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| — Contextualizagao

COP 30

A COP 30, que ocorreu em novembro no Brasil, desenvolveu diversas atividades focadas na
interrelacéo das questdes ambientais com outras areas, tais como saude, educagéao, direitos humanos,
mercado de trabalho e relagdes entre os paises. Para a preservacdo ambiental, para o enfrentamento
da emergéncia climatica e para o desenvolvimento sustentavel, a COP 30 abordou a definicdo de
consensos em relagao as metas, aos indicadores de desempenho e aos planos de agbes, nacionais e
globais, e de financiamento climatico entre os diferentes paises, desenvolvidos e em desenvolvimento.
A promocgao de cooperagao entre governos, organismos multilaterais, empresas e sociedade civil foi
tratada como determinante para a efetivagdo de estratégias, de agbes e de financiamentos para

adaptacao climatica e para transigao energética.

No que se refere as mudancgas climaticas, foi abordada a preocupacao sobre o impacto direto na
vida das pessoas e a necessidade de fortalecer sistemas de saude e de infraestrutura resilientes ao
clima. Temas como descarbonizagdo, biocombustiveis, mercados de carbono, economia circular,
gestdo de residuos e reciclagem também foram destacados como urgentes para ampliar a
sustentabilidade ambiental, assim como para a protecdo social e para a seguranga alimentar,
especialmente dos trabalhadores e das populagbes mais expostas e vulneraveis. O combate ao
desmatamento ilegal e a preservagao da biodiversidade, das florestas, da Amazonia e dos oceanos e
dos seus ecossistemas sdo aspectos determinantes para as questdes climaticas, sociais e territoriais.
A participagdo e a protegcdo de povos indigenas, comunidades locais e tradicionais, bem como o
fortalecimento de programas de inclusdo produtiva também foram questdes tratadas na agenda

climatica brasileira.

Sobre a atuagdo do governo, a definicdo da taxonomia verde, a implementacao de programas
fiscais e de linhas de financiamento incentivadas e a atuagéo conjunta entre Estado, setor privado e
sociedade civil ttm sido fatores cada vez mais necessarios para fomentar a responsabilidade ambiental
e as agbes de sustentabilidade, assim como o aprimoramento regulatério, como, por exemplo, do
mercado de carbono. Para o setor da industria, ressalta-se que a modernizacéo e a descarbonizagao

estdo entre as questdes que fortalecem a competitividade e a sustentabilidade ambiental.
EUA

O governo dos EUA sancionou projeto orgamentario que encerrou o mais longo shutdown da
histéria americana. Além disso, os EUA revogaram a tarifa de importagao adicional de 40% de diversos
produtos agropecuarios brasileiros, tais como alguns tipos de carnes, café e varias frutas. Ja no que se

refere a politica monetaria, a taxa basica de juros foi cortada para a faixa entre 3,75% a 4,00% ao ano.
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Il — Politica fiscal e contas publicas

O setor publico consolidado apresentou um resultado primario deficitario de R$ 17,5
bilh6es em setembro e de R$ 33,2 bilhées (0,3% do PIB) no acumulado em 12 meses. Os juros
nominais somaram R$ 84,7 bilhdes em setembro e R$ 984,8 bilhdes no acumulado em 12 meses (7,9%
do PIB). Ja o resultado nominal, que compreende o resultado primario e as despesas com juros,
também foi deficitario em R$ 102,2 bilh6es em setembro e em R$ 1.018,0 bilhdes (8,2% do PIB)

em 12 meses.

A trajetéoria da divida bruta do Governo Geral tem registrado uma tendéncia de
crescimento em relagao ao PIB ao longo dos ultimos meses. Entre janeiro de 2025 e setembro
de 2025 houve um aumento de 2,4 pontos percentuais do PIB, de 75,7% para 78,1% (Grafico 1). A
dindmica de crescimento do endividamento tem sido impulsionada pela expressiva despesa com juros,
principalmente devido a taxa basica real de juros seguir muito acima da taxa de crescimento da
economia. A manutengao da politica monetaria muito contracionista é o principal fator que tem

piorado a situagao de endividamento e, consequentemente, a percepgao de risco fiscal.

Grafico 1 Evolugao da divida bruta do Governo Geral (% PIB)
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Fonte: BCB / Elaboragéo do autor. (&) Metodologia utilizada a partir de 2008.

lll — Politica monetaria e inflagao

Politica monetaria e mercado de crédito

Na reuniao do Copom, que ocorreu nos dias 4 e 5 de novembro, a taxa Selic foi mantida em
15,0% a.a., por unanimidade. Para a préxima reunido, que ocorrera nos dias 9 e 10 de dezembro, a
perspectiva € que nao ocorra alteracbes na taxa basica de juros. Desta forma, apesar da queda da
expectativa de inflagao, ainda permanece a perspectiva de que o inicio do ciclo de cortes da taxa

Selic ocorra na primeira reunidao do Copom em 2026.
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Ressaltam-se os seguintes fatores apontados pelo Copom: i) ambiente externo segue incerto e
marcado pela tensdo geopolitica, principalmente devido a conjuntura e a politica econbmica dos
Estados Unidos; ii) cenario doméstico apresenta moderagéo do crescimento da atividade econdmica e
manutencado do dinamismo no mercado de trabalho; iii) indices de inflagdo se mantiveram acima da
meta, mas apresentaram arrefecimento; iv) as expectativas de inflagdo para 2025 e 2026 apuradas pela
pesquisa Focus seguem acima da meta; e v) no balango de riscos para a inflagdo destacam-se a
desancoragem das expectativas de inflagdo por um periodo mais prolongado, maior resiliéncia da
inflacdo de servigos do que a projetada e taxa de cambio que permanece mais depreciada.

O Comité ressaltou que esta acompanhando os anuncios sobre as imposi¢oes de tarifas
comerciais pelos EUA ao Brasil. Ademais, o Copom destacou novamente a preocupag¢ao com a
politica fiscal e seus impactos para a politica monetaria e para os ativos financeiros. Outros
aspectos foram destacados como as expectativas que seguem desancoradas e as projecdes de inflagao
ainda elevadas, assim como que ha resiliéncia da atividade econémica e pressées no mercado de
trabalho. Desta forma, o Copom afirmou que, diante desse cenario atual de elevada incerteza, tem
mantido a postura de cautela na condugdo da politica monetaria. Além disso, o Comité ressaltou
novamente que “para assegurar a convergéncia da inflagdo a meta em ambiente de expectativas
desancoradas, exige-se uma politica monetaria em patamar significativamente contracionista
por periodo bastante prolongado.”

Devido ao arrefecimento das pressdes inflacionarias, a taxa real de juros esta no maior nivel
dos ultimos anos, cerca de 10% a.a.. Apds o ciclo de cortes esperado, a perspectiva é que a taxa
Selic feche 2026 em cerca de 12,0% a.a.. Dessa forma, a taxa real de juros tende a reduzir para

cerca de 7,5% em 2026, o que ainda representara um nivel muito elevado (Grafico 2).

Grafico 2 Evolucdo da taxa real de juros
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Fonte: BCB; IBGE / Elaboragéo do autor.
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Apesar do processo de desaceleragdo do ritmo de crescimento da economia, de valorizagéo
recente da taxa de cambio (R$/US$) e da reducdo das pressdes inflacionarias, a politica monetaria
seguira fortemente contracionista ao longo de 2026. Desta forma, além de reduzir o potencial de
crescimento econémico, tomadas de decisoes de consumo das familias e de investimentos
produtivos e em infraestrutura por parte de empresas continuarao sendo forte e negativamente

impactados. Torna-se cada vez mais urgente o inicio do ciclo de cortes da taxa Selic.
Inflagao

O indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) geral de outubro de 2025
apresentou variagao positiva de 0,09%. Dentre os grupos que integram a mensuragao do IPCA, ainda
referente a outubro, destacam-se, de um lado, Vestuario (+0,51%), Saude e cuidados pessoais
(+0,41%) e Despesas pessoais (+0,45%) que tiveram variagdes positivas nos seus pregos. De outro
lado, o grupo Habitacdo (-0,30%) teve variagéo negativa. No ano, o IPCA acumulou variagao de 3,73%.
No acumulado em 12 meses, o IPCA geral foi de 4,68%. Destacam-se os grupos Alimentacao e
bebidas (+5,50%), Habitacdo (+4,36%), Vestuario (+5,07%), Saude e cuidados pessoais (+5,42%),
Despesas pessoais (+6,83%) e Educagéo (+6,21%) que apresentaram maiores variagdes (Tabela 1 e
Gréfico 3).

Tabela 1 IPCA de outubro de 2025

. Variacao %
Geral, grupo, subgrupo e item
Mensal Acum. ano Acum. 12 meses
indice geral 0,09 3,73 4,68
1.Alimentacdo e bebidas 0,01 2,68 5,50
Alimentacdo no domicilio -0,16 1,49 4,54
Cerveja 0,75 4,44 4,66
Alimentacdo fora do domicilio 0,46 5,85 8,05
Cerveja -0,08 2,58 3,64
2.Habitacao -0,30 6,58 4,36
Gas de botijao 0,94 3,27 3,75
3.Artigos de residéncia -0,34 0,08 0,43
4 Vestudrio 0,51 4,01 5,07
5.Transportes 0,11 2,09 3,69
Combustiveis (veiculos) 0,32 2,16 2,72
Gasolina 0,29 2,10 2,49
Etanol 0,85 3,80 5,59
Oleo diesel -0,46 1,10 2,11
6.Saude e cuidados pessoais 0,41 5,08 5,42
7.Despesas pessoais 0,45 4,68 6,83
8.Educacdo 0,06 6,13 6,21
9.Comunicagao -0,16 0,60 0,88

Fonte: IBGE / Elaboragéo do autor.
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A cerveja para consumo no domicilio registrou aumento nos prec¢os de 0,75% em outubro,
de 4,44% no ano e de 4,66% no acumulado em 12 meses. Ja a cerveja para consumo fora do
domicilio teve queda nos pre¢os de 0,08% no més e elevagao de 2,58% no ano e de 3,64% no

acumulado em 12 meses (Tabela 1 e Grafico 3).

Grafico 3 Evolucado do IPCA geral e da cerveja (Var. % acumulada em 12 meses)
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O indice Geral de Pregos- Mercado (IGP-M) registrou variagdo negativa de 0,36% em outubro

e de 1,30% no ano. Ja no acumulado em 12 meses, esse indice teve aumento de 0,92%.

IV - Indicadores setoriais

Monitor do PIB-FGV

O Monitor do PIB-FGV mensurou um crescimento de 0,1% no terceiro trimestre
relativamente ao trimestre anterior e de 2,5% no acumulado em 12 meses. De acordo com a
pesquisa, o desempenho do setor servicos e o consumo das familias ficaram estagnados. Além da
continuidade do fraco desempenho do consumo das familias, ressalta-se a tendéncia de piora da
Formacéo Bruta de Capital Fixo — Investimentos, que registrou queda no terceiro trimestre do ano em
comparagao ao mesmo periodo de 2024 (Grafico 4). Portanto, o monitor do PIB confirma o quadro
de desaceleragao do ritmo de crescimento da economia e de enfraquecimento do consumo das
familias e dos investimentos. Ressalte-se que a taxa de investimento do terceiro trimestre foi de
18,9%.
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Grafico 4 Evolugado da Formacéao Bruta de Capital Fixo (taxa trimestral mével com relagédo ao
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Fonte e elaboragdo: FGV IBRE.

Mercado de trabalho

A taxa de desocupacido (desemprego) foi estimada em 5,6%, em relacdo a Populagéo
Economicamente Ativa (PEA), no trimestre de julho a setembro de 2025. Assim, a estimativa era de que
cerca de 6,0 milhdes de pessoas estavam desocupadas no trimestre encerrado em setembro de
2025. Ja a taxa de subutilizagdo da forca de trabalho (pessoas desocupadas, desalentadas e
subocupadas por insuficiéncia de horas trabalhadas), que reflete uma visdo mais ampla da situagao do
mercado de trabalho, foi estimada em 13,9% no trimestre mével de julho a setembro de 2025. A
estimativa apontou que em torno de 15,8 milhdes de pessoas estavam subutilizadas,

apresentando reducao de 0,7 milhdo de pessoas em relagao ao trimestre de abril a junho de 2025.

De acordo com o Caged, que registra contratagoes e demissdes, em setembro de 2025
houve um saldo positivo de 213 mil empregos formais. Os Servigos (+107 mil), o Comércio (+36
mil), a Construgao (+24 mil), a Industria (+43 mil) e a Agropecuaria e pesca (+3 mil) registraram abertura
de postos de trabalho. No acumulado ano, o saldo foi positivo em 1.717 mil postos de trabalho. No
acumulado em 12 meses, o saldo foi de 1.400 mil postos, sendo que os Servigos (+743 mil), o
Comeércio (+307 mil), a Industria (+215 mil), a Construgao (+96 mil) e a Agropecuaria e pesca (+39

mil) apresentaram abertura de postos de trabalho.
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Indastria

O indicador da producao industrial mensal de setembro apresentou uma queda de 0,4%
em relagdo ao més anterior (IBGE). De um lado, os bens de capital (+0,1%) registraram pequeno
aumento na producgédo. De outro lado, os bens intermediarios (-0,4%), os bens de consumo duraveis (-
1,4%) e os bens de consumo semi e ndo duraveis (-0,1%) tiveram recuos da producdo. No acumulado
no ano, a produc¢ao da industria geral aumentou 1,0%. No acumulado em 12 meses, a produgao
da Industria Geral apresentou variagao positiva de 1,5% (Grafico 5). Nessa base de comparacao,
os bens de capital (+3,0%), os bens intermediarios (+2,5%) e os bens de consumo duraveis (+7,6%)

tiveram aumento de producao.

No que se referem as atividades de fabricagao de produtos alimenticios e de bebidas,
verifica-se um fraco desempenho da produgao industrial. No acumulado em 12 meses até setembro
de 2025, enquanto a fabricagdo de alimentos registrou um recuo de 0,1%, a fabricagdo de bebidas
retraiu 3,3% (Grafico 5). Esse desempenho esta diretamente relacionado a reduc¢ao do ritmo de
crescimento da economia, a piora nas condigées do mercado de crédito e ao reajuste de precos
dos produtos. Ademais, questoes climaticas e a piora na disponibilidade de renda das familias
foram outros fatores que afetaram diretamente a demanda de consumo, principalmente de

cerveja.
Grafico 5 Evolugao da Produgéo Fisica Industrial (Variagdo % acumulada em 12 meses)
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Servigos e comércio

O volume de servigos registrou aumento de 0,6% em setembro frente ao més anterior, de
2,8% no ano e de 3,1% no acumulado em 12 meses. Ja o volume de vendas do comércio varejista
ampliado, que inclui atividades de Veiculos, motos, partes e pe¢as e de Material de construgao,
apresentou aumento de 0,2% em setembro, em relacdo ao més anterior. No acumulado do ano,

houve um recuo de 0,3% e, no acumulado em 12 meses, um crescimento de 0,7%.

Apesar do bom dinamismo do mercado de trabalho, ao longo dos ultimos meses verifica-se uma
tendéncia de piora do desempenho do comércio varejista ampliado. Dentre as causas dessa piora,
destacam-se a restrita disponibilidade de renda das familias para consumo, o aumento do
comprometimento de renda com pagamento de dividas e o elevado nivel de pregos dos itens de
consumo em relagao a renda, assim como o mercado de crédito mais restrito e oneroso. A elevada
taxa Selic e as condigoes adversas do mercado de crédito seguirao tendo um relevante impacto
negativo para as vendas de bens e servigos ao longo do final do segundo semestre de 2025 e do

primeiro semestre de 2026.

Na sequéncia, segue o quadro resumo dos principais indicadores e prognésticos futuros
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V — Quadro resumo dos indicadores e prognésticos

Indicador 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
(p) (p)
Nivel de atividades
PIB (var. % real) 1,8 1,2 -3,3 4,8 3,0 2,9 3,4 2,3 2,0
Taxa de desemprego 11,6 11,0 13,9 11,1 7,9 7,4 6,2 6,0 6,2
(em dez., em %)
Inflagao
IPCA (var. % a.a.) 3,7 4,3 4,5 10,1 5,8 4.6 4,8 4,5 4,2
Taxa basica de juros — Selic
Juros nominais (% em dez.) 6,5 4,50 2,0 9,25 | 13,75 | 11,75 | 12,25 | 15,0 12,0
Juros reais (% em dez.) /IPCA| 2,7 0,2 -2,4 -0,7 7,5 6,8 71 10,0 7,5
(%)
Contas Publicas
Resultado Primario -1,6 -0,9 -9,5 0,7 1,3 -2,3 -0,4 -0,5 -0,6
(em % PIB)
Resultado Nominal 7.1 -5,9 -13,7 -4,3 -4,6 -8,8 -8,5 -8,4 -8,3
(em % do PIB)
Divida Bruta do Governo 75 74 87 77 72 74 76 79 80
Geral (em % do PIB, em dez.)
Setor Externo

Taxa de cambio 3,87 4,03 5,20 5,58 5,22 4,84 6,19 5,40 5,50
(R$/USS$, em dez.)
Saldo da Balanga Comercial 47 35 50 61 62 929 75 62 64
(USS$ bilhdes, a.a.)
Saldo Transag¢oes Correntes -42 -52 13 -28 -56 -29 -56 -74 -69
(US$ Bilhoes, a.a.)
Investimento Direto no Pais 88 76 34 46 91 62 71 75 72
(US$ bilhdes, a.a.)
Reservas Internacionais 375 357 356 362 325 355 330 360 370

(US$ bilhdes, em dez)

Fonte: BCB; IBGE; FGV; MDIC / Elaboragéo, estimativas (e) e prognésticos (p) do autor.

Elaborado por

André Paiva Ramos,
informagoes disponiveis até 21/11/2025.

economista, com
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Summary indicators and forecasts

Indicators 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
() (f)
Activity level
GDP (var. % real) 1.8 1.2 -3.3 4.8 3.0 2.9 3.4 2.3 2.0
Unemployment rate 11.6 11.0 13.9 1.1 7.9 74 6.2 6.0 6.2
(in dec., %)
Inflation
IPCA — Consumer Price Index 3.7 4.3 4.5 10.1 5.8 4.6 4.8 4.5 4.2
(var. %, per year)
Basic interest rate — Seli
Nominal interest rate 6.5 4.50 2.0 9.25 | 13.75 | 11.75 | 12.25 | 15.0 12.0
(% in dec.)
Real interest rate 2.7 0.2 -2.4 -0.7 7.5 6.8 71 10.0 7.5
(% in dec.) /IPCA (%)
Public accounts
Primary result -1.6 -0.9 9.5 0.7 1.3 -2.3 -0.4 -0.5 -0.6
(in % GDP)
Nominal result 71 -5.9 -13.7 -4.3 -4.6 -8.8 -8.5 -8.4 -8.3
(in % GDP)
Public gross debt (in % GDP, 75 74 87 77 72 74 76 79 80
in dec.)
External sector
Exchange rate 3.87 4.03 5.20 5.58 5.22 4.84 6.19 5.40 5.50
(R$/US$, in dec.)
Trade Balance 47 35 50 61 62 99 75 62 64
(USS$ billion, per year)
Current account balance -42 -52 -13 -28 -56 -29 -56 -74 -69
(US$ billion, per year)
Direct investment inflows 88 76 34 46 91 62 71 75 72
(USS$ billion, per year)
International reserves 375 357 356 362 325 355 330 360 370
(US$ billion, in dec.)
Source: BCB; IBGE; FGV; MDIC / Elaboration, preliminary (p) and forecast (f) by the author.
Prepared by André Paiva Ramos, economist, with

information available until 11/21/2025.




