@ LERVBRASIL

Economia em foco

Janeiro de 2025

Indice

| — Contextualizac&o e perspectivas
Il — Politica fiscal e contas publicas
lIl - Politica monetaria e inflagao

IV — Indicadores setoriais

V — Quadro resumo dos indicadores e progndsticos

Elaborado por André Paiva Ramos, economista, com informacdes
disponiveis até 21/01/2025.



CERVBRASIL

| — Contextualizacéo e perspectivas

No cenario internacional, as incertezas sobre as intensidades das diretrizes e medidas ja
indicadas pelo novo governo de Donald Trump nos EUA, tais como medidas protecionistas,
energéticas e nacionalistas, tém gerado preocupac¢fes econdmicas, comerciais, ambientais e
geopoliticas, inclusive no Brasil. Além disso, ha a intencdo de reducgédo significativa do tamanho do
Estado na economia e de diminui¢cdo de tributos, assim como a implementacdo de uma agenda para
desregulamentacdo ampla. Esse contexto dos EUA tem resultado em perspectiva de manutencao do
dolar norte-americano em potencial patamar mais valorizado, porém ainda ha incertezas sobre a sua
politica monetéria e sobre a trajetéria da sua divida publica. Desta forma, o inicio do novo Governo
Trump vai continuar a afetar as expectativas e terdimpacto na cotagcao e navolatilidade de ativos

financeiros, commodities e moedas.

As perspectivas de desempenho da economia brasileira para 2025 apontam para um
crescimento em torno de 2,3%, mais moderado do que o verificado em 2024 e com maior
desaceleracdo do ritmo de crescimento no segundo semestre. A piora na percepc¢éao de risco
fiscal, o ciclo de aperto monetario mais intenso, a taxa de cambio (R$/US$) mais desvalorizada
e as pressdes inflacionarias estdo entre os principais fatores que corroboram com essa
perspectiva. No que se refere ao cenario fiscal, h& uma grande desconfianca acerca da viabilidade do
novo arcabouco fiscal, principalmente devido a dificuldade que o Governo tem tido para conter o ritmo
de crescimento das despesas obrigatorias. Como consequéncia, h4 uma maior preocupacao sobre o
cumprimento do novo arcabouco fiscal e sobre o ritmo de aumento da divida publica bruta em relacéo

ao PIB, que tende a superar 80%.

A piora da credibilidade da gestdo da politica fiscal brasileira, combinada com o quadro
internacional mais adverso, principalmente devido as incertezas nos EUA, tem deteriorado as
expectativas dos agentes econémicos e fomentado movimentos especulativos, especialmente
agueles relacionados ao mercado financeiro. Desta forma, a abrupta desvalorizagéo recente da
taxa de cambio (R$/US$), que superou 6,0 e tende a oscilar em torno desse patamar, aponta para
uma maior presséo inflacionaria. Esse patamar da taxa de cambio ja esta pressionando os custos
das empresas e o preco doméstico das commaodities, 0 que sera total ou parcialmente repassado para
preco ao consumidor final. Porém, as familias ja vinham sofrendo ao longo de 2024 com uma expressiva
piora no seu poder de compra, 0 que vai a permanecer em 2025. O cenario para o IPCA indica para
uma variacao acima de 5% em 2025, o que resultara novamente em um descumprimento da meta
de inflacdo. Ressalte-se que, a depender do tamanho do reajuste dos precos dos combustiveis, a
variacdo do IPCA podera ser ainda mais elevada.
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Para tentar conter a desvalorizacdo do Real em relacdo as demais moedas e a presséao
inflacionéria, o Banco Central do Brasil (BCB) tem atuado no mercado cambial com as reservas
internacionais e tem indicado para uma maior intensidade no aperto monetario. No que se refere
as reservas, houve uma expressiva reducdo de cerca de US$ 364 bilh6es para US$ 325 bilhdes
entre dezembro de 2024 a janeiro de 2025. Em um cenario internacional mais desafiador, é de grande
importancia para o Brasil a manutencéo de um relevante montante de reservas para evitar um aumento

de percepcéao de risco cambial (Gréafico 1).

Grafico 1 Evolucao diaria das reservas internacionais (total, em US$ bilhdes)
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Fonte: BCB / Elaboracéo do autor.

Ja no que se refere a politica monetaria, o indicativo do Comité de Politica Monetéaria
(Copom) de que adotara um aperto monetario mais intenso, com umataxa Selic que pode superar
15% ao ano (a.a.), tem gerado preocupacbes acerca do potencial impacto para a situacao
econbmico-financeira das empresas e das familias e para a dinamica da divida publica. O
encarecimento e a piora nas condi¢cées do acesso ao crédito resultardo em reducdo do consumo das
familias, em adiamento ou cancelamento de decisGes de investimentos por parte das empresas e em
potencial aumento de endividamento e de inadimpléncia. Além de arrefecer o ritmo de crescimento
da economia, 0 aumento no custo do crédito também tende a ser repassado ao preco pelas

empresas, afetando negativamente a inflagéo.

Empresas e familias enfrentardo em 2025 um cenario com piora nas condi¢fes de crédito
e deterioracdo no poder de compra por conta das pressdes inflacionérias, o que ocasionara

maior insatisfacdo popular, especialmente em relacdo ao Governo Federal. J& o impacto na
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dindmica da divida publica ocorre devido a despesa com juros ser significativamente muito alta e, assim,
uma elevacdo da taxa Selic aumentara ainda mais essa despesa e, consequentemente, ja tem

piorado a percepc¢éo de risco fiscal.

Portanto, em termos macroecondémicos, espera-se um desempenho do crescimento econémico
em 2025 inferior ao de 2024. De um lado, o cenario aponta para um contexto internacional mais
desafiador, para um aumento da percepc¢éao de risco fiscal, para uma taxa de cambio (R$/US$) em um
patamar mais desvalorizado em relacao ao passado recente, para uma taxa basica de juros ainda mais
elevada e para uma piora nas condi¢bes do mercado de crédito. Por outro lado, o cenério indica para
a manutencdo de um mercado de trabalho aquecido, para uma tentativa do Governo Federal de
impulsionar os planos de investimentos em implementacdo (Nova Industria Brasil, o Novo PAC
e o Plano de Transformacdo Ecoldgica) e para a continuidade do aumento da relevancia do
BNDES no mercado de crédito. Porém, vale ressaltar que a politica monetaria mais
contracionista também impactard negativamente o potencial montante de desembolsos do

BNDES e os investimentos das estatais.

Por fim, vale destacar que, ap0s a regulamentacédo da reforma tributaria sobre o consumo
ter sido sancionada pelo Presidente da Republica, ha a perspectiva de avanco da sua segunda
fase, que vai focar em mudancgas principalmente sobre o Imposto de Renda (IR) para corrigir
distor¢cGes e promover maior justica fiscal. Adicionalmente, a perspectiva é de continuidade da

agenda ambiental, de enfrentamento da emergéncia climatica e sustentabilidade ambiental.

Il — Politica fiscal e contas publicas

Contas publicas

A economia brasileira enfrenta um aumento expressivo do custo de financiamento da sua
divida publica. No acumulado em 12 meses, as despesas com juros nominais passaram de R$ 621
bilhdes (6,1% do PIB) em janeiro de 2023 para R$ 918 bilhdes (7,9% do PIB) em novembro de 2024,
um aumento de 48% no periodo (Grafico 2). A perspectiva de uma politica monetaria ainda mais
contracionista, com aumento expressivo da taxa Selic, vai agravar ainda mais o0 montante da despesa
com juros, podendo, inclusive, superar R$ 1 trilhdo. Esse cenério indica para uma piora na relagéo
divida/PIB, no qual o aumento do endividamento elevar4 a percepcdo de risco fiscal e

pressionara o governo por medidas mais contundentes para ajuste fiscal.
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Gréfico 2 Evolucdo mensal das despesas com juros nominais (fluxo acumulado em 12 meses,
em R$ bilhdes)®
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Fonte: BCB / Elaboragé&o do autor. (@ Total - Setor publico consolidado.

Il — Politica monetaria e inflacéo

Politica Monetaria

Na proxima reunido do Copom, que ocorrera nos dias 28 e 29 de janeiro, a perspectiva é
gue a taxa Selic seja elevada para 13,25% a.a., por unanimidade. O Copom tenta conter as

pressdes inflacionarias, ancorar as expectativas de inflacdo e enfrentar a forte desvalorizacao
da taxa de cambio e seus impactos adversos na inflagéo.

Portanto, o cenério é que a politica monetéria serd ainda mais contracionista para tentar
convergir a inflagdo a meta, de forma que ha proje¢cdes que indicam que a taxa Selic pode,
inclusive, superar 15% a.a. ao final do ciclo de aperto monetéario. Porém, a perspectiva € que ao
final do ano, ou no inicio de 2026, seja iniciada um ciclo de cortes da taxa Selic, fechando 2025 em
torno de 15% a.a.. Esse cenario esté diretamente relacionado as preocupacdes com o impacto

negativo de uma taxa Selic muito elevada na dindmica da divida publica e, consequentemente, em
um aumento da percepc¢ao de risco fiscal.

A politica monetaria mais contracionista piorard ainda mais as condi¢des de acesso ao
crédito pelos agentes econémicos, tanto pessoas fisicas quanto pessoas juridicas. No caso das
operacbes de crédito pessoal ndo consignado as pessoas fisicas, a taxa média de juros ja tem
apresentado tendéncia de elevacdo ao longo do Governo Lula, passando de 82% a.a. em dezembro de
2022 para 99% em novembro de 2024 (Grafico 3). Diante de um cenéario com maior aperto
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monetario, as taxas médias de juros aos tomadores finais, pessoas fisicas e juridicas, irdo
aumentar ainda mais.

Gréfico 3 Evolucéo da taxa média de juros das operacdes de crédito pessoal ndo consignado*
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Fonte: BCB / Elaboracéo do autor. * Operacdes de crédito com recursos livres.

Como consequéncia, esse cenario, que vai reduzir o potencial de crescimento econémico
neste ano, principalmente ao longo do segundo semestre, também vai impactar negativamente
muitas tomadas de decisdes de consumo das familias e de investimentos produtivos e em
infraestrutura por parte de empresas. No caso dos investimentos, ha um impacto direto nos
calculos de viabilidade econdmico-financeira dos projetos em processo de planejamento.
Ademais, essa situacao poderé resultar em aumento de endividamento e de inadimpléncia dos

agentes econdmicos mais alavancados ou em processo de piora da sua situacdo econdmica-
financeira.

Inflagcéo

O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) geral de dezembro de 2024
apresentou variagéo positiva de 0,52%. Dentre os grupos que integram a mensuracgao do IPCA, ainda
referente a dezembro, destacam-se, de um lado, Alimentacdo e bebidas (+1,18%), Transportes
(+0,67%) e Vestuario (+1,14%), que tiveram variacBes positivas nos seus precos. Por outro lado, o
grupo Habitacéo (-0,56%) registrou variagdo negativa. No acumulado de 2024, o IPCA geral foi de
4,83%. Destacam-se o0s grupos Alimentagéo e bebidas (+7,69%), Saude e cuidados pessoais (+6,09%)

e Educacao (+6,70%) que apresentaram as maiores variagcdes em 2024. Ainda nessa base de analise,
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0 Gas de botijao (+7,04%), a Gasolina (+9,71%) e o Etanol (+17,58%) tiveram significativo aumento de
preco (Tabela 1).

A cerveja para consumo no domicilio registrou queda nos precos de 0,64% em dezembro
e aumento de 4,50% no acumulado ano. Ja a cerveja para consumo fora do domicilio teve

elevagédo nos precos de 0,24% no més e de 5,83% no acumulado do ano (Tabela 1).

Tabela 1 IPCA de dezembro de 2024

Variacdao %
Geral, grupo, subgrupo e item
Mensal Acum. ano
indice geral 0,52 4,83
1.Alimentac¢ao e bebidas 1,18 7,69
Alimentacdo no domicilio 1,17 8,23
Cerveja -0,64 4,50
Alimentacdo fora do domicilio 1,19 6,29
Cerveja 0,24 5,83
2.Habitacdo -0,56 3,06
G4ds de botijao 0,29 7,04
3.Artigos de residéncia 0,65 1,31
4 \Vestuario 1,14 2,78
5.Transportes 0,67 3,30
Combustiveis (veiculos) 0,70 10,09
Gasolina 0,54 9,71
Etanol 1,92 17,58
Oleo diesel 0,97 0,66
6.Saude e cuidados pessoais 0,38 6,09
7.Despesas pessoais 0,62 5,13
8.Educacao 0,11 6,70
9.Comunicagao 0,37 2,94

Fonte: IBGE / Elaboragéo do autor.

O IPCA de 2024, ao registrar 4,83% no ano, ficou acima do limite superior do intervalo de
tolerancia da meta de inflag&o (4,5%), o que ja era esperado. Ja o indice Geral de Precos- Mercado
(IGP-M) registrou variacdo positiva de 0,94% em dezembro e de 6,54% no ano (Grafico 4). Desta
forma, a populacdo esta sofrendo com uma relevante pressao inflacionaria que esta piorando
sobremaneira o seu poder de compra, especialmente em itens de primeira necessidade. Essa situacao
impacta principalmente as familias de menor renda. Ademais, para nao reduzir suas vendas, muitas
empresas terdo dificuldade em repassar integralmente os aumentos dos custos para precos, o que vai

comprimir as margens financeiras das suas operagoes.
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Gréfico 4 Evolucdo do IPCA e do IGPM (Var. % acumulada em 12 meses)
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Fonte: IBGE; FGV / Elaborac&o do autor.

Diante desse quadro inflacionario, combinado com a taxa de cambio (R$/US$) mais

desvalorizada e com as expectativas de inflagdo desancoradas, aumenta a preocupacdo com o
desempenho da inflagdo ao longo de 2025 e com a diretriz da politica monetéria, que sera ainda mais
contracionista. Como consequéncia, hd uma perspectiva de continuidade do ciclo de elevacao da
taxa Selic na préxima reunido do Copom. Além de reduzir o potencial de crescimento econdmico, as

familias e as empresas também sofrerdo com linhas de crédito mais onerosas e em piores condicdes.

IV — Indicadores setoriais

Mercado de trabalho

O melhor desempenho do mercado de trabalho tem sido confirmado a cada novo indicador
divulgado. A taxa de desocupacao (desemprego) foi estimada em 6,1%, em relacdo a Populacéo
Economicamente Ativa (PEA), no trimestre de setembro a novembro de 2024, sendo a menor taxa
desde o inicio da série histérica em 2012. Assim, a estimativa era de que cerca de 6,8 milhdes de
pessoas estavam desocupadas no trimestre encerrado em novembro de 2024. J4 a taxa de
subutilizacdo da forca de trabalho (pessoas desocupadas, desalentadas e subocupadas por
insuficiéncia de horas trabalhadas), que reflete uma visdo mais ampla da situacdo do mercado de
trabalho, foi estimada em 15,2% no trimestre movel de setembro a novembro de 2024. A estimativa

apontou que em torno de 17,8 milhdes de pessoas estavam subutilizadas, apresentando reducéo
de 0,7 milhdo de pessoas em relacdo ao trimestre de junho a agosto de 2024.

De acordo com o Caged, que registra contratagdes e demissdes, em novembro de 2024

houve um saldo positivo de 107 mil empregos formais. Os Servicos (+68 mil) e o Comércio (+95

8
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mil) registraram abertura de postos de trabalho. J4 a Construcédo (-30 mil), a Industria (-7 mil) e a
Agropecuaria e pesca (-19 mil) apresentaram saldo negativo. No acumulado do ano, o saldo foi de 2.224
mil postos. No acumulado em 12 meses, o saldo de geragcdo de empregos formais foi de 1.773 mil,
sendo que os Servi¢cos (+987 mil), o Comeércio (+349 mil), a Indastria (+310 mil), a Construcéo
(+123 mil) e a Agropecuéria e pesca (+4 mil) apresentaram resultados positivos. Porém, os novos

postos de trabalho seguem tendo um salario médio real de admissao inferior ao de desligamento.

Esse robusto desempenho tem sido um fator muito importante para o crescimento da economia
brasileira e para a melhoria das condic¢des de vida. Porém, a populacao tem sido forte e negativamente
impactada, de um lado pelas pressdes inflacionarias, o que tem restringido a capacidade de consumo
inclusive de bens de primeira necessidade. De outro lado, 0 aumento das taxas de juros as pessoas
fisicas, cujo crédito pessoal ndo consignado ja tem taxa média de cerca de 100% a.a., é fator de grande
preocupacdo, pois limitard ainda mais a capacidade de consumo e podera impulsionar o nivel de

endividamento e a inadimpléncia das familias.
Industria

O indicador da producdo industrial mensal de novembro teve uma queda de 0,6% em
relacdo més anterior (IBGE). Os bens de capital (-1,7%), os bens intermediarios (-0,7%), os bens de
consumo duraveis (-2,1%) e os bens de consumo semi e ndo duraveis (-2,8%) tiveram queda de
producdo. No acumulado ano, a industria geral teve aumento de producéo (+3,2%). No acumulado em
12 meses, a producdo da Industria Geral apresentou variacdo positiva (+3,0%). Nessa base de
compa+tracdo, os bens de capital (+6,7%), os bens intermediarios (+2,7%), os bens de consumo

duraveis (+9,9%) e os bens de consumo semi e ndo duraveis (+2,5%) tiveram aumento.
Comércio e servicos

O volume de vendas do comércio varejista ampliado, que inclui atividades de Veiculos,
motos, partes e pecas e de Material de construcéo, apresentou queda de 1,8% em novembro, em
relacdo ao més anterior. No acumulado do ano, houve um crescimento de 4,4% e, no acumulado em
12 meses, houve um aumento de 4,0%. O volume de servi¢gos registrou queda de 0,9% em
novembro frente ao més anterior e aumento de 3,2% no ano e de 2,9% no acumulado em 12
meses. Apesar da retomada de um ciclo de forte aumento da taxa Selic, o que tende a ter um
forte impacto negativo para as vendas, as perspectivas para o nivel de consumo de bens e
servicos para o primeiro semestre continuam positivas, especialmente devido ao maior

dinamismo do mercado de trabalho.

Na sequéncia, segue o quadro resumo dos principais indicadores e progndsticos futuros.

9
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V — Quadro resumo dos indicadores e prognésticos

Indicador 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
(e) (P)
Nivel de atividades
PIB (var. % real) 1,3 1,8 1,2 -3,3 4.8 3,0 2,9 3,5 2,3
Taxa de desemprego 11,8 11,6 11,0 13,9 11,1 7,9 7,4 6,1 5,9
(em dez., em %)
Inflagc&o

IPCA (var.% a.a.) 2,9 3,8 4,3 4.5 10,1 5,8 4.6 4.8 54

Taxa basica de juros — Selic

Juros nominais (% em dez.) 7,0 6,5 4,50 2,0 9,25 | 13,75 | 11,75 | 12,25 | 15,0

Juros reais (% em dez.) /IPCA| 3,9 2,6 0,2 -2,4 -0,7 7,5 6,8 7,1 9,1
(%)

Contas Publicas

Resultado Primario -1,7 -1,6 -0,9 -9,5 0,7 1,3 -2,3 -0,4 -0,5
(em % PIB)

Resultado Nominal -7,8 71 -5,9 -13,7 -4.4 -4.7 -8,9 -8,1 -9,0
(em % do PIB)

Divida Bruta do Governo 74 75 74 87 77 72 74 77 81

Geral (em % do PIB, em dez.)

Setor Externo

Taxa de cambio 3,31 3,87 4,03 5,20 5,58 5,22 4,84 6,19 6,00
(R$/USS, em dez.)

Saldo da Balan¢ca Comercial 56 47 35 50 61 62 99 75 80

(US$ bilhdes, a.a.)

Saldo Transacdes Correntes -15 -42 -52 -13 -28 -56 -29 -49 -51
(US$ Bilhdes, a.a.)

Investimento Direto no Pais 70 88 76 34 46 91 62 71 75

(US$ bilhdes, a.a.)

Reservas Internacionais 374 375 357 356 362 325 355 330 310

(US$ bilhdes, em dez)

Fonte: BCB; IBGE; FGV; MDIC / Elaboragao, estimativas (e) e progndsticos (p) do autor.

Elaborado por André Paiva Ramos, economista, com
informacgdes disponiveis até 21/01/2025.
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Summary indicators and forecasts

Indicators 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
(p) ()
Activity level
GDP (var. % real) 1.3 1.8 1.2 -3.3 4.8 3.0 2.9 3.5 2.3
Unemployment rate 11.8 11.6 11.0 13.9 11.1 7.9 7.4 6.1 5.9
(in dec., %)
Inflation
IPCA — Consumer Price Index 2.9 3.8 4.3 4.5 10.1 5.8 4.6 4.8 5.4
(var. %, per year)
Basic interest rate — Seli
Nominal interest rate 7.0 6.5 4.50 2.0 9.25 | 13.75 | 11.75 | 12.25 | 15.0
(% in dec.)
Real interest rate 3.9 2.6 0.2 2.4 -0.7 7.5 6.8 7.1 9.1
(% in dec.) /IPCA (%)
Public accounts
Primary result -1.7 -1.6 -0.9 -9.5 0.7 13 -2.3 -0.4 -0.5
(in % GDP)
Nominal result -7.8 -7.1 -5.9 -13.7 -4.4 -4.7 -8.9 -8.1 -9.0
(in % GDP)
Public gross debt (in % GDP, 74 75 74 87 77 72 74 77 81
in dec.)
External sector
Exchange rate 3.31 3.87 4.03 5.20 5.58 5.22 4.84 6.19 6.00
(R$/USS, in dec.)
Trade Balance 56 47 35 50 61 62 99 75 80
(US$ billion, per year)
Current account balance -15 -42 -52 -13 -28 -56 -29 -49 -51
(USS$ billion, per year)
Direct investment inflows 70 88 76 34 46 91 62 71 75
(US$ billion, per year)
International reserves 374 375 357 356 362 325 355 330 310
(US$ billion, in dec.)
Source: BCB; IBGE; FGV; MDIC / Elaboration, preliminary (p) and forecast (f) by the author.
Prepared by André Paiva Ramos, economist, with

information available until 01/21/2025.
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