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O Panorama Macroeconémico é um conjunto amplo de indicadores de conjuntura e de
projecdes da Grade de Parametros para o processo orgamentario, produzido pela SPE.
Apresenta dados selecionados de atividade econbémica: PIB, producédo setorial,
emprego e renda, precos e inflagdo, crédito e mercado financeiro, politica fiscal, setor
externo e economia internacional.

Boletim disponivel pelo QR-Code ou na pagina da SPE https://www.gov.br/fazenda/pt-br/orgaos/spe

Prisma Fiscal - SPE

O Prisma Fiscal/SPE é um sistema de coleta de expectativas de mercado para
acompanhamento das principais variaveis fiscais brasileiras. Apresenta projecdes de
analistas do setor privado, em bases mensais e anuais, para as seguintes variaveis:
arrecadacao das receitas federais, receita liquida do governo central, despesa primario
do governo central, resultado primario do governo central, resultado nominal do governo
central e divida bruta do governo geral.

Endereco da pagina do Prisma Fiscal/SPE https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/prisma-fiscal
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Resumo

Neste Boletim, a estimativa para o crescimento do PIB de 2024 ficou estavel, em 2,2%.
Apesar do resultado levemente abaixo do esperado para o PIB de 2023, houve aceleracao in-
teranual no crescimento da Industria e dos Servigos no 4T23, dinamica nao verificada desde
fins de 2022, quando a economia ainda se recuperava da pandemia. O crescimento em 2024
devera ser mais equilibrado, baseado no avanco de setores ciclicos e na expansao da absorcao
doméstica. As projecdes foram atualizadas até 13 de marco, data de fechamento da grade de
parametros.

Apesar da projecdo para o crescimento ter permanecido estavel, houve revisdo nas
estimativas de PIB por setor produtivo. Para a Agropecuaria, a variacao esperada para o
PIB caiu de 0,5%, no Boletim de novembro, para -1,3%, refletindo, principalmente, a reducéo
nos prognosticos para a safra em 2024. Em contrapartida, a projecéo para a expansao dos
Servicos em 2024 aumentou, passando de 2,2%, no Boletim de novembro, para 2,4%. Para
a Industria, a expectativa de crescimento também foi revisada para cima, de 2,4% para 2,5%
em 2024. O setor devera ser impulsionado pela recuperacéo da producdo manufatureira e da
construcao, com reflexo nos investimentos pela ética da demanda.

Para os anos posteriores, espera-se crescimento em torno de 2,5%. Para sustentar esse ritmo
de expansao, serdo fundamentais as medidas que vém sendo promovidas pelo Governo. A re-
forma tributaria devera garantir ganhos de eficiéncia e de produtividade para a economia brasileira,
possibilitando reduzir a taxa neutra de juros junto ao novo regime fiscal sustentavel. Medidas mi-
croeconémicas vém melhorando o ambiente para tomada de crédito bancario e no mercado de
capitais, com destaque para as possibilidades de renegociacéo de dividas, para 0 novo marco de
garantias e para os ajustes regulatorios em instrumentos de captacdo no mercado privado. As
melhores condicBes de crédito em paralelo ao Plano de Transformacéo Ecoldgica e as medidas
de estimulo ao investimento, como o PAC, as linhas especiais para exportacdo e inovacéo € o
programa de hedge cambial para projetos sustentaveis, devem levar a aumento na taxa de inves-
timento, com efeitos de encadeamento mais significativos para a economia.

A previsao para a inflacdo medida pelo IPCA recuou de 3,55% para 3,50% em 2024 e
passou de 3,00% para 3,10% em 2025. O impacto do El Nifio sobre a inflagdo de alimentos,
etanol e nas tarifas de energia elétrica foi menos intenso do que o inicialmente esperado. Além
disso, reajustes ja observados para itens monitorados nesse ano foram inferiores a expecta-
tiva, com destaque para licenciamento e emplacamento de veiculos e tarifas de energia. Os
precos de bens industriais ainda vém se beneficiando com o excesso de capacidade ociosa
na China, em paralelo a desinflacdo gradual que continua sendo observada em servicos. Para
0 IGP-DI, a projecéo de inflacdo também foi reduzida para 2024.

No Prisma Fiscal de marco, a projecao mediana para o déficit primario de 2024 caiu,
confirmando a tendéncia de queda ja observada em meses anteriores. De novembro de
2023 a marco de 2024, a mediana das projecdes para o déficit primario de 2024 caiu de R$
90,2 bilhdes para R$ 82,8 bilhdes. Em janeiro de 2023, a estimativa para o déficit de 2024 era
de cerca de R$ 120 bilhées. A melhora nas perspectivas para o déficit reflete o aumento es-
perado na arrecadacao federal e a maior projecdo de crescimento nominal.

Projecdes 2024 2025
PIB real (%) 2,2 2,8
IPCA acumulado (%) 3,50 3,10
INPC acumulado (%) 3,25 3,00
IGP-DI acumulado (%) 3,50 4,00
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Panorama geral

Desde o ultimo Boletim, em novembro, o cendrio externo se tornou mais benigno. O processo de
desinflagdo seguiu em curso mesmo com a desaceleracdao apenas gradual da atividade econémica
mundial, tornando mais provavel o inicio do ciclo de flexibilizacdo monetaria nas principais economias
avancadas a partir de meados do ano.
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Nos Estados Unidos, o mercado de trabalho, o consumo das familias e a inflagdo de servigos segui-
ram resilientes, aumentando a perspectiva de ‘pouso suave’ e a probabilidade de cortes nos juros a
partir de junho. Apesar do ligeiro aumento da taxa de desemprego, a criacao de postos voltou a subir
na comparacdo mensal e os ganhos salariais médios seguiram com ritmo forte de expansao, susten-
tando o crescimento do consumo. A dinamica do mercado de trabalho e do consumo das familias tem
pressionado a inflagdo de servigos do CPl e medidas de nucleo do PCE, levando o mercado a atribuir
maior probabilidade para o inicio do ciclo de cortes de juros a partir de meados do ano e a reduzir de
seis para trés a quantidade de cortes esperados para o ano.
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EUA - Expectativas para o crescimento do PIB (var. % a/a)
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Para a China, segue a perspectiva de desaceleracao moderada da atividade. A retracdao do mercado
imobiliadrio se acentuou nos ultimos meses, conforme relevam dos dados de vendas de imdveis e de
investimentos em ativos fixos do mercado imobilidrio. A deflagao, verificada para os precos no atacado
desde novembro de 2022, também foi observada para os precos ao consumidor de outubro a dezem-
bro de 2023. A fim de suavizar a crise imobilidria e dar suporte a acomodacdo da atividade, o banco
central chinés reduziu a aliquota de compulsdrio e os bancos publicos diminuiram as taxas de juros
para empréstimos de 5 anos para o menor patamar histérico. Essas e outras medidas de estimulo a
demanda devem levar a China a crescer a ritmo préximo ao de 2023 (conforme meta de 5% fixada pelo
governo). Em paralelo, o excesso de capacidade ociosa deve garantir exportacdes de bens a baixos
precos, contribuindo para o processo de desinflagdo mundial em curso.

China — Expectativa de crescimento (a/a%)
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Na Zona do Euro e Reino Unido, o processo de flexibilizagdo monetaria também deve ocorrer a partir
de meados do ano. Embora os CPIs dessas economias tenham sido recentemente afetados por varia-
¢Oes nos precos de itens mais volateis, como energia elétrica, as medidas de nucleo de inflagdo segui-
ram em queda. Para o inicio do corte de juros, no entanto, devem ser decisivas as negociac¢des salariais
e os repasses desses acordos aos precos ao consumidor. Apesar da recessao técnica na Alemanha e
Reino Unido no 2523 e do baixo ritmo de crescimento na Zona do Euro, o mercado de trabalho segue
pressionado nessas economias, com taxas de desemprego em patamares historicamente baixos.

Nucleo do CPI (var. % a/a) Taxa de desemprego (%)
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Na América Latina, a desaceleragao da inflagdo ja vem permitindo cortes de juros pela grande mai-
oria dos bancos centrais, ainda que em ritmos variados. Os principais paises da regido ja iniciaram o
ciclo de flexibilizagdo monetaria. Na Argentina, foi realizado corte de 20 p.p. nos juros apds dois meses
de desacelera¢do da inflagdo na margem (embora no acumulado em doze meses a inflacdo siga em
alta, ja atingindo 276%). A Colémbia, que chegou a registrar inflagdo de mais de 13% ao ano em mea-
dos de 2023, iniciou o corte nos juros apenas recentemente, enquanto no Peru e no Chile, o ciclo de
flexibilizagdo ja se encontra em estdgio mais avancado, em reac¢do ao recuo da inflagdo e estagnacdo
do crescimento. Prospectivamente, a velocidade e magnitude dos cortes de juros na América Latina
deverdo ser influenciadas também por decisdes de politica monetaria nos EUA.

Inflagdo de paises da América Latina (% a.a.) Taxas de juros na América Latina* (% a.a.)
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Além de uma eventual acelera¢ao dos niicleos de inflagdo nos EUA, sdo vetores de risco para o ce-
nario de flexibilizacdo monetaria o recrudescimento das tensdes geopoliticas e a ocorréncia de con-
di¢coes climaticas extremas. O risco de aceleragdo dos nucleos de inflagdo nos EUA estd ligado ndo sé
a continuidade da resiliéncia da atividade econémica no pais, mas também a polarizacdo na disputa
presidencial, que pode impulsionar politicas protecionistas e de expansao fiscal. No Oriente Médio, os
ataques de grupos rebeldes do IEmen no Mar Vermelho se tornaram mais frequentes desde o inicio
de 2024, levando navios que faziam a rota entre Asia e Europa a ter que contornar a Africa. Como
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consequéncia desses ataques, os custos de frete subiram de maneira expressiva no comeco de 2024.
Vale notar, no entanto, que nem o indice de pressao nas cadeias globais, nem os precos do petrdleo
refletiram de maneira pronunciada esse avanco nos fretes. Um cenario mais disruptivo com impactos
consideraveis na inflacdo de bens provavelmente ocorreria no caso de uma escalada dos conflitos na
regido. Apesar do E/ Nifio com duracao inferior a inicialmente esperada, a probabilidade de ocorréncia
de La Nifia no segundo semestre de 2024 aumentou, com impactos potenciais nos precos.

indices de pressdo nas cadeias e custo do frete Preco do petréleo (USS/barril)
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Ha também riscos relacionados a uma desaceleragdao mais acentuada da economia norte-americana,
com potencial de antecipar o ritmo de flexibilizagdo monetaria. Nos Estados Unidos, o excedente de
poupanca acumulado durante a pandemia vem se esgotando, podendo limitar o crescimento do gasto
real e, consequentemente, do consumo das familias. O cenario de ‘pouso suave’ também pode ser
prejudicado por uma queda mais expressiva nos precos de imdveis comerciais, afetados pela baixa
demanda no pds-pandemia e pelas altas taxas de juros. O recrudescimento desses riscos poderia levar
a antecipacdo no ciclo de cortes de juros pelo FED, mas também elevaria a aversdo global ao risco,
prejudicando economias emergentes.

EUA - Excesso de poupancga agregada - bi US$S EUA - Pregos de imdveis comerciais - % a.a.
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No Brasil, a perspectiva de flexibilizagdo monetaria em economias avangadas e os impactos pouco
significativos de eventos climaticos nos prec¢os de alimentos e energia contribuiram para o fecha-
mento da curva futura de juros e para a redugao nas expectativas de inflagdo em 2024. A curva Dl se
deslocou para baixo desde o Boletim de novembro, com destaque para o fechamento observado para
titulos de menor maturidade. O movimento reflete, em parte, a queda das treasuries nos EUA neste
mesmo periodo e, em parte, a reducdo nas expectativas para a inflagdo doméstica em 2024, guiada,
dentre outros fatores, pelo impacto menor que o esperado do E/ Nifio sobre os precos de alimentos;
pelo crescimento expressivo da producdo agricola mundial; e pela desinflacdo de bens possibilitada
pelo excesso de capacidade ociosa na China.

Curva de juros - BM&F Pré x DI % IPCA - mediana das expectativas de mercado (% a.a.)
==@==17/n0ov/23 ==@=15/jan/24 ==@=13/mar/24 2024 2025 = = = 2026
13 - 42 -
4,0 A
12 A
3,8 '%
11 A 3,6
10 - 3,4 4
3,2 T T T T T 1
9 T T T T T T T 30 18 05 23 08 28 15
- 1M 2M 3M 6M 1A 2A 5A Nov Dez Jan Jan Fev Fev Mar
Fonte: Bloomberg Fonte: BCB/Focus

As expectativas de mercado para o crescimento do PIB em 2024 também aumentaram significativa-
mente, influenciadas pelo cenario de desacelera¢dao apenas moderada nos EUA e China, pelo resultado
do PIB brasileiro no 4T23 e por surpresas positivas em indicadores coincidentes ja divulgados para o
1T24. Embora o PIB tenha se mantido estavel na margem no 4T23, a abertura por atividades mostrou
um avancgo mais significativo do componente ciclico, ainda que mitigado pelo pior desempenho de ativi-
dades consideradas pouco reagentes ao ciclo. A perspectiva se tornou mais positiva, sobretudo, para a
Industria, com reflexo nos investimentos pela ética da demanda. Com base no desempenho recente da
economia brasileira, além das melhores perspectivas para o crescimento mundial, a mediana das expec-
tativas para o PIB de 2024 tem avangado nos ultimos meses, passando de cerca de 1,5% em novembro
de 2023 para 1,8% em meados de margo.

PIB - mediana das expectativas de mercado (% a.a.)
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O mercado de trabalho seguiu resiliente, com acelera¢do da massa de rendimento e aumento na taxa
de participagdo. Do trimestre encerrado em novembro até o trimestre encerrado em janeiro, dados des-
sazonalizados da PNAD mostraram queda na taxa de desemprego, de 7,8% para 7,6%, repercutindo
avango mais acentuado da populagdo ocupada (1,0%) comparativamente ao da forga de trabalho (0,5%).
O rendimento médio e a massa de rendimentos real também mostraram expansdo consideravel no pe-
riodo. A taxa de participagdo seguiu em elevagdo a despeito da queda no desemprego, atingindo 62,1%
em janeiro apos ter caido até 61,6% no trimestre encerrado em abril de 2023 (dados dessazonalizados).
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Forga de trabalho, populagao ocupada e Rendimento médio e massa real habitual - var.
taxa de desocupagio - var. mensal % dessaz mensal % dessaz
PO Massa de renda real habitual
Forga de trabalho 1,0 - == Rendimento médio real habitual
0,6 7 e« =« Taxa de desocupacso (dir.) r 88
0,4 - \~~\ - 84 05
S -
0,2 Sseo - 8,0
T e, - 0,0
0,0 T T T T T T 7,6
0,2 - L 72 05-
Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan
2023 2023 2023 2023 2023 2023 2024 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2024
Fonte: IBGE. SPE/MF Fonte: IBGE. SPE/MF

A dinamica no mercado de crédito e de capitais seguiu melhorando na margem. Para pessoas fisicas, a
concessao de crédito livre cresceu 5,5% no trimestre encerrado em janeiro, acelerando em relagao ao ritmo
de expansdo de trimestres anteriores. Esse movimento vem ocorrendo em paralelo a redugdo da inadim-
pléncia das familias desde maio, quando foi anunciado o Programa Desenrola. Para empresas, a concessao
de crédito livre cresceu 6,0% no trimestre encerrado em janeiro, desempenho melhor do que o observado
durante o segundo semestre de 2023. A inadimpléncia de empresas, que subiu ao longo de 2023, recuou
levemente em dezembro, mas voltou a subir em janeiro. As taxas de juros e o spread médio das operacées
bancarias vém caindo gradualmente desde junho (principalmente para a modalidade livre). No mercado
de capitais, desde agosto o volume de emissGes de debéntures voltou a crescer em ritmo similar ao de anos
anteriores, impulsionado, principalmente pela emissdo de titulos incentivados. O spread para coloca¢do
desses titulos a mercado, que ja vinha caindo em consonancia com os juros, se reduziu ainda mais apds as
mudancas regulatdrias aplicadas para letras de crédito e certificados de recebiveis agropecuarios e imobi-
lidrios.

Emissoes de debéntures - pregos constantes de jan/23 Inadimpléncia (%)
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Indicadores coincidentes sugerem avan¢o no ritmo de atividade no 1T24. Os dados de PMI para Ser-
vigos avangaram de 50,5 para 54,6 de dezembro a fevereiro, mostrando expansao significativa do se-
tor. Movimento similar foi verificado para o PMI da Industria, que passou de patamar contracionista
(48,4 em dezembro) para 54,1 em fevereiro. Dados de confianca reforcam esses indicativos de expan-
sdo das principais atividades produtivas no 1T24 comparativamente ao observado em fins de 2023. No
caso do setor secundario, destaque para a alta do indice de confianca da Industria, de 95,6 em dezem-
bro para 97,4 em fevereiro, e para o avanco do indice de confianca na Construcao, de 96,0 para 97,6
no mesmo periodo. Para o setor terciario, a confianga em Servicos evoluiu de 93,8 pontos em dezem-
bro para 94,2 pontos em fevereiro, ao passo que a confianca no Comércio atingiu 91,4 pontos, de 87,6
pontos em dezembro.

As pesquisas do IBGE foram apenas divulgadas até janeiro, com resultados acima do esperado. Ape-
sar da retragdo no volume de produgao industrial (PIM) na margem, houve aceleragdo do crescimento
interanual de 1,0% em dezembro para 3,6% em janeiro, reflexo de desacelera¢do na Industria extra-
tiva, mas de expansao expressiva na Transformagdo. Dados de produgao de veiculos de fevereiro mos-
traram expansao de 17,4% em fevereiro na comparacdo interanual, melhorando as perspectivas para
a PIM de fevereiro. O volume de vendas no varejo ampliado (PMC) exibiu resultado muito superior as
expectativas (alta de 2,5% em janeiro comparativamente a dezembro), sendo impulsionado tanto por
atividades sensiveis ao crédito como a renda. Por fim, o volume de servigos na PMS também apresen-
tou variagdo superior a prevista refletindo o crescimento de servigos técnico-profissionaise de TIC e a
expansao de transportes de carga e aéreos.

Indicadores coincidentes - média 2019 = 100, dessaz.  indices de Confianga - dessaz.
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Perspectivas para a atividade
no curto prazo

No 1T24, a atividade deve voltar a crescer. Com os poucos indicadores coincidentes disponiveis, o
modelo de nowcasting aponta para expansao de 0,7% do PIB neste primeiro trimestre, ante estabili-
dade no ultimo trimestre de 2023. Esse avang¢o na margem corresponde a alta interanual de 2,3% do
PIB no 1724 e a uma expansao de 2,5% no acumulado em quatro trimestres.

Para o setor agropecudrio, a expectativa é de expansao de 11,3% no 1T24. O melhor desempenho de
culturas com maior peso nesse trimestre, como a soja e o milho, comparativamente ao desempenho
de culturas como trigo e laranja, com maior peso no quarto trimestre, ajuda a explicar esse forte cres-
cimento projetado na margem. Na comparagdo interanual, no entanto, a expectativa é de recuo de
2,9% para o PIB agropecudrio, explicado, principalmente, pela menor safra projetada para a sojae o
milho em 2024. Para o acumulado em quatro trimestres, projeta-se variacdo de 6,5% no 1724 (ante
15,1% no 4T23).

Para o PIB da Industria, projeta-se alta de 0,7% nesse primeiro trimestre. Esse resultado devera re-
fletir a aceleragdo da atividade na Industria de transformacdo e desaceleragao no ritmo de crescimento
da Extrativa e da Construgdo. O crescimento na margem se traduz em alta interanual de 3,9% da In-
dustria no 1724, ante avango de 2,9% no trimestre anterior. A expansdo da produgao manufatureira,
guiada pelo menor recuo na producdo de bens de capital e pela aceleragao na produgdo de bens in-
termedidrios, também explica o melhor desempenho esperado para a Industria nessa base de compa-
racdo. Ainda em termos interanuais, espera-se desaceleracdo da Industria extrativa, parcialmente
compensada pela aceleragdo no ritmo de expansdo da Construgao.

O PIB de Servigos devera crescer 0,9% na margem. A acelera¢do frente ao resultado do trimestre
anterior reflete o novo impulso vindo da Agropecudria para o comércio e para os transportes e os
efeitos positivos que o pagamento de precatdrios e a expansdo do rendimento e do crédito devem ter
em atividades como alojamento, alimentacdo, servicos pessoais e técnico-profissionais. Na compara-
¢do interanual, a alta esperada para o PIB de Servicos é de 2,3% (ante 1,9% no 4T23), reflexo da ex-
pansdo projetada para Comércio, Transportes, Servicos de informacdo e imobilidrios e para Outras
atividades de servigos.

_ - PIB pela ética da oferta - var. trimestral % dessaz
% interanual % acum. 4T
W Agropecudria M Servicos M Industria PIB
4T23 | 1T24 | 4T23 | 1T24 20 -
m 2,1 2,3 2,9 2,5 11,3
10 A
0,0 -2,9 15,1 6,5 ,w’7
0 -
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_10 J
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Fonte: IBGE e SPE




BOLETIM MACROFISCAL

Perspectivas para a atividade
Nos proximos anos

A projecao de crescimento para o PIB de 2024 permaneceu em 2,2%, similar a do ultimo Boletim.
Dados divulgados para o PIB do 4T23 vieram préximos as expectativas da SPE, mostrando estabilidade
na margem apds dois trimestres consecutivos de desaceleracdo. Conforme esperado, houve maior
crescimento de atividades ciclicas, compensado pela queda de atividades de ndo-ciclicas. Essa tendén-
cia deverd continuar sendo observada em 2024.

Para o PIB do setor agropecuario, a previsao é de queda de 1,3% em 2024, ante expectativa de alta
de 0,5% no Boletim de novembro. As previsGes para o plantio da soja em 2024 mostraram ligeira
gueda no LSPA de fevereiro comparativamente a novembro de 2023. Ainda nessa base de compara-
¢do, cairam também as perspectivas para o plantio de milho 12 safra e laranja. Além disso, resultados
da Pesquisa Trimestral do Abate para o 4T23 vieram pouco abaixo do esperado para frangos, suinos e
leite, levando a revisdo modesta nas expectativas para o crescimento dessa atividade em 2024. O pior
desempenho esperado para a Agropecuaria em 2024 esta relacionado aos pregos de produtos das
lavouras e da pecudria, que mostraram deflagdo ao longo de 2023, desestimulando a expansdo da
produgdo. As condig¢des climaticas, afetadas pela ocorréncia do E/ Nifio, também prejudicaram o de-
senvolvimento do cultivo de produtos agropecudrios.

Para o PIB da Industria, passou a se projetar avango de 2,5% em 2024, ante 2,4% no Boletim anterior.
A mudancga reflete os resultados melhores que os inicialmente projetados para esse setor em fins de
2023. A perspectiva é de aceleragdo da Industria de transformagdo, amparada pela redugao dos juros,
por medidas de estimulo ao crédito e pela politica de depreciacao acelerada para compra de novas
maquinas e equipamentos. Para a Construgao, com carregamento estatistico positivo de 1,5% para
2024, a expectativa também é de acelera¢do no ritmo de crescimento, em func¢do, sobretudo, dos
estimulos para a compra de moradias pela populagdo de baixa renda. A Industria extrativa deve seguir
exibindo bons resultados, com crescimento ainda expressivo embora inferior ao registrado em 2023.

O crescimento projetado para o setor de servigos foi revisado de 2,2% no ultimo Boletim para 2,4%.
A revisdo reflete pequenas alterages no cenario projetado em decorréncia do observado para o setor
em 2023. Avalia-se que parcela da expansdo esperada para Servigcos no 4T23 tenha sido postergada
em fungdo do pagamento a vista de dividas por parte das familias, devido ao Desenrola. Com a redugao
da inadimpléncia, em paralelo a queda nos juros, ja se percebe avanc¢o nas concessdes de crédito a
pessoas fisicas no inicio de 2024, cendario que devera impulsionar as taxas de crescimento de atividades
como o Comércio e Outras atividades de servicos. Estimulos também devem vir com a expansao real
da massa de rendimentos, com o pagamento de precatérios e com a continuidade da geragao liquida
positiva de vagas no mercado de trabalho.

Para o PIB nominal de 2024, a projegao é de alta de 6,3%. Essa variagdo reflete crescimento real de
2,2% e deflator implicito de 4,0%. Em termos nominais, o PIB deve atingir RS 11,5 trilhdes. Para o PIB
per capita, a previsdo é de crescimento de 1,6% em 2024.

Para os anos seguintes, a proje¢ao de crescimento segue préxima a 2,5%. Varios sdo os vetores que
devem auxiliar o crescimento no médio prazo. A reforma tributdria deve reduzir a cumulatividade e a
complexidade da tributacdo, tornando-a mais equanime entre setores. Em paralelo, a taxa de investi-
mento devera voltar a crescer, amparada por programas estruturantes como o PAC, o Nova IndUstria
Brasil, o Minha Casa Minha Vida e o Plano de Transformacdo Ecoldgica; e por politicas como a conces-
sdo de garantias soberanas para PPPs, os estimulos a inovacdo e exporta¢des por parte de bancos
publicos e a depreciacdo acelerada. As medidas microeconGmicas e regulatdrias para possibilitar a
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reducdo no custo do crédito, o desenvolvimento do mercado de capitais e os investimentos sustenta-
veis também devem auxiliar na retomada dos investimentos, com destaque para o novo marco de
garantias; para as novas debéntures de infraestrutura; para a possibilidade de hedge cambial para
investimentos sustentaveis de longo prazo (Eco Invest Brasil); para a criacdo de taxonomia sustentavel
e de um mercado regulado de carbono; e para as emissdes de titulos soberanos sustentaveis.

Projecdes de crescimento do PIB (% a.a.) PIB pela otica da oferta -var. % a.a.
L e Agropecuaria Servigos
Data da projegéo —— Industria PIB
Ano
Novembro/23 Marco/23 20 1

16

2,2 1 |
8 .

2,8 2,8 2,5
4 A 2,4

2,5 2,5 -
0 -1,3
4

2,6 2,6
_8 _

55 4T21 2722 4722 2723 4T23 2724 4724

Fonte: IBGE e SPE



BOLETIM MACROFISCAL

Cenario para inflacao

De outubro a fevereiro, a variagdo acumulada em doze meses do IPCA caiu em repercussao a desa-
celeragdao acentuada nos precos de monitorados e de bens industriais. A inflacdo medida pelo IPCA
recuou de 4,82% em outubro de 2023 para 4,50% em fevereiro, influenciada principalmente pela de-
saceleracdo nos precos de monitorados, de 9,99% para 8,60%; e de bens industriais, de 2,66% para
0,94%. No caso dos monitorados, a reducdo da inflacdo refletiu a saida de efeitos de reoneracdo da
gasolina e energia elétrica da base de calculo, além do menor reajuste estipulado para emplacamento
e licenga em 2024. Para a desinflagao observada para bens industriais, pesou a desaceleragdo nos pre-
¢os de produtos de higiene pessoal, de vestuario, de automdvel novo e do etanol, repercutindo, dentre
outros fatores, a desinflagdo de bens em escala mundial e a safra expressiva de cana-de-aglcar em
2023.

Contribuicdo por categoria para o IPCA - no més, em p.p.
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A desaceleragdo nos precos de monitorados e bens industriais foi parcialmente contrabalanceada
pelo do avango na inflagdo de alimentos. No acumulado em doze meses, a inflacdo de alimentacgdo
no domicilio passou de -1,30% em outubro de 2023 para 1,77% em fevereiro, repercutindo a sazona-
lidade desfavoravel para alimentos in natura, além da aceleracdo nos precos de arroz e da menor de-
flagdo de carnes, frango e leite. O preco do arroz reagiu a queda na producdo doméstica, impactada
por condig¢des climaticas desfavoraveis; e a cotacdo no mercado internacional, afetada por restricdes
impostas as exportacdes do produto na india. Os precos de carnes, frango e leite cairam ao longo dos
trés primeiros trimestres de 2023 e apenas devolveram parcela dessa queda nos ultimos meses, ainda
registrando deflagdo em doze meses. A deflacdo de carnes e aves nos ultimos doze meses refletiu o
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avanco do abate, enquanto os precos do leite cairam influenciados pelos menores precos de importa-
¢do do produto.

Inflagao de alimentag¢do no domicilio - var. % 12m
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Os pregos de servigos seguiram em desacelera¢ao no periodo. De outubro de 2023 a fevereiro de
2024, a inflagao dessa categoria recuou de 5,45% para 5,25% no acumulado em doze meses. Apesar
da aceleragdo nos pregos de passagem aérea nesse periodo (de 3,31% para 23,64%), houve reducdo
da inflagdo de comunicagdo (por menores reajustes praticados para tv por assinatura e combo de te-
lefonia, internet e tv); de cursos regulares (menores reajustes em fevereiro deste ano comparativa-
mente a fevereiro de 2023 para ensino fundamental e superior); e de recreagdo. Para a métrica subja-
cente, que exclui servigos mais volateis, também foi registrada ligeira desaceleracao da inflagdo no
acumulado em doze meses, de 5,01% em outubro de 2023 para 4,89%. Para essa dindmica, pesou a
desaceleragdo nos precos de alimentacdo fora do domicilio, de aluguel residencial e de conserto de
automovel, que mais que compensaram o avango nos precos de servigos bancarios nesse periodo.
Apesar da desacelera¢do nos ultimos cinco meses, ha comparagao mensal dessazonalizada a inflagdo
de servigos subjacentes subiu de outubro a janeiro. Neste Boletim, o boxe “A dindmica recente da
inflacdo de servigos subjacentes” busca explorar os motivos desse avanco, inclusive estimando curvas
de Phillips modificadas para inferir sobre como evoluiu no tempo a sensibilidade dessa métrica de
inflacdo a massa de rendimentos.

Inflagdo de servigos - var. % 12m
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Até o final de 2024, o processo de desinflagdo deve continuar, liderado pela forte desaceleragdo nos
precos de monitorados e pela redugdo da inflagao de servigos. A inflacdo acumulada em doze meses
dos precos de monitorados deve recuar repercutindo a saida dos efeitos de reoneracdo da gasolina da
base de calculo, além dos menores reajustes ja estipulados para emplacamento e licenca e esperados
para plano de saude e energia elétrica. Os precos livres devem registrar modesta aceleracdo até o final
do ano, repercutindo a acelera¢do nos precos de alimentos no acumulado em doze meses e um ligeiro
avanco na inflacdo de bens industriais em fungao, sobretudo, da projecao de acelera¢do dos precos de
produtos agropecuarios e industriais no atacado. Para a inflacdo de servicos, no entanto, a expectativa
é de continuidade da desinflagdo, com menor contribui¢cdo da inércia inflacionaria para os reajustes
nos pregos.
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A projecao para o IPCA de 2024 foi ligeiramente revisada de 3,55%, no Boletim de novembro de
2023, para 3,50%. O processo de desinflacdo vem ocorrendo em ritmo similar ao previsto, refletindo
o realinhamento entre os precos livres e monitorados. Para a média das cinco principais medidas de
nucleo, a expectativa também é de desaceleracdo para patamar proximo a 3,40%, de 4,00% em feve-
reiro. Nos anos seguintes, espera-se inflacdo ao redor da meta de 3,00%.

IPCA, livres e administrados - var. % 12m IPCA X nucleos - var. % 12m
— | jyr@S e Administrados IPCA cheio Média 5 nucleos IPCA
- 13 -
20
15 A1 10 A
10 A
..l. oo 7 1
> H -'.'.'..'.:':.3"*“
0 T T T T T T T T T T 1 49 o2 VeV
'5 = 1 T T T T T T T T T T T 1
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Dez  Jun Dez  Jun Dez  Jun Dez
2021 2022 2022 2023 2023 2024 2024 2021 2022 2022 2023 2023 2024 2024
Fonte: BCB Fonte: IBGE, BCB, SPE/MF

Para o INPC, a expectativa é de variacdo acumulada em doze meses de 3,25% em 2024, similar a do
ultimo Boletim. Assim como ocorreu em 2023, espera-se inflagdo menor para classes de renda inferi-
ores comparativamente ao IPCA.

A inflagdo medida pelo IGP-DI de 2024 foi revisada para baixo, passando de 4,00% para 3,50%. O
IPA-DI, que vinha mostrando aceleragao na comparagao mensal desde agosto de 2023, voltou a apre-
sentar deflagdo nos dois primeiros meses deste ano. Tanto os produtos agropecudrios como os indus-
triais apresentaram deflacdo em janeiro e fevereiro, pesando nessa dinamica a queda nos precos da
soja, do milho, do minério de ferro e de derivados do petrdleo. Até o final do ano, no entanto, a ex-
pectativa é de aceleracdo gradual dos precos no atacado, influenciados pelo aumento ja observado
nos custos de frete, pela maior pressdo em cadeias produtivas globais e por alteragées climaticas.

Inflagdo 2024 — projecdo anual em %

Data base paraprojecdoda | |\ oa | o004
inflagdo

IPCA 3,55 3,50

INPC 3,25 3,25
IGP-DI 4,00 3,50
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Indicadores Macrofiscais e
ProjecOes do Sistema
PRISMA Fiscal

Expectativas para 2024

Passado o primeiro bimestre do ano de 2024, é importante avaliar como as expectativas de mercado em
torno do cenario fiscal tém se comportado, tanto para o ano corrente quanto para os trés préximos anos.

Ha tendéncia de melhora nas proje¢oes de mercado para o resultado primario de 2024. As institui-
¢Oes participantes do Sistema PRISMA Fiscal - por meio do envio de suas proje¢des para as principais
variaveis fiscais - tém demonstrado tendéncia de redu¢do da mediana da projec¢do de déficit primario
para o presente ano. A Lei de Diretrizes Orgamentdrias de 2024 (Lei n2 14.791, de 29 de dezembro de
2023) prevé meta de resultado primario de RS 0,00 (zero real) para os Orgamentos Fiscal e da Seguri-
dade Social em 2024. Segundo as estimativas encaminhadas no ultimo Relatério Mensal do més de
mar¢o do Prisma Fiscal, o déficit previsto pelas instituicdes de mercado é de RS 82,82 bilhdes, o que
corresponde a 0,72% do PIB, também estimado pelas institui¢cdes. O déficit projetado tem mostrado
tendéncia de redugdo desde o inicio da série, em janeiro de 2023, quando se previa um déficit para
2024 em torno de R$120 bilhdes, ante déficit de R$82,82 bilhdes, estimado na coleta de marco deste
ano.

Resultado Primario (Proje¢des para 2024) - RS Bilhdes
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

Pode-se inferir que um dos fatores que tem contribuido para a melhora nas expectativas do Resultado
Primario de 2024 é o comportamento positivo observado na Arrecadac¢do das Receitas Federais. O
inicio do ano de 2024 foi marcado pelo bom desempenho arrecadatério no més de janeiro. Segundo a
Receita Federal do Brasil (RFB), o acréscimo observado no referido més pode ser explicado, principal-
mente, por pagamentos atipicos dos tributos IRPJ e CSLL. Destaque é atribuido a participacdo do Im-
posto de Renda referente aos Rendimentos de Capital neste desempenho, em func¢do da tributacdo
dos fundos de investimentos exclusivos e offshores. O IRRF — Rendimentos de Capital teve arrecadacdo
de RS 14,1 bilhdes, com acréscimo real de 24,41%. Desse montante, RS 4,1 bilhdes s3o decorrentes da
tributacdo de fundos exclusivos. Segundo a RFB, janeiro teve o melhor desempenho arrecadatoério para
0 més desde 2000.
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As expectativas para a arrecadagdo das receitas federais tém mostrado trajetdria ascendente. Ao
analisar o comportamento das projecOes da variavel Arrecadacdo das Receitas Federais encaminhadas
pelas instituicdes participantes do Sistema PRISMA Fiscal, realizadas mensalmente desde janeiro de
2023 até o ultimo més de coleta (marco/2024) para o ano de 2024, nota-se trajetéria ascendente ao
longo do periodo. No inicio da série, em janeiro de 2023, esperava-se para 2024 arrecadacdo de RS
2,43 trilhdes. Na ultima coleta, em margo de 2024, a mediana das projecées dessa varidvel para o ano
foi de R$2,56 trilhdes, configurando aumento de RS 130 bilhdes na estimativa de arrecadac3o das
receitas federais em 2024 no periodo. Somente nos ultimos 3 meses (jan-mar) de 2024, as instituicdes
revisaram para cima suas projecdes de arrecadacdo federal, na mediana, em RS 30 bilhdes.

Arrecadacdo das Receitas Federais (Projecdes para 2024) - RS Trilhdes
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

Do lado das despesas, ha expectativa por parte das instituicdes de mercado de eleva¢ao dos gastos
do Governo Central, embora em magnitude inferior ao aumento das projegées de crescimento das
receitas. Em uma série histdrica iniciada em janeiro de 2023, nota-se que a projecao de Despesa Total
anteriormente estimada em RS 2,12 trilhdes para 2024 (proje¢3o de janeiro/2023) é ampliada para RS
2,18 trilhdes (estimativa de mar¢o/2024), o que configura aumento de RS 60 bilhdes na mediana das
estimativas no periodo. Ainda assim, observa-se que as proje¢des de arrecadacdo aumentaram em
maior magnitude do que a de despesa no periodo, com uma diferenca de RS 70 bilhdes a mais para a
revisdo da projecdo de arrecadacao.

Quando se considera as coletas dos ultimos trés meses deste ano, a projegdao mediana da Despesa
Total para 2024 foi de RS 2,17 trilhdes em janeiro para R$ 2,18 trilhdes em margo, sinalizando au-
mento de RS 10 bilhdes nas proje¢des. Mais uma vez, a compara¢do com a revisdo das projecdes de
receitas no periodo (RS 30 bilhdes) mostra que, nos Ultimos meses, o mercado espera que a eleva¢io
das receitas seja superior a das despesas.
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Despesa Total (Projecdes para 2024) - RS Trilhdes
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

A melhora na estimativa de Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) em rela¢do ao PIB, com consecu-
tivas projecoes de queda deste indicador, tem sido um fato recorrente nos ultimos meses. Em janeiro
de 2023, a mediana das expectativas para DBGG de 2024 correspondia a 82,40% do PIB. A Gltima coleta
do més de margo ja prevé uma DBGG de 77,50%, representando uma queda de 4,9 p.p. nas projecdes
para o ano até o presente més. O gréfico das Proje¢des para 2024 da Divida Bruta do Governo Geral
consolida essa trajetdria de queda das estimativas da DBGG/PIB ao longo dos ultimos meses para o
ano. Destaque para a queda mais acentuada desde dezembro de 2023, comparativamente aos meses
imediatamente anteriores. Somente nesses 4 Ultimos meses, a proje¢do mediana caiu 1,3 p.p. do PIB.
Entendemos que contribuem para esta melhor perspectiva dos ultimos meses das instituicdes de mer-
cado acerca da DBGG/PIB para 2024, principalmente, a redugdo nas projecdes para o componente
financeiro da DBGG, dada a melhora nas expectativas para o processo de queda da taxa de juros, desde
qgue o Banco Central do Brasil iniciou o ciclo de cortes, a revisao para cima das expectativas para o PIB
nominal do ano, e, em menor grau, a melhora nas expectativas para o Resultado Primario.

A DBGG/PIB para 2024 divulgada pelo Banco Central esta em patamar inferior aquele previsto pelo
mercado. N3o obstante a tendéncia de redugdo das previsdes da DBGG/PIB, é relevante frisar que,
segundo as ultimas estatisticas fiscais do Banco Central do Brasil — divulgadas em 07 de margo — para
0 ano de 2024, a Divida Bruta do Governo Geral atingiu 75% do PIB, isto é, patamar inferior ao previsto
pelo mercado.

Divida Bruta do Governo Geral (ProjecGes para 2024) - % do PIB
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

A expectativa para o PIB nominal de 2024 tem apresentado revisdoes para cima nos ultimos meses.
Quando se trata da expectativa de PIB Nominal, registra-se uma elevagao dos valores estimados desde
janeiro de 2023, quando se projetava um PIB de RS 11 trilhdes para 2024. Na ultima coleta no més de
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marco de 2024, esse montante sobe para RS 11,50 trilhdes, exibindo variacdo positiva de 4,5%. De
dezembro de 2023 a marc¢o de 2024, a projecdo mediana do PIB nominal de 2024 passou de RS 11,3
trilhdes para RS 11,5 trilhdes.

PIB Nominal (Proje¢des para 2024) - RS Trilhdes
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

Expectativas de médio prazo —2024-2027

Ha melhora nas estimativas para a variavel DBGG/PIB para os anos de 2024 a 2027, ao passo que,
para o déficit primario, ha piora das expectativas para esta variavel entre 2025 e 2027. Ao analisar
as expectativas do mercado para as variaveis Resultado Primario e Divida Bruta do Governo Geral em
relacdo ao PIB para os anos 2024 a 2027, nota-se melhora= nas estimativas para a variavel DBGG/PIB
para todos os anos, enquanto as projecdes de resultado primario para 2025 a 2027 apresenta pers-
pectiva de aumento do déficit. Selecionamos os seguintes meses de envio das projecées: janeiro/23,
agosto/23 e margo/24 para a comparacdo de estimativas.

Resultado Primario 2024-2027 - RS Bilhdes
jan/2023 W ago/2023 W mar/2024

2024 2025 2026 2027

-84.826 -82.818 -86.541

-118.580

Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

Ha expectativa de reducdo do déficit primario em relagdo ao PIB ao longo dos anos. Quando se ob-
serva a relagao entre resultado primario e PIB para os proximos anos, nota-se que, de acordo com as
projecdes encaminhadas na ultima coleta de mar¢o/2024 (resultado primario e PIB nominal), ha redu-
¢do dessa relagdo ao longo dos anos. No entanto, conforme as previsdes das instituicdes participantes
do PRISMA Fiscal, ainda ndo se vislumbra a expectativa de zerar o déficit nos préximos anos. A proje¢ado
é de déficit primario de 0,72% para 2024, 0,71% em 2025, 0,54% em 2026 e 0,25% em 2027.
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Para 2025, houve aumento de 0,16 p.p na projecdo de déficit primario do Governo Central em relagédo
ao PIB quando comparado com a mediana das projec¢des registradas no més de janeiro de 2023 (Déficit
de 0,55% PIB estimado em janeiro de 2023 para 0,71% PIB projetado em marc¢o). Em relacdo a 2026 e
2027, a elevacdo foi de 0,23 p.p, quando comparados os dados enviados em janeiro de 2023 e margo
de 2024.

Resultado Primario 2024-2027 - % do PIB
jan/23 ®ago/23 M mar/24

2024 2025 2026 2027

0759 -0.72% -0,71%

-1,08%

Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

As expectativas de endividamento para os proximos anos tém sido revisadas para baixo consecuti-
vamente. O comportamento das projecdes da DBGG/PIB para os préximos anos consolida a expecta-
tiva de melhores perspectivas em relagdo ao endividamento. De acordo com as estimativas encami-
nhadas, é possivel notar queda da projecdo mediana para a DBGG/PIB de 2025, 2026 e 2027, quando
se comparam as projecles enviadas nas trés coletas em analise.

As expectativas de mercado para a Divida Bruta do Governo Geral em propor¢do do PIB de 2025, 2026
e 2027 apresentaram queda na coleta de marco em relacdo ao més de janeiro de 2023 de 4,91 p.p.,
4,85 p.p. e 4,49 p.p., respectivamente.

Divida Bruta do Governo Geral 2024-2027 - % do PIB
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF
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A dinamica recente da
Inflacao de servigos
subjacentes

O processo de desinflagdo observado no Brasil ao longo de 2023 refletiu, num primeiro esta-
gio, a normalizagdo dos efeitos de choques de oferta nos pregos e, posteriormente, num se-
gundo estagio, também a desaceleragdo nos pregos de bens e servicos menos volateis, mais
sensiveis ao ritmo da atividade econémica (Grafico 1).

Grafico 1 - IPCA e componentes subjacentes - var. % 12m
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Fonte: IBGE, BCB

No entanto, a variagdo mensal da inflagdo de servigos subjacentes voltou a acelerar de no-
vembro a janeiro. Essa acelera¢do, que também pode ser observada na média mdvel de trés
meses anualizada dessazonalizada desse componente da inflagdo (Grafico 2), vem sendo atri-
buida a pressdes advindas do mercado de trabalho, que segue resiliente, com rendimentos
crescentes a despeito dos juros em patamar ainda contracionista (Grafico 3).

Grafico 2 - Servigos subjacentes - var. % Grafl.co 3- Rendlmen'to e massa de
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Fontes: IBGE, BCB, SPE/MF. Fonte: IBGE, SPE/MF.
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A inflacdo de servicos subjacentes é, de fato, composta por subitens com precos mais sensi-
veis ao rendimento do trabalho, tais como servigos pessoais (manicure, cabeleireiro); conser-
tos (de refrigerador, televisor); e outros servicos intensivos em mao-de-obra. Entretanto, ndo
so o mercado de trabalho é relevante para explicar a dindmica desses precos, mas também a
inflacdo importada e no atacado. Os precos de refeicao e de alimentacao fora do domicilio,
por exemplo, dependem em grande parcela do movimento dos precos de commodities agro-
pecuadrias, enquanto os precos de conserto de automdéveis e de tratamento de animais sao
sensiveis a evolucdo dos precgos de insumos importados e do cdmbio. A inércia e as expecta-
tivas de inflagao futura também impactam a dinamica da inflacdo de servicos subjacentes.

A fim de compreender como a inflagao de servigos subjacentes respondeu ao longo do tempo
a dindmica do mercado de trabalho, buscou-se estimar uma curva de Phillips modificada (1),
com a variagao da massa de trabalho habitual real substituindo a taxa de desemprego ou
hiato do produto e com a inflagdo de pregos no atacado simulando a inflagdo importada (ja
gue essa medida captura bem os efeitos de variagdes nos pregos de commodities e cambio
nos pregos agricolas e industriais).
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Em (1), 55 representa a inflagdo de servicos subjacentes, 7 é igual a inflagdo cheia, ¢ re-
presenta a expectativa de inflagdo, w47 representa a inflagdo no atacado e y é igual 3 varia-
¢do da massa habitual real de rendimentos. A equacgdo foi estimada considerando janelas
moveis de 6 anos para capturar como variaram no tempo 33 e 84, que representam, respec-
tivamente, a elasticidade da inflagdo de servigos subjacentes a inflagdo no atacado e a massa
de rendimentos habitual real. A estimacao utilizou dados mensais, representados por varia-
¢Oes trimestrais da média mével de trés meses dessazonalizada das varidveis.

Os resultados mostram que a elasticidade da inflagdo de servigos subjacentes a massa de
rendimentos vem se reduzindo de maneira consideravel nos ultimos anos, sobretudo apds a
pandemia (Grafico 4). Em contrapartida, a sensibilidade dessa medida de inflagdo aos precos
no atacado passou a ser estatisticamente significativa e é crescente desde 2020 (Grafico 5).

Grafico 4 - Elasticidade da inflagdao de Grafico 5 - Elasticidade da inflagao de
servicos subjacentes a massa de servigos subjacentes a inflagao no atacado
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Esses resultados sao condizentes com a hipdtese de que houve uma mudanca de natureza
mais estrutural no setor de servicos apds a pandemia, que levou a reducao da participacao
dos saldrios no custo total dos servicos prestados.! Embora os rendimentos do trabalho sigam
ainda importantes para explicar a dinamica dos precos de servicos, a importancia relativa dos
saldrios comparativamente aos demais custos parece ter diminuido recentemente — fato que
pode estar relacionado a digitalizacdo de atividades, reduzindo o peso dos salarios no total
do custo; e a possibilidade de contratacdo e prestacdo de servicos de maneira remota, ele-
vando a oferta de mao-de-obra ao eliminar barreiras geograficas. Em paises mais desenvol-
vidos, o repasse dos saldrios a inflacdo de servicos tende a ser menor que em paises em de-
senvolvimento justamente em fungao da maior tecnologia.

Outra maneira de verificar como o mercado de trabalho vem impactando a dindamica dos
pregos de servigos subjacentes consiste em subdividir essa categoria em outras duas: uma
mais intensiva em trabalho e outra menos sensivel a salarios e mais dependente de outros
fatores, tais como inércia e pregos de insumos. Para tanto, os subitens de servigos subjacen-
tes foram classificados em “intensivos em trabalho” ou em “outros”. Foram considerados
intensivos em trabalho subitens que repercutem mais intensamente a evolugao da mao-de-
obra tais como consertos, reparos, tratamentos e alguns servigcos pessoais e subitens que se
mostraram mais sensiveis a variacdo do rendimento (como refei¢do).?

Apds o calculo dos dois subindices, bastou comparar a variagao trimestral anualizada e des-
sazonalizada de servigos intensivos em trabalho com a dos demais servigos para concluir que
embora a inflagdo de servigos intensivos em trabalho siga em patamar superior a dos demais
subitens de servigos subjacentes, a pressdo observada nessa categoria em janeiro repercutiu
com mais intensidade a aceleragdo nos precos de outros servigos, ndo diretamente relacio-
nados ao andamento do mercado de trabalho (Grafico 6). Em fevereiro, a inflagdo de outros
servigos voltou a desacelerar, levando a queda na inflagdo de servigos subjacentes no més e
a estabilidade dessa inflacdo na métrica de média mével dessazonalizada anualizada.?

Grafico 6 - Servigos subjacentes intensivos em trabalho e outros - dessaz. anualiz. MM3M %
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Fonte: IBGE, SPE/MF.

1 Ver Boxe “Mudancas nos precos relativos de bens e servicos e perspectivas para a inflagdo”, pg. 24 do
Boletim Macrofiscal de novembro de 2023 (https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/pu-

blicacoes/conjuntura-economica/boletim-macrofiscal/2023/boletim-macrofiscal-novembro-1.pdf).
2 Servicos subjacentes considerados intensivos em trabalho: cabeleireiro e barbeiro, casa noturna, con-
serto de aparelho celular, conserto de automavel, conserto de bicicleta, conserto de maquina de lavar,
conserto de refrigerador, conserto de televisor, costureira, depilagdo, dentista, despachante, fisiotera-
peuta, lanche, manicure, médico, mudanca, pintura de veiculo, psicélogo, refeicado, reforma de estofado,
servico de higiene para animais, sobrancelha e tratamento de animais (clinica).
3 Esses resultados sdo sensiveis a spec de dessazonaliza¢do utilizada.
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A pressao que se observou na categoria “outros servigos subjacentes” em janeiro esteve
muito relacionada a aceleragdo nos precos de servicos bancarios, seguro de veiculos, aluguel
e condominio. A alta em servicos bancdrios reflete elevagées em juros de cheque especial e
cartao de crédito; na anuidade de cartdes; em tarifas de contas bancarias e em outras taxas,
e esta certamente mais relacionada a mudancas institucionais e regulatérias do que ao aque-
cimento no mercado de trabalho (Grafico 7). No caso dos precos de aluguel e de seguros de
veiculos, a alta mais acentuada em janeiro esteve possivelmente ligada a efetivacdo de rea-
justes que foram anteriormente postergados devido a pandemia. Tratam-se, provavelmente,
de reajustes pontuais, ndo integralmente repassados a outros precos. Em fevereiro, inclusive,
a inflagao desses subitens voltou a desacelerar.

Grafico 7 - Servigos bancarios - var. %
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Fontes: IBGE, BCB, SPE/MF.

Pelo Grifico 6, é possivel verificar ainda que a inflagdo de servigos intensivos em trabalho tam-
bém veio subindo gradualmente nos ultimos meses (embora ndo explique, isoladamente, a ele-
vacao mais recente da inflagao de servigos subjacentes). Essa aceleragao nos pregos de servigos
intensivos em mao-de-obra pode estar relacionada a politica de valorizagao do saldario minimo,
porém essa politica também contribui para reduzir pressdes salariais uma vez que estimula o
retorno da populagdo economicamente ativa ao mercado de trabalho. Nesse sentido, vale res-
saltar que a taxa de participagdo voltou a subir de maneira mais significativa desde setembro e
gue esse movimento tende a ser reforcado também pela melhor focalizagdo dos beneficios
sociais planejada para 2024, além do reajuste real do saldrio minimo (Grafico 8).

Grafico 8 - Participacao na forga de trabalho - % dessaz
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Vale notar, por fim, que a mensuracao da inflacdo de subitens de servicos subjacentes é muito
dependente da metodologia e amostra utilizada. Para alguns desses subitens, é nitida a au-
séncia de convergéncia entre os precos no IPCA e IPC-DI no médio prazo, e essas divergéncias
se traduzem em diferentes trajetdrias para a inflagdo de servicos subjacentes nesses indices
(Figura 1). Essa dinamica distinta sugere ser necessario observar também outros indices de
precos para um diagndstico mais preciso a respeito da evolucao da inflagao de servigos sub-
jacentes.

Figura 1 — Comparativo entre inflacao de itens no IPCA e IPC-DI - var.% 12m
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Fonte: IBGE, FGV. *Subjacentes do IPCA exceto mudanga e casa noturna, sem correspondente no IPC-DI.
Considera todos os itens de alimentagdo fora do domicilio do IPC-DI.

A inflagdo mensal de servigos subjacentes avangou de novembro a janeiro de 2024, mas par-
cela desse avango se deve a evolugdo nos precos de itens menos sensiveis a dindmica do
mercado de trabalho, tais como servigos bancarios, seguro voluntario de veiculos e aluguel.
Os precos de servicos mais intensivos em trabalho também aceleraram nos ultimos meses,
mas de maneira mais gradual. Para a dinamica menos acelerada dos precgos de servicos in-
tensivos em trabalho, parece ter contribuido de maneira muito relevante a reducdo da sen-
sibilidade da inflacdo de servicos subjacentes a massa de rendimentos real ao longo dos ulti-
mos anos, em linha com o que se observa em paises mais desenvolvidos.
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Para 2024, deverao ser fatores determinantes para condicionar a evolugao dos precos de
servicos subjacentes ndo so a evolugdo da massa de rendimentos, como também a trajetoria
da taxa de participagdo no mercado trabalho e dos pregos no atacado. Mais recentemente, a
taxa de participagao voltou a subir, movimento que deve ser estimulado pelo aumento real
do salario minimo e pela focalizagdao dos programas de auxilio social. Os pregos no atacado,
gue tinham voltado a acelerar em fins de 2023, passaram a exibir deflagdao no inicio de 2024
auxiliados pelo crescimento mundial da producgdo agricola e pela desaceleragdao da demanda
chinesa, podendo constituir outra fonte de desinflagao para a inflagao de servigos no curto
prazo.




