CARTA DE

CONJUNTURA

NUMERO 66 — NOTA DE CONJUNTURA 14 — 1 °TRIMESTRE DE 2025

MERCADO DE TRABALHO

Desempenho do PIB em 2024 - quarto
trimestre e acumulado no ano

Sumario

O produto interno bruto (PIB), divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), registrou crescimento de 0,2% no quarto trimestre de 2024 em
relagao ao trimestre imediatamente anterior, considerando a série dessazonalizada. Na
comparacio com o mesmo periodo de 2023, a economia expandiu 3,6%, resultando
em um crescimento acumulado de 3,4% no ano. Esses resultados vieram em linha
com as previsoes apresentadas na Nota de Conjuntura n® 65,' publicada em dezembro
de 2024 pela Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac) do Ipea, que
projetava altas de 0,3% na margem, de 3,8% na comparagio interanual e de 3,5%
para o acumulado do ano em 2024.

O desempenho da economia no quarto trimestre reflete a desaceleragao da atividade
econdmica ocorrida ao longo dos tltimos trés meses do ano, influenciada basicamente
pelo ciclo de aperto da politica monetdria iniciado em setembro e pelas altas conco-
mitantes do ddlar e da inflacio. Em tal contexto, era mesmo de se esperar — ji em
dezembro dltimo — uma moderagio no ritmo de crescimento, conforme antecipamos
em Nnosso cenario.

Registre-se, entretanto, que o desempenho do consumo das familias — que recuou
1,0% na margem — nos surpreendeu um pouco, dado o crescimento (de pouco mais
de 2,0%) na margem da massa salarial da Pesquisa Nacional por Amostra de Domi-
cilio (PNAD) ampliada por transferéncias ptblicas de assisténcia e previdéncia. E
fato que o consumo das familias parece ser direta e negativamente afetado tanto pelo
aumento dos juros quanto por desvalorizacdes cambiais, e deveria, portanto, desace-
lerar, mas nao a ponto — nos nossos modelos — de cair 1,0%. A desaceleragao do in-
vestimento ocorreu de modo mais natural, novamente 4 luz dos nossos modelos, com
o ritmo de crescimento da formagio bruta de capital fixo (FBCF) desacelerando de
2,3% para 0,4% entre o terceiro e quarto trimestres, afetado pelo impacto conjunto
da depreciacio cambial e juros reais elevados. Além disso, com as quedas verificadas
tanto no consumo das familias quanto na FBCF era de se esperar que as importagoes
se reduzissem consideravelmente — mesmo levando em conta a depreciacao cambial —
de modo que a pequena queda de -0,1% na margem nao chega a surpreender. Como
as exportagoes também cairam — 1,3% na margem — o destaque positivo do PIB pelo
lado da demanda foi o crescimento de 0,8% do consumo do governo, impulsionado,
como também apontado na tdltima Nota de Conjuntura n° 65, pelos impactos dos
aumentos da arrecadagio federal e estadual sobre os gastos dos entes subnacionais.
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Pela 6tica da produgao, a perda de folego no quarto trimestre atingiu de forma bastante disseminada o setor
servicos, que registrou pequeno avango de 0,1%. Enquanto a agropecudria recuou pelo terceiro trimestre con-
secutivo (-2,5%), o setor industrial foi o destaque positivo. O desempenho do PIB no quarto trimestre do ano
passado deixa um carregamento estatistico (carry-over) de 0,8% para 2025, ou seja, caso os proximos quatro
trimestres apresentem crescimento nulo, o resultado acumulado ao final do ano seria de 0,8%.

J4 no acumulado do ano, o crescimento de 3,4% do PIB em 2024 teve como pano de fundo principalmente
uma pujante demanda doméstica, sustentada pelo dinamismo do mercado de trabalho, pelas transferéncias de
renda por parte do governo as familias e pelas despesas dos entes subnacionais. Neste contexto, tanto o rendi-
mento médio real quanto a populagio ocupada registraram altas ao longo do ano, o que, somado 4 melhora do
mercado de crédito, impulsionou o mercado de bens e servicos e estimulou a demanda por investimentos.

Refletindo este aumento da demanda interna, o crescimento das atividades produtivas em 2024 foi puxado em
grande medida pelo setor servigos e pela industria, que registraram desempenhos positivos ao longo do ano. Em
contrapartida, a agropecudria apresentou contribui¢io negativa, o que em parte é explicado pela ocorréncia de
eventos climdticos negativos e pelo elevado nivel de produgio ocorrido em 2023, elevando a base de compara-
¢do. O setor extrativo, por sua vez, também teve um desempenho modesto, refor¢ando a ideia de que, em 2024,
o crescimento foi impulsionado predominantemente pelos componentes mais ciclicos da economia, diferente
do que aconteceu no ano anterior, marcado por choques de oferta positivos.

Dito isto, mesmo com algum ajustamento de estoques ao longo do ano, e com um nivel elevado de utiliza¢ao
dos fatores de produgdo, uma parcela significativa da demanda interna precisou ser suprida pelo aumento das
importagdes, resultando em uma contribuicio liquida negativa do setor externo para o crescimento do PIB. Em
contrapartida, a composi¢ao do PIB em 2024 revelou uma expressiva participagdo de componentes tributdveis.
O forte crescimento da absor¢ao doméstica no ano (5,3%) teve um impacto positivo na arrecadagao de impos-
tos, que encerrou 2024 com alta de 5,5%.

Os resultados confirmam a tendéncia de moderagio da economia nos tltimos meses do ano, a0 mesmo tempo
que evidenciam a importincia da demanda doméstica para o desempenho econdémico de 2024. O comporta-
mento do mercado de trabalho, do crédito e dos niveis de pregos seguird sendo um fator-chave para a sustenta-
¢ao do crescimento em 2025, assim como a evolugdo da politica monetdria e do cendrio externo.

1PIB

Segundo divulgacio do IBGE, o PIB registrou crescimento de 0,2% no quarto trimestre de 2024 em relagio ao
trimestre imediatamente anterior, considerando a série dessazonalizada. Na comparagio com o mesmo periodo
de 2023, a economia expandiu 3,6% (grafico 1), registrando um crescimento acumulado de 3,4% no ano, o
maior desde 2021. Em valores correntes, o PIB totalizou R$ 11,7 trilhées em 2024, sendo R$ 10,1 trilhdes
referentes ao valor adicionado (VA) a precos bdsicos e R$ 1,6 trilhdo, aos impostos sobre produtos liquidos de
subsidios. Com isso, o PIB per capita alcancou R$ 55.247,45, com incremento real de 3,0% ante 2023.

O desempenho da economia no quarto trimestre reflete a desacelera¢io da atividade econémica verificada ao
longo dos ultimos trés meses do ano, influenciada basicamente pelo ciclo de aperto da politica monetdria ini-
ciado em setembro e pelas altas concomitantes do délar e da inflagio. Com o resultado do quarto trimestre,
o carry-over para 2024 ficou em 0,8% — ou seja, caso permanega estagnado ao longo dos quatro trimestres de
2025, o PIB fechard o ano crescendo a esta tltima taxa.?

2. O carry-over, ou carregamento estatistico, foi calculado da seguinte maneira: supée-se que a série dessazonalizada terd crescimento nulo na margem ao longo dos quatro trimestres de 2024,
mantendo-se, assim, no mesmo nivel do quarto trimestre de 2023. Em seguida, so aplicados os fatores sazonais referentes aos mesmos trimestres de 2023. Por fim, a variagao anual ¢ calculada
a partir da série encadeada, sem ajuste sazonal.
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J4 no acumulado do ano, o crescimento de 3,4% do GRAFICO 1

PIB em 2024 teve como pano de fundo principalmente PIB: evolugio das taxas de crescimento trimestral e dessa-
zonalizado
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modacio nos trés tltimos meses do ano, desacelerando ~ Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/lpea.

seu ritmo de crescimento de 2,3% para 0,4% na passagem entre o terceiro e quarto trimestres, na série sem
efeitos sazonais. Juntamente com o componente da variacio de estoques, foi responsdvel por adicionar 1,8% ao
crescimento do PIB em 2024.

Refletindo o aumento da demanda interna, o crescimento das atividades produtivas em 2024 foi impulsiona-
do principalmente pelos setores de servigos e industria, que registraram desempenhos positivos ao longo do
ano. Entre as suas atividades, destaca-se o papel dos segmentos outros servigos, industria de transformacio e
comércio, que, juntos, responderam por quase 50% da expansao do PIB em 2024. Apesar da desaceleragao dis-
seminada no quarto trimestre, o setor de servigos cresceu 3,7% no ano, adicionando 2,2 p.p. ao PIB, enquanto
a inddstria, com um avango de 3,3%, contribuiu com 0,7 p.p. para o resultado anual. Em contrapartida, a
agropecudria teve contribuicio negativa, reflexo tanto de eventos climdticos adversos quanto do alto nivel de
producio registrado em 2023, que elevou a base de comparagio. O setor extrativo, por sua vez, apresentou um
desempenho modesto, reforcando a ideia de que, em 2024, o crescimento foi impulsionado predominantemen-
te pelos componentes mais ciclicos da economia, diferentemente do ocorrido no ano anterior.
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ca para o desempenho econdmico de 2024. O comportamento do mercado de trabalho, do crédito e dos niveis
de precos seguird sendo um fator-chave para a sustenta¢io do crescimento em 2025, assim como a evolugio da
politica monetdria e do cendrio externo.

2 Otica da producao

A andlise dos setores produtivos evidencia o papel determinante da industria e dos servigos como motores do
crescimento econdmico em 2024, contrastando com o desempenho desfavordvel da agropecudria ao longo
do ano. A inddstria alcancou uma expansao acumulada de 3,3%, impulsionada por uma recuperagiao do setor
manufatureiro e pelo bom desempenho da construgao civil, enquanto os servigos, com alta de 3,7%, foram
sustentados pelo vigor do comércio varejista e de outras atividades também sensiveis a renda, beneficiando-se
de um mercado de trabalho ainda robusto. O quarto trimestre, todavia, registrou uma desaceleragao mar-
cante em relacio ao ritmo observado nos periodos anteriores, especialmente na agropecudria e nos servigos

(tabela 1).

TABELA 1
PIB e setores produtivos: evolugao das taxas de crescimento

(Em %)

Trimestre/trimestre anterior

. Acumulado
dessazonalizado

Trimestre/lgual trimestre do ano anterior

PIB a pregos de mercado

1724 27124 3124 4724 1724 2724 3724 4124 m
trimestres
1,0 il2) 0,7 0,2 2,6 3,3 4,0 3,6 3,4 34

Impostos sobre produtos 3,0 1,5 1,1 0,1 3,8 5.5 6,4 6,1 55 55
Valor adicionado a pregos basicos 0,8 1,4 0,7 0,0 2,4 3,0 3,7 3,3 3,1 3,1
Agropecudria 5,8 -2,3 -1,1 -2,3 -5,5 -3,3 -0,8 -1,5 -3,2 -3,2
Industria 0,5 0,7 1,0 0,3 3,0 4,0 3,6 235) 3,3 33
Extrativa 0,6 -4,4 -0,6 0,7 6,1 1,3 -1,0 -3,6 0,5 0,5
Industria de transformagdo 1,2 2,1 1,3 0,8 15 3,7 4,2 5,3 3,8 3,8
(Ejl;trzz;gjgse e gas, agua, esgoto, ativ. de gestdo 3.8 22 0,8 12 63 83 37 35 36 36
Construgdo 0,5 3,1 -1,1 2,5 2,1 4,4 5,7 51 4,3 4,3
Servigos 0,9 1,6 0,7 0,1 3,5 3,6 4,1 3,4 3,7 3,7
Comércio 2,6 1,5 0,4 0,3 2,8 3,8 B9 4,7 3,8 3,8
Transporte, armazenagem e correio 1,7 1,3 0,6 0,4 0,4 0,8 2,5 3,9 1,9 1,9
Informag&o e comunicagédo 2,9 1,7 2,0 -0,4 5,0 5,7 7,8 6,2 6,2 6,2
rAetll;‘/|c(ii(<;irt1iae;:Snancelras, de seguros e servigos 11 23 13 03 30 47 51 20 3,7 37
Atividades Imobilidrias 1,1 0,9 0,9 0,1 4,0 3,8 3,1 2,6 3,3 3,3
Outras atividades de servigos 1,3 1,6 1,4 -0,1 5,4 51 6,4 4,5 53 53

Adm., defesa, satide e educagdo publicas e 0,8 03 0,4 0,0 25 15 17 17 18 18

seguridade social

Fonte: IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O PIB da agropecudria registrou queda de 3,2% no acumulado do ano, com recuos de 2,3% no quarto trimestre
ante o terceiro e de 1,5% em relagdo ao mesmo periodo de 2023. Este resultado ficou abaixo da nossa projegao,
que era de -2,6% para o acumulado em 2024. Esse desempenho negativo contrasta com o crescimento excep-
cional de 16,3% em 2023, ano de safras histéricas, e foi determinado por adversidades climdticas que compro-
meteram tanto a produgio quanto a produtividade. Secas no Centro-Oeste e chuvas excessivas no Sul afetaram
culturas como soja, cuja produgio caiu 4,6%, e milho, com perdas estimadas em 12,5%, segundo o Levanta-
mento Sistemdtico da Produc¢ao Agricola (LSPA) do IBGE. Ainda de acordo com a pesquisa, algumas culturas,
cujas safras possuem peso relevante no quarto trimestre, explicam a queda de 1,5%, a saber: laranja (-21,1%),
fumo (-9,8%), trigo (-2,9%) e cana (-0,9%). Em contrapartida, a pecudria apresentou ganhos, com aumento na
oferta de carne bovina e suina, impulsionado pela demanda interna e por exportagdes para mercados asidticos.
Ao fim do quarto trimestre, o carry-over para 2025 ficou em -3,3%.
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GRAFICO 3

PIB de servicos e componentes: taxas de crescimento

O setor de servigos, principal motor da economia bra-
sileira, manteve um crescimento positivo ao longo de

2024, encerrando o ano com alta de 3,7%. No quarto acumuladas no ano
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tltimo trimestre do ano ocorreu de forma bastante dis-
seminada. Na comparagao com ajuste sazonal, todos os
seguimentos reduziram sua contribui¢io, com destaque

negativo para os servi¢os de informacio e comunicagio Fomte: Toen < TBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: 1. A comparagio acumulada na margem ¢ calculada a partir das taxas
trimestrais dessazonalizadas.

e para as atividades financeiras, de seguros e servicos
relacionados, que registraram quedas de 0,4% e 0,3%,

respectivamente. Outro segmento que mostrou desacele- i
GRAFICO 4

PIB da inddstria e componentes: taxas de crescimento
acumuladas no ano

(Em %)

ragio foi comércio, impactado pela desaceleragio da ren-
da real e pelo aumento do endividamento das familias.
Tomando por base a variagao acumulada no ano, todos

os componentes desse grupo registraram crescimento em
2024, seja na métrica interanual, seja na métrica dessa-
zonalizada. Nesse caso, o destaque do ano foi a ativida-
de de servicos de informacao e comunicacio, com altas
acumuladas de 6,4% na margem e de 6,2% em termos
anuais (grafico 3). O resultado do quarto trimestre deixa
um carry-over de 0,8% para o PIB de servicos em 2025.
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O PIB industrial encerrou 2024 com crescimento de
3,3%, demonstrando recuperagio ap6s dois anos de de-
sempenho modesto. No quarto trimestre, no entanto,
seu ritmo perdeu forga, com a inddstria avangando 0,3%
em relagdo ao trimestre anterior. Na comparagio com o
mesmo trimestre de 2023, o setor cresceu 2,5%, mantendo-se em territério positivo, mas com menor intensidade
em relagio aos trimestres anteriores. Os resultados vieram em linha com nossas estimagoes. Entre os componentes,
a inddstria de transformagao foi um dos destaques, registrando alta de 3,8% em 2024. A retomada do setor reflete

Fonte: Ipea e IBGE.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

o bom desempenho da produgao em segmentos como metalurgia, fabricacao de veiculos, mdquinas e equipamen-
tos e produtos quimicos. Além disso, o crescimento do crédito direcionado e a demanda aquecida em algumas
cadeias produtivas ajudaram a sustentar esse avango. Outro destaque positivo foi a construgio, com crescimento
de 4,3%, impulsionada pelo mercado imobilidrio aquecido e pela produgio de insumos tipicos do setor, como
cimento e ago. Ao contrdrio das demais atividades, seu desempenho acelerou no tltimo trimestre do ano, com alta
de 2,5% na margem. J4 o segmento de industrias extrativas encerrou o ano com crescimento modesto de 0,5%,
sucedendo expansdo de 9,2% em 2023 (grifico 4). O desempenho foi impactado por desafios operacionais e
pela trajetéria voldtil dos pregos das commodities, especialmente petréleo e minério de ferro. No quarto trimestre,
a produgio extrativa mineral teve leve recuperagao, mas sem um impacto significativo para impulsionar o setor
como um todo. Com o resultado do quarto trimestre, o carry-over do PIB industrial ficou em 0,9% para 2025.
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BOX 1

Crescimento interanual e acumulado no ano: contribuicoes por setor pela 6tica da
producao

e O setor de servigos voltou a ser um dos destaques positivos, adicionando 2,2 p.p. ao crescimento do PIB,
tanto na comparagao interanual quanto no acumulado em 2024 (tabela 2).

e Jd a industria exerceu impactos mais modestos, contribuindo com 0,6 p.p. na base de comparagao in-
teranual e com 0,7 p.p. no ano.

e A agropecudria, por sua vez, apresentou contribuicao negativa para o resultado do quarto trimestre (-0, 1
g ¢ g q

p-p.). No ano, ela subtraiu 0,2 p.p. do PIB.

e Entre os setores produtivos desagregados, os destaques na contribui¢io para o crescimento do PIB em
2024 ficaram por conta dos segmentos outras atividade de servigos (22,9%), atividades de comércio
(11,7%) e inddstria de transformagio (14,7%), que juntos foram responsdveis por quase 50% da expan-

sa0 anual do PIB (gréfico 5).

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 2
PIB por setor: contribui¢io para a taxa real de crescimento interanual?
(Em p.p.)
2023 plopzs
PIB? 1,0 1,3 0,7 0,2 2,6 33 4,0 3,6
Impostos sobre produtos 0,5 0,4 0,2 0,2 0,4 0,7 0,8 0,9
Agropecudria L5 1,3 0,6 0,0 -0,3 -0,2 0,0 -0,1
Industria 0,4 0,2 0,3 0,8 0,6 0,8 0,8 0,6
Servigos 2,1 1,9 1,3 1,4 1,8 2,0 2,5 2,2
Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Notas: ! Valores aproximados.
2 Valores referentes ao PIB dizem respeito a taxa de crescimento, em porcentagem.

GRAFICO 5
PIB: setores produtivos: contribuicio para o crescimento acumuladas no ano
(Em %)
Outras atividades de servigos N 22,0
Imposto 1 20,4
Industrias de transformacgdo I 14,7
Comércio I 11,7
Atividades Imobilidrias I 7,6
Adm., defesa, saude e educacdo publicas e seguridade social I 7,5
Atividades financeiras, de seguros e servigos relacionados I 7, 1
Informagdo e comunicagdo I 5,4
Construgdo ________E¥
Eletricidade e gds, agua, esgoto, ativ. de gestdo de residuos 3
Transporte, armazenagem e correio 1,7
Industrias extrativas mos6
Agropecuaria -5,7 I

Fonte: Ipea e IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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3 Otica da despesa

Sob a ética da despesa, o quarto trimestre de 2024 revelou uma perda de félego no consumo das familias e nos
investimentos, que, apesar disso, foram os principais responsdveis pelo crescimento do PIB ao longo do ano. O
consumo das familias, com uma queda dessazonalizada de 1,0% em relacio ao terceiro trimestre, ainda assim
acumulou alta de 4,8% em 2024, sustentada por um mercado de trabalho dinidmico e por politicas sociais que
ampliaram a renda disponivel das familias. Da mesma forma, os investimentos, medidos pela FBCE, cresceram
apenas 0,4% no quarto trimestre ante o terceiro, mas fecharam o ano com avango de 7,3%, resultado que
sucedeu retracio de 3,0% em 2023. Parte deste crescimento da demanda interna, que também contou com a
contribui¢io do consumo do governo (1,9%), se traduziu em um maior volume de compras externas, resultando
em um expressivo aumento das importagoes, que acumularam alta de 14,7% no ano, enquanto as exportagoes
subiram em menor montante, com alta de 2,9% (tabela 3).

TABELA 3
PIB e componentes de demanda: evolugio das taxas de crescimento
(Em %)

Trimestre/trimestre anterior
dessazonalizado

m
trimestres
1,0 13 0,7 0,2 2,6 33 4,0 3,6 3,4 34

Trimestre/igual trimestre do ano anterior Acumulado

PIB a precos de mercado
Absorgdo interna (demanda internal final + var. de

estoques) 2,1 23 0,9 0,6 3,0 5H1! 6,7 6,4 5,3 53

Demanda interna final 2,3 0,9 1,2 -0,2 4,3 44 5,6 4,2 4,6 4,6

Consumo total 1,8 0,8 0,9 -0,3 4,6 4,2 4,5 31 4,1 4,1

Consumo das familias 2,5 1,0 1,3 -1,0 4,7 51 5,5 3,7 4,8 4,8

Consumo do governo 0,1 -0,2 0,8 0,6 4,1 1,2 1,3 1,2 1,9 1,9

FBCF 4,4 2,3 2,3 0,4 3,0 5,7 10,8 9,4 i3 7,3

Exportagdes de bens e servigos -1,0 1,2 -0,7 -1,3 6,1 4,3 2,1 -0,7 2,9 2,9

Importagoes de bens e servigos 4,1 7,5 0,9 -0,1 10,0 14,7 17,7 16,0 14,7 14,7
Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O consumo das familias apresentou um crescimento ~ GRAFICO 6

acumulado de 4,8% em 2024, impulsionado por um PIB — deflatores: evolugio das taxas de variagao acumuladas
em quatro trimestres

mercado de trabalho aquecido e por politicas sociais, (Em %)

como o Bolsa Familia, que ampliaram a renda dispo-
nivel nas camadas mais pobres. Esse desempenho foi

potencializado pela expansao do crédito ao consumo ao
longo dos trés primeiros trimestres do ano, favorecen-
do a compra de bens durdveis, como eletrodomésticos e

4,0
38 be 28
veiculos. No quarto trimestre, porém, houve uma aco- 36
modacio, refletida numa variagio dessazonalizada de
-1,0%. Na comparagao interanual, o consumo das fa-
milias desacelerou de 5,5% para 3,7%. Embora jd espe- i

rdssemos uma redugao no impeto do consumo, em vir-
tude do inicio do ciclo de aumentos das taxas de juros
e da aceleracio da inflacdo, os resultados ficaram abaixo

2024.1 2024.1 2024.111 2024.1lvV

m Deflator do PIB m Deflator Consumo das Familias

Fonte: Ipea e IBGE.
das nossas previsoes. Neste contexto, cabe acrescentar  Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

que a evolugio do deflator do consumo das familias mostrou uma aceleragio ao longo do ano, registrando um
crescimento superior ao do deflator do PIB, indicando uma pressio inflaciondria mais intensa sobre os bens e
servicos consumidos pelas familias (gréfico 6). O resultado do quarto trimestre deixa um carry-over de apenas
0,1% para 2025. J4 o consumo do governo, que se elevou 1,2% em relagao ao mesmo periodo do ano passado,
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avangou 0,6% na compara¢io com ajuste sazonal, encerrando o ano com aumento de 1,9%. Os resultados vie-
ram em linha com o previsto. J4 o carry-over para 2025 ficou em 0,8%.

A FBCF manteve um desempenho positivo em 2024, GRAFICO 7
encerrando o ano com crescimento de 7,3%, em con- ~FBCF — componentes: evolugio das taxas de variagao acu-
traste com a queda de 3,0% registrada em 2023. Apesar muladas em quatro trimestres

. (Em %)
desse avango expressivo no acumulado do ano, o quarto  —
trimestre mostrou sinais de moderagao, com expansio -
de apenas 0,4% na margem, o que reflete uma desa- .
celeragao no ritmo dos investimentos produtivos. Na 97
comparac¢io com o mesmo periodo de 2023, a alta foi & -
de 9,4%. Os resultados vieram em linha com as nossas o
projecoes. Os trés componentes da FBCF apresentaram s

desempenhos positivos em 2024. O investimento em  -10
mdquinas e equipamentos, principal componente da 15

(o)} o — o~ on <
FBCE, cresceu 9,5% no ano, impulsionado pelo au- g g S S S S
mento da produgio interna de bens de capital e pela FBCE A —Construcdo
—Maquinas e Equipamentos —Outros Ativos Fixos

expansio da importagio de equipamentos. O segmento  ———-—
_ , . L. B onte: Ipea e .

de construgio, responsivel pela maior participagio N0s  Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea,

investimentos fixos, registrou alta de 4,4% em 2024, fa-

GRAFICO 8
vorecido pela continuidade de projetos imobilidrios e de

Poupanga externa: evolugido das taxas de investimento
infraestrutura. Por fim, o componente de outros ativos  yersus taxas de poupanga interna

fixos, que engloba investimentos em pesquisa, desenvol-  (Em %)
vimento e soffware, teve um crescimento de 9,7% no 21

18,3 17,9

ano, refletindo a digitalizagao dos processos produtivos I B G AT T

e 0 avango de tecnologias voltadas para inovagio empre- !

sarial (gréfico 7). 1 i i I
62 57

Com este resultado, a taxa de investimento da economia 6 48 N :

(FBCF/PIB em termos nominais) atingiu o patamar de - 0 . i

17,1% no quarto trimestre, o que representou alta de 06

1,2 p.p. em relagio a0 mesmo perfodo de 2023. No  * _ . - - - . - - - -

acumulado do ano, este valor ficou em 17,0%, contra % % S g g g S % % %

16,4% em 2023. O resultado do quarto trimestre deixa B Taxa de investimento M Taxa de poupanca M Poupanca externa

um carry-over de 2,0% para 2025. A taxa de poupan¢a  Fonce: IBGE.
bruta, por sua vez, subiu 0,4 p.p. na comparagio intera- ~ Faberasio: Grupo de Conjuntura da Dimac/lpea.

nual, passando de 11,1% para 11,5%. Dessa maneira, a poupanca externa ficou positiva no quarto trimestre em
5,7% (gréfico 8). Com estes resultados, a taxa de poupanca bruta caiu pelo terceiro ano consecutivo, encerrando

2024 em 14,5%, mesmo patamar de 2015.

Por fim, as exportagdes registraram recuo de 1,3% na margem, segunda queda consecutiva. Na comparagio
interanual, o volume exportado recuou 0,7%, primeira leitura negativa desde o segundo trimestre de 2022. Os
resultados vieram abaixo do que haviamos previsto — posto que o ultimo trimestre foi marcado por crescimento
do comércio mundial e desvaloriza¢iao cambial. Por sua vez, as importagoes recuaram na margem (-0,1%), ainda
assim com alta de 16,0% em termos interanuais. Os resultados ficaram em linha com as nossas previsdes. Com
isso, a absor¢ao doméstica cresceu novamente acima do PIB, com alta trimestral de 6,4%. Consequentemente,
as exportagdes liquidas voltaram a exercer contribui¢ao negativa, a quarta consecutiva.
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BOX 2
Crescimento interanual e acumulado no ano: contribuicoes pela 6tica da despesa

e Na comparagio interanual, a absor¢io doméstica adicionou 6,2 p.p. ao crescimento do PIB. No acumu-
lado do ano, o valor ficou em 5,2 p.p.

e O consumo das familias contribuiu positivamente com 2,3 p.p. no trimestre, isto é, a maior contribui-
¢ao pelo lado da despesa. No ano, adicionou 3,0 p.p.

e Os investimentos em capital fixo adicionaram 1,5 p.p. no resultado interanual e 1,2 p.p. no ano.

e O componente variagio de estoques também exerceu contribuigao positiva para a taxa trimestral do PIB
no quarto trimestre (2,1 p.p.). No ano, contribuiu com 0,6 p.p.

e DPor fim, as exportagoes liquidas retiraram 2,6 p.p. do PIB no trimestre e 1,8 p.p. no ano.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 4

PIB pela ética da despesa: contribui¢do para a taxa real de crescimento trimestral

(Em p.p.)

I
N e e o e s
PIB! 1,0 1,3 0,7 0,2 2,6 33 4,0 3,6
Absorgao interna (demanda internal final + var. de estoques) 3,4 1,8 -0,7 0,8 3,0 49 6,4 6,2
Demanda interna final 3,1 2,6 1,5 1,8 4,3 4,4 5,5 4,1
Consumo total 2,8 2,8 2,7 2,6 3,8 3,4 3,7 2,6
Consumo das familias 2,5 19 2,1 1,7 3,0 3,2 3,5 2,3
Consumo do governo 0,3 0,9 0,6 0,9 0,8 0,2 0,2 0,2
FBCF 0,3 -0,3 -1,2 -0,8 0,5 0,9 1,8 1,5
Variagdo de estoques 0,3 -0,8 -2,1 -1,0 -1,2 0,5 0,9 2,1
Exportagdes liquidas de bens e servigos 1,1 2,1 3,0 1,6 -0,5 -1,5 -2,4 -2,6
Exportacées 1,4 2,3 1,9 1,4 1,1 0,8 0,4 -0,1
Importagdes 0,3 0,2 -1,1 -0,2 1,6 2,3 2,8 2,5
Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Valores referentes ao PIB dizem respeito 4 taxa de crescimento, em porcentagem.

GRAFICO 9 GRAFICO 10
Taxas de crescimento: PIB versus demanda interna — taxa Taxas de crescimento: PIB wversus PIB sem estoques — taxa
trimestral trimestral
(Em %) (Em %)
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRAFICO 11
Contribui¢ao para a taxa real de crescimento trimestral do PIB: absor¢ao doméstica versus exportagées liquidas
(Em p.p.)
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Fonte: IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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