

Divida Liquida do Setor Publico Divida Bruta do Governo Geral
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
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Evolugdo da DBGG e da DLSP - de jan a dez /2024, em RS bilhes correntes
Divida Liquida do Setor Publico 1 Divida Bruta do Governo Geral
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).

No primeiro semestre de 2024, o Tesouro Nacional adotou estratégia de re-
forcar a reserva de liquidez da divida. De acordo com o Relatério Anual da Di-
vida - 2024, divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional, o ano de 2024 foi ca-
racterizado por uma reversao das expectativas em relagao ao cendrio macroe-
condmico ao longo do segundo semestre. Na primeira parte do ano, havia a ex-
pectativa de queda das taxas de juros, tanto em nivel nacional quanto em nivel
internacional e, neste ambiente mais benigno, o Tesouro Nacional aproveitou
para realizar leildes maiores do que o projetado inicialmente pelo Plano Anual de
Financiamento (PAF), reforgcando a reserva de liquidez da divida.

No segundo semestre, a gestao da divida foi aderente as expectativas da re-
visao do PAF 2024 anunciada em setembro, com todos os seus indicadores
tendo concluido o ano dentro dos novos limites de referéncia. Neste periodo,
quando houve a conjuncao da reversao da trajetdria de queda da taxa de juros
em nivel local e o aumento das incertezas no cenario nacional e internacional,
foi percebida uma reducao da demanda pelos titulos publicos. Desse modo,
conjugado a maior busca por titulos com taxas flutuantes, observada ja no pri-
meiro semestre, foi divulgado em setembro uma revisdo do PAF 2024, com uma
alteracao nos limites de referéncia para maior participacao de titulos com juros
flutuantes, em detrimento dos titulos indexados a inflagcao e com taxas prefixa-
das.

Na agenda de titulos sustentaveis, houve a emissao do segundo titulo sobe-
rano tematico do Brasil no mercado internacional, refletindo a manutencao
da estratégia de emissoes regulares nesse mercado. Foi também publicado,
em novembro, o primeiro Relatério de Alocacao e Impacto (RAI) dos titulos sobe-
ranos sustentaveis, evidenciando a alocacao de recursos em montante equiva-
lente a 60% da primeira emissao e 40% da segunda, refletindo o compromisso
do Pais com a transparéncia e as boas praticas de mercado.
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Avancos em agendas importantes para o processo de consolidacao fiscal do
pais abrem um cenario favoravel a gestao da divida, permitindo ao Tesouro
Nacional executar sua estratégia de financiamento em linha com as diretri-
zes de melhora na composiciao da DPF e alongamento de prazos ja a partir de
2025. A expectativa de avancos na nota de crédito do pais deve se apoiar nos
esforcos de consolidacao fiscal e nas reformas em curso voltadas ao cresci-
mento econdmico, que fomentam investimentos no pais. Esses fatores sdo cru-
ciais para o avanco da gestao da DPF, especialmente na melhora de sua compo-
sicdo, com o objetivo de reduzir a exposicao a juros flutuantes e ampliar a fatia
de divida com taxas prefixadas, a ser alcancada gradualmente no médio prazo. A
convergéncia da composicao e estrutura de vencimentos aos limites desejados
no longo prazo depende de condi¢cdes macrofiscais que favoregam o cresci-
mento econdmico e a consolidagao fiscal.

No que tange as perspectivas para 2025 quanto ao Projeto da Lei Orgcamen-
taria (PLOA), que ainda nao foi votado no Congresso Nacional, o pacote de
medidas de fortalecimento do arcaboucgo fiscal encaminhado pelo Poder
Executivo e aprovado ao final de 2024 impacta diferentes rubricas e, por-
tanto, a peca orgamentaria carece de ajustes. Em abril de 2024, o PLOA 2025
(PLN 26/2024) foi encaminhado com previsao de crescimento econémico de
2,64%, inflacao (IPCA var. % ac. ano) de 3,3%, taxa de cAmbio (média anual) de
R$ 5,19 e Taxa de juros Selic (var. % média anual) de 9,61%. Essas projegcdes sédo
da Grade de Pardmetros Macroeconémicos (SPE/MF) de julho/2024. No entanto,
o Pais sofreu varias alteragdes conjunturais desde entao que se refletem nos in-
dicadores macroecondmicos. Da forma que esta no Congresso, esta prevista
uma Receita Liquida de R$ 2,349 trilhdes (19% do PIB) e Despesa total de R$
2,389 trilhdes (19,3% do PIB). O resultado primario do governo central esta esti-
mado em déficit de R$ 40,43 bilhdes (-0,3 % do PIB), entretanto, em termos de
cumprimento de meta fiscal, deve ser descontado o importe de R$ 44,12 bi-
lhoes.'® Haveria uma folga, portanto, de R$ 3,7 bilhdes (0,03% do PIB) para cum-
primento do centro da meta de déficit zero em 2025, estipulada na LDO 2025 (Lei
n° 15.080, de 30 de dezembro de 2024).

O PLOA 2025 mostra que 92% da despesa total referem-se as despesas obri-
gatdrias. Com as revis6es das medidas do pacote fiscal, a tendéncia é que
esse percentual se reduza, abrindo espaco para discriciondarias. A maior de-
las é o pagamento de R$ 1,084 trilhdo com beneficios previdenciarios (8,19% do
PIB), seguida por pessoal e encargos sociais (3,39% do PIB) e outras despesas
obrigatdrias, como Abono e Seguro Desemprego, Beneficios de Prestagcdo Con-
tinuada (BPC), Fundeb, Subsidios, Subvengodes e Proagro, dentre outras.

16 Desconto relativo ao pagamento de precatorios previsto na EC 109 e Lei n° 14.143/2021, medida
autorizada pelo STF.

SECRETARIA DE  MINISTERIO DA
POLITICA ECONOMICA FAZENDA

GOVERNO FEDERAL

il

UNIAO E RECONSTRU Gho


https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/165205

2024 EM RETROSPECTIVA E O QUE ESPERAR PARA 2025

A estratégia de politica fiscal para 2025 segue direcionada para a continui-
dade do processo de busca por sustentabilidade fiscal, com foco no atingi-
mento da meta de resultado primario, na implementacao das medidas de
fortalecimento do arcabouco fiscal e no reforgo das condi¢cdes para a esta-
bilizacao do crescimento do endividamento. O crescimento real da despesa
primaria limitada ao regramento fiscal, que esta estipulado em 2,5% em 2025, é
consistente com a manutencao e ampliacdo das despesas fundamentais para
garantir as condigoes de vida da populagido mais vulneravel e a reducgao das ini-
quidades. A meta de resultado primario, de equilibrio orgamentario (0% do PIB),
podera flutuar dentro de um intervalo de +/-0,25 p.p., de forma a acomodar cho-
ques econdmicos. Instrumentos de gestao orgamentaria serdo devidamente uti-
lizados, se e quando necessario. Medidas de revisao de gastos para o fortaleci-
mento do arcabouco fiscal estdo em constante avaliacao pelo Governo Federal.
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