Instituto
Euvaldo i
Lodi e

PANORAMA
CONJUNTURAL

Janeiro de 2025

em Fevereiro de 2025




Balango da economia brasileira em
2024
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mercado financeiro. O crescimento do PIB foi revisado de
155% em janeiro para 3,5% no final do ano (grafico n° 1),
embora o IBC-Br de dezembro indique 3,8%. As projegbes = 2,50
para o setor de servigos passaram de 1,7% para 3,8%,
enquanto a industria cresceu 3,1%, superando a previs@o
inicial de 1,75%, e a industria de transformacdo registrou 2,50
3,7%, segundo o IBGE. A agropecudria, por sua vez, deve
recuar 17%, conforme estimativa do Ministério da
Fazenda, impactada por fatores climdticos e ajustes no | 150
mercado de commodities.
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O consumo das familias e do governo deve crescer 5,1% e 0,50
2,1%, acima dos 1,9% e 1,5% projetados no inicio de 2024,
impulsionado pela queda do desemprego, aumento da & P PP g
renda real e politicas sociais no primeiro caso, e por \..;{" \1}:‘ ‘:\}" ,‘?{" At
estimulos fiscais no segundo. Os investimentos &=~
avangaram de 14% para 6,8% sinalizando maior
confianga dos agentes econémicos.
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No comércio exterior, o Brasil manteve um superdvit, apesar do aumento das importagées. As exportagdes
cresceram 4,0%, superando a projecdo inicial de 2,7%, enquanto as importagées subiram 13,7%, acima dos 2,0%
esperados. Esse movimento reflete o dinamismo da demanda interna, impulsionado pelo consumo e pelos
investimentos em bens de capital e insumos produtivos. O saldo comercial aumentou de US$ 70,5 bilhdes para US$
74,3 bilhdes. No entanto, o déficit em conta corrente se aprofundou, passando de -US$ 40,3 bilhdes para -US$ 51,9
bilhées, reflexo da maior demanda interna e do aumento das remessas de lucros ao exterior.

O mercado de trabalho apresentou resultados positivos, com a taxa de desemprego caindo de 8,2% para 6,0%. A
massa salarial real cresceu de R$ 305,1 bilhdes no trimestre encerrado em janeiro para R$ 332,6 bilhdes em
outubro, um aumento de 9,0%. Esse crescimento reforgcou o consumo das familias e impulsionou os setores de
servigos e comércio. O aquecimento do mercado de trabalho e o aumento da renda real contrastam com as
previses do mercado financeiro, que persistiu em apontar uma desaceleragcdo da economia e riscos
inflaciondrios elevados.

No édmbito fiscal, os dados de 2024 indicam uma trajetéria de ajuste e cumprimento do arcabougo fiscal. A divida
bruta do governo geral recuou de 78,71% para 76,1% do PIB, enquanto a divida liquida do setor publico caiu de
64,45% para 61,2% do PIB. O déficit primdrio do Governo Central foi de R$ 11,032 bilhdes, ou 0,09% do PIB, cumprindo a
meta fiscal estabelecida. O déficit acumulado até dezembro ficou em R$ 11 bilhdes, bem abaixo dos R$ 230,56
bilhdes registrados em 2023. Apesar dessa melhora, o mercado segue enfatizando riscos fiscais, desconsiderando
a recuperacgdo das contas publicas e a trajetéria sustentavel da divida.

Embora os resultados sejam positivos, a manutengdo da politica monetéria restritiva afeta o dinamismo da
economia. A andlise das médias moveis trimestrais do IBC-Br revela uma tendéncia de desaceleragdo persistente,
sugerindo que a combinagdo de juros elevados e a auséncia de novos estimulos fiscais podem comprometer o
crescimento no curto prazo e dificultar a implementagé@o da politica industrial. O fortalecimento do sistema de
inovagdo é essencial para retirar o Brasil da armadilha da renda média.

A politica monetdria restritiva, por sua vez, tem impactado a confianga dos empresdrios da indUstria, como
sugerem os dados do ICEI da CNI. O indice de Condigdes Atuais, em 44,4 pontos, indica uma percepgdo negativa
das condi¢bes econdmicas recentes, refletindo os efeitos de juros elevados e restrigéo ao crédito sobre a atividade
produtiva. A estabilidade do indice de Expectativas em 51,5 pontos sugere incerteza: os empresdrios estdo
pessimistas quanto & economia brasileira no médio prazo, possivelmente devido & queda da demanda agregada
decorrente do aperto monetdrio. No entanto, o otimismo em relagéo ds proprias empresas sugere que, apesar do
ambiente macroeconémico adverso, hd expectativa de resiliéncia, sustentada por fatores como ajustes internos,
inovagdo ou nichos de mercado menos afetados. Isso indica que, embora a restrigdo monetdria afete a confianga
no nivel agrega



Inflagdo desacelera, mas BC
mantém politica restritiva

O mercado projeta que a taxa Selic encerrard 2025 em 15,0% ao ano, atingindo 15,25% em outubro. A inflagéo
acumulada em 12 meses até janeiro foi de 4,6%, ante 4,8% em dezembro, ligeiramente acima da banda de
toler@ncia de 4,5%. A inflagdo implicita nos papéis prefixados para 252 dias Uteis permaneceu em 7,1%. Para os
proximos 12 e 24 meses, o mercado estima inflagdo de 5,8% e 4,2%, respectivamente. Essas projegdes tém levado o
Banco Central a manter a politica monetdria restritiva e acelerar a alta da Selic para convergir a inflagdo & meta
de 3% ao ano.

Na Gltima reuni@o do Comité de Politica Monetdria (Copom), o Banco Central destacou que o cendrio prospectivo
de inflagdo continua desafiador, com riscos assimétricos indicando maior probabilidade de inflagéo acima do
projetado. A atividade econdmica mostrou resiliéncia, impulsionada pelo mercado de trabalho aquecido, politica
fiscal expansionista e ampla concessdo de crédito. No entanto, sinais iniciais de moderagdo no crescimento foram
observados, especialmente em setores mais sensiveis ao crédito. O Comité enfatizou que a desaceleragdo da
atividade econdémica é essencial para o equilibrio entre oferta e demanda e para a convergéncia da inflagdo &
meta.

O mercado de crédito apresentou comportamento misto: enquanto o crédito bancdrio comegou a dar sinais de
inflexdo devido ao aperto das condi¢des financeiras, o mercado de titulos privados manteve crescimento acima
do esperado. Para o BCB, a politica fiscal e monetdria precisam ser coordenadas para evitar impactos negativos
sobre a taxa de juros neutra, o que poderia comprometer a efetividade da politica monetdria e elevar o custo da
desinflagdo. A percepcdo sobre o regime fiscal e a sustentabilidade da divida influenciou os precos de ativos e as
expectativas dos agentes, reforgando a necessidade de disciplina fiscal.

Ainda segundo a Ata do Copom, as expectativas de inflagdo se desancoraram em todos os prazos, aumentando
os custos da desinflagéo. O cendrio de curto prazo continua adverso, com alta nos pregos de alimentos devido a
choques climdticos e elevagdo das carnes, além da press@o cambial sobre bens industrializados. A inflagéo de
servigos, com maior inércia, segue elevada e acelerou recentemente, refletindo o dinamismo da atividade
econdmica. A inflagéio acumulada nos proximos meses tende a permanecer acima do intervalo de toleréncia da
meta, o que pode resultar em descumprimento formal do regime de metas.

O cendrio externo também adiciona incertezas, com riscos geopoliticos e davidas sobre a condugdo da politica
econdmica global, incluindo a trajetéria da economia norte-americana e seus impactos sobre os fluxos de capital
para mercados emergentes. A volatilidade cambial exige maior cautela na conducdo da politica monetdria
doméstica. O Copom avaliou que parte dos riscos inflaciondrios se materializou, mas persistem incertezas sobre a
condugd@o da politica econdmica interna e externa. Embora o cendrio-base contemple uma desaceleragéo
gradual, héd risco de que a atividade econdmica doméstica desacelere mais do que o esperado, o que poderia
gerar efeitos desinflaciondrios ao longo do tempo.

A manutencdo da atual politica Grifico n2 4- IPCA [acumulado 12 meses) - jan/22 a jan/25 - IBGE - Elaborache Nicleo de Pesquisa
monetdria, desnecessdria diante e L

dos claros sinais de desaceleragdo
da economia brasileira, gera os
seguintes riscos. O custo do crédito
para empresas aumentaria,
desestimulando investimentos
produtivos, especialmente em
setores intensivos em capital e
inovagcdo. A  contracdo  dos

investimentos retardaria a
modernizagdo industrial e a
expansdo da capacidade
produtiva, prejudicando a
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Além disso, a elevagdo dos Juros
impactaria o mercado de trabalho,
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dificultando a criagdo de novos postos e podendo elevar a taxa de desemprego. Com menor dinamismo
econdmico e arrefecimento da demanda agregada, a renda real das familias poderia sofrer redugdo, acentuando
desigualdades e comprometendo o consumo. Esse cendrio reforga a necessidade de um equilibrio entre a
condugdo da politica monetdria e a preservagdo de condigdes favordveis ao crescimento econdmico.
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Em 2024, a industria brasileira registrou um crescimento significativo e disseminado entre seus setores,
expandindo-se de maneira robusta pela primeira vez em uma década sem partir de uma base deprimida. A
produgdo industrial avangou 3,1%, impulsionada, sobretudo, pelos macrossetores de bens de consumo durdveis
(+10,6%) e bens de capital (+9,1%). A indUstria de transformacédo cresceu 3,7%, revertendo a retracdo de 2023. No
entanto, o Ultimo trimestre do ano indicou uma desaceleragdo, influenciada por fatores como eventos climdticos
adversos, dlta dos juros, volatilidade cambial e aumento das incertezas. O impacto dessas vari@veis ja refletiu nos
indicadores de confianga empresarial, que voltaram a sinalizar pessimismo em janeiro de 2025. Ainda assim,

fatores como a expectativa de uma boa safra agricola, estimulos ao investimento e o fortalecimento do BNDES
podem atenuar os efeitos da desaceleragéo no curto prazo.|[1]

Variagdes da Produgao Industrial %

No més (com Mesmo més N Doze
ajuste sazonal) ano anterior ©ano meses

Inddstria Geral -0,3 1.6 31 3.1
Bens de capital -1,1 13,7 9.1 9.1
Bens intermediarios 0,6 1.5 2,5 2,5
Bens de consumo 2,2 -0,3 35 35
Bens de consumo duraveis -1,6 9,8 10,6 10,6
Semiduraveis e ndo duraveis -1,8 -1,8 2.4 2,4
Extrativa Mineral 0.8 -7,0 0,0 0,0
Transformacgdo -0,8 35 3.7 37

Fonte: IBGE.

De acordo com os dados da CNI, a utilizagdo da capacidade instalada caiu -0,8 ponto percentual entre novembro
(79,0%) e dezembro de 2024 (78,2%), considerando os dados livres de efeitos sazonais. Na comparacdo entre
dez/23 e dez/24, essa variavel registrou queda de -1,9 pontos percentuais.

Indistria de Transformacgio - CNI
Utilizagdo da Capacidade Instalada - %
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[1] IEDI - Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial



https://www.iedi.org.br/cartas/carta_iedi_n_1301.html

Indicadores Conjunturais da
Economia Brasileira

indice de Prego (%) 2024 2025

JAN | FEV |MAR| ABR | MAI | JUN | JUL |AGO| SET | OUT |NOV| DEZ | JAN
IGP-DI -0,27|-0,41|-0,30(0,72| 087|050 083|012 103|154 1,18| 0,87 0,11
INCC-DI 027|01310,28|1052)|086/0,71|0,72|0,70| 0,58)| 0,68 0,40 | 0,50 | 0,83
IGP-M 0,07 |-0,52/-0,47/10,31|/0,89|081|0,61]|0,29| 0,62 1,52 1,30| 0,94 | 0,27
IPC-M 059(053/029(032|044 |1046(030|009)0,33(04210,07|0,12 0,14
IPA-M -0,09(-090(-0,77|0,29 | 1,06 (0,89 (068 | 0,29 | 0,70 [ 1,94 | 1,74 | 1,21 | 0,24
INCC-M 0,23|020/024(041)1059/093|0,69|0,64|0,61)|0,67]|044|051]|0,71
IPC-FIPE 046|046 |0,26 |0,33 |0,09 |0,26 (0,06 |0,18 0,18 | 0,80 (1,17 |0,34|0,24
INPC 057(081)019 (0,37 |046 | 0,25 |0,26 |-0,14| 0,48 | 0,61 | 0,33 | 0.48 | 0,00
IPCA 042 083|016 |0,38 |0,46 | 0,21 | 0,38 |-0,02]| 0,44 | 0,56 | 0,39 | 0,52 | 0,16

Fonte: Ipeadata e Bacen.

dez/23 4,18 80,72 2 050,11
jan/24 4,32 82,49 2 052,73
fevi24 4,24 83,83 2 053,83
mar/24 4,63 87,87 2 293,51
abri/24 4,50 80,33 2 332,27
mai24 4,27 85,36 2 326,51
jun/24 4,34 81,44 2 329,48
juli24 3,82 77,02 2 424,01
ago/24 3,76 72,95 2 580,52
set/24 4,21 74,14 2 674,35
out/24 4,28 72,65 2 699,11
novi24 4,53 73,05 2 629,95
dezi/24 4,56 79,06 0,00
jan/25 4,56 76,32 0,00

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB)Y (FED)

_ jam24 498 991 3.70 599 4,51 11,65 6,83
fevi24 498 9,89 345 6.23 4,50 11,15 636
mar/24 £.00 9.85 355 6.08 393 11,15 695
abri24 £17 1039 3,64 6,51 3,69 10,68 6,71
mai/24 £.24 10,56 3,63 6,69 393 10,40 623
jun'24 556 118 360 732 423 1040 592
__jul24 5.66 11,38 3 7.40 4,50 10,40 568
ago/24 £.66 11,74 3187 758 424 10,40 s91
set/24 £45 12,17 395 7.91 442 10,40 573
out'24 578 12,67 433 799 4,76 10,65 5.6
pov/24 6,08 13,88 4,69 8,76 4,87 11,15 599
dez24 6,19 15,39 512 9,77 4,83 12,15 698
jani25 584 14,98 5,80 8,65 4,56 12,15 726

Fonte: Banco Ceniral do Brasil (BCB).
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