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Industria brasileira a deriva

em 2025

O desempenho da industria brasileira em 2025 indicou mudanca de trajetdria
em relacdo a recuperacao observada em 20 24'. O crescimento acumulado foi
de +0,6%, abaixo dos +3,1% do ano anterior, mantendo o nivel de producdo
aproximadamente 13% inferior ao de 2013. Ao longo do ano, verificou-se
desaceleracdo continua: a industria geral passou de +2,0% no primeiro trimes-
tre para -0,5% no quarto, em contexto de condicdes macroeconémicas restriti-
vas.

A leitura setorial sugere que o resultado agregado foi influenciado pelo avanco
do ramo extrativo (+4,9%), associado a producdo de petrdleo. Excluido esse
componente, a industria de transformacdo apresentou variacdo de -0,2% no
acumulado de 2025 e encerrou 0 ano com queda interanual de -1,9% no quarto
trimestre. No recorte por macrossetores, trés dos quatro registraram retracao
no ultimo trimestre, apontando perda de félego disseminada.

Os segmentos com maior dependéncia de financiamento concentraram a rever-
sdo. Em bens de capital, a producdo evoluiu de +4,5% no primeiro trimestre
para -5,0% no quarto, encerrando 2025 com -1,5%, apds expansado de +9,0%
em 2024. Em bens de consumo duraveis, a variacao passou de +11,2% no
inicio do ano para -3,0% no ultimo trimestre, com desaceleracao da producdo
de veiculos no segundo semestre e recuos em eletrodomésticos e maveis,
compativeis com restricao de crédito e custo financeiro elevado.

[1] IEDI - Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial 01
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Grafico n° 1 - Estimativas do mercado para a taxa real de juros (ex-ante) de dezembro

de 2024 a dezembro de 2025
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A manutencao da taxa Selicem 15% ao
ano no inicio de 2026 reforcou a persis-
téncia de juros reais em patamar eleva-
do, conforme as estimativas de merca-
do expressas no grafico n° 1. Em am-
biente de politica monetaria restritiva,
0 aumento do custo de capital e do ser-
vico da divida reduz a viabilidade eco-
némica de projetos, posterga investi-
mentos e limita decisbes de consumo
de maior valor. O efeito tende a ser
mais intenso em atividades com ciclos
longos, elevada necessidade de capital
de giro e maior sensibilidade as condi-
coes de financiamento.

A desaceleracdao da producao industrial
se traduz em maior pessimismo dos
empresarios, de acordo com o compor-
tamento do indice de Confianca do Em-
presario Industrial (ICEI)%. Em janeiro de
2026, apesar de variacdes positivas em
parte dos setores, 20 dos 29 permane-
ceram abaixo de 50 pontos, caracteri-
zando falta de confianca. A industria de
transformacdo registrou 48,8 pontos, e

[2] ICEI - Resultados Setoriais - Portal da Industria - CNI
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Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial,
Inovagdo e Pesquisa - IEL/AL

setores como metalurgia (43,7) e
vestuario e acessorios (45,5) per-
maneceram entre 0S menores
niveis, em linha com um cenario
de demanda contida e custos
financeiros elevados.

A segmentacdo por porte reforca
a assimetria do ambiente de juros
altos. Em janeiro de 2026, peque-
nas empresas registraram 47,9
pontos, médias 49,0 e grandes
49,5, todas abaixo do patamar de
confianca. Dado o maior peso do
crédito bancario e a menor capaci-
dade de autofinanciamento nas
empresas de menor porte, a per-
sisténcia de juros reais elevados
tende a restringir investimento,
capital de giro e esforcos de mo-
dernizacdo, com implicacdes para
a continuidade de planos produti-
vos e de inovacao.

No recorte regional, Nordeste
(55,1) e Centro-Oeste (51,4) per-
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maneceram acima de 50 pontos, enquanto Sudeste, Sul e Norte continuaram
em faixa de desconfianca. O padrdo é consistente com efeitos heterogéneos
da restricdo monetaria, mas com predominancia de vetores contracionistas
sobre a industria. Assim, a combinacdo entre desaceleracdao produtiva em
2025 e manutencdo de juros reais elevados no inicio de 2026 sustenta um
cenario de expectativas contidas, com limitacdo a retomada do investimento e
a difusdo de projetos de maior complexidade tecnoldgica.

Em outras palavras, o principal fator que colocou a industria brasileira a deriva
foi a persisténcia de um regime de juros reais elevados, que, ao encarecer o
crédito e elevar o custo de capital e do servico da divida, reduziu a demanda
por bens duraveis e desorganizou a dinamica de investimento, com efeitos
concentrados em bens de capital e consumo duravel e disseminados ao longo
das cadeias produtivas. Essa restricao financeira operou em paralelo a uma
recomposicao apenas parcial do nivel de producdo—sustentada, no agregado,
pelo desempenho do ramo extrativo—e aprofundou a perda de tracdo da indus-
tria de transformacdo, deteriorando expectativas e confianca empresarial,
sobretudo entre empresas de menor porte e em regides com menor resiliéncia
da demanda, o que reforcou a postergacdo de projetos e a fragilidade da reto-
mada.

Mercado sinaliza cortes

de 0,5 p.p. a partir de marco

A manutencao da Selic em 15,0% a.a. na ultima reunido do Comité de Politi-
ca Monetaria (COPOM) decorre da avaliacdo de que a desinflacao em curso
ainda nao assegura, com robustez, a convergéncia da inflacdo a meta no ho-
rizonte relevante. A Ata3 reconhece arrefecimento da inflacao cheia e de me-
didas subjacentes, mas enfatiza que as expectativas seguem acima da meta
—4,0% em 2026 e 3,8% em 2027 — e que, nesse ambiente, a restricao mo-
netaria precisa ser preservada para reduzir persisténcia e riscos de segunda
ordem.

[3] Ata do Copom
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Os dados do IPCA em 12 meses no Grafico n° 3 corroboram essa leitura: apos
atingir 5,5% em marco-abril de 2025, o indicador desacelera de forma mais
clara no fim do ano, passando por 4,68% (out/2025), 4,30% (nov/2025) e
4,20% (dez/2025), com leve recomposicao para 4,40% em jan/2026. O movi-
mento indica desinflacdo relevante, porém ainda em patamar superior ao
centro da meta e com oscilacao recente que limita conclusdes sobre a tendén-
Cia.

No plano doméstico, o Copom associa parte do arrefecimento a condicdes mais
benignas de commodities e a cambio mais apreciado, ao mesmo tempo em que
ressalta a resiliéncia do mercado de trabalho e a maior inércia de servicos. Essa
combinacdo explica por que a melhora do IPCA nao é suficiente para antecipar
distensdo: a desaceleracdo observada é consistente com a transmissao da poli-
tica monetaria, mas permanece a preocupacdao com pressoes ligadas a renda e
com a dinamica prospectiva de precos.

A decisao também é enquadrada como gestao de riscos diante do ambiente
externo incerto e da interacao com a politica fiscal, tanto via demanda quanto
via prémio de risco e percepc¢ao sobre a trajetdria da divida. Assim, a manuten-
cao do patamar restritivo preserva flexibilidade para responder a choques que
possam afetar cambio, expectativas e inflacdo, enquanto se acumula evidéncia
adicional sobre a consolidacao do processo desinflacionario.

Nesse contexto, as estimativas de mercado para 2026 (Grafico n° 2) apontam
para cortes graduais, em linha com a sinalizacao de inicio de ciclo, mas condi-
cionados a continuidade da desinflacdo e a melhora das expectativas. A traje-
toria mediana vai de 14,5% (R2) a 12,25% (R8) e, de forma importante,
embute cortes de 50 p.b. na maior parte das reunides (R2 a R6), com estabiliza-
caoem 12,5% entre R6 e R7 e um ajuste final de 25 p.b. até 12,25%. A disper-
sdo permanece elevada: o cenario pessimista (maximo) admite manutencao
em 15,0% ao longo do ano, enquanto o cenadrio otimista ( minimo) sugere redu-
¢do mais rapida, chegando a 11,0% nas reunides finais. Em sintese, o recuo do
IPCA sustenta a precificacdo de cortes, mas a inflacao ainda acima da meta e a
oscilacdo recente favorecem uma distensao gradual e dependente de dados.
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Grafico n° 2 -- IPCA (acumulado 24 meses) - novembro/23 a novembro/25
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Fonte: IBGE Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial,

Inovagdo e Pesquisa - IEL/AL

A producdo industrial brasileira

Em dezembro de 2025

Em 2025, a industria brasileira perdeu tracao ao longo do ano e voltou a
recuar no ultimo trimestre, encerrando o periodo com crescimento modesto
no acumulado (+0,6%), bem abaixo do observado em 2024 (+3,1%) e ainda
distante do nivel pré-crise, cerca de 13% inferior ao de 2013. O resultado
agregado foi parcialmente sustentado pela industria extrativa (+4,9%), en-
quanto a industria de transformacao registrou leve retracdo no ano (-0,2%),
sinalizando enfraquecimento do nucleo manufatureiro. A desaceleracdo foi
gradual e terminou em contracdo, com piora concentrada justamente nos seg-
mentos mais dependentes de crédito — bens de capital e bens de consumo
duraveis —, compativel com o efeito de juros elevados sobre investimento e
consumo financiado; no fim do ano, indicadores industriais também passaram
a apontar arrefecimento do ritmo de atividade e reducdao da utilizacao do
parque produtivo . Esse quadro avanca para 2026 sem mudanca relevante,
dado o patamar ainda restritivo da politica monetaria, o que tende a manter a
indUstria sob expectativas contidas e com recuperacdao limitada no curto
prazo.
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Indicadores Conjunturais da

Tabela n® 1 - Variacdo da Producdo Industrial - Dezembro 2025 (%)

No méssa(z?gla)‘j““e ar:;s:::; ::iéosr Doze meses

Industria Geral -1,2 0,4 0,6 0,6

Bens de Capital -8,3 -7,5 -1,5 -1,5

Bens Intermediarios -1,1 -0,9 1,5 1,5

Bens de Consumo -1,8 3,8 -1,1 -1,1

Bens de Consumo Duraveis -4,4 -3,5 2,5 2,5

Semiduraveis e ndo duraveis -0,7 5,0 -1,7 -1,7

Extrativa Mineral 0,9 7,0 4,9 4,9
Transformacao -1,9 -1,0 -0,2 -0,2

Fonte: IBGE Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial,

Inovagdo e Pesquisa - IEL/AL

Tabela n° 2 - indices de precos

indicede | 00225 000000 |02
Preso )| S —rev o e our ooz
IGP-DI 0,11 1,00 -0,50 0,30 -0,85 -1,80 -0,07 0,20 0,36 -0,03 0,1 0,10 0,20
INCC-DI 0,83 0,40 0,39 052 058 069 091 052 0,17 0,30 027 0,21 0,72
IGP-M 0,27 1,06 -0,34 0,24 -0,49 -1,67 -0,77 0,36 042 -0,36 0,27 -0,01 0,41
IPC-M 0,14 091 080 046 037 022 0,27 -007 025 0,16 025 0,24 0,51
IPA-M 0,24 1,7 -0,73 0,13 -0,82 -2,53 -1,29 043 049 -0,59 0,27 -0,12 0,34
INCC-M 0,71 0,51 0,38 0,59 0,26 096 091 0,70 0,21 0,21 0,28 0,21 0,63
IPC-FIPE 0,24 0,51 0,62 0,45 0,27 -0,08 0,28 0,04 0,65 0,27 0,20 0,32 0,21
INPC 0,00 148 051 048 035 0,23 021 -021 0,552 0,03 0,03 021 0,39
IPCA 0,16 1,31 o,56 0,43 0,26 0,24 0,26 -0,11 0,48 0,09 0,18 0,33 0,33
Fontes: Ipeadata e Bacen Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial,

Inovagdo e Pesquisa - IEL/AL
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Tabela n° 3 - Indicadores de Confianca |

Indicadores de Confiancal

Indicadores do Cendrio Externo

i oo s PTe50do Petusieo| OV, V2

Americano em US$ (Fixing)

10 anos em US$

JAN/25 4,56 76,32 2 883,00
FEV/25 4,25 73,05 2951,00
MAR/25 4,46 62,45 3265,00
ABR/25 4,53 64,41 3287,00
MAI/25 4,28 65,62 3 355,00
JUN/25 4,37 68,61 3400,00
JUL/25 4,24 65,60 3392,00
AGO/ 25 4,07 66,86 3711,00
SET/25 3,99 61,81 4351,00
ouT/25 4,08 63,64 4052,00
NOV/25 4,13 59,43 4417,00
DEZ/25 4,22 65,60 4,786,00
JAN/25 4,04 72,46 5,063,00

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) /FED
Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial, Inovagdo e Pesquisa - IEL/AL




Tabela n° 4 - Indicadores de Confianca Il

Indicadores de Confianca ll

Taxa de Cambio Inflacdo esperada nos Taxa de Juros IPCA nos Taxa de Taxa Real
Fim de Periodo proximos 12 meses Real Ex-Ant dltimos 12 Juros Selic Esperada
R$/USS - Vendas Mediana meses (% a.a) Selic (a.a)

NOV/24 5,83 14,95 5,80 8,65 4,56 12,15 7,26
DEZ/24 5,85 15,03 5,50 9,03 5,06 13,15 7,70
JAN/25 5,74 15,09 5,00 9,61 5,48 14,15 8,22
FEV/25 5,66 14,48 4,90 9,13 5,53 14,15 8,17
MAR/25 5,71 14,64 4,88 9,31 5,32 14,65 8,86
ABR/25 5,46 14,69 5,10 9,12 5,35 14,90 9,07
MAI/25 5,60 14,76 4,31 10,02 5,23 14,90 9,19
JUN/25 5,43 14,36 4,18 9,77 5,13 14,90 9,29
JUL/25 5,32 14,34 4,44 9,48 5,17 14,90 9,25
AGO/25 5,38 14,09 4,09 9,61 4,68 14,90 9,76
SET/25 5,33 13,75 4,00 9,38 4,46 14,90 9,99
0UT/25 5,50 14,90 4,00 10,48 4,26 14,90 10,21
NOV/25 5,23 13,75 3,90 9,48 4,44 14,90 10,02

Elaboragédo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial, Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
Inovagdo e Pesquisa - IEL/AL
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