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S Economi brasicira continva [

desacelerando

A andlise dos dados do IBC-Br revela uma tendéncia de queda nos Ultimos meses, especialmente a partir de maio
de 2023, quando houve sucessivas desaceleragées apontadas na média mével de trés meses (Grafico n° 1). A
desaceleragdo reflete a fragilidade da recuperagéo econdmica diante de fatores adversos internos e externos,
com o indice apresentando uma redugdo continua na taxa de crescimento, indicando desaquecimento da
atividade econémica.
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A manutencdo de uma politica monetdria mais restritiva, com taxas de juros elevadas, contribuiu para a redugdo
do ritmo de crescimento econdmico. Os dados mostram que a perda de dinamismo econdmico coincidiu com
momentos de aperto monetdrio, impactando negativamente o consumo das familias e os investimentos
produtivos. O efeito da taxa de juros sobre o crédito ds empresas, em particular para PMEs, se tornou um obstdculo
ao crescimento.

Apesar das politicas de incentivo adotadas em periodos anteriores, em 2024, a politica fiscal brasileira apresentou
um impulso fiscal negativo de 0,1% do PIB, indicando uma postura ligeiramente contracionista. A Secretaria de
Politica Econémica (SPE) do Ministério da Fazenda destacou que o crescimento econémico até o terceiro trimestre
ndo foi impulsionado por gastos publicos, evidenciando a auséncia de novas iniciativas fiscais robustas. O
Resultado Fiscal Estrutural (RFE) preliminar do Governo Central indicou uma recuperacdo de 71% da deterioragéo
estrutural observada no ano anterior, refletindo um esforgo fiscal positivo exclusivo dessa esfera governamental.

Os dados apontam para uma desaceleracé@o na industria, evidenciada pela queda do indice de Confianca do
Empresario Industrial (ICEI). Em dezembro de 2024, o indice recuou 2,5 pontos, passando de 52,6 para 50,1 pontos,
refletindo a transicéio de um cendrio de confianca para uma posigéo neutra. Em janeiro de 2025, o ICEl caiu mais
1,0 ponto, atingindo 49,1 pontos, configurando a quarta redugdo consecutiva e acumulando uma perda de 4,2
pontos desde setembro. O movimento para abaixo da linha dos 50 pontos sinaliza uma percepgdo de menor
confianga no setor industrial no inicio de 2025.

N&o obstante a queda na confianga dos empresdrios, em novembro de 2024, o faturamento, as horas trabalhadas
e a utilizagédo da capacidade instalada da industria permaneceram estdveis em relagdo a outubro, enquanto o
emprego, a massa salarial e o rendimento médio do trabalhador industrial apresentaram crescimento. No
acumulado de 2024 até novembro, todos os indicadores industriais mostraram avango em comparagdo ao
mesmo periodo de 2023. O comportamento oscilante da industria tem contribuido para a tendéncia de queda do
IBC-Br, ressaltando a necessidade de politicas industriais equilibradas e persistentes que promovam a
recuperagdo da produtividade e da competitividade, com atengdo especial as regides mais vulnerdveis.

No segundo semestre de 2024, o setor de servigos no Brasil apresentou crescimento consistente, com destaque
para um aumento de 1,0% em setembro em relagdo a agosto, atingindo um recorde histérico. Em outubro, houve
um crescimento de 1,1% no volume de servigos, seguido por uma retragdo de 0,9% em novembro. No acumulado de
janeiro a novembro de 2024, o setor registrou uma alta de 3,2% em comparagdo ao mesmo periodo de 2023. Por
outro lado, o comércio varejista apresentou variagées modestas, com um aumento de 0,4% em outubro e uma
leve queda de 0,4% em novembro, acumulando um crescimento de 5,0% no mesmo periodo.



A economia global enfrenta desafios como a desaceleragdo da China e a volatilidade nos mercados financeiros, o
que impactou diretamente as exportagdes brasileiras. Em 2024, a volatilidade do cédmbio brasileiro, com o délar
chegando a R$ 6,30, teve impactos mistos no agronegécio. A desvalorizagdo do real aumentou a competitividade
das exportagdes, tornando os produtos mais atrativos no mercado internacional. No entanto, elevou os custos de
insumos importados, como fertilizantes e defensivos agricolas, pressionando as margens dos produtores. As
exportagdes do setor totalizaram US$ 164,4 bilhdes, uma leve queda de 1,3% em relagdo ao ano anterior, refletindo
os efeitos positivos da taxa de cdmbio sobre as vendas externas, mas também os desafios impostos pelo aumento
dos custos de producgdo.

A andlise das médias moéveis de 3 meses revela uma tendéncia de desaceleracgéo persistente, sugerindo que os
efeitos combinados da politica monetdria e da auséncia de novos estimulos podem continuar afetando o
crescimento no curto prazo. O crescimento econdmico sustentado dependerd de um equilibrio entre politicas de
incentivo ao investimento e estabilidade macroeconémica.

Assim os dados do IBC-Br e dos fatores associados apontam para um cendrio de desdafios significativos para a
economia brasileira em 2025. A combinagdo de politicas monetdrias mais flexiveis, estimulos direcionados e
investimentos em setores estratégicos, como infraestrutura e inovagdo, serd essencial para reverter a tendéncia
de desaceleragdo e garantir uma retomada econdmica sustentavel.

Banco Central Hawkish ameaca
crescimento

O mercado estima que a taxa Selic encerrard 2025 em 15,0% ao ano, atingindo esse patamar j& em maio, com dois
aumentos de 100 pontos-base e dois de 25 pontos-base. A inflagdo acumulada nos dltimos 12 meses, até
novembro, superou o limite superior da banda de tolerdncia, fixado em 4,5%, alcangando 4,8%. A inflagéo implicita
nos papéis prefixados para 252 dias Gteis subiu para 7,3%, pressionando o Banco Central a adotar uma postura
mais restritiva e a acelerar o ciclo de alta da Selic, conforme mencionado, com o objetivo de trazer a inflagdo para
o centro da meta de 3% ao ano.

As expectativas de inflagdo para os préximos dois anos passaram de 4,6% para 5,0%, mantendo-se em 4% no
horizonte de 24 meses. A postura conservadora do Banco Central do Brasil (hawkish) resultard em uma elevagdo
da taxa Selic real para 10% ao ano em 2025, mais que o dobro da taxa de longo prazo necessdria para manter a
inflagdo estdvel. Como destacado em edigdes anteriores, essa postura, caso adotada, representa um excesso de
conservadorismo na politica monetdria, uma vez que o risco fiscal permanece baixo e o arcabougo fiscal foi
cumprido em 2024.

E importante ressaltar que o déficit nominal, que inclui os juros da divida, tem aumentado devido & politica de juros
elevados, e no em razéo do crescimento do déficit primério. No acumulado em 12 meses, o déficit nhominal
alcangou R$ 1.111,0 bilhées (9,50% do PIB), ante R$ 1.092,8 bilhées (9,42% do PIB) acumulados até outubro de 2024. Do
total, o déficit primdrio respondeu por 17,4% e os juros, por 82,6%.

Em relagdo & ancoragem das expectativas de inflagdo, o mercado projeta uma taxa de 3,5% a.a. a partir de 2026,
proxima ao centro da meta de 3,0% a.a. Além disso, as estimativas indicam um crescimento médio do PIB de 2,0%
a partir de 2025, abaixo dos 3,5% previstos para 2024, o que reduz o risco de superaquecimento e estrangulamento
da oferta em relagéo & demanda. Dessa forma, a desaceleragdo observada na atividade econdmica, associada a
uma taxa de juros restritiva, representa uma ameaga concreta ndo apenas d manutengdo do emprego e da
renda, mas também & implementagéo da politica industrial, essencial para a competitividade das empresas
brasileiras, independentemente do porte.

Assim adogdo de uma postura excessivamente conservadora pelo Banco Central, com elevagées significativas da
taxa Selic, pode comprometer o crescimento econdmico brasileiro ao intensificar os custos de financiamento,
desestimular investimentos produtivos e agravar a desaceleragéo da atividade econdmica. Embora a inflagéo
tenha superado o teto da meta em 2024, as projegdes indicam uma trajetdria de convergéncia para o centro da
meta nos préximos anos, o que sugere que a manutengdo de juros elevados por um periodo prolongado pode ser
desnecessdria e contraproducente. Além disso, o aumento do déficit nominal tem sido impulsionado
principalmente pelo custo dos juros elevados, e ndo por um descontrole fiscal, evidenciando os efeitos adversos de
uma politica monetdria excessivamente restritiva. Assim, uma condugdo monetdria mais equilibrada, alinhada ao
cumprimento do arcaboucgo fiscal e ds perspectivas de crescimento do PIB, é fundamental para preservar o
emprego, a renda e a competitividade do setor produtivo, evitando entraves adicionais & implementagdo de
politicas industriais estratégicas.



Grafico n2 4 - IPCA (acumulado 12 meses) - dez,/22 adez/24 - IBGE - Elaboragdo Nicleo de Pesquisa IEL/FIEA
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Em novembro de 2024, a industria brasileira apresentou uma queda mais intensa na produgdo, sugerindo um
esgotamento da tendéncia de crescimento observada anteriormente. Em relagdo a outubro, a retragdo se
intensificou, atingindo 76% dos setores industriais e 60% das regides do pais. Todos os macrossetores registraram
perdas, com destaque para os bens de consumo semi e ndo durdveis, que sofreram o maior recuo. Eventos
climdaticos adversos afetaram a produgcdio de setores-chave, como laticinios, biocombustiveis e agUcar,
impactando particularmente o parque industrial paulista, que perdeu todo o crescimento acumulado nos meses
anteriores. Apesar disso, os macrossetores de bens de capital e bens de consumo duréveis continuaram a crescer,
sustentando o desempenho positivo da industria em comparagdo ao ano anterior. No entanto, a elevagéo das
taxas de juros e as incertezas fiscais geram preocupagdes quanto & continuidade desse crescimento, refletidas na
deterioracd@o das expectativas empresariais para os proximos meses.|1]

Variagdes da Produgao Industrial %

No més (com Mesmo més Doze

ajuste sazonal) ano anterior No ano meses
Industria Geral -0,6 1.7 3.2 3.0
Bens de capital -1,7 14,0 8.8 6,7
Bens intermediarios -0,7 1,6 26 2.7
Bens de consumo -1,6 0,2 3,9 35
Bens de consumo duraveis -2,1 19,5 10,7 9,9
Semiduraveis e ndo duraveis -2.8 2,7 2.8 25
Extrativa Mineral 0,1 -4.4 0,7 21
Transformacéo -1.0 29 3.7 3.2

Fonte: IBGE.

Segundo dados da CN|, a utilizagéo da capacidade instalada manteve-se estével entre outubro e novembro de
2024, em 79,6%, considerando os valores ajustados sazonalmente. No comparagdo com novembro de 2023, houve
um aumento de 0,7 ponto percentual.

[1]IEDI - Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial



https://www.iedi.org.br/cartas/carta_iedi_n_1293.html
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DEZ | JAN | FEV | MAR| ABR | MAI | JUN | JUL | AGO| SET | OUT | NOV | DEZ
IGP-DI 0,64 |-0,27|-0,41|-0,30| 0,72 | 0,87 | 0,50 | 0,83 | 0,12 | 1,03 | 1,54 | 1,18 | 0,87
INCC-DI 031027|013|0,28| 052|086 0,71|0,72| 0,70 | 0,58 | 0,68 | 0,40 | 0,50
IGP-M 0,74 | 0,07 | -0,52|-0,47| 0,31 | 0,89 | 0,81 | 0,61 | 0,29 | 0,62 | 1,52 | 1,30 | 0,94
IPC-M 0,14 | 0,59 | 0,53 | 0,29 | 0,32 | 0,44 | 0,46 | 0,30 | 0,09 | 0,33 | 0,42 | 0,07 | 0,12
IPA-M 0,97 |-0,09 |-0,90|-0,77| 0,29 | 1,06 | 0,89 | 0,68 | 0,29 | 0,70 | 1,54 | 1,74 | 1,21
INCC-M 0,26 | 0,23 | 0,20 | 0,24| 0,41 )| 0,59 | 0,93 | 0,69 | 0,64 | 0,61 | 0,67 | 0,44 | 0,51
IPC-FIPE 0,38 (0,46 | 0,46 | 0,26 | 0,33 | 0,09 | 0,26 | 0,06 | 0,18 | 0,18 | 0,80 | 1,17 | 0,34
INPC 0,55 (0,57 | 0,81 | 019 (0,37 (0,46 | 0,25 | 0,26 |-0,14 )| 0,48 | 0,61 | 0,33 | 0,48
IPCA 0,56 | 042 (083016038 | 046|021 0,38 |-0,02| 0,44 | 0,56 | 0,39 | 0,52
Fonte: Ipeadata e Bacen.

dez/23 4,18 80,72 2 050,11
jani24 432 82,49 2052,73
fevi24 4.24 83,83 2 053,83
mar/24 4,63 87,87 229351
abr/24 4,50 80,33 233227
mail24 4.27 85,36 2326,
juni24 4,34 81,44 232948
juliza 3.82 77.02 242401
ago/24 3.76 72,95 2 580,52
seti24 4.1 74,14 2 674,35
out/24 4,28 72,65 21899,11
novi24 4.53 73,05 2629,95
dezi24 4.56 79,06
Fonte: Banco Central do Brasil (BCB)/ (FED)

dex23 4,84 10,05 3.80 6,02 4,62 11,65 672
__jani24 495 991 3,70 599 451 11,65 6,83
fevi24 498 9,89 348 623 4,50 11,15 636
mar/24 2,00 5,88 358 608 3,93 11,15 6.95
abri24 5,17 10,39 364 651 3,69 10,65 671
mail2d £.24 10,56 3,63 6,69 393 10,40 6,23
juniz4 5,56 11,18 3,60 732 4,33 10,40 592
juli24 £.66 1138 37 740 450 1040 5.65
ago24 5,66 11,74 187 758 4,24 10,40 591
zet24 545 12,17 398 7.91 4,42 10,40 573
sut/24 578 12,67 433 7.99 4,76 10,68 5,63
novi24 6,05 1385 4,69 875 4,87 11,15 599
dexi24 6,19 1539 512 9,77 4,83 12,18 6.98

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
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