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Apresentacado

Mais uma edigdo de nosso boletim de conjuntura econoémica,
produzido pelo Grupo de Estudos e Pesquisa em Conjuntura,
do curso de Ciéncias Economicas da Universidade Federal do
Espirito Santo, agora a de niimero 72, vem a pubico nesse
més de agosto de 2025, apresentando os resultados das nossas
pesquisas em relacdo ao desempenho da economia brasileira
ao longo de 2024 ¢ deste inicio de 2025. Com o titulo A
economia brasileira no fio da navalha, o tom da analise
evidencia que o clima de incerteza que paira sobre o futuro de
nossa economia ainda permanece bastante agudo.

O titulo sugere ainda que, num momento onde a economia
brasileira apresenta dados positivos de desempenho do PIB,
do investimento, da geragdo de empregos, entre outras
importantes variaveis representativas de nossos agregados
macroecondmicos, o0 cenario também abre duas
preocupagdes: se tal recuperagao ¢ sustentavel no longo
prazo, haja vista os entraves estruturais da economia
brasileira e o receituario neoliberal que continua a pressionar
nossas politicas econdmicas, ¢ se as medidas protecionistas
impostas pelo governo norte-americano neste més de agosto
contra uma série de produtos exportados pelo Brasil
implicardo em retrocesso desse espasmo de crescimento.

Mantendo sua estrutura de apresentagdo, o boletim, escrito
integralmente pelos(as) estudantes, sob a coordenagdo dos professores
orientadores ¢ com a contribui¢do de Fabricio de Oliveira, é composto
por quatro se¢des. Na primeira, a analise se dedica ao nivel de
atividade, incluindo o setor externo, com destaque para o crescimento
do PIB ao longo de 2024 e no primeiro trimestre de 2025, ambos acima
do esperado, e para o aumento do nivel de investimento no pais, que
repercutiu em elevagao das importagoes.

Em seguida, ¢ a vez da politica fiscal, com sua analise tanto acima da
linha, evidenciando os resultados de receitas e despesas do governo
central, quanto abaixo da linha, investigando a estrutura de nossa
divida publica. Especial aten¢do foi dedicada aos efeitos econdmicos
exercidos pela elevada taxa Selic e pela pressao do mercado em favor de
uma drastica redugdo das despesas primarias. Além disso, apontou-se
os maiores beneficiarios do processo de endividamento publico.

A terceira se¢do traz os resultados da politica monetaria, incluindo a
analise sobre a inflagdo, destacando que mesmo com uma politica
monetaria mais restritiva, no periodo analisado, o IPCA superou o
limite superior de 4,5% a.a. da meta de inflagdo proposta pelo governo.
Ja a quarta se¢do, dedicada ao mercado de trabalho, revela, a partir dos
resultados apresentados, a marca historicamente baixa do nivel de

desocupagio da classe trabalhadora no Brasil.

Completando o texto, o economista Fabricio de Oliveira apresenta uma
rica analise da politica econdmica desta primeira metade de 2025, bem
como as possibilidades que se abrem a economia brasileira nesse
turbulento periodo, em meio ao chamado tarifaco de Donald Trump.
Boa leitura para todas e todos!




Nivel de Atividade & Setor Externo

No tangente a analise do nivel de atividade econ6mica do Brasil, é oportuno destacar que o
Produto Interno Bruto (PIB/IBGE), no ano de 2024, totalizou R$11,7 trilhdes em valores
correntes, o que indica crescimento de 3,4%, no acumulado no ano, em relagdo ao mesmo periodo
do ano anterior. Além disso, o crescimento de 2,9% no primeiro trimestre de 2025 (Grafico 1.1),
sob a mesma base de comparacao, posiciona o pais entre as economias de maior crescimento no
mundo, segundo dados do Fundo Monetario Internacional (FMI). O destacdvel crescimento
nacional e a pujanga dos dados macroeconémicos refletem um cenario de aquecimento dos
investimentos internos, baixos indices de desocupacdo, aumento da massa de saldrios reais e
relativa expansdo do crédito. No entanto, o contexto analisado é marcado pela rdpida elevacdo da
taxa bdsica de juros da economia (Selic) com o objetivo do contingenciamento da demanda
interna, sob a prerrogativa de estabilizacdo do nivel de precos e do cdambio. Dessa forma, no limiar
entre o crescimento interno e o tratamento de choque da politica monetaria, o pais lida com as
dores do crescimento.

Pela dtica da producdo, a Agropecudria registrou um decrescimento de 3,2% no acumulado
de 2024 em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior (Grafico 1.2). O comportamento deste
componente da oferta agregada foi persistente ao longo do ano de 2024, em que se observaram
consecutivos recuos do setor. Trata-se de um fato relacionado ndo apenas ao resultado
extraordindrio de 2023, recorde histérico para o setor, mas também a retracdo das estimativas
anuais de producdo de commodities em solo nacional, destacadamente, soja (-4,6%) e milho
(-12,5%), conforme aponta o Levantamento Sistematico da Producdo Agricola (LSPA). Em contraste,
no primeiro trimestre de 2025, a Agropecuaria revelou-se importante propulsora do PIB brasileiro,
ao crescer em 10,2% na comparacdo interanual. O desempenho, associado as condicdes climaticas
favoraveis, remete as safras recordes de grdos, principalmente, de soja, milho e arroz, cujas
colheitas sao realizadas no primeiro trimestre do ano. Cabe destacar, ainda, a expansdo da oferta
de carne bovina e suina derivada do aquecimento da demanda interna e das exportacdes aos
mercados asiaticos.

A Industria brasileira, componente do PIB pela ética do produto, apresentou crescimento
consistente ao longo de 2024 e permaneceu nesse estdgio em comparagdo com o primeiro
trimestre de 2025. Nesse tempo, destacou-se a Industria de Transformacgao, que registrou avanco
acumulado de 2,8% no trimestre de 2025, apesar de uma retragao de 1,0% frente ao quarto
trimestre de 2024. Esse desempenho reflete o aumento da demanda por madquinas e
equipamentos, veiculos automotores e produtos quimicos, impulsionado pelo agquecimento do
consumo interno, maior atratividade dos investimentos e crescimento das importacdes de bens de
capital e insumos intermediarios. Esses fatores, combinados, contribuiram para dinamizar a
produgao de bens com maior valor agregado, reforcando o desempenho industrial. Por outro lado,
a Industria Extrativa manteve trajetdria instdvel, com quedas consecutivas: 0,5% em 2024 e
variacdo de apenas 0,2% em 2025 (Grafico 1.3). Sob a mesma 6tica, a Pesquisa Industrial Mensal
de Producdo Fisica (PIM-PF/IBGE), segmentada por Grandes Categorias Econdmicas, revelou forte
expansao dos Bens de Capital ao longo de 2024, no registro de 9,1% ao final do trimestre, seguida
de desaceleragdo em marco de 2025, quando o crescimento recuou para 4,5% (Grafico 1.4). Ja os
Bens Intermediarios apresentaram trajetéria de recuperacao gradual e relativamente estavel entre
2024 e o inicio de 2025, com crescimento de 1,7%. Em sintese, o setor industrial sinaliza uma
perda de folego recente, influenciada por ajustes no ciclo econémico e pelos efeitos da politica
monetdria mais restritiva.

Em uma andlise do setor de Servicos, é possivel verificar seu crescimento de 3,7%, no
acumulado de 2024, em rela¢do ao ano anterior, com variacdo positiva de todos os subsetores. No
tocante ao primeiro trimestre de 2025, sob a mesma base de comparacdo, o setor apresentou
crescimento de 2,1% (Grafico 1.5). Tal expansdo reflete o menor crescimento, sob a mesma base

3



Nivel de Atividade & Setor Externo

de comparac3o, desde o primeiro trimestre de 2021'. O componente de maior destaque foi o

subsetor de Informag¢do e Comunicagdo, variando positivamente (6,9%) no acumulado do
primeiro trimestre deste ano em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, e mantendo uma
série altista. Tal crescimento decorre de uma expansao das receitas de empresas de tecnologia,
hospedagem de sites e desenvolvedoras de softwares. E possivel destacar também, sob a mesma
base de comparacdo, os ramos de atividades imobilidrias (2,8%) e o comércio (2,1%). De acordo
com a Pesquisa Mensal dos Servicos (PMS/IBGE), considerando o acumulado no ano até o més de
marg¢o, em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, o indice de receita nominal e o volume de
vendas registraram crescimento de 7,6 e 2,4, respectivamente. A dissonancia entre os dados pode
indicar a persisténcia de um processo inflaciondrio no setor.

Analisando o PIB sob a ética da demanda, o Consumo das Familias registrou uma expansao
de 4,8% no acumulado de 2024 frente ao ano anterior. J& no primeiro trimestre de 2025, a alta foi
de 2,6% em relacdo ao mesmo periodo de 2024 (Grafico 1.6). Esse crescimento foi impulsionado
por diversos fatores, dentre eles, o aumento da massa salarial real, reflexo da queda da taxa de
desemprego. Ademais, mesmo com a Selic ainda em patamar elevado, a expansdo dos saldos de
crédito as familias também contribuiu para sustentar o consumo. No que se refere ao Consumo do
Governo, houve alta de 1,9% no acumulado de 2024, frente ao ano anterior. No primeiro trimestre
de 2025, a expansdo foi de 1,1% na comparacdo interanual. Vale destacar que esse crescimento
esteve entre os menores da série histdrica?, reflexo da restricio do governo diante de regras fiscais
rigidas.

A Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), componente que representa os investimentos
realizados em ativos fixos, bens duraveis utilizados repetidamente no processo produtivo por mais
de um ano, registrou, no acumulado de 2024, uma variagao de 7,3% em comparagao com 0 ano
anterior. Esse desempenho foi impulsionado, principalmente, pelo aumento na produgao e na
aquisicdo de maquinas e equipamentos. De forma semelhante, no primeiro trimestre de 2025, em
relagdo ao mesmo periodo de 2024, a FBCF cresceu 9,1%, a maior variagdo para um primeiro
trimestre desde 2021. Destaca-se que, pela ética da demanda, os investimentos foram o principal
fator de dinamismo econémico no periodo, evidenciado pelo crescimento da importacdo de
maquinas e equipamentos, pelo avanco no desenvolvimento de softwares e pelo aumento das
obras de construcgao civil.

Quanto ao Setor Externo, as Importacdes de Bens e Servigcos apresentaram crescimento de
14,7% no acumulado de 2024, em comparagao com o ano anterior, enquanto as Exportagdes
aumentaram apenas 2,9%. Essa tendéncia se manteve no primeiro trimestre de 2025, quando as
importagdes cresceram 14% em relagdo ao mesmo periodo de 2024. Esse movimento foi
impulsionado pelo crescimento do investimento e do consumo doméstico, que elevaram a
demanda por bens de capital e intensificaram as compras externas. Além disso, esses fatores
provocam efeito sobre a expansdo da capacidade produtiva nacional, o que cria uma tendéncia a
ampliar a oferta futura de bens e aliviar pressdes inflaciondrias. Por outro lado, as exportacdes,
embora tenham registrado alta de 1,2% no periodo, ndo acompanharam o ritmo das importacoes.
Fortemente concentradas na venda de commodities, as exportacdes tiveram seu desempenho
limitado pela queda dos precos internacionais, o que restringiu o avanco da receita cambial,
mesmo diante de volumes exportados relativamente crescentes.

1 E vélido ressaltar que o setor de Servicos é o componente de maior participagdo, com cerca de 70% da produgio
nacional pela ética do produto e, portanto, o volume de transagdes nesse setor é fundamental para a analise do nivel
de precos interno. O menor indice de crescimento desde a pandemia se insere em um contexto de tentativas de
desaceleragdo do setor, como forma de contingenciar a demanda interna.

2 E 0 menor valor registrado desde o segundo trimestre de 2021.
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No primeiro trimestre de 2025, apesar do saldo favoravel na Balanga Comercial de Bens, a
economia brasileira registrou, mais uma vez, um déficit em Transac¢Oes Correntes, que supera
em 62,1% o déficit observado nessa conta no mesmo periodo de 2024, como mostra a Tabela 1.7,
produzida a partir dos dados do Balango de Pagamentos do Brasil, divulgados pelo Banco Central.
O saldo da Balanga Comercial de Bens foi positivo nesse periodo de 2025, registrando um valor de
USS 7,4 bilhdes, mas inferior ao mesmo periodo de 2024, com uma reduc¢do de 54,3%, que pode
ser entendida pela expansdo da Importacdo de Bens, de 12,7%, atrelada ao estado de
aquecimento interno da economia e ao aumento da formagdo bruta de capital fixo. A Balanga
Comercial de Servicos, responsavel por registrar pagamento de seguros e taxas entre residentes e
ndo residentes do pais, registrou um aumento do déficit no 192 trimestre de 2025, de 13,5%, com
relagdo ao ano passado, resultado que também influiu de maneira significativa no saldo das
Transagdes Correntes.

Em relacdo a Renda Primaria, conta que registra o fluxo de Lucros, Dividendos, Juros e
Salarios que entram e saem do pais, observa-se uma reducdo do déficit no primeiro trimestre de
2025. O déficit registrado nesse periodo foi de USS 15,5 bilhdes, representando uma reducdo de
13,9% em compara¢do ao mesmo trimestre de 2024, quando o saldo negativo foi de USS 18,0
bilhdes. Apesar dessa recuperagdo parcial, o montante ainda indica uma significativa saida de
recursos do pais, refletindo o continuo envio de parcela relevante da riqueza nacional ao exterior
como remuneracao a investidores estrangeiros.

Quanto a Conta Financeira, que registra a entrada e saida de capitais do Brasil, seja na
forma de Investimento Direto ou Investimento em Carteira, os dados apontam um aumento de
57,2% na entrada liquida de capitais estrangeiros para a economia brasileira. No Investimento
Direto (ID), houve redugao de 43,5% no saldo da conta que, apesar da diminui¢do, continuou
registrando um déficit, indicando um menor nivel de investimento estrangeiro entrando na nossa
economia. Esse déficit pode ser explicado pelo aumento de 89,7% do Investimento Direto no
Exterior e pela queda de 11,6% do Investimento Direto no Pais. Este ultimo, segundo o BNDES?, foi
impactado pela alta continua da taxa Selic, que encareceu o crédito e reduziu a disposicao futura
de investimento das empresas estrangeiras no Brasil em 12%, entre julho de 2024 e margo de
2025. Na subconta de Moedas e Depésitos, o primeiro trimestre de 2025 fechou com uma variagao
negativa de 497,2%, sinalizando uma entrada liquida de US$ 11,6 bilhdes em transagdes bancarias
ou depdsitos bancarios na economia.

Em relagdo aos principais parceiros comerciais, a analise foi feita a partir da comparacao
entre o acumulado de janeiro a junho de 2025 com relagdo ao mesmo periodo de 2024. No geral,
segundo o Comex Stat’, as importacbes tiveram um aumento de 8,3% e as exportacdes, por sua
vez, tiveram uma queda de 0,7%. Os principais parceiros comerciais nas importagoes foram,
respectivamente: China, Estados Unidos, Alemanha e Argentina. Os principais produtos
importados sdo os da industria de transformacdo, na devida ordem: petréleo refinado e
combustiveis, insumos agricolas e quimicos, diversos produtos manufaturados, principalmente
motores, maquinas, parte de veiculos automotivos e produtos farmacéuticos. O aumento nas
importacoes foi devido, principalmente, aos produtos do grupo de plataformas, embarcacdes e
outras estruturas flutuantes, que cresceu 864%. Em relacdo as exportacdes, os principais parceiros
comerciais brasileiros foram, em ordem: China, Estados Unidos, Argentina, Paises Baixos e
Espanha. Os principais produtos exportados foram de commodities, em ordem: a soja, petrdleo
bruto, minério de ferro e carne bovina e agucar.

3 Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social.
* Realizado pelo Ministério do Desenvolvimento, IndUstria, Comércio e Servigo (MDIC).
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Politica Fiscal

Sob a dtica “acima da linha”, utilizada pela Secretaria do Tesouro Nacional para o Governo
Central (GC)!, analisa-se o fluxo de receitas e despesas publicas em um periodo
estabelecido. Em 2024 registrou-se um déficit primario de RS 43,00 bilhdes (0,36% do PIB),
enquanto em 2023 o déficit primario foi de RS 228,49 bilhdes (2,10% do PIB), o que sinaliza
o enquadramento do Governo Central a uma politica de ajuste fiscal, principalmente pela via
de aumento das receitas. (Tabela X.1 e X.2)

O bom comportamento das receitas é explicado pelo agquecimento da economia e pelas
medidas de recomposicdo de receitas e aumento de tributos, apesar das dificuldades na
relacdo com o Congresso Nacional. Em 2024, a receita total atingiu RS 2,68 trilhdes (22,69%
do PIB), 13,85% superior em termos nominais a 2023, principalmente face a expansdo da
Receita Administrada pela Receita Federal do Brasil (17,42%). Esse ultimo aumento é
elucidado especialmente pelo incremento na Cofins (25,38%), devido ao retorno da
tributacdo sobre combustiveis. De maneira complementar, o Imposto sobre a Renda
apresentou expansdo expressiva (12,85%), com a tributagdo dos fundos exclusivos
(aplicagOes financeiras em fundos de investimento no exterior com o objetivo de obter
vantagens fiscais), iniciada em dezembro de 2023.

Pelo lado das despesas, houve uma tentativa de estabilizagcdo insuficiente para alcangar as
metas fiscais auto impostas pelo governo no arcabouco fiscal, bem como as exigéncias do
mercado, que for¢a para que haja uma drastica reducdo das despesas primarias. Nesse
cenario, 2024 foi marcado pela incongruéncia do governo em tentar atender as exigéncias
de cortes, ao passo que contava com o gasto publico para aquecer a economia. Desse modo,
a despesa total, em 2024, registrou RS 2,20 trilhdes (18,67% do PIB), aumento nominal de
3,51% com relacdo a 2023. O esforco de estabilizacdo de gastos apareceu na queda do
pagamento dos precatorios (sentencgas judiciais), RS 37,2 bilhées menor do que em 2023,
face aos bons resultados judiciais do governo e ao recurso de adiantamento de pagamentos
ainda em 2023. Esse fato pode ser verificado na conta custeio e capital, com queda de
35,47%. Além disso, houve baixa elevagdo do gasto com o bolsa familia/auxilio Brasil (1%) a
partir do pente-fino do governo no beneficio. Em sentido contrario, as acdes de combate a
calamidade no Rio Grande do Sul foram responsaveis por um aumento significativo dos
créditos extraordindrios em RS 25,8 bilhdes. A corre¢do dos beneficios previdenciarios em
niveis préximos ao IPCA também contribuiram para o comportamento expansivo das
despesas globais.

Nos cinco primeiros meses de 2025, agregou-se um superavit primario de RS 32,01 bilhdes,
211,75% maior se comparado com o mesmo periodo de 2024, quando registrou-se um
déficit de RS 28,65 bilhdes (Tabela 2.2). O principal condicionante desse resultado é a queda
nas despesas, principalmente com as Sentencas Judiciais e Precatdrios (Custeio e Capital) em
RS 30,82 bilhdes, e os gastos com a tragédia do Rio Grande do Sul.

As receitas totais variaram 8,93%, atingindo RS 1,20 trilhdo, devido ao crescimento no
Imposto sobre a Renda do Trabalho e o Imposto sobre Importacdo, apesar da queda nas
receitas nao administradas de Dividendos e Participacdes da Petrobras e BNDES. Por outro
lado, a arrecadacdo Liquida do Regime Geral de Previdéncia Social teve um acréscimo
(9,11%) motivada pelo aquecimento do mercado de trabalho que conta com taxa de
desocupagao em minima histodrica.

' Governo Central abrange o Governo Federal (incluindo a Previdéncia Social) e o Banco Central.
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Em relacdo as despesas totais, houve um aumento de 1,73%, totalizando RS 936,37 bilhdes.
Os principais responsaveis foram os Beneficios Previdenciarios (5,41%), com a manutengao
da politica de valorizacao salarial. Ja os fatores de queda, as Outras Despesas Obrigatdrias
(-8,85%) ficaram menores, com reducdo na rubrica de Custeio e Capital (-71,65%) devido ao
adiamento do pagamento das Sentencas Judiciais e Precatdrios. Além disso, as Despesas
Discricionarias (-12,69%) cairam consideravelmente apds as medidas de bloqueio e
contingenciamento nas funcbes saude e educacgdo, visando garantir a meta de déficit zero
para 2025.

A aprovacdo da Lei Orcamentdria Anual (LOA) de 2025 com trés meses de atraso foi
motivada pelos impasses nas negociacées politicas em torno do orcamento publico. Por um
lado, a forca do Congresso Nacional de garantir prerrogativas sobre as Emendas
Parlamentares, equivalentes a RS 59,5 bilhdes neste ano, se contrapde aos esforcos do
governo de evitar ao maximo o corte de gastos sociais e atingir as metas fiscais via aumento
das receitas, como é o caso recente do Imposto sobre Operac¢des Financeiras (IOF). Por
outro, o governo é pressionado pelas expectativas do mercado financeiro sobre a quebra da
meta fiscal. Esse cenario expde o desafio do governo na relagdo com o Congresso Nacional
no campo do orcamento, defrontando-se com aumento das despesas discriciondrias
associadas as Emendas Parlamentares impositivas pelo parlamento, ao passo embarram as
medidas que visam o aumento da arrecadacdo ou reducdo de desoneracgées fiscais para
diferentes setores.

Sob a dtica “abaixo da linha”, utilizando dados do Banco Central (BC) para o Setor Publico
Consolidado (SPC)? analisa-se o financiamento do setor publico considerando o fluxo de seu
endividamento liquido e o estoque da divida publica. Inicialmente, serdo apurados, para as
Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP), os dados anuais de 2024 em
comparacao a 2023 e, posteriormente, os cinco primeiros meses de 2025 em comparacao
com igual periodo de 2024.

Nas NFSP, aponta-se para um déficit primario do SPC de RS 47,55 bilhdes (0,4% do PIB), em
2024, frente ao déficit primario de RS 249,12 bilhdes (2,3% do PIB) em 2023. Esse resultado,
também reflete a tentativa de enquadramento do governo a politica de ajuste fiscal e foi
impulsionado pelo aumento do superavit primario do governo federal e pela ligeira reducao
da NFSP do INSS.

Ja as despesas com juros nominais do SPC alcangaram significativos RS 950,42 bilh&es (8,1%
do PIB) em 2024, um salto de 32,3% em relagdo ao mesmo periodo de 2023. Esse avango
reflete, por um lado, a politica monetaria contracionista adotada pelo BC no ultimo trimestre
do ano e, por outro lado, o resultado negativo das opera¢des de swap cambial do Banco
Central. Embora a queda da taxa Selic até agosto de 2024 tenha atenuado parcialmente os
efeitos nas despesas com juros nominais, a conducdo da taxa basica de juros segue
impactando significativamente nas contas publicas. O déficit primario do SPC, mesmo diante
do superdvit do governo federal, somado as expressivas despesas com juros nominais,
resultaram em um déficit nominal do SPC de RS 997,98 bilh&es (8,5% do PIB), dos quais RS
905,43 bilhGes (7,7% do PIB) referem-se ao nivel federal [Tabela X.3].

Nos cinco primeiros meses de 2025, em relagdo ao mesmo periodo de 2024, observa-se um
superavit primario do SPC de RS 61,12 bilh&es (1,3% do PIB), revertendo o déficit de RS 2,57

2 O Setor Publico Consolidado abrange o Governo Central, os Estados, os municipios e as estatais.



Politica Fiscal

bilhdes (0,1% do PIB) no acumulado até maio de 2024, impulsionado pela elevagdo dos
superavits do governo federal e dos governos subnacionais. Concomitantemente, apesar do
ciclo de elevagdo da taxa Selic, as despesas com juros nominais somaram RS 355,61 bilhdes
(6,9% do PIB) em maio de 2025, apresentando queda de 1,2% na comparagdao com o mesmo
més do ano anterior. Essa reducdo, na verdade, sé se concretizou em funcdo do saldo
positivo das operagbes de swap cambial. O superavit primario do governo federal e a singela
reducdo da despesa com juros nominais se refletiram no resultado nominal do SPC, que, no
acumulado até maio de 2025, registrou um déficit de RS 286,53 bilhdes (5,6% do PIB),
menor em 21,0% em relacdo ao mesmo periodo de 2024 [Tabela X.3].

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) alcancou RS 9,26 trilhdes (76,1% do PIB), em maio
de 2025, 2,3 p.p. maior frente 2023, na proporc¢do do PIB, em consequéncia, principalmente,
das despesas com juros nominais. Ja a Divida Liquida do Setor Publico Consolidado (DLSP)
atingiu RS 7,55 trilhdes (62,0% do PIB), em maio de 2025, ampliando sua proporgdo do PIB
em 1,6 p.p. em relagdo a dezembro de 2023, como resultado dos impactos dos juros
nominais. [Tabela X.4].

A maior parte da divida publica brasileira é endividamento mobilidrio®, o qual atingiu, em
maio de 2025, RS 7,81 trilhdes (84,5% da DBGG) contra RS 7,49 trilhdes em dezembro de
2024 e RS 7,00 trilhdes em dezembro de 2023 [grafico X.1]. Entre dezembro de 2023 e maio
de 2025, a divida mobiliaria federal se expandiu impulsionada pela maior participacdo dos
titulos indexados a taxa basica de juros Selic, as Letras Financeiras do Tesouro (LFTs)
(aumento de 7,0 p.p) [Tabela X.5][Grafico X.2]. J& os titulos pré-fixados, bem como as
operacdes de mercado aberto, apresentaram queda [Grafico X.3].

A maior indexagdo a taxa Selic torna a divida mobilidria mais sensivel as oscilagdes dessa
taxa, que — em um contexto de politica monetaria contracionista, como o esperado para
2025 — tende a agravar os custos fiscais, evidenciando os efeitos danosos da politica
monetaria praticada pelo BC sobre a divida publica. Os principais beneficidrios desse tipo de
endividamento publico sdo as instituicdes financeiras seguidas dos fundos e carteiras de
previdéncia® e dos fundos de investimento Gréafico X.4].

8 Soma da Divida Mobiliaria Federal em Mercado e as Operagdes Compromissadas do BC
(operagles realizadas através da compra e venda de titulos publicos com compromisso de revenda
ou recompra).

* Inclui os fundos de investimento e carteira propria de previdéncia aberta e fechada e RPPS.
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O comportamento da inflacdo, no primeiro semestre de 2025, expde os limites de uma
politica monetaria contracionista, em um contexto no qual as pressdes de prec¢os se concentram
em segmentos sobre os quais a taxa bdasica de juros tem alcance reduzido. O IPCA* acumulado em
doze meses passou de 4,56% em janeiro para 5,53% em abril e encerrou junho em 5,35%,
mantendo-se acima do teto do intervalo de tolerdncia (estipulado em 4,50%) por seis meses
seguidos, o que caracterizou descumprimento formal do regime de metas da inflagdo (Grafico 3.1).
Diante disso, o Banco Central encaminhou uma carta ao Ministro da Fazenda reconhecendo o
descumprimento e atribuindo-o a fatores como alta de precos administrados, depreciacdo
cambial, atividade econémica mais aquecida que o esperado, inércia inflacionaria e expectativas
de inflacdo desancoradas. Entretanto, a autoridade monetaria ndo indicou na carta quando prevé a
retomada da inflacdo para o centro da meta, apenas estimou que esta cairia abaixo do teto no
primeiro semestre de 2026.

A decomposigao do IPCA indica que o grupo de alimentagdo e bebidas registrou elevagao de 6,66%
no acumulado em 12 meses até junho, apds se manter na faixa dos 7,00% desde novembro de
2024 (Grafico 3.2). Além disso, o grupo de habitacdo tem registrado uma continua e forte
aceleragao, acumulando 5,30% em 12 meses, juntamente com transportes e despesas pessoais
com um acimulo de 5,11% e 5,81%, respectivamente. Em paralelo, o IGP-M? oscilou de um
acumulado em 12 meses de 6,75%, em janeiro, para 4,39%, em junho, retragao puxada pela queda
no indice de Precos ao Produtor Amplo e pela desacelera¢do do indice de Precos ao Consumidor,
sinalizando queda nos custos de produ¢do, mas com repasse ainda limitado aos precos finais.

Desde o inicio de 2024, a taxa basica de juros da economia demonstrava uma tendéncia de queda,
passando de 11,75% a.a., no comec¢o do ano, para 10,5% a.a., entre maio e junho. Porém, no final
do ano, o Copom aumentou a Selic para 12,25%, logo esse movimento adentrou o ano de 2025,
com aumentos continuos até a taxa atual de 15% a.a. (Grafico 3.3) estipulada em julho, a maior
taxa desde maio de 2006, quando atingiu 15,25% a.a., a maior em quase 20 anos (Grafico 3.4). Isso
demonstra uma conducdo contracionista do Bacen sobre a politica monetaria, que privilegia o
controle da inflagdo mesmo ao custo de manter elevados os juros bdsicos da economia, o que
encarece o crédito e desestimula os investimentos.

De fato, a taxa média de juros do crédito bancario para Pessoa Juridica (PJ) passou de 18,5% para
21,8%, no comparativo dos meses de abril de 2024 e 2025, uma variagao de 3,3 p.p. em um ano
(Grafico 3.5). A taxa para Pessoa Fisica (PF) teve a mesma variacdo, elevando-se de 32,6% para
35,9%, o que reforca a persisténcia do elevado custo do crédito dessa modalidade. Desse modo, tal
elemento contribuiu para que a média da taxa de aplicacdo tenha subido de 28% para 31,5% no
periodo (Grafico 3.6), dado o peso significativo do crédito a PF nessa composicdo. Essa tendéncia
se reflete na analise do spread bancario, que em abril deste ano atingiu 19,9%, sendo de 8,8% para
PJ e de 25% para PF, uma diferenca de quase trés vezes (Grafico 3.7).

O saldo total do crédito (Grafico 3.8) do sistema financeiro brasileiro encerrou os cinco primeiros
meses de 2025 em RS 6,65 trilhdes, acumulando um crescimento de 3,0%, ante um crescimento
de 2,8% de janeiro a maio de 2024. Deste total, RS 3,83 trilhdes compuseram a carteira de
recursos emprestados livremente pelo mercado, uma elevacao de 1,9% neste ano, até maio, ndo
superando o aumento de 2,2% para o mesmo periodo de 2024; enquanto RS 2,81 trilhdes
totalizaram a carteira de recursos direcionados por entidades publicas ou normas publicas, um
aumento de 4,4%, elevagdao mais acentuada do que os 3,5% verificados nos cinco primeiros meses
de 2024. Do total do saldo de crédito, ainda destacamos que as Pessoas Juridicas (PJ) responderam

TIPCA: ir]dice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
2 |GP-M: Indice Geral de Pregos - Mercado
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por RS 2,52 trilhdes, ampliagdo de 1,2% até maio, enquanto nos cinco primeiros meses de
2024, a elevagdo do mesmo indicador foi de 0,3%. Para Pessoas Fisicas (PF) responderam por RS
4,12 trilhdes, um aumento de 4,1%, menor do que a elevagao de 4,4% nos cinco primeiros meses
de 2024 (Grafico 3.9).

O saldo do crédito com recursos livres para PJ encerrou os cinco primeiros meses de 2025 com RS
1,57 trilhdo, acumulando um declinio de 1,6% ao longo deste ano, até maio. Contribuiram para
esta queda o desconto de duplicatas e recebiveis (-12,9%), capital de giro com curto prazo (-6,4%)
e o financiamento de exportagdes (-2,1%). O saldo do crédito com recursos livres para PF nos cinco
primeiros meses de 2025 foi de RS 2,26 trilhdes, acumulando um crescimento de 4,5% até maio de
2025 Contribuiram para esse crescimento a expansao do cheque especial (14,8%), aquisicdo de
veiculos (5,8%) e crédito pessoal (5,6%).

O saldo de crédito direcionado para PJ encerrou os cinco primeiros meses de 2025 com RS 951,3
bilhdes, acumulando um crescimento de 6,1% até maio. Contribuiram para esse crescimento a
expansdo do crédito rural (11,6%), operagdes de crédito ndo passiveis de classificagdo (10,7%) e
financiamentos imobilidrios (7,6%). Ja o saldo de crédito em recursos direcionados para PF
encerrou os cinco primeiros meses de 2025 com RS 1,86 trilhdo, acumulando um crescimento de
3,6%. Contribuiram para esse resultado a expansdo do crédito com recursos do BNDES (5,5%) e
financiamento imobiliario (4,7%) .

Em relacdo ao endividamento das familias com o sistema financeiro nacional (Gréfico 3.10) nos
cinco primeiros meses de 2025, observou-se um leve crescimento de 0,5%, totalizando 49% em
maio — frente aos 47,5% registrados no mesmo més de 2024. Esse aumento foi acompanhado de
um comprometimento de renda de 0,3%. A inadimpléncia, por sua vez, permaneceu em niveis
baixos. No crédito com recursos livres, a taxa de inadimpléncia para pessoas juridicas foi de 0,6%,
enquanto para pessoas fisicas atingiu 0,8%. Para o crédito com recursos direcionados, os nimeros
foram menores: 0,0% para P) e 0,4% para PF (Grafico 3.11). Apesar do endividamento estar
crescendo devagar, esse crescimento indica que as familias estdao ficando mais endividadas e com
maior dificuldade para pagar essas dividas.

Sobre os agregados monetarios, M1 (papel-moeda em poder do publico e depdsitos a vista)
apresentou uma retracdo de 5,3% (de janeiro a maio de 2025%), impulsionado pela queda dos
depdsitos a vista (9%). J4 o M2 (M1, depdsitos de poupanca e titulos privados emitidos pelo
Sistema Financeiro Nacional) teve um crescimento de 2,9% para este ano, refletido por um
aumento nas letras financeiras e de crédito de 6,9% e 13,7%, respectivamente, e por uma queda
nos depdsitos de poupanca (2,6%). No acumulado em doze meses, M2 teve uma variacdo de
12,3%. Em relacdo a M3 (M2, operag¢ées compromissadas com titulos publicos federais e privados),
foi registrado um crescimento de 4% para o ano, condicionado principalmente pelo crescimento
expressivo das operacdes compromissadas com titulos publicos federais (variacdo de 31,7% no ano
e 28,6% em doze meses) , M3 expandiu 10,1% em doze meses, e M4 (M3 e titulos federais) teve
um pequeno aumento de 2,6% ao ano, apesar de os titulos federais terem apresentado uma
contragdo (9,2%). O meio de pagamento ampliado variou 9,9% em doze meses. Por ultimo, os
haveres de ndo residentes tiveram um saldo negativo de 1,7% para o ano, principalmente devido a
forte desvalorizagdo do real no inicio de 2025. Ainda assim, a categoria apresentou variagao
positiva de 8,7% acumulado em doze meses.

Os desdobramentos dos agregados monetdrios refletem como o Bacen atua sobre a demanda
agregada para o cumprimento da meta monetdria. Observa-se que M1 e M2 apresentam

3 Todas as variacdes acumuladas no ano se referem a esse intervalo de tempo.
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contracdo e crescimento baixo, respectivamente, sendo que M2 ainda apresenta
crescimento devido a atratividade dos titulos privados com remuneragao atrelada a Selic. A partir
de M3 é possivel observar como a instrumentalizacdo da Selic, via operagdes compromissadas,
carrega quase todo excesso de liquidez corrente para ser remunerada na divida publica, o que
acaba por ampliar a Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP) via pagamento de
juros nominais. O Grafico 3.12 deixa evidente como a taxa de juros implicita da Divida Liquida do
Setor Publico (DLSP) total (acumulada em 12 meses), que representa o custo médio efetivo que o
governo paga sobre sua divida liquida, é afetada diante de uma escalada da taxa basica de juros.
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Mercado de Trabalho

O mercado de trabalho brasileiro, no 12 trimestre de 2025, permanece aquecido. Destaca-se
a expansao dos vinculos formais e taxas de desocupagdo, subocupac¢do e subutilizagdo
registrando seus valores minimos na ultima década. Na forga trabalho formal, observa-se
tanto a geracdao de vinculos quanto a ampliacdao da rescisdo de contratos, mantendo um
saldo positivo no fluxo geral. Também destaca a permanéncia da industria como setor
econOmico relevante na geragao de empregos.

Segundo dados da Pnad Continua', no 12 trimestre de 2025, a populacdo na Forca de
Trabalho (FT) totalizou 110,20 milhGes de pessoas, enquanto a populacdo Fora da Forca de
Trabalho (FFT) foi de 66,97 milhdes. Comparando com o 19 trimestre de 2024, observa-se
um crescimento de 1,37 milhdo na FT enquanto a FFT se manteve estavel. A taxa de
participacao na FT alcangou 62,2% no 12 trimestre de 2025, com pequeno aumento em
relacdo ao mesmo periodo de 2024 (61,9%) [Grafico 4.1].

A populacdo ocupada no 12 trimestre de 2025 foi de 102,48 milhdes, com o aumento de
2,38 milhdes de pessoas na comparagao com o mesmo periodo do ano anterior. A taxa de
desocupacao foi de 7,0% (7,71 milhdes), enquanto no 42 trimestre de 2024 foi de 6,2% (6,82
milhdes de pessoas), menor taxa da série histdrica. Esse aumento entre trimestres, em
parte, pode ser explicado pelo fim dos contratos tempordrios apds a virada de ano. Ainda
assim, comparando os primeiros trimestres de 2024 e 2025, o niumero de desocupados
reduziu 10,54%, o que indica que as pessoas estdo participando mais ativamente no
mercado de trabalho [Grafico 4.2 e 4.3].

BOX 3.1: CRUZAMENTO DE DADOS POR SEXO E RACA/COR

A estrutura do mercado de trabalho brasileiro evidencia marcantes desigualdades quando cruzamos os
recortes de sexo e raga/cor’. A partir dos microdados da PNAD Continua, no 12 trimestre de 2025, a taxa de
desocupagdo para os homens foi de 5,7%, enquanto para as mulheres atingiu 8,7%, o que ja sinaliza um
hiato associado ao género. Ao aprofundar a anélise pelo cruzamento dos dados de sexo e raga/cor, os
homens brancos apresentaram a menor taxa de desocupagdo (4,7%), enquanto a desocupagdo entre
mulheres negras alcangou 10,3%, mais do que o dobro do percentual observado entre homens brancos. O
cenadrio se torna ainda mais critico no caso das mulheres indigenas, cuja taxa de desocupacgao foi a mais alta
entre os grupos analisados, chegando a 11,75%.

No 12 trimestre de 2025, a taxa de subutilizac3o® correspondeu a 16,1%, o que representa
18,46 milhdes de pessoas. Quando comparada com o 12 trimestre de 2024, teve uma
reducdo de 10,8%. Essa queda foi resultado da redugdo de todos os indicadores que
compdem a subutilizacdo: desocupacao (-909 mil), forca de trabalho potencial (-731 mil) e
subocupados (-602 mil) [Grafico4.4].

A populagdo ocupada formalmente no 12 trimestre de 2025 foi de 50,47 milhdes de pessoas,
enquanto os informais” totalizaram 47,73 milhdes. A taxa de formalidade foi de 51,4% e a de
informalidade foi 48,6%. Apesar de ambas categorias terem crescido, na comparagao com o

! Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (Pnad Continua) realizada pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). Sua série histdrica teve inicio em janeiro de 2012.

2 0s dados que se referem as pessoas negras s3o calculados com a soma das estimativas para pretos e pardos.

® A subutilizagdo é um indicador composto pela populagio desocupada, subocupada e na Forga de Trabalho
Potencial. Com isso, a taxa de subutilizagdo reflete a fracdo da populagdo subutilizada em relagdo a forca de
trabalho ampliada (pessoas na forca de trabalho somadas a forc¢a de trabalho potencial).

* A informalidade foi calculada adotando o conceito de informalidade ampla, que engloba empregados do setor
publico, privado e trabalhadores domésticos sem carteira de trabalho assinada, trabalhadores por conta
prépria e trabalhadores familiares auxiliares.
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192 trimestre de 2024, nota-se um aumento mais expressivo da formalidade (3,91%) frente
ao crescimento da informalidade (0,47%). No 12 trimestre de 2025, o rendimento médio real
no trabalho principal foi de RS 3.944,75 para os formais e de RS 2.489,75 para os informais.
Isso representou uma variagao de 5,1% e 17,2%, respectivamente, em relagdo ao mesmo
periodo de 2024 [Grafico 4.5, 4.6 e Tabela 4.1].

Ao analisar a geracao de vinculos com carteira de trabalho assinada, no 12 trimestre de
2025, o Novo Caged® registrou um saldo de +664,83 mil vinculos, valor inferior ao mesmo
periodo de 2024 (+725,93 mil). Na desagregacdao por grau de instrucdo, no saldo do 1@
trimestre de 2025, foram as pessoas com ensino médio completo que tiveram maior peso
(+440,90 mil), seguidas pelo ensino superior completo (+74,53 mil). Por faixa etdria, a maior
parte dos vinculos gerados foram para pessoas entre 18 e 24 anos (+334,02 mil) e até 17
anos de idade (+125,38 mil). Esses dados refletem a importancia dos vinculos celetistas que
exigem baixo nivel de instrucao [Graficos 4.7, 4.8 e 4.9].

Na desagregacdo por raga/cor, a criacdo de novos postos celetistas foi puxada por pessoas
negras (+580,77 mil) e brancas (+306,02 mil), com uma menor participacdo de amarelas e
indigenas (+15,91 mil). Esse saldo de vinculos para pessoas negras se caracteriza por elevado
numero de admitidos (+4,16 milhdes) e de desligados (-3,58 milhdes), o que sugere uma
maior rotatividade nessas ocupacdes [Graficos 4.10 e 4.11].

Quanto aos setores de atividade econdmica com maior participacdo na geracdo de novos
vinculos celetistas, no 12 trimestre de 2025, o setor de servicos se destaca (+368,46 mil),
seguido pela industria (+155,41 mil) e pela construcdo (+100,91 mil). Na comparacdo com o
19 trimestre de 2024, o setor de servicos foi o principal responsavel pela reducdo do saldo
de vinculos, ja que havia registrado +420,65 mil no ano precedente. O saldo de vinculos
registrado na industria indica a moderacao da geracdo de empregos no setor, que dava sinais
de retomada desde o mesmo trimestre de 2024. O setor de construcdo também manteve
desempenho préximo ao que havia registrado no ano anterior, quando alcangcou um dos
maiores saldos de sua série histdrica (+109,99 mil). No 192 trimestre de 2025, destaca-se
também o setor agropecuario (+51,58 mil), que apresentou o maior saldo para esse periodo
desde 2021 [Graficos 4.12, 4.13 e Tabela 4.2].

De forma geral, os dados da Pnad Continua reforcam uma queda expressiva e continua da
subutilizagdao e de seus componentes, com destaque para a desocupagao, em paralelo a um
movimento de avango da formalidade no mercado de trabalho brasileiro. No entanto, os
dados do Novo Caged refletem uma volatilidade para as ocupagdes de pessoas negras e
concentracao dos postos de trabalho formais no setor de servicos e em baixo grau de
instrucao, expressa na ampla diferenca entre o saldo das categorias ensino médio completo
e ensino superior completo. Este movimento é reforcado pelos dados por faixa etaria, com
maior criacao de vinculos para jovens de até 24 anos. No mais, o Novo Caged ressalta uma
gueda sutil no desempenho comparado ao ano passado, ainda que os saldos para grande
parte dos grupamentos de atividades econ6micas tenham sido positivos. Certamente, é
cedo para falar de desaceleracdao na geracdo de vinculos, porém é valido refletir até qual
patamar diminuird a taxa de desocupacdo brasileira e sobre a capacidade da ocupacao,
principalmente formal, em absorver o crescente nimero de pessoas na for¢a de trabalho.

5 Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Novo Caged), realizado pelo Ministério do Trabalho e
Emprego. Foram utilizados os dados mensais até margo de 2025, e sua série histdrica teve inicio em 2020.
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O tarifaco de Trump e a economia brasileira
Fabricio Augusto de Oliveira®

Apesar de contar com vdrios fatores desfavoraveis, entre os quais as elevadas taxas de
juros, as incertezas que cercam a questdo fiscal, na qual fica evidente que a meta do
arcabouco fiscal dificilmente sera atingida, e também a politica tarifaria do presidente
dos Estados Unidos, Donald Trump, o desempenho macroeconémico do pais, embora
mais fraco que o dos anos de 2022 e 2024, tem se mostrado positivo até o momento.

O relatério do Boletim Focus, de 04 de agosto, registrou que o mercado continua
mantendo a expectativa de crescimento do PIB em 2,23 para 2025, praticamente o
mesmo nivel projetado pelo FMI, de 2,3% e pelo Banco Mundial, de 2,4%. No tocante a
taxa de desemprego, essa caiu para 5,8% no trimestre de abril a junho de 2025, a
menor desde o inicio da série histérica da PNAD Continua, em 2012. E, em relacdo a
taxa de inflagdo, as proje¢des para a mesma neste ano vém recuando ha varias
semanas, encontrando-se, atualmente, em 5,07%, ainda acima do teto da meta de
4,5%.

Os evidentes sinais de desaceleracdo da economia poderdo, no entanto, ganhar maior
forca neste segundo semestre como resultado da politica tarifaria mercantilista de
Donald Trump, somada a objetivos exclusivamente politicos, que tém prejudicado ndo
somente o comércio internacional, mas, mais notadamente o Brasil, punido com uma
tarifa adicional de 40% pelo processo de julgamento e possivel condenacdo do
ex-presidente Jair Bolsonaro. Embora tenha ocorrido um recuo nessa tarifacdo para
694 produtos brasileiros exportados para os Estados Unidos, os setores que ndo foram
beneficiados com essa exclusdo devem ter sua producao prejudicada, contribuindo
para a redugdo do ritmo de crescimento do PIB e para o aumento do desemprego.

A politica insensata de Trump, que tem apostado no manejo das tarifas como arma
preferencial para atingir objetivos econdmicos e também politicos, prejudicando a
economia mundial e tolhendo as forcas do crescimento, tem provocado uma revisao,
para baixo, nas projecdes feitas pelos principais institutos de pesquisa do mundo sobre
as expectativas decrescimento da economia mundial. Para o FMI, esse ndo deve ir além
de 2,3%, o mesmo nivel previsto pelo Banco Mundial. Considera-se que tal nivel indica
gue o ingresso da economia global numa recessdo vai se tornando cada vez mais
possivel, ndo podendo, portanto, o Brasil contar muito com a contribuicdo externa para
impulsionar a economia.

Caso ndo ocorram novos recuos na politica tarifaria trumpista em relagdo ao Brasil, é
mais do que certo que, de alguma forma, o governo terd de destinar recursos publicos
para socorrer os setores com ela afetados, com impactos corrosivos sobre as contas

! Doutor em economia pela Unicamp, membro da Plataforma de Politica Social e do Grupo de Estudos de
Conjuntura do Departamento de Economia da UFES, articulista do Debates em Rede, e autor, entre
outros, do livro “Karl Marx: a luta pela emancipagdao humana e a critica da economia politica”, publicado
pela Editora Contracorrente, em 2025.
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publicas. Assim, além de perder receitas com a reducdo do ritmo da atividade
econOmica, terd de buscar no orgamento recursos extras para lidar com essa questao.
Neste caso, sera inevitavel o aumento da desconfianca, que ja ndo é pequena, dos
investidores sobre a capacidade do governo de cumprir a meta estabelecida no
arcabouco fiscal sobre o resultado primario e a trajetéria da divida publica.

Embora até o més de junho, o resultado primario do setor publico consolidado registre
um superdvit de 0,15% do PIB nos ultimos doze meses do ano, e o do Governo Central
de RS 15,3 bilhdes, ou de 0,11% do PIB, o mercado mantém-se pessimista sobre o
mesmo, projetando um déficit de 0,55% para este ano, acima, portanto, do limite de
tolerancia de 0,25% do PIB, em parte devido a perda de receitas que nao se realizaram,
a sua reducdo devido a desaceleracdo da economia e a frustracdo de receitas do
governo com a resisténcia do Congresso a aprovacdo de seus projetos para este
objetivo, além das dificuldades para cortar gastos em uma estrutura orcamentaria em
gue é elevada a participacdo de despesas protegidas por lei e normas legais, caso, por
exemplo, da salde e educacdo, sendo estreito o espaco para as despesas
discriciondrias passiveis dessa iniciativa. Em virtude disso, estima-se que a divida
liquida do setor publico (DLSP) salte para 65,8% do PIB até o final do ano, um aumento
de 3% do PIB em relacdo ao nivel atual de 62,9%, e a divida bruta do governo geral
(DBGG) avance para 80% do PIB.

Nessas condicdes, a politica econdmica devera se mover, no segundo semestre, no fio
da navalha, procurando, de um lado, negociar, com os Estados Unidos, a exclusdo de
setores do tarifaco politico imposto por Trump, ou buscar novos mercados para os que
ndo conseguirem, caso nao haja um recuo do governo norte-americano a essa sangao;
e, por outro, administrar as contas publicas para impedir sua maior deterioracdo, tarefa
gue vai se tornando crescentemente mais dificil diante destes percalgos. Ndao parecem
restar duvidas, no entanto, sobre o fato de que dificilmente o PIB do Brasil deixara de
ser afetado principalmente pela politica irresponsavel e ilegal de Trump, podendo
sofrer estimativamente perdas de 0,6 ponto percentual e cair abaixo das previsdes
atuais sobre o desempenho econémico do pais.
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Gréfico 1.1 - Variagao do PIB (Brasil, em %)

Nivel de atividade & Setor Externo - Anexo Estatistico
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Fonte: SCNT/IBGE. Elaboragéo prépria.

Gréfico 1.3 - Variagdo do Setor de Servigos e de seus subcomponentes (Brasil, em %)
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Fonte: SCNT/IBGE. Elaboragéo propria.

Grafico 1.2 - Variagéo do PIB e dos componentes do PIB sob a ética do produto (Brasil, em %)
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Gréfico 1.4 - PIM-PF - Por Grandes Categorias Econémicas
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Fonte: SCNT/IBGE. Elaboragéo propria.
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Nivel de atividade & Setor Externo - Anexo Estatistico

Grafico 1.6 Variagao do PIB e seus subcomponentes pelo 6tica da demanda (Brasil, em %)

Fonte: SCNT/IBGE. Elaboragéo propria.
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Nivel de atividade & Setor Externo - Anexo Estatistico

Investimentos em carteira - ativos 7779 2707 -65.20%
Balango de Pagamentos (USS$ Milhdes correntes) Investimentos em agdes -ativos 258 219 -15.12%

Investimentos em fundos de

Discriminagdo - US$ 12 tri 2024 12 tri 2025 % variagao investimento - ativos 1078 1503 39.42%

Transagdes Correntes -12 397 -20 095 -62.10%| [Titulos de divida - ativos 6443 986 -84.70%
Investimentos em carteira -

Balanga Comercial (bens) e Servigos 5028 -5351 -206.42%| |passivos 6223 -2799 -144.98%

Balanga Comercial (bens) - Balango de Pagamentos 16 302 7 445 -54.33%| [Investimentos em agdes - passivos -7032 -66 99.06%
Investimentos em fundos de

ExportagGes de bens - Balango de Pagamentos 78 509 77 566 -1.20%| |investimento - passivos 839 1811 115.85%

ImportagOes de bens - Balango de Pagamentos 62 207 70121 12.72%| |Titulos de divida - passivos 12 417 -4 545 -136.60%

Servigos -11 274 -12 796 -13.50%| [Derivativos -197 -951 -382.74%

Renda Primaria -18 002 -15 497 13.92%| [Outros Investimentos -1106 -18179 -1543.67%

Renda de Investimentos -18 129 -15634 13.76%| |Moeda e depdsitos 2913 -11571 -497.22%

Renda de Investimento Direto -11 683 -9940 14.92%| |Empréstimos -1276 -2174 -70.38%
Seguros, esquemas de pensao e de

Renda Secundaria 577 753 30.50%| |fundos de garantia -18 -20 -11.11%
Créditos comerciais e

Conta Capital -4 277 -2 853 33.29%| [|adiantamentos -3234 -5683 -75.73%

Conta Financeira* -16 305 -25 631 -57.20%| |Outras contas a pagar/receber 508 470 -7.48%

Investimento direto -18 739 -10 582 43.53%| |Ativos de reserva 2161 -626 -128.97%

Investimento direto no exterior 5909 11 209 89.69% Erros e Omissoes 368 -2 683 -829.08%
*Concessdes liquidas (+)/Captagdes

Participagdo no Capital 6111 10927 78.81%| liquidas (-)

Operacgdes Intercompanhia -202 283 240.10%| Fonte: Banco Central / Elaboragdo prépria.

Investimentos direto no pais 24 648 21791 -11.59%

Participagdo no Capital 16 580 14 190 -14.41%

Operagdes Intercompanhia 8068 7 601 -5.79%

Investimentos em carteira - ativos 1556 5506 253.86%
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Gréfico 2.1- Divida Bruta do Governo Geral, Divida Mobiliaria federal e Operagdes compromissadas - Em RS$ trilhdes correntes

Fonte: Banco Central do Brasil - Elaboragao Propria

Grafico 2.3- Participacéo dos Indexadores no total da divida mobiliaria federal (%)

Politica Fiscal - Anexo Estatistico
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Fonte: Banco Central do Brasil - Elaboragéo Prépria

Cambio com swap

Grafico 2.2 - Participagdo dos titulos no estoque da Divida Mobiliaria federal - Em R$ trilhdes correntes

Fonte: Banco Central do Brasil - Elaboragao Propria

Grafico 2.4 - Principais detentores da Divida Mobiliaria federal (em %)

Fonte: Tesouro Transparente - Elaboragdo Prépria
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Politica Fiscal - Anexo Estatistico
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Politica Fiscal - Anexo Estatistico
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Politica monetaria & Inflagdo - Anexo Estatistico

Gréfico 3.1 - IPCA (% acumulado em 12 meses) e Meta da Inflagao

Grafico 3.2 - IPCA (% acumulado em 12 meses) do indice geral e do grupo Alimentagéo e bebidas
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Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE — Elaboragéo Prépria Fonte: IBGE — Elaboragéo Propria

Grafico 3.3 - Taxa Selic (% a.a.)

Gréfico 3.4 - Taxa Selic (% a.a.) nos Ultimos 20 anos
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Fonte: SCNT/IBGE. Elaboragao prépria. Fonte: Banco Central do Brasil — Elaboragdo Propria
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Politica monetaria & Inflagao - Anexo Estatistico

Grafico 3.5 - Composi¢do do Spread de PJ (% a.a.)
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Fonte: Banco Central do Brasil — Elaboragdo Propria

Grafico 3.7 - Composicdo do Spread no més de maio de 2025
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Fonte: Banco Central do Brasil — Elaboragdo Propria
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Grafico 3.6 - Composi¢do do Spread de PF (% a.a.)
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Fonte: Banco Central do Brasil — Elaboragdo Prépria

Gréfico 3.8 - Saldos (RS bilhdes) Livre, Direcionado e Total
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Fonte: Banco Central do Brasil — Elaboragdo Propria




Politica monetaria & Inflagao - Anexo Estatistico

Gréfico 3.9 - Saldos (RS bilhdes) PJ, PF e total

Gréfico 3.10 - Endividamento (%) total, endividamento sem financiamento imobilidrio e comprometimento de renda
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Fonte: Banco Central do Brasil — Elaboragdo Prépria

Fonte: Banco Central do Brasil — Elaboracdo Prépria

Griéfico 3.11 - Inadimpléncia (%) PJ, PF e total Grafico 3.12 - Taxa de juros implicita da DLSP e Meta SELIC
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Fonte: Banco Central do Brasil — Elaboragdo Prépria
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Mercado de trabalho - Anexo Estatistico

Grafico 4.1: Populagéo na Forca de Trabalho e Fora da Forga de Trabalho (Brasil, em mil)

Grafico 4.2: Populagéo Ocupada e Desocupada (Brasil, em mil)
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Fonte: IBGE/PNAD-C. Elaboragéo propria.

Gréfico 4.3: Taxa de Desocupacgéo (Brasil, em %)
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Fonte: IBGE/PNAD-C. Elaboragao propria.

Gréfico 4.4: Taxa de Subutilizagdo e seus componentes (Brasil, % e em mil)
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Fonte: IBGE/PNAD-C. Elaboragéao propria.
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Fonte: IBGE/PNAD-C. Elaboragao propria.
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Mercado de trabalho - Anexo Estatistico

Grafico 4.5: Populagdo Ocupada Formal e Informal Gréfico 4.6: Rendimento Médio Habitual de Formais e Informais (Brasil, em R$)
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Fonte: IBGE/PNAD-C. Elaboragédo prépria. Fonte: IBGE/PNAD-C. Elaboragéo propria.

Grafico 4.7: evolugdo do saldo de vinculos celetistas (Brasil). Grafico 4.8: saldo de vinculos celetistas no 1° trimestre de 2025, por grau de instrugéo (Brasil).
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Fonte: MTE/Novo Caged. Elaboragéo propria. Fonte: MTE/Novo Caged. Elaborag&o prépria.
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Mercado de trabalho - Anexo Estatistico

Grafico 4.9: saldo de vinculos celetistas no 1° trimestre de 2025, por faixa etéria (Brasil). Grafico 4.10: evolugéo do saldo de vinculos celetistas, por raga/cor (Brasil).
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"Fonte: MTE/Novo Caged. Elaborag&o propria. Fonte: IBGE/PNAD-C. Elaboragao prépria.
Gréfico 4.11: evolugdo das admissdes, desligamentos e saldo Gréfico 4.12: saldo de vinculos celetistas, por setor de atividade econdmica (Brasil).
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Grafico 4.13: evolugéo do saldo de vinculos celetistas para os setores da Industria, Construgdo e Agropecuaria (Brasil).

Mercado de trabalho - Anexo Estatistico
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"Fonte: MTE/Novo Caged. Elaboragéo propria.

Tabela 4.2: evolugdo interanual do saldo de vinculos celetistas por setor de atividade econémica (Brasil).

Atividade 2020
Econdmica 12 tri
Agropecuaria 11348
Comércio -131529
Construgao 41072
Industria 53784
Servigos 59781

40
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20

mm  |ndustria == Construgédo

Servigo

2021

19 tri

64704
84740
114364
221726
320852

Fonte: MTE/Novo Caged. Elaboragdo prépria.
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39443 20257
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94100 109990
96247 156115
337862 420651
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Tabela 4.1: evolugdo interanual dos formais e informais

Formais Informais
Ocupagdo 1972022 ~ 1272023 (12 T2023 ~ 12 T2024 |12 T2024 ~ 12 T2025
Formal 4,4% 2,9% 3,9%
Informal 1,0% 2,2% 0,5%

Fonte: IBGE/PNAD-C. Elaboragdo prépria.

2025

12 tri

51580
-11517
100907
155409
368462
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