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O produto interno bruto (PIB) do quarto trimestre de 2024 (4T/2024) apresentou leve
crescimento de 0,2% na margem, em comparagao com o terceiro trimestre do mesmo
ano, na série livre de influéncias sazonais. Com esse resultado, o PIB encerrou o ano
de 2024 com crescimento de 3,4%, contra 3,2% em 2023, evidenciando a robustez da
atividade econbémica no Brasil no periodo pds-pandemia (Grafico 1A). O resultado de
2024 foi, assim como nos ultimos anos, surpreendente, sobretudo se levarmos em conta
que a mediana das expectativas de mercado para o crescimento do PIB era de apenas
1,5% no inicio de 2024.

Nos ultimos anos, nota-se uma clara subestimagao da capacidade de crescimento da
economia. A comparagao das expectativas de mercado no inicio de cada ano com o
resultado efetivo do PIB aponta para um erro de 12% no acumulado de 2020 a 2024.
Isto é, caso as medianas das proje¢cdes de mercado no inicio de cada ano tivessem sido
confirmadas, o nivel de atividade no periodo teria sido cerca de 12% inferior ao

prevalecente (Grafico 1B).



Grafico 1a. PIB: mediana Focus vs.

resultado efetivo (var. % real a.a.)

Grafico 1b. PIB: mediana Focus vs.
resultado efetivo (2019 = 100)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2025)

e do Banco Central do Brasil (BCB), disponivel em: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus.

Nota: (*) Para 2020 n&o se utilizou como referéncia o inicio do ano, e sim junho, quando os impactos da

pandemia refletiram no desempenho da economia.

Apesar do crescimento acima do esperado no consolidado do ano, o resultado do

4T/2024 confirma a percepgao de que

a economia desacelerou no segundo semestre

de 2024. Enquanto nos dois primeiros trimestres do ano a economia teve expansao

acima de 1,0% (o equivalente a mais de 4% em termos anualizados), no terceiro e no

quarto trimestres a desaceleragéao ficou evidente (Grafico 2).

Grafico 2. PIB
(var. % T/T-1, com aj. sazonal)
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Analisando os dados de margem, com relagao a oferta agregada (Grafico 3), chama a
atencdo a redugao da contribuicdo do setor de Servigos, que apresentou crescimento
timido no 4T/2024, de 0,1%. Cabe salientar que o setor apresenta taxas de crescimento
positivas na margem desde o 3T/2020, inicio do processo de reabertura e normalizagao
da economia p6s-Covid-19. Ja sédo 18 trimestres consecutivos de expanséo. A Industria
teve contribuicao positiva de 0,1 p.p. — resultado do crescimento de 0,3% no 4T/2024 —
liderada pelos segmentos de Constru¢ao e Industria de transformacéo. Por sua vez, a
Agropecudria, que teve uma contribui¢cao positiva no 1T/2024, apresentou contribuicdes

negativas no restante do ano.

Grafico 3. Oferta agregada — contribuicdo (em pontos percentuais — p.p.) ao
crescimento do PIB trimestral (em %)

(var. % trimestre contra trimestre anterior, com aj. sazonal)
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados do IBGE (2025).

No ano de 2024 o setor de Servigos continuou em destaque, acompanhando o bom
desempenho do consumo das familias, e contribuindo com 2,2 p.p do crescimento de
3,4%, isto é, sendo responsavel por 65% da expansado do PIB no ano. A Industria
ampliou sua contribui¢do para 0,7 p.p. € a Agropecuaria contribuiu negativamente (-0,2
p.p.) (Gréfico 4).



Grafico 4. Oferta agregada — contribuicdao (em pontos percentuais — p.p.) ao
crescimento do PIB anual (em %)

(var. % a.a.)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do IBGE (2025).

Pelo lado da demanda, as exportacdes liquidas, que exibiram desempenho positivo para
o resultado do PIB em 2023, tiveram contribui¢do negativa (-0,2 p.p.) ao longo de todo
o ano de 2024. As vendas internas (demanda doméstica, excluindo a variagdo de
estoques), que vinham apresentando importante contribuicao positiva desde 2023,
tiveram contribui¢cdo negativa no 47/2024 (-0,5 p.p.).

Grafico 5. Demanda agregada — contribui¢ao (em p.p.) ao crescimento do PIB (em
%) aberto por vendas domésticas, variagado de estoques exportacoes liquidas

(var. % trim. contra trim. anterior, com aj. sazonal)
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Fonte: Elaboracgéo prépria a partir de dados do IBGE (2025).

4
BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMOMICO E SOCIAL (Brasil).

Comentarios sobre o PIB do 4T/2024. Rio de Janeiro: BNDES, 2025. 11 p. (Estudos Especiais
do BNDES; 43).



Essa contribuicdo negativa das vendas internas no 4T/2024 pode ser explicada pelo
desempenho do consumo das familias, que apresentou sua primeira contragdo ap6s 13
trimestres consecutivos de crescimento. A aceleracao da inflagdo, em particular de
géneros alimenticios, a redug¢ao do impulso fiscal e a desaceleracao das concessoes de
crédito para pessoas fisicas no fim do ano explicam essa dindmica do consumo das
familias nos ultimos meses de 2024. Ja a formagdo bruta de capital fixo (FBCF)

apresentou contribuicdo positiva em todos os trimestres de 2024.

Grafico 6. Demanda agregada — contribui¢ao (em p.p.) ao crescimento do PIB (em
%) aberto por consumo das familias, consumo do governo, FBCF, exp. liquidas e
variagao de estoques

(var. % trim. contra trim. anterior, com aj. sazonal)
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do IBGE (2025).

Apesar da contribuigdo negativa no 4T/2024, o consumo das familias foi responsavel
por 3,0 p.p. do crescimento do PIB de 3,4% em 2024. O mercado de trabalho aquecido,
a expansao do crédito e as politicas de transferéncia de renda ajudaram o resultado. A
formagao bruta de capital fixo contribuiu com 1,2 p.p. no ano (Grafico 7). Apds contrair
3,0% em 2023, a FBCF teve crescimento expressivo de 7,3% em 2024.



Grafico 7. Demanda agregada — contribuigdao (em p.p.) ao crescimento do PIB (em
%) aberto por consumo das familias, consumo do governo, FBCF, exp. liquidas e
variagao de estoques

(var. % a.a)
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados do IBGE (2025).

Essa dindmica de expansao anual da FBCF repercutiu na alta de 0,6 p.p. da taxa de
investimento (FBCF/PIB) brasileira, que passou de 16,4% em 2023 para 17,0% em 2024
(Gréfico 8). Mesmo com o crescimento da taxa de investimento, seu patamar continua
reduzido, sobretudo quando comparado ha uma década, quando a FBCF atingiu valores
em torno de 20% em propor¢ao do PIB.

Grafico 8. Taxa de investimento (FBCF/PIB) a pregcos correntes e a pregos
constantes de 2024

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados do IBGE (2025).



Ao avaliar os componentes da FBCF (Grafico 9), verifica-se que o ano de 2024 marca
a recuperacao do segmento de Maquinas e equipamentos, com alta de 9,7% no ano de
2024, apos quedas de 7,4% em 2022 e de 9,0% em 2023. Além da retomada dos
investimentos industriais, ndo se pode deixar de mencionar que o forte incremento da
producao de 6nibus e caminhdes em 2024, com alta de 40% de acordo com os dados
da Anfavea,' teve influéncia importante para impulsionar os investimentos em

equipamentos de transporte.

Grafico 9. Taxa de crescimento dos componentes da FBCF - Maquinas &

equipamentos, Construgao e outros (var. % a.a.)
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados do IBGE (2025).

Dessa forma, a participacdo do componente Maquinas e equipamentos apresentou
elevacao tanto na composicdo da FBCF — saindo de 37,9% em 2023 para 38,7% em
2024 (Grafico 10A) — quanto na taxa de investimento (FBCF/PIB), saltando 0,4 p.p.,
saindo de 6,2% em 2023 para 6,6% em 2024 (Grafico 10B).

! Disponivel em: www.anfavea.com.br. Acesso em: 10 mar. 2025.



http://www.anfavea.com.br/

Grafico 10a. Composicao da FBCF no Brasil (2010- Grafico 10b. Decomposicao da taxa de
2023): Maquina e equipamentos, Construgao e outros | investimento (FBCF/PIB) pelos componentes da
(em %) FBCF (em %)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do IBGE (2025).

Outro dado relevante no que tange ao investimento é a recuperagao da parcela do
segmento de Construgéo, que teve crescimento de 4,4% em 2024. Esse desempenho
foi determinado ndo apenas pelo investimento residencial das familias — amparado tanto
no crescimento do crédito habitacional quanto no desempenho do programa Minha Casa
Minha Vida —, como também pela recuperacido do investimento em infraestrutura. A
ampla rodada de concessbes de projetos ao longo dos ultimos anos e o melhor
desempenho do investimento publico (amparado no Novo PAC) formam uma carteira
relevante de projetos que tende a se sustentar no tempo, a despeito de aspectos
conjunturais negativos como o aumento do custo de capital em fungéo da elevagéo das

taxas de juros.

Cabe salientar ainda que o resultado do PIB também pode ser decomposto em dois
segmentos. O primeiro segmento é o chamado PIB exdgeno, menos sensivel ao ciclo
econdmico e aos efeitos das politicas de administracdo de demanda agregada da
economia (politicas fiscal, monetaria e crediticia), e inclui, por exemplo, Agropecuaria,
Extrativa mineral, Atividades imobiliarias e aluguéis e Administracdo Publica. O
segundo, denominado PIB ciclico, inclui aqueles setores mais sensiveis, que abarcam
todos os segmentos da oferta agregada das contas nacionais, com excegao dos que
compdem o PIB exdgeno. No ano de 2024, a maior contribuicao veio do PIB ciclico, ao
contrario do que ocorreu em 2023, quando a contribuicdo do PIB exdgeno foi mais
importante, principalmente no 1T/2023 por conta do desempenho do setor Agropecuario
(Grafico 11).



Grafico 11. Contribui¢ao ao crescimento do PIB - PIB ciclico vs. PIB exogeno

(var. % trim. contra trim. anterior, com aj. sazonal)
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados do IBGE (2025).

Para 2025, o carry-over (carregamento estatistico) é de 0,8%. Isto é, se a economia
brasileira tiver variagdes nulas ao longo dos trimestres de 2025, o crescimento médio
anual frente a 2024 sera de 0,8%. Analisando a matriz de simulacio das hipoteses de
crescimento, se imaginarmos uma alta do PIB no 1T/2025 entre 1,0% e 1,5% e uma
expansao nula nos trimestres restantes, o ano de 2025 teria um crescimento entre 1,8%
e 2,3% (Tabela 1). A mediana das expectativas de mercado coletadas no Boletim Focus
aponta, atualmente, para uma expansao de 2,0% em 2025, enquanto a Secretaria de

Politica Econémica (SPE) do Ministério da Fazenda indica uma estimativa de 2,3%

(Brasil, 2025).
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Tabela 1. Simulagdes para o crescimento de 2025
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Fonte:

Elaboragéo propria.
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Em resumo, a atividade econémica no Brasil apresentou um bom desempenho em 2024,
especialmente no primeiro semestre do ano. Pelo lado da demanda, a forga do consumo
das familias mais uma vez foi o grande destaque. O dinamismo do mercado de trabalho,
com a taxa de desemprego atingindo suas minimas histéricas, tem impulsionado o
rendimento do trabalho e, assim, a massa salarial. Somado a isso, a politica de
valorizagao do salario-minimo e a manutengao das politicas sociais de transferéncia
renda sao alicerces importantes de sustentacdo do consumo das familias.
Particularmente, em 2024, pode-se destacar também o elevado volume de precatérios
pagos na virada de 2023 para 2024, que atingiu mais de R$ 90 bilhdes. Além do
consumo das familias, o investimento teve alta significativa, refletindo tanto o segmento
de Construgao quanto o de Maquinas e equipamentos, com especial destaque para os
equipamentos de transporte. Pelo lado da oferta, o setor de Servigos teve a maior taxa

de crescimento, exibindo bastante resiliéncia ao longo desses ultimos anos.

Também é importante mencionar que os resultados do terceiro e, principalmente, do
quarto trimestre mostram que a economia entrou em trajetéria de desaceleragao,
indicando que o ritmo de crescimento em 2025 tende a ser mais moderado,

especialmente por conta da politica monetaria mais restritiva.

Apesar disso, o primeiro trimestre de 2025 devera ser impulsionado pelo PIB
Agropecuario, que se beneficiara de uma safra recorde. Algumas medidas importantes
tendem, de alguma maneira, a moderar esse processo de desaceleragao, como: (i) a
liberacdo do FGTS para o saque-rescisao dos trabalhadores demitidos que optaram por
modalidade de saque-aniversario, (ii) o fortalecimento do consignado para o setor
privado e o (iii) pagamento de precatérios em volume consideravel, na casa de R$ 70

bilhoes.
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Anexo. Taxas anuais de crescimento do PIB e seus componentes

(var. % real ao ano)

PIB

2015

-3,5%

2016
-3,3%

2017
1,3%

2018
1,8%

2019
1,2%

1

=

Demanda

Consumo das familias -3,2% -3,8% 2,0% 2,4% 2,6%
Consumo do governo -1,4% 0,2% -0,7% 0,8% -0,5%
FBCF -13,9% -12,1% -2,6% 5,2% 4,0%
Exportacdes 6,8% 0,9% 4,9% 4.1% -2,6%
ImEortagées -14,2% -10,3% 6,7% 7,7% 1,3%
Agropecuaria 3,3% -5,2% 14,2% 1,3% 0,4%
Industria -5,8% -4,6% -0,5% 0,7% -0,7%
Extrativa mineral 57% -1,2% 4,9% 0,4% -9,1%
Transformag&o -8,5% -4,8% 2,3% 1,4% -0,4%
Produg&o/distrib. de eletricidade, gas, agua, etc -0,4% 6,5% 0,9% 3,7% 2,6%
Construgao civil -9,0% -10,0% -9,2% -3,0% 1,9%
Servigos -2,7% -2,2% 0,8% 2,1% 1,5%
2020 2021 2022 2023 2024

PIB -3,3% 4,8% 3,0% 3,2% 3,4%
Consumo das familias -4,6% 3,0% 4.1% 3,2% 4,8%
Consumo do governo -3,7% 4,2% 2,1% 3,8% 1,9%
FBCF -1,7% 12,9% 1,1% -3,0% 7,3%
Exportacdes -2,3% 4,4% 5,7% 8,9% 2,9%
Importagdes -9,5% 13,8% 1,0% -1,2% 14,7%
Agropecuaria 4.2% 0,0% -1,1% 16,3% -3,2%
Industria -3,0% 5,0% 1,5% 1,7% 3,3%
Extrativa mineral 0,9% 3,6% -1,4% 9,2% 0,5%
Transformagé&o -4,7% 3,8% -0,5% -1,3% 3,8%
Produg&o/distrib. de eletricidade, gas, agua, etc -1,0% 1,5% 10,5% 5,8% 3,6%
Construgao civil -2,1% 12,6% 6,8% -0,3% 4,3%
Servigos -3,7% 4,8% 4,3% 2,8% 3,7%
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