7. INFLACAO E JUROS

EM MEIO A VOLATILIDADE ECONOMICA, JUROS VOLTAM A SUBIR

O ano foi marcado pelo retorno do ciclo de aperto monetario em resposta a alta da inflagéao,
alimentada por incertezas fiscais, desvalorizagdo cambial e um mercado de trabalho aquecido

Em 2024, a inflagdo no Brasil acumulou uma alta de 4,8% em 12 meses até outubro,
marcando uma leve aceleracdo em relagdo aos 4,6% registrados ao final de 2023. O ano foi
marcado por pressodes inflacionarias generalizadas, impulsionadas por fatores como o aumento
nos pregcos de alimentos, combustiveis e servigos. Eventos climaticos adversos, como as
enchentes no Sul do pais, contribuiram para a alta dos precos dos alimentos, enquanto um
mercado de trabalho aquecido e a desvalorizagcdo cambial elevaram os custos de producdo e
reforcaram o componente inercial da inflagdo. Como resultado, o indice de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA) permaneceu acima da meta de 3% estabelecida pelo Banco Central, exigindo
ajustes na condugdo da politica monetaria.

A politica monetaria em 2024 foi caracterizada por uma ftransicdo entre ciclos de
flexibilizagdo e aperto. O Banco Central iniciou 0 ano reduzindo gradualmente a taxa Selic,
seguindo cortes consecutivos desde agosto de 2023. No entanto, a intensificacdo das pressbes
inflacionarias e o agravamento do cenario fiscal levaram a uma mudanga de postura no segundo
semestre. Em setembro, o Copom retomou o ciclo de alta dos juros, com um aumento de 0,25
ponto percentual, seguido por uma elevagéo mais robusta de 0,50 ponto percentual em novembro,
alcangando 11,25% a.a. Essas decisbes refletiram a necessidade de conter a desancoragem das
expectativas de inflagdo, combater os efeitos da desvalorizagdo cambial e reforgar a credibilidade
da politica monetaria diante do ceticismo quanto ao ajuste fiscal.

Para o restante de 2024 e 2025, as perspectivas sdo de um cenario desafiador. Espera-se
que o IPCA encerre 2024 em 4,7%, com uma desaceleragado para 4,3% em 2025, impulsionada
pela manutencéo de juros elevados. A taxa Selic deve encerrar 2024 em 11,75%, permanecendo
em terreno contracionista ao longo de 2025, com a média anual estimada em 12,50%. A conducao
da politica monetaria no préximo ano dependera fortemente da evolugdo fiscal. Caso as
expectativas de inflagdo permanegam desancoradas ou o ajuste fiscal ndo avance, o Banco
Central podera optar por novos aumentos nos juros. Em suma, 2025 sera um ano de cautela na
politica monetaria, com juros elevados visando garantir a convergéncia da inflacdo para a meta e
restaurar a confianga dos agentes econémicos.

Inflagéo: 0 Retorno das pressées generalizadas

Apods o processo de desaceleracao dos niveis de pregos observado em 2023, a inflagao no
Brasil apresentou uma tendéncia de alta em 2024. Em dezembro de 2023, o IPCA havia
acumulado uma variagao de 4,6% nos ultimos 12 meses. Atualmente, até outubro de 2024, o
indicador acumula alta de 4,8% em 12 meses, sinalizando uma ligeira aceleragdo. No acumulado
do ano, de janeiro a outubro, a inflagdo ao consumidor chegou a 3,9%, superando levemente os
3,7% registrados no mesmo periodo do ano anterior.

Essa reversao de tendéncia reflete a atuagao de diversas forgas que impactaram os precos
ao longo do ano. Entre os principais fatores estdo: (i) as enchentes no Rio Grande do Sul, que
comprometeram a produgéo agricola e pressionaram os pregos dos alimentos; (i) um mercado de
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trabalho ainda aquecido, com baixa taxa de desemprego, gerando pressdao por aumentos
salariais; (ii) uma atividade econémica que tem surpreendido positivamente, contribuindo para
maior demanda interna; e (iv) os precos de combustiveis, que sofreram reajustes ao longo do ano
devido a volatilidade do mercado internacional e a politica de pregcos da Petrobras. Além disso, os
precos dos bens industriais também registraram alta, influenciados por fatores como o aumento
dos custos de producdo em decorréncia da desvalorizagdo cambial, que encareceu insumos
importados, € a elevacao das cotagdes internacionais de commodities.

Quando analisamos as variagdes de precos no primeiro elo da cadeia econémica — o
produtor —, o indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA-M), calculado pela FGV, acumulou uma
alta de 7,0% nos 12 meses até novembro de 2024. Os principais fatores que contribuiram para o
forte crescimento dos custos de producao foram as Matérias-Primas Brutas, que registraram um
aumento expressivo de 12,7% no periodo, e os Bens Finais, com alta de 6,7%. Entre os produtos,
destacaram-se os Produtos Agropecuarios, que tiveram a maior elevagao, de 17,5%, enquanto os
Produtos Industriais apresentaram um crescimento mais moderado, de 3,4%.

Esses segmentos foram significativamente impactados pela alta nos precos das
commodities. O indice de Commodities calculado pelo Banco Central (IC-Br) registrou um
crescimento de 25,5% entre janeiro e outubro de 2024. Essa forte elevagdo foi impulsionada,
principalmente, pelos pregos das commodities metalicas, que dispararam 40,6%, e pelas
commodities agropecuarias, que cresceram 23,8%. Para fins de comparagdo, no mesmo periodo
do ano passado, as commodities metalicas haviam sofrido uma queda de 10,6%, enquanto as
agropecuarias registraram um aumento modesto de 3,4%.

Como o IPA representa 60% das variagcdes do indice Geral de Precos (IGP), o ano de
2024 também foi marcado por elevagdes nesse indicador. Apés acumular uma alta de 37,1% em
maio de 2021 — periodo fortemente influenciado pela pandemia —, o IGP fechou 2023 com uma
retracao de 3,2%. Contudo, até novembro de 2024, o indice ja acumula uma alta de 6,3% em 12
meses, refletindo o impacto do aumento dos custos ao longo da cadeia produtiva. Além disso,
outros componentes do IGP, como o indice Nacional de Custo da Construgdo (INCC) e o indice
de Pregos ao Consumidor (IPC), também registraram inflagao significativa, com altas de 6,1% e
4,1%, respectivamente. O INCC foi particularmente pressionado pelos custos da mao de obra, que
registraram um aumento de 7,9% nos ultimos 12 meses até novembro.

Grafico 7.1. IGP-M e seus componentes Grafico 7.2. Indice de commodities — IC-Br
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Fonte: FGV. Elaboragdo: UEE\FIERGS. Fonte: Banco Central. IBGE. Elaboragao: UEE/FIERGS.

Pela 6tica do consumidor, o ano tem sido marcado pelo processo de elevagao dos pregos.
Dentre as aberturas do IPCA, os alimentos foram um dos principais responsaveis por elevar a
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magnitude do indice cheio. A elevagao de 5,1% no ano se contrapde a queda de 2,6% observada
no mesmo periodo do ano passado. A elevacao foi resultado do aumento no preco do leite e
derivados (+11,6% no ano até out/2024), bebidas (+11,2%), carnes (+6,3%) e frutas (+11,6%).
Esse movimento veio em linha com o aumento nos pregcos dos produtos agropecuarios,
principalmente das carnes, que tém apresentado valores expressivos desde o inicio do ano. O
valor da arroba de boi, por exemplo, teve uma elevacdo de 21,1%. Além disso, outros fatores
relacionados a oferta e demanda de alimentos contribuiram para pressionar os precos, tal como
foi as enchentes do Rio Grande do Sul.

A segunda categoria com maior impacto sobre a inflacdo foi a dos precos administrados,
que acumularam alta de 5,8% até outubro. Entre os destaques estdo o aumento de 9,3% no prego
da gasolina, reflexo de sucessivos reajustes realizados pela Petrobras ao longo do ano, e o
avanco de 9,8% nas tarifas de energia elétrica. No caso da eletricidade, a seca que afetou a
regiao Sudeste comprometeu os niveis dos reservatorios, principais responsaveis pelo
abastecimento no pais. Em consequéncia, houve alteracbes nas bandeiras tarifarias: em julho e
novembro, a classificagdo foi amarela, enquanto em setembro e outubro aplicaram-se as
bandeiras vermelhas nos patamares 1 e 2, ampliando os custos para os consumidores.

O "calcanhar de Aquiles" da inflagao tem sido os servigos, que permanecem resilientes,
com crescimento de 3,2% no acumulado do ano. Quando se analisam itens mais sensiveis as
variagbes na renda da populagdo, os chamados servigos subjacentes, o avang¢o € ainda mais
significativo. Apos encerrar 2023 com alta de 4,8% no acumulado de 12 meses, 0 aumento
chegou a 5,3% em outubro de 2024. Esse movimento pode ser explicado por dois fatores
principais: a maior renda disponivel das familias, impulsionada pela elevagao do salario minimo, e
0s ganhos obtidos em negociacbes coletivas, cujos reajustes tém superado a inflagdo. Esses
elementos ndo apenas pressionam os servigos, mas também reforcam o componente inercial da
inflagéo.

Grafico 7.3. Tx. de desemprego e IPCA Grafico 7.4. IPCA e suas aberturas
Servigos (Var. % acum. em 12 meses)
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Por fim, merece destaque a elevagcdo dos pregos dos bens industriais, que registraram
crescimento de 2,0% no acumulado do ano, superando os 1,4% observados no mesmo periodo
do ano passado. Entre os principais itens com alta estdo o etanol, que avangou 15,6%, os
automdéveis novos, com elevagao de 2,4%, produtos de tabaco, que cresceram 4,8%, e calgados e
acessorios, com aumento de 2,5%. Como mencionado anteriormente, os custos de produgéo na
industria tém apresentado forte crescimento em 2024, um movimento que pode ser repassado ao
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consumidor em algum momento de 2025. Além disso, a expectativa para o préximo ano é de um
cambio ainda mais desvalorizado, 0 que tende a pressionar ainda mais os pregos industriais,
considerando a alta dependéncia da industria brasileira por insumos importados.

Grafico 7.5. Grupos do IPCA Grafico 7.6. Média dos nucleos
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Fonte: Banco Central. Elaboragéo: UEE/FIERGS. Fonte: Banco Central. IBGE. Elaboracdo: UEE/FIERGS.

Com a elevagdo dos pregos, os nucleos inflacionarios passaram a apresentar magnitudes
crescentes ao longo do ano. No acumulado em 12 meses até outubro, a média das métricas de
nucleo fornecidas pelo Banco Central atingiu 3,9%, um patamar superior aos observados em
agosto e setembro, quando registraram 3,7%. E importante notar que os nucleos estdo acima da
meta de inflacdo para 2024, fixada em 3,0%, com destaque para o IPCA EX 3, que considera
apenas itens selecionados de servicos e bens industriais. Esses resultados reforcam a
necessidade de manutencdo da politica monetaria em territorio contracionista por um periodo
mais prolongado, visando conter as pressdes inflacionarias persistentes.

O que esperar da inflagdo em 2025? A inflacgdo em 2025 deve apresentar comportamentos
distintos ao longo do ano, influenciada por fatores especificos em diferentes grupos de bens e
servicos. Em janeiro, os pregos administrados devem contribuir para uma deflagdo mensal,
resultado da reducao de -0,6 p.p. na variacdo devido ao impacto do Bénus de ltaipu, algo que
rompe com a sazonalidade habitual desse periodo. Ja em fevereiro, a elevacdo do ICMS sobre
combustiveis adicionara cerca de +0,1 p.p. a inflagdo mensal, em um més tradicionalmente
marcado por altas sazonais, como os reajustes de mensalidades escolares e planos de saude.

Nos bens industriais, o cambio desvalorizado seguira como uma fonte de pressao
significativa, ampliando os desafios ja observados em 2024. Esse cenario pode elevar os custos
de producéo e resultar em repasses ao consumidor ao longo do ano.

No setor de alimentos, embora o0 aumento nos precos das proteinas — especialmente
carnes bovinas, frango e suino — ja seja evidente, a previsdo de uma boa safra agricola, sem
grandes efeitos climaticos adversos, traz otimismo em relagcdo a estabilidade nos precos gerais
dos alimentos. No entanto, as carnes continuardao sendo um ponto de atengcido, com o boi gordo
atingindo novas maximas, negociado acima de 350 R$/@, e o movimento altista nas demais
proteinas.

Por outro lado, os servicos devem continuar pressionados pelo mercado de trabalho
aquecido. A dindmica dos servigos subjacentes, que esta diretamente ligada a evolugéo da renda
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e dos salarios, reforga a expectativa de pressdes inflacionarias nesse grupo, mantendo o setor
como um dos principais focos de atengao para 2025.

Com base nesses fatores, espera-se que o IPCA encerre o ano em 4,3%, um nivel
alinhado a meta de inflagdo, mas que reflete desafios significativos na gestao dos precos ao longo
do periodo.

Tabela 7.1. Perspectivas para 2024 e 2025
(Em % | Acumulado em 12 meses)

2023 2024~ 2025
IGP-M -3,2 6,1 4,2
INPC 3,7 4,8 4,5
IPCA 4,6 4,7 4,3

Elaboragéo: UEE/FIERGS. *Previsdo UEE/FIERGS.

Politica Monetaria: intensificacdo do ciclo de elevagées nas maos do fiscal

O ano de 2024 foi marcado pelo retorno do ciclo de aperto monetario. Apés iniciar o ano
com cortes na taxa de juros em sete reuniées consecutivas, em um movimento iniciado em agosto
de 2023, a taxa SELIC foi mantida em 10,50% por dois meses. Contudo, a intensificacdo da
deterioragdo do cenario econdmico, refletida no aumento das expectativas de inflagdo e no grau
de incerteza tanto no contexto nacional quanto internacional, levou o Banco Central a retomar o
ciclo de elevacao dos juros na sexta reunidao do ano, em setembro. A perspectiva é de que esse
ciclo de alta da SELIC seja mantido por pelo menos mais trés reuniées, com o objetivo de conter a
elevada incerteza, especialmente em razao do agravamento do quadro fiscal.

A reunido do Copom de maio foi marcada pela percepcdo dos membros quanto a
intensificacdo da deterioragdo da economia brasileira. Nesse encontro, a magnitude do corte da
Selic foi reduzida de 0,50 p.p. para 0,25 p.p., representando a primeira divisdo de votos entre os
membros desde agosto de 2023 e a auséncia de sinalizagbes sobre os préximos passos da
politica monetaria. Na ata da decisdo de manutencao da Selic em 10,50% a.a., ocorrida em junho,
0s membros chegaram a um consenso de que o cenario econdmico havia se deteriorado
consideravelmente. Entre os fatores determinantes estavam a desancoragem das expectativas de
inflacdo, o aumento dos precos em maio — impulsionado pelas enchentes que afetaram os
alimentos —, e a desvalorizagdo cambial de 5,6%. Além disso, a inflagdo dos servigos subjacentes
acelerou, enquanto o mercado de trabalho permaneceu robusto, com aumento da massa salarial e
do consumo das familias, o que intensificou as pressodes sobre os precos. Diante desse cenario, o
Copom reafirmou seu compromisso com a meta de inflagdo, destacando a necessidade de manter
uma politica monetaria contracionista até que as expectativas inflacionarias fossem ancoradas e o
processo de desinflagdo consolidado. Por isso, optou por manter a Selic no patamar de 10,50%
a.a.

A elevagao da taxa Selic em 2024 teve inicio em setembro, com um aumento de 0,25
ponto percentual, marcando o retorno do ciclo de aperto monetario em resposta ao cenario
econdmico deteriorado. O Banco Central justificou essa decisdo com base na persisténcia das
expectativas inflacionarias acima da meta, impulsionadas por uma atividade econémica mais
aquecida do que o esperado e por um mercado de trabalho extremamente dindmico. No
acumulado do ano, foram criadas 1,9 milhdo de novas vagas formais, um numero que, aliado ao
crescimento das concessodes de crédito as familias (8% nos primeiros nove meses), contribuiu
para a expansao do consumo e da demanda agregada. Essa combinagao de fatores levou o hiato
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do produto para o campo positivo, indicando que a economia operava acima de seu potencial, o
que dificultava o controle da inflacdo. Além disso, a inflagao de servicos subjacentes atingiu 4,7%
no acumulado de 12 meses até setembro, bem acima da meta de 3%, refletindo o impacto do
consumo elevado e do aumento da massa salarial.

Na reuniao de novembro, o Copom intensificou o ritmo de elevagao da Selic, aumentando-
a em 0,50 ponto percentual, conduzindo a taxa para 11,25% a.a. A decisdo foi motivada,
sobretudo, pela elevacao das expectativas de inflacéo e pela forte pressado sobre o cambio, ambas
resultantes da principal incerteza do ano: a condugio da politica fiscal do pais. Desde o inicio de
2024, as projegdes inflacionarias para 2025 e 2026 subiram de 3,5% para 4,1% e 3,7%,
respectivamente, evidenciando um agravamento continuo do cenario inflacionario. Esse
movimento foi amplificado pelas duvidas em torno do cumprimento do novo arcabougo fiscal, cuja
implementacdo depende de uma revisao significativa dos gastos publicos. Até a reunido de
novembro, ndo haviam sido apresentados avangos concretos na agenda fiscal, e essa indefinicdo
gerava grande apreensdo nos mercados. Como reflexo, o cdmbio sofreu uma desvalorizagao
acumulada de 12,5% ao longo do ano, pressionando os custos de bens industriais e ampliando as
pressdes inflacionarias. A auséncia, a época, de medidas claras para assegurar o ajuste fiscal
aumentou a desconfianga sobre a capacidade do governo de controlar o déficit e cumprir as metas
propostas.

Grafico 7.7. Projecao IPCA e Taxa de Juros Selic
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O que esperar da politica monetaria em 2024 e 2025? A condugado da politica monetaria
em 2024 e 2025 estara fortemente condicionada pela evolugao do cenario fiscal e pelas
expectativas inflacionarias. Em sua ata divulgada em novembro, o Banco Central reafirmou o
compromisso com a convergéncia da inflagdo para a meta, destacando que a magnitude do ciclo
de aperto monetario sera ajustada conforme necessario. A recente proposta de ajuste fiscal
enviada pelo Executivo ao Congresso, que prevé uma redugdo de R$ 70 bilhdes nas despesas
publicas ao longo dos préximos dois anos, foi recebida com ceticismo pelos mercados. Embora
represente um esforgo de contencgéao, o arranjo € considerado insuficiente para alcangar superavits
fiscais em 2025 e 2026. Além disso, a proposta de reestruturagao do imposto de renda, que pode

Balango 2024 & Perspectivas 2025 | Unidade de Estudos Econdmicos | Observatorio da Industria | 71



gerar uma reducao expressiva na arrecadagao, ampliou as incertezas fiscais, contribuindo para a
desvalorizagdo cambial que levou o Délar acima de R$ 6,00.

Esse cenario fiscal adverso reforga a desancoragem das expectativas de inflagédo, exigindo
do Banco Central uma postura prolongada de aperto monetario. A autonomia da autoridade
monetaria e seu compromisso com a independéncia tornam improvavel uma flexibilizacdo
antecipada da Selic, mesmo diante de pressodes politicas. A combinacdo de uma conducéo fiscal
fragil e o aumento das incertezas econbmicas aponta para a manutencdo de taxas de juros
elevadas em 2025, como forma de compensar os riscos advindos da auséncia de um ajuste fiscal
robusto.

Para o final de 2024, espera-se que a Selic encerre o ano em 11,75% a.a., mantendo o
patamar do final de 2023. Ja em 2025, projeta-se uma abordagem cautelosa por parte do Banco
Central, com a taxa alcangando 12,50% a.a., caso o cenario fiscal e inflacionario continue
desafiador. A necessidade de conter as expectativas inflacionarias, especialmente em um
ambiente de cambio desvalorizado e incertezas fiscais persistentes, continuara orientando as
decisbes do Copom. Dependendo do sucesso ou fracasso das medidas fiscais implementadas, o
ciclo de aperto monetario podera ser ajustado, indicando que a politica monetaria devera
permanecer em terreno contracionista por um periodo prolongado
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