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IBC-Br vem acima das

estimativas do mercado

A analise da série do IBC-Brl entre marco de 2024 e marco de 2025 indica uma trajetoria
de crescimento economico moderado, com aceleracdo perceptivel no primeiro
trimestre de 2025, acima das estimativas do mercado. Os resultados de fevereiro
(+0,33%) e margo (+0,78%) de 2025 evidenciam uma retomada mais consistente,
acompanhada por expansao nos principais setores da economia.

A agropecuaria destacou-se como principal vetor de crescimento no periodo,
registrando variacGes expressivas no inicio de 2025: +1,12% em janeiro, +2,25% em
fevereiro e +2,59% em marco. Esse desempenho atipico para o inicio do ano sugere
condi¢des climaticas favoraveis e sustentacio da demanda externa, sobretudo
asiatica. O bom desempenho do setor primario contribui para os saldos comerciais
positivos e alivia pressdes cambiais, reforcando a renda agricola.

No setor industrial, observou-se uma intensificagao do ritmo de recupera¢ao nos
primeiros meses de 2025, apds variagdes modestas ao longo de 2024. Os resultados de
+0,48% em janeiro, +0,15% em fevereiro e +0,94% em marc¢o sinalizam melhora na
confianca empresarial e resposta positiva a demanda doméstica, com possiveis impactos
de investimentos em infraestrutura e consumo de bens duraveis. Apesar disso, persistem
obstaculos relacionados ao elevado custo do crédito e a exposicio a choques
externos.

Grafico n° 1 - Média mdvel trimestral (dessazonalizada) do IBC-Br. De
mar-24 a mar-25 - BCB.
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O setor de servigos, embora com
desempenho mais contido, manteve
crescimento positivo no inicio de
2025, com altas mensais de +0,04%
em janeiro, +0,17% em fevereiro e
+0,53% em marco. A expansao tem
base no consumo das familias e em
segmentos especificos, como
transportes e servicos financeiros. A
resiliéncia do mercado de trabalho e
a recuperacao da massa salarial
continuam a sustentar esse setor.

A utilizacao da capacidade
instalada (UCI) na inddstria
permaneceu em 69% em abril de
2025, um ponto percentual abaixo do
observado no mesmo més de 2024.
Embora inferior, o nivel atual supera
a média historica para meses de
abril anteriores, refletindo evolugao
mais favoravel da producdo e do
emprego em 2025. No entanto, a
passagem de mar¢o para abril foi
marcada por queda na producao e
no numero de empregados,
comportamento tipico do periodo.

As expectativas industriais? para os
proximos seis meses mostram-se
menos otimistas, com previsdes de
reducao na demanda, exportacoes,
compras de insumos e contratacgoes.
A intencao de investimento
também segue em retracdo,
situando-se, em maio de 2025, abaixo
do nivel observado no mesmo més de
2024.
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Considerando o  conjunto  dos
indicadores, o crescimento do PIB em
2025 tende a ser moderado, porém
mais disseminado entre os setores,
sustentado por fundamentos internos
relativamente soélidos. O dinamismo do
setor agropecuario e a reacdo positiva
da industria e dos servicos indicam
recomposicao da atividade
econdmica apos dois anos de choques
externos e politica monetaria
restritiva. A manutencao dessa
trajetoria dependera da conducdo das
politicas macroeconémicas e da
resposta as incertezas globais.
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Grafico n® 2 - Média mével trimestral (dessazonalizada) do IBC-Br
setorial no periodo de mar/23 a mar/25 - BCB.
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Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial, Inovagdo e Pesquisa IEL/AL

Entre os principais riscos, destaca-se a possibilidade de manutencao da taxa
Selic em 14,75% por periodo prolongado, o que restringiria o investimento
produtivo e o consumo de bens duraveis, dificultando a difusdo do
crescimento. O encarecimento do crédito, especialmente para pequenas e
médias empresas, pode limitar sua contribuicdo ao emprego e a inovacao.

No cenario externo, medidas protecionistas nos Estados Unidos,
especialmente o tarifaco de Donald Trump, podem comprometer o comércio
internacional e afetar negativamente as exportacoes brasileiras e cadeias
produtivas. O risco de estagflacao nos EUA, com baixo crescimento e inflagao
persistente, elevaria a aversao ao risco, encarecendo o financiamento externo e
pressionando a taxa de cambio, com impactos inflacionarios no Brasil.
Adicionalmente, uma desaceleracao mais acentuada da economia chinesa e
europeia comprometeria o dinamismo global, os fluxos de capital e os termos
de troca.
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A capacidade do Brasil de sustentar o crescimento dependera da articulagdo entre
politica monetaria, fiscal e industrial, com énfase em inovacdo e diversificacdo
produtiva para mitigar os impactos externos. Em sintese, os dados mais recentes
sdo positivos, mas a sustentabilidade da expansao exigira vigildncia continua
e respostas coordenadas diante de um ambiente internacional adverso.

BC sinaliza Selicem 14,75%

por periodo prolongado

A decisdo do Banco Central do Brasil (BCB)? de sinalizar uma pausa no ciclo de
alta da taxa Selic estd fundamentada em um cendrio macroecondmico
complexo, caracterizado por multiplos vetores de risco que afetam as
perspectivas de inflagdo e crescimento. No plano externo, observa-se uma
combinacdo de choques de tarifas e incerteza que, apesar de dificeis de
quantificar, ja tém provocado mudancas perceptiveis no comportamento de
consumo e investimento global.

Aintensificacdo das tensoes comerciais, a deterioracao das expectativas quanto
ao crescimento da economia norte-americana e a elevacao da aversao ao risco
nos mercados internacionais aumentam a incerteza e justificam maior cautela
na conducdo da politica monetaria doméstica, dado o potencial impacto sobre a
taxa de cambio e os precos internos.

Internamente, a atividade economica brasileira apresenta sinais de
moderacao, em consonancia com o cenario-base do Comité de Politica
Monetaria (Copom), que ja incorporava uma desaceleracdo gradual como parte
do processo de transmissdo da politica monetaria contracionista. Embora ainda
haja certa resiliéncia no mercado de trabalho e no consumo, observa-se uma
inflexdo em importantes indicadores, como o crédito as familias e o
comprometimento da renda com o servico da divida. O Comité avalia que tais
efeitos, embora ainda incipientes, tendem a se aprofundar nos proximos
trimestres, contribuindo para o reequilibrio entre oferta e demanda e,
consequentemente, para a convergéncia da inflacdo a meta.
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Grafico n° 3 - IPCA: Acumulado de 24 meses (abr 23 a abr 25) - IBGE
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Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial, Inovagdo e Pesquisa IEL/AL
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Outro fator relevante para a

manutencao da taxa Selic em
patamar elevado, mas sem novo
aumento  imediato, reside na
desancoragem persistente das
expectativas de inflacado. O fato de
essas expectativas estarem
sistematicamente acima da meta em
todos os horizontes temporais agrava o
custo da desinflacao e exige postura
firme da autoridade monetaria.
Nesse contexto, uma elevagao
adicional da taxa basica poderia ter
efeitos marginais reduzidos, ao passo
que a manutencdo da taxa ja elevada
por periodo prolongado pode se

mostrar mais eficaz e menos
disruptiva, considerando as
defasagens inerentes a politica
monetaria.

A politica fiscal também figura como
elemento crucial nesse diagndstico. A
percepcao de fragilidade fiscal, o
aumento de gastos obrigatorios, a
expansdo do crédito direcionado e o
arrefecimento das reformas
estruturais tém potencial de elevar a
taxa de juros neutra da economia. Tais
elementos comprometem a poténcia
da politica monetaria e impdem
custos adicionais ao processo de
convergéncia inflacionaria. O Copom
reforca a necessidade de
coordenacdo entre politica fiscal e
monetaria, destacando que a
previsibilidade e a credibilidade das
politicas publicas sdo essenciais para
reduzir o prémio de risco e estabilizar
as  expectativas dos  agentes
econdmicos.
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Por fim, o comportamento recente da
inflacdo corrente — com nucleos
inflacionarios elevados e inflacdo de
servicos acima do compativel com o
cumprimento da meta — reforca a
narrativa de que pressoes de demanda
ainda estao presentes. O impacto da
depreciacao cambial, dos pregos de
alimentos e da inércia inflacionaria
também compdem um quadro
adverso no curto prazo. Diante disso, a
pausa no ciclo de alta da Selic nao
representa uma inflexdo da politica
monetaria, mas sim uma estratégia
de prudéncia, diante da necessidade
de avaliar com maior precisao os
efeitos defasados das acles ja
tomadas. O BCB mantém, portanto, o
compromisso com a meta de inflacao,
sinalizando que a politica monetaria
continuara significativamente

contracionista enquanto o0s riscos
permanecerem elevados.
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0 Copom reforca a
necessidade de
coordenacao entre
politica fiscal e
monetaria, destacando
que a previsibilidade e
a credibilidade das
politicas publicas sao
essenciais para reduzir
o prémio de risco e
estabilizar as
expectativas dos
agentes econoémicos.
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A producao industrial brasileira
em marco de 2025

A producao industrial brasileira
avancou 1,9% no primeiro trimestre
de 2025, abaixo dos 3,9% e 3,1%
registrados nos dois trimestres
anteriores, refletindo os efeitos da
elevacao dos juros e do crescente
protecionismo global. Embora marco
tenha mostrado alta de 3,1% na
comparacgao interanual e de 1,2% com
ajuste sazonal, a desaceleracao se
espalhou por trés dos quatro
macrossetores, e a propor¢ao de
ramos em retracao subiu de 16% para
32%.

Bens de capital, apds crescerem
14,2% no ultimo trimestre de 2024,
aumentaram apenas 5,2% no inicio
de 2025 e foram o Unico macrossetor a
registrar queda em marco, com recuos
de 0,7% frente a fevereiro (com ajuste
sazonal) e de 0,2% em relagao a margo
de 2024. Bens de consumo duraveis
mantiveram-se como o segmento
mais dinamico, ainda que em
desaceleragao, passando de 17,2%
para 11,6%, com perda de folego em
automoveis (8,7%) e eletrodomésticos
da linha branca (5,1%).
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Tabela n° 1 - Variacdao da Producao Industrial - Marco 2025 (%)

Industria Geral

Bens de Capital

Bens Intermediarios

Bens de Consumo

Bens de Consumo Duraveis

Semiduraveis e nao duraveis

Extrativa Mineral

Transformacao

No més (com ajuste
sazonal)

3,8
2,4
2,8
0,9

Mesmo més
ano anterior

2,8
2,2
5,4
2,7
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1,9
5,2
1,3
2,2
11,6
0,6
-1,0
2,5

Doze meses

3,1
10,8
2,1
3,7
13,3
2,2
-1,3
3,9

Fonte: IBGE

Nos bens intermediarios, o crescimento caiu de 2,8% para 1,3%, enquanto os bens
de consumo semi e ndo duraveis apresentaram recuperacgao, de -0,2% para 0,6%.
A reducao dos estoques industriais em marco, com apenas 20% dos setores
relatando excesso, pode favorecer a produc¢ao no curto prazo, mas a piora dos
indicadores de confiangca empresarial em abril sinaliza riscos a continuidade da

recuperagao.

Tabela n° 2 - indices de precos

indice de

Preco (%)

IGP-DI
INCC-DI
IGP-M
IPC-M
IPA-M
INCC-M
IPC-FIPE
INPC
IPCA

0,72
0,52
0,31
0,32
0,29
0,41
0,33
0,37
0,38

0,87
0,86
0,89
0,44
1,06
0,59
0,09
0,46
0,46

0,50
0,71
0,81
0,46
0,89
0,93
0,26
0,25
0,21

0,83
0,72
0,61
0,30
0,68
0,69
0,06
0,26
0,38

0,12
0,70
0,29
0,09
0,29
0,64
0,18
-0,14
-0,02

1,03
0,58
0,62
0,33
0,70
0,61
0,18
0,48
0,44

1,54
0,68
1,52
0,42
1,94
0,67
0,30
0,61
0,56

1,18
0,40
1,30
0,07
1,74
0,44
1,17
0,33
0,39

0,87
0,50
0,94
0,12
1,21
0,51
0,34
0,48
0,52

0,11
0,83
0,27
0,14
0,24
0,71
0,24
0,00
0,16

1,00
0,40
1,06
0,91
1,17
0,51
0,51
1,48
1,31

-0,50
0,39
-0,34
0,30
-0,73
0,38
0,62
0,51
0,56

0,39
0,52
0,24
0,46
0,13
0,59
0,45
0,48
0,43

Fontes: Ipeadata e Bacen
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Tabela n°® 3 e 4 - Indicadores de Confianca

Indicadores de Confiancal

Indicadores do Cendrio Externo

Taxa de Juros Titulos do Preco do Petréleo (Brent) Ouro - Nova York (Fixing)

Tesouro Americano 10 anos em US$ em US$
ABR/24 4,50 80,33 2.332,27
MAI/24 4,27 85,36 2.326,51
JUN/24 4,34 81,44 2.329,48
JUL/24 3,82 77,02 2.424,01
AGO/24 3,76 72,95 2.580,52
SET/24 4,21 74,14 2.674,35
ouT/24 4,28 72,65 2.699,11
NOV/24 4,53 73,05 2.629,95
DEZ/24 4,56 79,06 0,00
JAN/25 4,56 76,32 0,00
FEV/25 4,25 73,05 0,00
MAR/25 4,46 64,45 0,00
ABR/25 4,53 64,41 0,00

Fonte: Banco Central do Brasil/FED

Indicadores de Confianca Il

Taxa de Cambio Swap Inflacdo esperada nos Taxa de Juros IPCA nos Taxa de Taxa Real

Fim de Periodo de 1 ano proximos 12 meses Real Ex-Ant altimos 12 Juros Selic Esperada

R$/USS - Vendas Mediana meses (% a.a) Selic (a.a)
MAR/24 5,00 9,85 3,55 6,08 3,93 11,15 6,95
ABR/24 5,17 10,39 3,64 6,51 3,69 10,65 6,71
MAI/24 5,24 10,56 3,63 6,69 3,93 10,40 6,23
JUN/24 5,56 11,18 3,60 7,32 4,23 10,40 5,92
JUL/24 5,66 11,38 3,71 7,40 4,50 10,40 5,65
AGO/24 5,66 11,74 3,87 7,58 4,24 10,40 5,91
SET/24 5,45 12,17 3,95 7,91 4,42 10,40 5,73
OUT/24 5,78 12,67 4,33 7,99 4,76 10,65 5,62
NOV/24 6,05 13,85 4,69 8,75 4,87 11,15 5,99
DEZ/24 6,19 15,39 5,12 9,77 4,83 12,15 6,98
JAN/25 5,83 14,95 5,80 8,65 4,56 12,15 7,26
FEV/25 5,85 15,03 5,50 9,03 5,10 13,15 7,66
MAR/25 5,74 15,09 5,00 9,61 5,48 14,15 8,22

Fonte: Banco Central do Brasil
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BCB: SGS - Sistema Gerenciador
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