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O produto interno bruto (PIB) brasileiro apresentou forte desaceleragao no quarto
trimestre de 2024, crescendo 0,2% em relagdo ao trimestre anterior, segundo dados
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Esta perda de ritmo, ji
antecipada pelo desempenho dos indicadores mensais de atividade econ6mica, refle-
te os impactos iniciais de uma politica monetdria restritiva, além de uma demanda
interna menos vigorosa, explicada pela aceleragao da inflacao, especialmente de ali-
mentos, e por uma desvalorizagao cambial que encareceu importagoes e impactou
negativamente a evolugio da massa de rendimentos das familias, particularmente nos
dois ultimos meses do ano. Embora estes fatores apontem um crescimento menos
robusto em 2025, também caracterizado por um menor impulso fiscal e um merca-
do de trabalho menos dinidmico, o desempenho esperado para alguns componentes
mais exdgenos da economia tende a contribuir positivamente, principalmente no
primeiro trimestre do ano.

Nesse contexto, o Indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br), um
dos indicadores que buscam retratar o nivel geral da atividade econémica brasileira
em base mensal, servindo de prévia para o PIB, iniciou o primeiro trimestre de 2025
se recuperando do recuo verificado no tltimo més do ano passado (-0,6%). O avan-
¢o de 0,9% em janeiro, na comparacio livre de efeitos sazonais, o maior desde junho
de 2024 (+1,1%), superou as expectativas do mercado, cuja mediana era de 0,2%. Ja
na comparagao interanual, o crescimento foi de 3,6%, representando aceleraco em
relagio ao més anterior (2,6%).

A produgio industrial, conforme a Pesquisa Industrial Mensal — Produgio Fisica
(PIM-PF), apresentou varia¢io nula (0,0%) em janeiro de 2025, na série com ajuste
sazonal, resultado que sucedeu a trés quedas consecutivas na margem. Ainda nesta
base de compara¢io, enquanto a industria de transformagao avancou 1,0%, devol-
vendo uma parte da queda acumulada nos dois tltimos meses do ano, o setor extra-
tivo registrou retracio de 2,4%, impactada por paralisagoes em campos de petréleo e
queda na extracio de minério de ferro. Apés acumular alta de 3,1% em 2024, tendo
como um dos destaques a produgio de veiculos, o setor industrial tem pela frente um
cendrio mais adverso, impactado por uma politica monetdria restritiva, uma inflagao
ao produtor crescente e um ambiente global caracterizado por um elevado grau de
incerteza.
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O comércio varejista, por sua vez, segundo a Pesquisa Mensal de Comércio (PMC), iniciou 2025 com alta de
2,3% na comparagao dessazonalizada. Recuperando-se da retragao verificada no dltimo bimestre do ano passa-
do, o crescimento do varejo no conceito ampliado foi liderado pelos segmentos mais sensiveis ao crédito, com
destaque para a venda de veiculos e materiais de constru¢ao. Jd os segmentos mais sensiveis a renda, como é o
caso das vendas em hipermercados e de produtos farmacéuticos, contribuiram negativamente. Se, por um lado,
o mercado de trabalho segue ainda aquecido, por outro, a pressao da inflagao sobre itens com peso relevante no
or¢amento familiar, assim como o encarecimento do crédito, tende a arrefecer a propensao ao consumo, redu-
zindo também os efeitos positivos do reajuste do saldrio minimo neste comego de ano.

O setor de servigos, por fim, conforme a Pesquisa Mensal de Servigos (PMS), registrou retragao de 0,2% em
janeiro ante o més anterior, na série com ajuste sazonal. Esse recuo, apds estabilidade em dezembro (0,0%) e
queda em novembro (-0,9%), foi influenciado principalmente pelos recuos nos servigos de transporte (-13,3%)
e de alojamento e alimenta¢io (-3,0%), enquanto segmentos como informagio e comunicagio contribuiram
de maneira positiva (+3,0%). J4 na comparagio com o mesmo periodo de 2024, o volume de servigos cresceu
pelo décimo més consecutivo, embora a alta de 1,6% aponte uma desacelera¢io em relagao ao ritmo verificado
anteriormente. Os segmentos de servigos mais diretamente ligados a renda das familias, como comércio, alimen-
tagao fora do domicilio e lazer, tendem a enfrentar um cendrio menos pujante em 2025. Isso ocorre devido a
persisténcia da inflacio de servigos, cuja inércia torna sua trajetéria mais resiliente aos efeitos da politica mone-
tdria. Além disso, a acomodagio esperada no mercado de trabalho pode limitar o crescimento da massa salarial,
afetando ainda mais a demanda nesses setores. Com o resultado de janeiro, o carry-over em relagao ao primeiro
trimestre de 2025 ficou em -0,5% na margem e em 1,8% em termos interanuais.

Refletindo a desaceleragao observada no ultimo trimestre de 2024, acompanhada também por um aumento
de incerteza, as pesquisas Sondagens do Consumidor e Sondagens Empresarial, da Funda¢io Getulio Vargas
(FGV), revelam uma sensivel piora na confianga dos consumidores no inicio de 2025, enquanto os empresarios
mostram maior resiliéncia, apesar de sinais de cautela. O Indice de Confianga do Consumidor (ICC) caiu pelo
terceiro més consecutivo em fevereiro. Essa deterioragao, que acumula 10,8 pontos desde o fim do ano passado,
reflete um aumento do pessimismo, com destaque para as familias de menor poder aquisitivo. Jd o Indice de
Confianca Empresarial (ICE) também registrou recuo em fevereiro, o quarto consecutivo na margem. Influen-
ciado por expectativas menos otimistas sobre a demanda futura, em meio a um cendrio de juros altos, incerteza
e inflacdo persistente, o indicador acumulou uma perda de 2,6 pontos neste periodo.

1 Resultados gerais

O PIB brasileiro apresentou forte desaceleracio no quarto trimestre de 2024, crescendo 0,2% em relacio ao
trimestre anterior, segundo dados do IBGE. Contrastando com uma taxa média de 1,0% verificada nos trés
trimestres anteriores, o resultado trouxe como principal surpresa o recuo de 1,0% do consumo das familias,
pela lado da despesa. Esta perda de ritmo, jd antecipada pelo desempenho dos indicadores mensais de ativida-
de econdmica, reflete os impactos iniciais de uma politica monetdria restritiva, além de uma demanda interna
menos vigorosa, explicada pela aceleragio da inflacdo, especialmente de alimentos, e por uma desvalorizagao
cambial que encareceu importagoes e impactou negativamente a evolugao da massa de rendimentos das familias,
particularmente nos dois ultimos meses do ano. Embora estes fatores apontem um crescimento menos robusto
em 2025, também caracterizado por um menor impulso fiscal e um mercado de trabalho menos dindmico, o
desempenho esperado para alguns componentes mais exégenos da economia tende a contribuir positivamente,
principalmente no primeiro trimestre do ano.
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Nesse contexto, o IBC-Br, um dos indicadores que
buscam retratar o nivel geral da atividade econdmica
brasileira em base mensal, servindo de prévia para
o PIB, iniciou o primeiro trimestre de 2025 se
recuperando do recuo verificado no ultimo més do
ano passado (-0,6%). O avanco de 0,9% em janeiro,
na comparacao livre de efeitos sazonais, o maior desde
junho de 2024 (+1,1%), superou as expectativas do
mercado, cuja mediana era de 0,2%. J4 na comparagao
interanual, o crescimento foi de 3,6%, representando
aceleracio em relagio ao més anterior (2,6%). Entre
os setores produtivos, os resultados verificados neste
inicio de ano mostraram-se heterogéneos, trazendo
sinais mistos. Enquanto a produ¢ao industrial e a
receita real de servigos registraram contribui¢ao nula
na margem, as vendas no varejo se destacaram (grafico
1). Além disso, as perspectivas para a produgio de
soja e milho no primeiro trimestre indicam uma forte
contribui¢ao positiva da lavoura no periodo. Com o
resultado IBC-Br de janeiro, o efeito de carry-over em
relagao ao primeiro trimestre de 2025 ficou em 0,6%
na margem e 3,2% em termos interanuais.

Ainda em termos agregados, o indicador de difusao
calculado pelo Ipea também exibiu aceleragao,
atingindo um nivel superior a sua média histérica,
situada em 51,4%. Em janeiro, 63,5% dos segmentos
analisados  registraram  variagio positiva, em
comparagido com 35,7% no periodo anterior. Com
base na anilise em médias méveis de trés meses, o
indicador de difusdo também cresceu, atingindo
45,5% em janeiro. Apesar do aumento da difusao
em janeiro, o fraco desempenho verificado nos dois

meses anteriores explica este resultado (gréfico 2).

2 Industria

GRAFICO 1

Atividade econ6émica: evolucio dos indicadores setoriais
(jan./2020-jan./2025)
(Indices com ajuste sazonal, base: fevereiro de 2020 = 100)
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea) e IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas
Macroecondmicas (Dimac) do Ipea.

GRAFICO 2
Atividade econémica: evolugio do indicador de difusao
setorial® (jan./2020-jan./2025)
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Fonte: Ipea ¢ IBGE.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: 1 O indicador de difusdo setorial mede a porcentagem dos segmentos
produtivos que registraram crescimento na comparagio com o perfodo anterior,
j4 descontados os efeitos sazonais. Seu célculo é realizado a partir do desempenho
de 113 segmentos, definidos de acordo com as classificagdes utilizadas nas

pesquisas setoriais do IBGE (PIM-PE, PMC e PMS).

A produgao industrial, conforme a PIM-PE, apresentou varia¢io nula (0,0%) em janeiro de 2025, na série com
ajuste sazonal, resultado que sucedeu a trés quedas consecutivas na margem. Na comparac¢io em termos intera-
nuais, o cendrio é mais positivo, embora também apresente desaceleragao ao longo do mesmo periodo (tabela 1).
Com o resultado de janeiro, o carry-over em relacio ao primeiro trimestre de 2025 ficou em -0,4% na margem
e em 1,2% em termos interanuais. Contrastando com a estagnagio da industria geral na margem, o setor da
transformagio avangou 1,0%, devolvendo uma parte da queda acumulada nos dois tltimos meses do ano. As
inddstrias extrativas, por seu turno, registraram retragao de 2,4%, impactadas por paralisagbes em campos de

petréleo e queda na extra¢io de minério de ferro.




Carta de Conjuntura |66 | Nota 24 | 1° trimestre de 2025

TABELA 1
Produgio industrial e grandes grupos econémicos: evolugao das taxas de crescimento
(Em %)
Contra periodo anterior dessazonalizado* Contra igual periodo do ano anterior
Carry-over No ano No ano | Em doze
Nov./24 Dez./24 /2 TRIM' Nov./24 | Dez./24 /2. TRIM'
0 0 e e el ) o e e e s
Geral -0,7 0,3 0,0 -0,7 -0,4 1,7 1,4 1,4 5 0,0 1,4 25
Classes
Industrias Extrativas 14,6 0,1 0,4 -2,4 -1,1 -2,1 -4,3 -6,6 -5,2 -5,4 -2,4 -5,2 -0,9
Transformagao 85,4 =il =il 1,0 -1,0 -0,1 2,8 3,2 2,7 25 1,0 2,7 3,6
Grupos Econémicos
Capital 6,0 =253 -1,6 4,5 0,1 2,5 13,1 13,5 8,2 11,6 4,5 8,2 9,6
Intermediarios 60,5 -0,7 0,5 -1,4 -0,2 =il3) 16 14 0,3 1,1 -1,4 0,3 2,1
Consumo 31,8 -1,8 -2,9 3,6 =3}l 0,9 0,1 -0,6 2,2 0,5 3,6 2,2 Si5)
Durdveis 4,4 -2,8 -1,5 4,4 0,0 2,4 18,7 9,8 16,6 15,2 4,4 16,6 11,7
Semi e Ndo-Durdveis 27,5 -2,5 -2,0 3,1 -3,4 0,8 -2,7 -2,2 -0,1 -1,7 3,1 -0,1 2,1
Insumos da construgdo civil 0,7 -4,4 3,7 -0,8 0,8 7,8 3,4 5,5 5,7 3,7 5,5 5,5

Fonte: PIM-PF/IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Trimestre terminado no més de referéncia da divulgagao.

Entre os grandes grupos econémicos, a produgao de itens com uso no setor de bens de capital e a producao de
bens de consumo foram os destaques positivos, com altas de 4,5% e 3,6% na margem, respectivamente. Entre
os bens de capital, a maior contribuigao veio da produ¢io de miquinas e equipamentos, que avangou 3,9%.
Com relagao ao seu destino, os maiores aumentos na demanda em janeiro foram provenientes dos setores da
construgao (35,5%) e nao seriados na inddstria (19,2%). A unica contribui¢io negativa para o resultado da
industria em janeiro veio da producao de intermedidrios, que recuou 1,4% na margem. Por trds deste resultado
estd o mau desempenho da inddstria extrativa e do segmento derivados de petréleo, cujo peso no total de inter-
medidrios soma 38,6%.

A desagregacao setorial, por seu turno, indica que dezenove segmentos da inddstria de transformagao avangaram
na margem, de um total de 24, o que aumentou o indice de difusao — que mede a porcentagem dos segmentos
da inddstria de transformacio com aumento em comparagao ao periodo anterior, apds ajuste sazonal — para
79,2%, ante 37,5% em dezembro. Entre aqueles com peso relevante, os destaques positivos foram os segmentos
méquinas e equipamentos e veiculos, com altas de 6,9% e 3,0% na margem, respectivamente. J4 na comparagio
interanual, dezessete segmentos apresentaram crescimento em janeiro, em relagdo ao mesmo periodo de 2024.
Entre os relevantes, novamente os segmentos madquinas e equipamentos e veiculos exerceram as maiores contri-
buigoes.

Embora também tenha apresentado desacelera¢io ao longo dos tltimos meses, uma parcela relevante da deman-
da interna por bens industriais continua sendo suprida pelo crescimento das importagées — fato evidenciado
pelo crescimento mais acelerado do Indicador Ipea de Consumo Aparente (CA) de bens industriais vis-a-vis a
produgcio fisica medida pela PIM. Em janeiro, enquanto a demanda por bens industriais (CA) acumulou uma
alta de 6,0% em doze meses, a produgao cresceu apenas 2,9% (gréfico 4).

A perda de folego verificada no ritmo de crescimento industrial nos tltimos meses também pode ser vista na
utilizagao dos fatores de produgio. Segundo a FGV, o Nivel de Utiliza¢ao da Capacidade Instalada (Nuci), apés
apresentar crescimento ao longo de 2023 e em grande parte de 2024, vem caindo desde outubro na margem,
aproximando-se, com isso, de um patamar préximo a sua média histdrica (grafico 5). Além do encarecimento
do crédito, os empresirios também seguem enfrentando pressio de custos. De acordo com o Indice de Precos
ao Atacado (IPA), da FGV, o preco dos bens intermedidrios registrou crescimento de 8,3% no acumulado do
ano até marco de 2025, com destaque para o item materiais ¢ componentes para a manufatura, cuja alta foi
de 9,3% (tabela 2). J4 os produtos pertencentes as matérias-primas brutas cresceram 17,1% na mesma base de
comparagao, destacando-se, nesse grupo, os agropecudrios (21,7%).
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GRAFICO 3
Demanda por bens industriais setorial — taxas de variacio
(Em %)
2A - Variacdo contra o periodo anterior 2B - Variacao contra o mesmo periodo do ano anterior
DIVERSOS | 10,0 TEXTEIS | 17,5
COUROS | 9,3 APARELHOS ELETRICOS — 14,5
MAQUINAS E EQUIPAMENTOS | 69 MAQUINAS E EQUIPAMENTOS | 14,1
MOVEIS — 3 VEICULOS —— 13 4
FUMO —— 5,5 FARMOQUIMICOS —— 11,9
MANUTENCAO DE MAQUINAS  — 5,0 DIVERSOS  —— 10,3
FARMOQUIMICOS  — 3 MOVEIS  — 1
APARELHOS ELETRICOS  — 3 MANUTENCAO DE MAQUINAS  — 7,7
BORRACHA E PLASTICO  — 3 7 METAL  — G
VEICULOS  — 30 NAO METALICOS  — )
TEXTEIS -4 METALURGIA  — 4,1
MADEIRA -1 BORRACHA E PLASTICO — 38
OUTROS EQUIP. TRANSPORTE -1 QuiMICcos -4
BEBIDAS =10 COUROS -3
METAL =10 MADEIRA -7
NAO METALICOS mos VESTUARIO -1
ALIMENTOS mo4 OUTROS EQUIP. TRANSPORTE m10
METALURGIA o3 ALIMENTOS 031
QuimIcos 0,0 INFORMATICA 1,2
INFORMATICA 05w GRAVACOES 2,5 m—
DERIVADOS DE PETROLEO 1,1 mm CELULOSE 3,1 m—
CELULOSE 3,2 — FUMO 36—
GRAVAGOES  -3,5 e DERIVADOS DE PETROLEO -3, m—
VESTUARIO  -4,7 n— BEBIDAS 5,1 —
2C - Variacao acumulada no ano 2D - Variacdo acumulada em 12 meses
TEXTEIS | 17,5 VEICULOS | 134
APARELHOS ELETRICOS —— 15 INFORMATICA | 13,3
MAQUINAS E EQUIPAMENTOS —— 1, APARELHOS ELETRICOS | 131
VEICULOS  —— 13 MOVEIS | 101
FARMOQUIMICOS  — 11,9 OUTROS EQUIP. TRANSPORTE | 10,1
DIVERSOS  — 10,3 MADEIRA —— 7,0
MOVEIS — 1 TEXTEIS — . 1
MANUTENCAO DE MAQUINAS  — 7,7 METAL  —
METAL  — 6,6 BORRACHA E PLASTICO —— 53
NAO METALICOS  — 2,2 VESTUARIO  — 3
METALURGIA  — 4,1 NAO METALICOS  — 3
BORRACHA E PLASTICO —3 g MAQUINAS E EQUIPAMENTOS  — 39
QuimIcos -4 QuimIcos  — 1
COUROS -3 COUROS  —3 0
MADEIRA -7 METALURGIA  —,7
VESTUARIO -1 CELULOSE — 5
OUTROS EQUIP. TRANSPORTE ‘=10 DIVERSOS — 0
ALIMENTOS 031 ALIMENTOS -1
INFORMATICA 1,2m FARMOQUIMICOS mos
GRAVACOES 2,8 — DERIVADOS DE PETROLEO 03
CELULOSE 3,1 m— BEBIDAS 011
FUMO 3,6 m— MANUTENCAO DE MAQUINAS 1,0
DERIVADOS DE PETROLEO 3,8 — FUMO 1,5 m—
BEBIDAS 5,1 e— GRAVACOES  -2,5 mummmm

Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRAFICO 4
Demanda por bens industriais versus produgio industrial: GRAFICO 5
taxas de variacdo acumuladas em doze meses Producio industrial: transformacgio — Nuci
(Em %) (Indice)
10 90
8 1 85
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2 - ' 70
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— = - i o~ (] o~ o~ (22} o [22] o < < < < wn . A a .
3 d g3 ddguydadggyygygd Var. em pontos percent.: més x mesmo més ano anterior
s 2 23 8528 23 52 23 8 323 8 —Utillizagdo da Capac. Instalada (Dessaz.)
—Demanda por bens industriais ~—Produgdo industrial ---Média Histodrica (desde 2001)
Fonte: Ipea e IBGE. Fonte: FGV e Confederagao Nacional da Inddstria (CNI).
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
TABELA 2
IPA: taxas de variagao acumuladas
(Em %)
IPA - todos os itens -7,0 10,4
Bens finais 0,1 6,4
Bens de consumo duraveis 1,9 3,3
Alimentagdo 0,4 9,1
Combustiveis -16,8 10,5
Bens de consumo ndo duraveis exceto alimentagdo e combustiveis 3,6 4,2
Bens de investimento 2,1 3,7
Bens intermediarios -7,5 83
Materiais e componentes para a manufatura -6,6 9,3
Embalagens 0,5 10,7
Suprimentos -13,8 9,6
Matérias-primas brutas -12,9 17,1
Mat. Primas brutas agropecuarias -15,9 21,7
Minerais -2,9 0,8
Fonte: FGV.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

3 Comércio

O comércio varejista, segundo a PMC, iniciou 2025 com alta de 2,3% na comparagio dessazonalizada. Re-
cuperando-se da retragdo verificada no tltimo bimestre do ano passado, o crescimento do varejo no conceito
ampliado foi liderado pelos segmentos mais sensiveis ao crédito, com destaque para a venda de veiculos e ma-
teriais de construcao, que avangaram 4,8% e 3,0%, respectivamente. No caso do varejo no conceito restrito, a
queda de 0,1% em janeiro foi a terceira seguida na margem, tendo os segmentos mais sensiveis a renda, como ¢é
o caso das vendas em hipermercados (-0,4%) e de produtos farmacéuticos (-3,4%), contribuido negativamente
(tabela 3). Se, por um lado, o mercado de trabalho segue ainda aquecido, a pressao da inflagao sobre itens com
peso relevante no orcamento familiar, assim como o encarecimento do crédito, tende a arrefecer a propensao
a0 consumo, reduzindo também os efeitos positivos do reajuste do saldrio minimo neste comego de ano. Com
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o resultado de janeiro, o carry-over em relagao ao primeiro trimestre de 2025 ficou em 0,8% na margem e em
1,4% em termos interanuais.

TABELA 3
Vendas no varejo: evolugao das taxas de crescimento

(Em %)

Més/Més anterior dessazonalizado Més/Igual Més do ano anterior Acumulado
, | Carry-over el No ano Em doze
Nov./24 | Dez./24 | Jan./25 | Trim. ) Nov./24 | Dez./24 | Jan./25 | Trim.
1Trim. (dessaz.) (yoy) meses

Comércio varejista ampliado? 100,0% -1,4 -1,5 -0,9 0,8 2,4 1,2 2,2 1,9 2,3

Comeércio varejista restrito 59,6% -0,2 -0,3 -0,1 0,0 -0,3 52 2,0 31 3,4 -0,1 3,1 4,7
1. Combustiveis e lubrificantes 7,2% 2,3 -2,6 1,2 2,5 0,2 3,0 -1,8 1,1 0,7 1,2 1,1 -1,5
2. Hipermercados, supermercados,

produtos alimenticios, bebidas e 32,2% -0,2 -0,4 -0,4 -0,3 -0,7 5,4 -0,8 2,8 2,3 -0,4 2,8 43
fumo

2.1 Hipermercados e supermercados -0,2 -0,4 0,0 -0,3 -0,4 6,2 -0,3 3,4 2,9 0,0 3,4 5,0
3. Tecidos, vestudrio e calgados 3,7% 1,3 -1,8 -0,1 1,0 -0,8 8,3 3,6 2,6 4,7 -0,1 2,6 3,0
4. Mdveis e eletrodomésticos 4,1% -2,0 0,4 -0,2 1,8 -0,6 0,5 9,4 4,4 4,7 -0,2 4,4 4,4
5. Artigos farmacéuticos, médicos,

ortopédicos, de perfumaria e 5,6% -0,7 -2,5 -3,4 -4,0 -5,2 12,8 9,6 6,2 9,7 -3,4 6,2 14,1
cosméticos

6. Livros, jornais, revistas e papelaria 0,2% -1,1 1,0 0,6 0,0 0,9 -11,1 -3,9 -0,2 -3,9 0,6 -0,2 -6,4
7. Equipamentos e materiais para

escritdrio, informatica e 0,9% 4,1 -5,9 5,3 2,6 2,5 -4,0 -2,2 1,9 -1,7 5,3 1,9 0,5

comunicagdo
8. Outros artigos de uso pessoal e

P 5,8% -0,7 0,7 0,7 1,2 0,9 3,9 9,8 4,5 6,2 0,7 4,5 7,6
doméstico
9. Veiculos, motos, partes e pegas 16,8% -8,6 -1,5 4,8 -2,4 0,6 4,1 5,8 8,9 6,2 4,8 8,9 11,4
10. Materiais de construgdo 7,7% -1,5 -3,7 3,0 -2,5 0,0 3,7 2,1 3,9 3,3 3,0 3,9 51
11. Atacado especializado em
produtos alimenticios, bebidas e 15,9% - - - - -11,4 -8,1 -10,4 -10,0 3,1 -8,9
fumo

Fonte: PMC/IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Notas:

!Trimestre terminado no més de referéncia da divulgacio.

2 O indicador do comércio varejista ampliado ¢ composto pelos resultados das atividades numeradas de 1 a 11.
3 O indicador do comércio varejista restrito ¢ composto pelos resultados das atividades numeradas de 1 a 8.

Por trds da trajetdria recente das vendas do comércio  GRAFICO 6
varejista, a massa ampliada efetiva real de rendimentos ~ Massa ampliada efetiva real: IPCA versus IPCA alimentos
calculada pelo Ipea seguiu registrando crescimento, em- (dez./2015-dez./2024)

Em 9 riaca mul m doze m
bora a taxas decrescentes, reflexo do aumento na pres- (Em 9%, variagio acumulada em doze meses)

sdo sobre os precos. Utilizando como deflator o Indice ig

Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), e ;5 50 g4
tendo por base a variagao acumulada em doze meses até 5 - o
dezembro, a massa ampliada acumulou crescimento de _g

6,9% em termos reais, desacelerando em relagio ao més .10

anterior (quando havia crescido 8,4%). Quando utili- 15

zamos como deflator o IPCA para alimentos, o cendrio ;2

torna-se menos favordvel. Ao longo de 2024, a inflagao % 2 % % g % % % % § § 8 % g § §
de alimentos superou consistentemente o IPCA cheio, g2e& 8832 g3 EL e

pressionando de maneira mais intensa o orgamento das —Massa ampliada efetiva real (IPCA)

- . . . —Massa ampliada efetiva real (IPCA alimentos)
familias de baixa renda, que destinam uma fatia con-

Fonte: Ipea e IBGE.

siderdvel de seus recursos @ compra de alimentos. Esse 006 e Conjuntura da Dimac/ipea.

impacto fica evidente na trajetéria da massa ampliada,

que, ao ser deflacionada pelo IPCA de alimentos, atingiu um crescimento acumulado de 9,0% em maio de
2024. A partir dai, porém, esse crescimento desacelerou, encerrando o ano em apenas 3,5%, o que indica que a
inflagao de alimentos ganhou for¢a na segunda metade do ano, reduzindo o poder de compra real dessas familias
e acentuando as dificuldades financeiras enfrentadas por elas (gréfico 6).
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J4 é possivel observar os primeiros impactos do ciclo de aperto monetério iniciado em setembro de 2024. Em
janeiro de 2025, tanto os indicadores de inadimpléncia quanto o nivel de comprometimento das familias com o
servico da divida registraram uma aceleragio, refletindo a pressao dos juros mais altos sobre as finangas domés-
ticas. Embora o ritmo total das concessoes de crédito ainda nao mostre mudangas significativas, as concessoes
especificas para aquisi¢ao de veiculos comegaram a recuar desde novembro de 2024, sinalizando uma sensibili-
dade maior desse segmento a politica monetdria. Vale ressaltar que as vendas de veiculos foram responsdveis por

25% do crescimento da PMC em 2024, o que sugere que essa queda pode ter implicagdes mais amplas sobre a
atividade econdmica (gréficos 7 e 8).

GRAFICO 7 GRAFICO 8
Comprometimento da renda das familias com o servigo da Concessées para aquisicio de veiculos: pessoa fisica (jan./
divida (dez./2004-dez./2024) 2011-jan./2025)
(Em %, séries dessazonalizadas) (Em R$ milhoes, séries dessazonalizadas)!
29 4 mai/23; 27,8% 21.000
57 | 19.000 - 4,
17.000 -
25 -
15.000 -
23 13.000 |
21 | 11.000 -
9.000 -
19 -
7.000 -
17 b 5-000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
THEAANANONETTINNOONNONNOO—TANANMNN < TN
B+ T T T T T QodddddddddddddddQaaaaaa
FNOONVVNOOANNNIINOONNVONOOANNMT S5 S 5555555555555 5555555553535
00000000 HATHATHAAH AT ATAAAAANNNNNN NN C=0508-0-50.50.50.50-50.50.50.50.50.-5 050
NS SN NS S NOCN S NOCNSCNOCNSSNSSR o e el
SHR SRR RRSRARe SRR SRS R s RRs e —Aquisigo de velculos —MA()
Fonte: Ipea e Banco Central do Brasil. Fonte: Ipea e BCB.

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

4 Servicos

O setor de servigos, por fim, conforme a PMS, registrou  GRAFICO 9
retracio de 0,2% em janeiro ante o més anterior, na  Massa ampliada efetiva real: IPCA versus IPCA servigos
série com ajuste sazonal. Esse recuo, ap6s estabilidade (dez./2015-dez./2024)

o o
em dezembro (0,0%) e queda em novembro (-0,9%), (Em %, variagio acumulada em doze meses)
15

foi influenciado principalmente pelos recuos nos servi-

cos de transporte (-13,3%) e alojamento e alimentacao, 10 Acs
enquanto segmentos como informagio e comunicagio 3 o
contribuiram de maneira positiva (+3,0%). J4 na com- 0 L~ \//

paragio com o mesmo periodo de 2024, o volume de s
servigos cresceu pelo décimo més consecutivo, embora

-10

a alta de 1,6% aponte para uma desaceleragio em rela- .

¢do ao ritmo verificado anteriormente (tabela 4). 8885588228338 838838%3
SS3:8:585:583:5858:58:538¢53
20t 20 2 20 2o 2o 2oc 2o 2o

Nos tltimos meses, a atividade de servigos tem enfren- —Massa ampliada efetiva real (IPCA)

/. , . . —Massa ampliada efetiva real (IPCA servigos)
tado um cendrio menos favordvel no que diz respeito

. . . ~ Fonte: Ipea e IBGE.
aos pregos. Se, por um lado, o diferencial de inflagao Flaboracio Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
entre os chamados bens tradables e os non tradables con-

tinua favorecendo os primeiros, por outro, os ganhos reais do poder de compra das familias, em termos dos
servicos computados no IPCA, desaceleraram em relagao ao ritmo observado ao longo de 2024, com a variagao
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acumulada em doze meses ficando em 6,9% em dezembro (gréfico 9). Isso ocorre devido a persisténcia da in-
flacdo de servigos, cuja inércia torna sua trajetdria mais resiliente aos efeitos da politica monetdria. Além disso,
a acomodagio esperada no mercado de trabalho pode limitar o crescimento da massa salarial, afetando ainda
mais a demanda nesses setores. Neste contexto, os segmentos de servigos mais diretamente ligados 4 renda das
familias, como comércio, alimenta¢io fora do domicilio e lazer, tendem a enfrentar um cendrio menos pujante
em 2025. Com o resultado de janeiro, o carry-over em relagao ao primeiro trimestre de 2025 ficou em -0,5% na
margem e em 1,8% em termos interanuais.

TABELA 4
Servigos: evolugao das taxas de crescimento

(Em %)

Més/Igual Més do ano anterior

Més/Més anterior dessazonalizado
Carry- No ano No Em
Nov./24 Dez./24 | Jan./25 | Trim.! over Nov./24 | Dez./24 | Jan./25 | Trim.! ano doze
) (dessaz.)
4Trim. (yoy) | meses
0,0 0,0

Total 100,0%  -0,9 -0,2 , -0,5 2,7 2,9 16 2,4 0,2 16 29
1. Servigos prestados as familias 8,4% 1,6 0,5 -2,4 1,1 -1,6 5,1 2,4 1,0 2,8 -2,4 1,0 4,2
1.1 Servicos de alojamentoe 2,5 0,9 3,0 26 16 7,0 2,9 2,0 3,9 3,0 20 45
alimentagao
LA QUIESEIRIFSFRSELES | ¢ op 41 2,5 0,6 98  -03 6,1 1,4 5 4,2 0,6 51 26
as familias
2. Servigos de informagdo e 23,6% 0,5 0,0 2,3 0,9 2,5 55 5,5 75 6,1 23 75 63
comunicagao
2.1 Servigos de Tecnologia de
Informagao e Comunicagao 20,8% 0,2 0,4 2,5 1,5 2,8 5,7 5,4 8,5 6,5 2,5 8,5 6,5
(TIC)
2.1.1 Telecomunicacdes 10,8% 08 0,0 0,5 1,1 08 41 3,5 45 4,0 0,5 45 48
212 Servicos de Tecnologia 46 g 2,7 78 01 57 7,2 7,2 131 90 78 131 84
da Informagdo
AZSIEEEEAMIIRER 62 | 5 o,y 1,3 3,0 7,1 2,7 45 4,2 6,0 0,2 46 71 02 46

edigdo e agéncias de noticias
3. Servigos profissionais,
administrativos e 22,0% -2,0 -1,1 -0,5 -1,1 -2,0 2,3 29 0,4 4,2 -0,5 0,4 5,7
complementares

3.1 Servigos técnico-

o 8,5% -3,3 -6,7 4,7 -3,3 -1,3 6,5 6,6 -0,7 4,3 4,7 -0,7 13,6
i,(.)zmSpeI;vr:g;tzcjglmstratlvos e 13,5% 08 11 1,3 08 0,3 0,8 0,1 1,2 0,2 1,3 1,2 0,3
:;)I’;:;':s:ret:’ss::‘;'f:’esi:“x"'ares 35,7% 3,7 0,2 1,8 11 28 1,7 3,4 0,6 1,5 1,8 06 09
4.1 Transporte terrestre 20,3% -2,5 -1,9 0,1 -2,2 -2,1 -3,2 -2,0 -4,7 -3,3 0,1 -4,7 -2,7
4.2 Transporte aquaviario 1,9% 0,4 0,7 -2,1 1,0 -1,5 7,3 4,4 -0,4 3,8 -2,1 -0,4 3,4
4.3 Transporte aéreo 2,9% -14,0 5,6 -13,3 0,5 -14,7 32,8 50,2 10,9 30,0 -13,3 10,9 7,0
4.4 Armazenagem, servicos
auxiliares aos transportes e 10,7% -0,6 2,3 -1,3 2,4 0,0 3,7 3,1 49 3,9 -1,3 4,9 -0,2
correio
5. Outros servigos 10,4% 1,5 -4,1 2,3 -1,6 -0,1 -1,8 -4,1 -1,5 -2,6 2,3 -1,5 1,0
Atividades Turisticas? -1,6 3,1 -6,4 1,4 =5,0 9,3 10,0 3,5 7,6 -6,4 3,5 3,8

Fonte: PMS/IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Notas:

UTrimestre terminado no més de referéncia da divulgagio.

2 Indice especial construido a partir de grupamentos de segmentos associados A atividade de turismo.

5 Confianca

Refletindo a desaceleragio do nivel de atividade observada no tltimo trimestre de 2024, acompanhada tam-
bém por um aumento de incerteza, as pesquisas Sondagem do Consumidor e Sondagem Empresarial, da FGV,
revelam uma sensivel piora na confianga dos consumidores no inicio de 2025, enquanto os empresrios mos-
tram maior resiliéncia, apesar de sinais de cautela. O ICC caiu pelo terceiro més consecutivo em fevereiro. Essa
deterioragio, que acumula 10,8 pontos desde o fim do ano passado, reflete um aumento do pessimismo, com
destaque para as familias de menor poder aquisitivo. Além da piora em rela¢io as expectativas para a economia
seis meses a frente, o indicador que mede a intengao de aquisi¢ao de bens durdveis despencou 9,9 pontos, para
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75,2, 0 menor desde 2022. O ICE, por sua vez, também
registrou recuo em fevereiro, o quarto consecutivo na
margem. Influenciado por expectativas menos otimistas
sobre a demanda futura, em meio a um cendrio de juros
altos, incerteza e inflagio persistente, o indicador acu-
mulou uma perda de 2,6 pontos neste periodo. Por fim,
segundo o Indice dos Gerentes de Compras (Purchasing
Managers’ Index — PMI), calculado pela IHS Markit, o
ritmo da atividade econémica em fevereiro se recuperou
em relagao aos meses anteriores, indicando crescimento
tanto da produgio industrial quanto da receita real de
Servigos.

GRAFICO 10
Indicadores de confianga: empresarios versus consumidores
— séries dessazonalizadas (fev./2014-fev./2025)

(Em pontos)
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Fonte: IBGE.

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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