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PIB do Brasil no

1° trimestre de 2025

O desempenho do PIB brasileiro no primeiro trimestre de 2025 superou as expectativas
do mercado, com expansdo de 1,4% em relacdo ao trimestre anterior'. O resultado foi
impulsionado por uma combinacado de fatores conjunturais favoraveis do lado da oferta e
sinais de resiliéncia no consumo interno. Essa aceleracdo ocorre apos o quarto trimestre
de 2024 marcado por estabilidade econdmica, indicando uma recuperacao moderada da
atividade.

A principal contribuicdo positiva veio do setor agropecuario, que cresceu 12,2%,
alavancado por uma safra recorde de graos, especialmente soja. Esse desempenho foi
amplificado por condicdes climaticas adequadas e ganhos de produtividade, refletindo
também investimentos acumulados em tecnologia nos ciclos anteriores. Essa elevacado
na producdo agricola teve efeito direto sobre o PIB, além de induzir efeitos indiretos em
cadeias logisticas e no setor de servicos relacionados.

AFICO N° 1 - PIB Trimestral do Brasil - INDICE DESSAZONALIZADO
1° Trimestre de 2024 a 1° Trimestre de 2025 - BCB/IBGE - Elaboracao
Nucleo de Pesquisa IEL/FIEA
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Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial, Inovagdo e Pesquisa IEL/AL
SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais e Indicadores IBGE
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https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries
https://ftp.ibge.gov.br/Contas_Nacionais/Contas_Nacionais_Trimestrais/Fasciculo_Indicadores_IBGE/pib-vol-val_202501caderno.pdf

AF1CO N° 2 - indice Setorial Trimestral do Brasil - DESSAZONALIZADO
1° Trimestre de 2024 a 1° Trimestre de 2025 - BCB - Elaboracao Nucleo
de Pesquisa IEL/FIEA
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Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial, Inovagdo e Pesquisa IEL/AL
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No campo da demanda, o consumo das familias registrou crescimento de 1,0%,
sustentado pelo aumento da massa salarial real, o avango do emprego formal e a
expansao do crédito. As contratacdes com carteira assinada contribuiram para a
melhoria das condi¢des de renda e seguranca econdmica, incentivando o consumo
mesmo diante de taxas de juros elevadas. A queda gradual da inflagao reforcou o
poder de compra das familias, o que se refletiu no desempenho positivo do varejo e
de servigos pessoais.

AFICO N° 3 - indices de demanda interna trimestral do Brasil -
dessazonalizado - 1° trimestre de 2024 a 1° trimestre de 2025 - BCB
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Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial, Inovagdo e Pesquisa IEL/AL

A formacao bruta de capital fixo também apresentou resultado acima do esperado,
com alta de 3,1%, puxada principalmente por opera¢des pontuais de importacao
de plataformas de petroéleo e aquisicdao de maquinas. Embora esse componente
permaneca abaixo de niveis historicamente desejaveis, seu crescimento pontual
teve impacto direto no resultado agregado. A persisténcia de incertezas em relacao
ao custo do crédito e a politica monetaria, no entanto, ainda limita uma retomada
mais ampla do investimento privado.
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O setor industrial, por sua vez, apresentou leve retracao (-0,1%), com
desempenho negativo na industria de transformacao e na construcgao civil. Em
contrapartida, a indUstria extrativa teve avanco de 2,1%, refletindo aumento na
producado de petréleo e minério. O setor de servicos, que responde por cerca de
70% do PIB, cresceu 0,3%, com variagoes internas: houve expansao em atividades
de transporte, alimentacao e turismo, enquanto servicos financeiros e
administrativos mostraram desaceleracgao.

Apesar da surpresa positiva, parte do crescimento observado reflete fatores
pontuais e sazonais, como a safra agricola e as importacdes especificas de bens de
capital. A contribuicao negativa do setor externo, devido ao aumento mais
acelerado das importa¢des em relacao as exportacdes, reduziu o impacto positivo
da demanda externa sobre o PIB. Assim, a economia continua sustentada
fundamentalmente pelo mercado doméstico.

AFICO N° 4 - indices de Exportacdo e Importacdo trimestral do Brasil
- dessazonalizado - 1° trimestre de 2024 a 1° trimestre de 2025 - BCB
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Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial, Inovagdo e Pesquisa IEL/AL
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Diante desse cenario, o resultado do primeiro trimestre revela uma economia com
capacidade de reacao, mas ainda exposta a riscos estruturais. A sustentabilidade
do crescimento dependera do fortalecimento do investimento produtivo, da
recomposicdo da industria e da estabilidade das expectativas econ6micas. Para
além do impulso agricola, sera necessario um ambiente macroeconémico mais
favoravel para que os préximos trimestres mantenham o dinamismo sem
depender de choques exdgenos ou medidas excepcionais.

BC surpreende o mercado e

eleva a Selic para 15%

O aumento da taxa Selic, anunciado no
ultimo  encontro do  Copom,
surpreendeu o mercado financeiro,
que majoritariamente esperava a
manutencao da taxa em 14,75%. A
elevacdo para 15%, a sétima
consecutiva, contrariou as sinaliza¢oes
anteriores da autoridade monetaria e
refletiu  a preocupagcao com a
persisténcia das expectativas
inflacionarias acima da meta. A deciséo
unanime reforcou uma postura mais
conservadora do Banco Central e
alterou as projecoes de corte de juros,
postergando-as para o final de 2025.
Essa surpresa gerou reavaliacOes
quanto ao custo do crédito e seus
possiveis efeitos sobre a atividade
econdmica nos proximos trimestres.

[2] Ver Atas do Comité de Politica Monetdria - Copom

A decisdo do Comité de Politica
Monetaria (Copom)? de elevar a taxa
Selic foi influenciada por um conjunto
deriscos relevantes no cenario externo
e doméstico. No plano internacional,
destacam-se a elevada incerteza em
torno da politica fiscal e comercial dos
Estados Unidos, a persisténcia de
tensGes geopoliticas (notadamente no
Oriente Médio) e a volatilidade nos
mercados financeiros, com alteragcoes

nas correlacbes de ativos. Esses
elementos contribuem para um
ambiente global desfavoravel,

impactando os paises emergentes por
meio de choques cambiais e
instabilidade nos fluxos de capitais, o

que exige maior prudéncia na
conducdo da politica monetaria
interna.
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https://www.bcb.gov.br/publicacoes/atascopom

No contexto doméstico, embora haja
sinais de moderacao na atividade
economica, o mercado de trabalho
permanece aquecido, com baixos
niveis de desemprego e crescimento
real dos rendimentos. Esse dinamismo
sustenta o consumo das familias e,
consequentemente, dificulta 0
arrefecimento da demanda agregada.
O crédito as familias, embora em
processo de inflexdao, segue em niveis
elevados, o que contribui para a
manutencao da pressao sobre os
precos, sobretudo nos setores de
servicos, que apresentam maior
inércia inflacionaria. Esses fatores
reduzem a efetividade da politica
monetaria no curto prazo.

Além disso, a politica fiscal exerce
papel ambiguo no cenario atual. A
percepcao  de  fragilidade no
compromisso com a sustentabilidade
das contas publicas, combinada com o
aumento de gastos e a ampliacao do
crédito direcionado, eleva o prémio de
risco e pressiona a taxa de juros neutra
da economia. Esse quadro
compromete a poténcia da politica
monetaria e aumenta o custo de
desinflagao em termos de produto. O
Copom reforca,  portanto, a
importancia de uma politica fiscal
previsivel, crivel e alinhada ao ciclo
econdmico.

Fi€EA iEL

Por fim, um fator critico foi a
persisténcia da desancoragem das
expectativas de inflagdo  para
horizontes mais longos, que seguem
acima da meta definida pelo Conselho
Monetario Nacional. Tal desancoragem
amplia os riscos de inflagao persistente
e exige, conforme destacado pelo
Comité, a manutencdo de uma politica
monetaria mais restritiva por um
periodo prolongado. A combinacdo
entre nlcleos de inflacdo elevados,
resiliéncia na demanda e incerteza
fiscal e externa configura um cenario
de alta complexidade que justifica a
postura cautelosa e contracionista
adotada pelo Copom.
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A adocdo de uma postura mais conservadora pelo Copom tem gerado criticas por
parte de economistas fora do mercado financeiro e representantes do setor
empresarial. Do ponto de vista dos primeiros, o prolongamento de uma politica
monetaria restritiva em um contexto de desaceleracdo econémica pode agravar a
perda de dinamismo produtivo, aprofundar a ociosidade da capacidade instalada
e comprometer o investimento privado, sobretudo em setores mais sensiveis ao
crédito. Além disso, argumenta-se que a énfase excessiva na ancoragem das
expectativas ignora a natureza predominantemente inercial da inflagao brasileira
e os limites da politica monetaria frente a choques de oferta e fatores externos. Ja
entre os empresarios, especialmente os de micro e pequenas empresas,
observa-se crescente insatisfacdo com os custos do crédito, que permanecem
elevados, dificultando o financiamento de capital de giro e de novos projetos. Para
ambos os grupos, a rigidez da politica monetaria pode se traduzir em perda de
empregos e postergacdo da retomada sustentavel do crescimento.

Grafico N° 5 - IPCA (acumulado 12 meses) - maio/23 a maio/25 - IBGE
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Fonte: IPCA/IBGE - Portal de Financas - indice nacional de precos ao consumidor

Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial, Inovagdo e Pesquisa IEL/AL
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https://www.portaldefinancas.com/ipca_ibge.htm?subject=Resumo+Semanal

Em abril de 2025, a producao industrial brasileira apresentou crescimento
marginal de 0,1%, evidenciando a continuidade de um quadro de estagnacao
observado desde o inicio do ano, com excecdao de marco. Esse desempenho
sucede apos trés meses consecutivos de retracdo no fim de 2024 e reflete,
sobretudo, os efeitos do aperto monetario iniciado em setembro de 2024
associado ao cenario geopolitico global.

A confianca do empresariado industrial deteriorou-se em maio, sugerindo
perspectivas desfavoraveis para os proximos meses. Na comparacdo interanual,
houve retracdo de 0,3% na producdo, agravada pelo menor nimero de dias Uteis.
A industria de transformacdo recuou mais intensamente (-0,5% na margem e
-2,0% ante abril de 2024), com perdas disseminadas setorial e regionalmente,
afetando especialmente os estados do Sudeste e Norte.

O recuo concentrou-se na producao de bens de consumo, especialmente os semi
e ndo duraveis, cujo desempenho negativo (-1,9% na margem; -5,4% em termos
interanuais) refletiu a acomodacdo da demanda familiar e impactos climaticos.
Bens duraveis e bens de capital cresceram com menor intensidade, enquanto
bens intermediarios mostraram relativa resiliéncia, sustentados por segmentos
especificos como téxteis, defensivos agricolas e siderurgia.?

[3] IEDI - Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial
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https://www.iedi.org.br/artigos/top/analise/analise_iedi_20250402_industria.html
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Tabela n° 1 - Variacdao da Producao Industrial - Abril 2025 (%)

No méssa(z?:;gj““e ar:\is:ln: :r';::; Doze meses
Industria Geral 0,1 -0,3 1,4 2,4
Bens de Capital 14 -3,3 2,6 8,3
Bens Intermediarios 0,7 1,9 1,5 1,9
Bens de Consumo -1,6 -4,2 0,5 2,4
Bens de Consumo Duraveis 0,4 2,0 8,8 11,3
Semiduraveis e ndo duraveis -1,9 -5,4 -0,9 1,0
Extrativa Mineral 1,0 10,2 1,8 -0,4
Transformacao -0,5 -2,0 1,3 2,9
Fonte: IBGE Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento

Empresarial, Inovagdo e Pesquisa IEL/AL

Tabela n° 2 - Indicadores Conjunturais da Economia Brasileira

indicede | 224 | 225
Preso ()
IGP-DI 0,87 0,50 0,83 0,12 1,03 1,54 1,18 0,87 0,11 1,00 -0,50 0,39 -0,85
INCC-DI 0,86 0,71 0,72 0,70 0,58 0,68 0,40 0,50 0,83 0,40 0,39 0,52 0,58
IGP-M 0,89 0,81 0,61 0,29 0,62 1,52 1,30 0,94 0,27 1,06 -0,34 0,24 -0,49
IPC-M 0,44 0,46 0,30 0,09 0,33 0,42 0,07 0,12 0,14 091 0,80 046 0,37
IPA-M 1,06 089 0,68 0,29 0,70 1,94 1,74 121 0,24 1,17 -0,73 0,13 -0,82
INCC-M 0,59 0,93 0,69 064 061 0,67 044 051 0,71 051 0,38 0,59 0,26
IPC-FIPE 0,09 0,26 0,06 0,18 0,18 0,80 1,17 0,34 0,24 0,51 0,62 045 0,27
INPC 0,46 0,25 0,26 -0,14 048 061 0,33 048 0,00 148 051 048 0,35
IPCA 0,46 0,21 0,38 -0,02 044 0,56 039 0,52 0,16 1,31 0,56 0,43 0,26
Fontes: Ipeadata e Bacen Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento

Empresarial, Inovagdo e Pesquisa IEL/AL
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Tabelan® 3,4 e 5 - Indicadores de Confianca

Indicadores de Confianca |
Indicadores do Cendrio Externo

Indicadores de Confianca Il

Taxa de Juros Preco do Petréleo | Ouro - Nova York Risco Brasil

Titulos do Tesouro (Brent) (Fixing)
Americano em US$ em US$
10 anos

MAI/24 4,27 85,36 2326,51 SET/23 206
JUNJ24 4,34 81,44 2329,48 S L
JUL/24 3,82 77,02 2424,01 Nov/23 200
AGO/24 3,76 72,95 2580,52 DEZ/23 195
SET/24 4,21 74,14 2674,35 JAN/24 201
oUT/24 4,28 72,65 2699,11 FEV/24 210
NOV/24 4,53 73,05 2629,95 MAR/24 207
DEZ/24 4,56 79,06 0,00

JAN/25 4,56 76,32 0,00 L e
FEV/25 4,25 73,05 0,00 MAI/24 211
MAR/25 4,46 62,45 0,00 JUN/24 229
ABR/25 4,53 64,41 0,00 JUL/24 227
MAI/25 4,28 65,62

Fonte: Banco Central do Brasil/FED Fonte: Ipeadata

Indicadores de Confianca lll

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

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

R$/USS - Vendas Mediana meses (% a.a) Selic (a.a)
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 5,06 13,15 7,70
MAR/25 5,74 15,09 5,00 9,61 5,48 14,15 8,22
ABR/25 5,66 14,48 4,90 9,13 5,53 14,15 8,17
MAI/25 5,71 14,64 4,88 9,31 5,32 14,65 8,86

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento

Empresarial, Inovagdo e Pesquisa IEL/AL
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