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O produto interno bruto (PIB) do primeiro trimestre de 2025 (1T/2025) apresen-
tou forte crescimento de 1,4% na margem, em comparagio com o quarto trimes-
tre de 2024 (4T/2024), na série livre de influéncias sazonais. Esse resultado veio
ligeiramente abaixo das expectativas do mercado (1,5%). Em valores correntes, o
PIB alcancou R$ 3,02 trilhdes no 1T/2025 e acumulou R$ 12,0 trilhdes em quatro
trimestres. Na comparac¢io com o 1'T/2024, o PIB subiu 2,9% em termos reais.
Com isso, o crescimento acumulado dos ultimos quatro trimestres ¢ de 3,5%,
acelerando em rela¢ao a altima leitura, que era de 3,4%. Esse resultado indica
que o nivel da atividade econdmica no Brasil consolida-se acima da tendéncia
observada entre 2017 e 2019, que teve ritmo de crescimento médio de 0,5% ao
trimestre, ou 1,8% em termos anualizados. A inflexao ocorreu, sobretudo, no

scgundo semestre dC 2021. (GI‘E’lﬁCO I).

GRAFICO 1. EVOLUCAO DO PIB BRASILEIRO
(4T/2019 = 100, COM AJUSTE SAZONAL)
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2025) e do
Banco Central do Brasil (BCB).



Esse resultado reverte, pelo menos parcialmente, a desaceleragio da acividade
econdmica observada ao longo do segundo semestre de 2024 (Grafico 2). Cabe
salientar que o inicio de 2025 guarda relagio com o ocorrido no mesmo periodo
para os anos de 2023 e 2024, em que a economia teve forte €xpansio nos primeiros

trés meses do ano.

GRAFICO 2. PIB
(VAR. % T/T-1, COM AJ. SAZONAL)
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Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados do IBGE (2025).

Analisando os dados de margem, com relagio a oferta agregada (Grafico 3), chama
a aten¢io a forte contribui¢io da Agropecuaria (de 0,4 pontos percentuais), que
apresentou crescimento de 12,2% no IT/Z()25. As tltimas estimativas (divu]gadas
em maio) paraaatual safrade graos (2024/2025) continuam prevendo umasafra
recorde. De acordo com o Levantamento Sistematico da Produgio Agricola
(LSPA) do IBGE, a safra alcancaria o volume de 328,4 milhoes de toneladas,
0 que representaria um crescimento de 12,2% em relacdo a safra 2023/2024
(35,7 milhdes de toneladas a mais), com destaque para soja, milho e arroz. A
Inddstria teve leve recuo de -0,1% no 1T/2025 frente ao 4T/2024. Enquanto a
indastria de transformagio retraiu -1,0%, a industria extrativa mineral avan-
cou 2,1% ¢ a produgio e distribuicio de eletricidade, gas, agua, esgoto e lim-
peza urbana teve alta de 1,5%. O segmento de construgio teve retragio de

0,8% na margem.
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Os Servigos tiveram alta de 0,3% no 1T/2025 relativamente ao 4T /2024, livre
de influéncias sazonais, contribuindo com 0,2 p.p. para a alta do PIB. Entre
os segmentos de servicos, a parte de transporte, armazenagem e correio foi a
Unica a apresentar queda na margem (-0,6%), uma vez que sua dinamica esta
relacionada ao ritmo da inddstria de transformacio. Cabe salientar que o
setor de Servicos apresenta taxas de crescimento positivas na margem desde
o 3T/2020, inicio do processo de reabertura ¢ normalizacio da economia

pos-Covid-19. Ja sdo 19 trimestres consecutivos de expansio.

GRAFICO 3. OFERTA AGREGADA — CONTRIBUICAO (EM PONTOS PERCENTUAIS -
P.P.) AO CRESCIMENTO DO PIB TRIMESTRAL (EM %) (VAR. % TRIMESTRE CONTRA
TRIMESTRE ANTERIOR, COM AJ. SAZONAL)
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Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados do IBGE (2025).

Pelo lado da demanda, as exportagoes liquidas, tiveram contribui¢io negativa
(-0,6 p.p.). Apesar do avanco das exporta¢des no 1T/2025, de 2,9%, as impor-
tacdes cresceram 5,9%, devido a manutencio do elevado ritmo de expan-

sdo da economia (crescimento induzido) e da importagio de plataforma de
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petroleo. As vendas internas (demanda doméstica, excluindo a variagio de
estoques), que apresentaram contribui¢io negativa no 4T/2024, voltaram a

avangar no primeiro trimestre do ano, com contribuigio positiva de 1,2 pP-p-

GRAFICO 4. DEMANDA AGREGADA - CONTRIBUICAO (EM P.P.) AO
CRESCIMENTO DO PIB (EM %) POR VENDAS DOMESTICAS, VARIACAO DE
ESTOQUES E EXPORTACOES LIQUIDAS (VAR. % TRIM. CONTRA TRIM. ANTERIOR,
COM AJ. SAZONAL)
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Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados do IBGE (2025).

O mercado de trabalho aquecido, a expansio das concessdes de crédito para
pessoas fisicas, a valoriza¢do do saldrio-minimo e a libera¢ao de parte do FGTS
para o saque-rescisdo dos trabalhadores demitidos que optaram por modali-
dade de saque-aniversario entre 2020 e marco de 2025 impulsionaram o con-
sumo das familias, cuja queda do 4T/2024 foi revertida com avanco de 1,0%
no trimestre (contribui¢io de 0,7 pontos percentuais). Ja a formagio bruta
de capital fixo (FBCF) continuou a apresentar bom desempenho, com cresci-
mento de 3,1% no 1T/2025 (contribui¢do positiva de 0,5 p.p.), em grande parte

devido a importacio de plataforma de petroleo em fevereiro de 2025.
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GRAFICO 5. DEMANDA AGREGADA - CONTRIBUICAO (EM P.P) AO
CRESCIMENTO DO PIB (EM %) POR CONSUMO DAS FAMILIAS, CONSUMO DO
GOVERNO, FBCF, EXPORTACOES LIQUIDAS E VARIAGAO DE ESTOQUES (VAR. %
TRIM. CONTRA TRIM. ANTERIOR, COM AJ. SAZONAL)
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados do IBGE (2025).

Essa dinamica de expansio da FBCF repercutiu na alta de 0,3 p.p. da taxa de
investimento (FBCF/PIB) brasileira, que passou, no acumulado de quatro cri-
mestres, de 17,0% no 47T/2024 para 17,3% no 1T/2025 (Grafico 6). A importacio da
plataforma de petroleo, ocorrida em fevereiro, teve uma contribui¢io relevante
para a taxa de investimento do trimestre, que alcancou 17,8% do PIB a pregos
correntes — uma elevacio de 0,7 p.p. em relagio ao trimestre anterior. Ao des-
considerar o efeito da plataforma, o avango teria sido de apenas 0,2 p.p., o que
indica que sua contribui¢io individual foi de 0,5 p.p. para o crescimento da taxa

de investimento no trimestre.

Mesmo com o crescimento da taxa de investimento, seu patamar continua rela-
tivamente baixo, sobretudo quando comparado hd uma década, quando a FBCF

atingiu valores em torno de 20% em propor¢io do PIB.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMOMICO E SOCIAL (Brasil).
Comentarios sobre o PIB do 1T/2025.
Rio de Janeiro: BNDES, 2025. 11 p. (Estudos especiais do BNDES; 49).



GRAFICO 6. TAXA DE INVESTIMENTO (FBCF/PIB) A PRECOS CORRENTES E A
PRECOS CONSTANTES DE 2024 (DADOS ACUMULADOS EM 4 TRIMESTRES)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados do IBGE (2025).

Cabe salientar ainda que o resultado do PIB também pode ser decomposto
em dois segmentos. O primeiro ¢ o chamado PIB exdgeno, menos sensivel
a0 ciclo econdmico ¢ aos efeitos das politicas de administracao de demanda
agrcgada da economia (poh’ticas fiscal, monetaria e crediticia), e inclui, por
exemp]o, agropecuéria, extrativa mineral, atividades imobiliarias e aluguéis
¢ administracao publica. O segundo, denominado PIB ciclico, inclui aqueles
setores mais sensiveis, que abarcam todos os segmentos da oferta agregada
das contas nacionais, com exce¢io dos que compdem o PIB exdgeno. No
1T/2025, assim como ocorreu no 1T/2023, a contribui¢io do PIB exdgeno
(0,9 p.p) foi mais importante, principalmente por conta do desempenho do
setor agropecudrio. Contudo a contribui¢io do PIB ciclico também foi sig-

nificativa, com o,5 p.p. (Grafico 7).



GRAFICO 7. CONTRIBUICAO AO CRESCIMENTO DO PIB - PIB CICLICO VS. PIB
EXOGENO (VAR. % TRIM. CONTRA TRIM. ANTERIOR, COM AJ. SAZONAL)
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados do IBGE (2025).

Para 0 ano de 2025, o carry-over (carregamento estatistico) ¢ de 2,2%. Isto ¢, se
a economia brasileira tiver varia¢oes nulas ao longo dos demais trimestres de
2025, 0 crescimento médio anual frente a 2024 sera de 2,2%. Analisando a matriz
de simulacio das hipoteses de crescimento, se imaginarmos uma alta do PIB
no 2T /2025 entre 0,0% ¢ 0,5% ¢ uma expansio nula nos trimestres restantes, o
ano de 2025 teria um crescimento entre 2,2% e 2,6% (Tabela 1). A mediana das
expectativas de mercado para o crescimento da economia em 2025, coletadas no
Boletim Focus, que vem sendo revisada para cima nas tltimas semanas, aponta,
atualmente, para uma expansio de 2,14% em 2025 (23 de maio de 2025)," enquanto
a Secretaria de Politica Economica (SPE) do Ministério da Fazenda indica uma

estimativa de 2,4% (Brasil, 2025).2

1 Disponivel em: https:/Awww.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20250523.pdf

2 Disponivel em: https:/Avww.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-
economica/boletim-macrofiscal/2025/boletim_mf-maio2025.pdf


https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20250523.pdf
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-economica/boletim-macrofiscal/2025/boletim_mf-maio2025.pdf
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-economica/boletim-macrofiscal/2025/boletim_mf-maio2025.pdf

TABELA 1. SIMULACOES PARA O CRESCIMENTO DE 2025

Hipoteses para o 2T/2025 (var. % T/T-1, com aj. sazonal)
-1,00 -0,75 -0,50 -0,25 0,00 0,25 0,50 0,75 1,00

-1,00 1.1 1.3 1.4 1.6 1.8 2,0 2,2
-0,75 1.1 1.3 1.4 1,6 1.8 2,0 2,2 2,4
-0,50 1.1 1.3 1.4 1,6 1.8 2,0 2,2 2,4 2,6
-0,25 1.3 1.4 1,6 1.8 2,0 2,2 2,4 2,6 2,8
0,00 1.4 1.6 1.8 2,0 2,2 2,4 2,6 2,8 3,0
0,25 1,6 1.8 2,0 2,2 2,4 2,6 2,8 3,0 3,2
0,50 1.8 2,0 2,2 2,4 2,6 2,8 3,0
0,75 2,0 2,2 2,4 2,6 2,8 3,0 3,2
1,00 2,2 2,4 2,6 2,8 3,0 3,2

Hipéteses para o 3° e 4° trimestres
de 2025 (var. %T/T-1, com aj. sazonal)

Fonte: Elaborac&o propria.

Em resumo, a atividade econdmica no Brasil apresentou um desempenho
robusto no primeiro trimestre de 2025, superando as expectativas do inicio do
ano ¢ indicando uma reaceleragio frente aos dltimos trés meses de 2024. Pelo
lado da demanda, destacou-se a retomada do crescimento do consumo das fami-
lias, impulsionado pelo dinamismo do mercado de trabalho — com a taxa de
desemprego proxima de minimas histéricas e elevacio da massa salarial. Adi-
cionalmente, a politica de valoriza¢io do salario-minimo, parte dos saques do
FGTS, a ampliagio das concessdes de crédito as pessoas fisicas ¢ os programas
assistenciais de transferéncia de renda também foram pilares importantes para a

sustenta¢io do consumo das familias.

Além disso, os investimentos apresentaram bom desempenho, impulsionados,
em parte, pela importacio de uma plataforma de petroleo. Pelo lado da oferta,
o principal destaque foi a Agropecuaria, refletindo as expectativas de uma safra

recorde neste ano.

Apesar da expressiva alta do PIB no primeiro trimestre, a expectativa ¢ de que
o ritmo de crescimento apresente moderacio ao longo do restante de 2025, com

uma possivel desaceleragio mais acentuada no segundo semestre. Esse movi-
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mento tende a ser influenciado por uma politica monetdria em terreno contra-
cionista ¢ pela diminui¢io dos estimulos fiscais do Governo Federal em fungio
da contencio de R$ 31 bilhdes (bloqueio e contingenciamento) anunciados no
fim de maio. Por outro, algumas medidas podem atenuar esse processo, como:
(i) o fortalecimento do crédito consignado no setor privado; (ii) o pagamento
de precatorios previsto para ocorrer a partir de julho; iii) o aumento salarial de
servidores publicos federais e estaduais (ocorrido em maio/2025) e iv) a continui-

dade da expansido dos gastos dos entes subnacionais.

BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria de Politica Econdmica. Boletim
Macrofiscal, DF: SPE, 2025. Disponivel em: heeps://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-
de-conteudo/publicacoes/conjuntura-economica/boletim-macrofiscal/2025/boletim_
mf-maiozo25.pdf. Acesso em 26 mai. 2025.

IBGE — INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA. Indicadores
IBGE: contas nacionais trimestrais: indicadores de volume e valores correntes Jan.-
mar. 2025. Rio de Janeiro: IBGE, 2025. Dispom’vel em: https://bib]ioteca.ibge.gov.br/
Visua]iZacao/periodicos/ZIZI/cnt_2025_1tri.pdf Acesso em: 30 mai. 2025.


https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-economica/boletim-macrofiscal/2025/boletim_mf-maio2025.pdf
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-economica/boletim-macrofiscal/2025/boletim_mf-maio2025.pdf
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-economica/boletim-macrofiscal/2025/boletim_mf-maio2025.pdf
https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/periodicos/2121/cnt_2025_1tri.pdf
https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/periodicos/2121/cnt_2025_1tri.pdf

Comentarios sobre o PIB do 1T/2025

enunuod

. . . . . . . . . . . . . . . sepgljiqowt

9l 80 €0 60 80 [ 8¢ 9'¢ S 8¢ oY L'e €€ oe 61 sapepinRy

. . e . o |y . . . . . . . . soinbas o

L0 L0 S0 o'l L'l 10 (4 0'¢ 1S LY (OR3) ve L€ S'L [40] esrRdURUY WL

, , . , , , , , , , , , , , , ogdewopul

€'y oc Yo €7 LV LT |69 T9 8L L's 0S99 79 67 s ap sodinIos

0121103 &

L'0 9'0- 2’0 €0 'L L'z Ll 6'¢c S'C 80 ¥'0 L'z 6'l ' '8 wabeuazewe

‘apiodsue.|

80 €0 [0} 2’0 G'l 0'c L'z L'y 6'c 8'c 8'C 9't gt 80 60 OonIsWo)
L'o 1'o- 70 60 60 90 | v ST 9t 0F o | L'e €€ (1 &'l euysnpu|

Ll 80- €¢ - l'e L0 | ¥E 'S L's vy l'c | 9v €v €0 89 0e5n.3suo)

euequn ‘dwi

80 S'l 8'0- Z'L- €'C 8'c- | 9l g'e- '€ ] €9 v'e 9'¢ 8'S G'0lL | ojobsa ‘enbe ‘seb

2 9peppIIalg

¥'0 0'L- 90 L'l 0'¢ 9l 8'c €g v L'E gL | 0v 8¢ €'l- 9o opdew.ojsuel|

vl L'z 9'0 2’0-  0'v- L'o- | 20 9'c- 0'l- €'l L'9 8'0- S0 76 V- |edauiw “1x3
7’6 aga vy vl 0'0- 7€ 2oL S'L- 80~ €'e S's- | 8L ge- €91 L'L- elendadolby

| A\ 1] I} | | A 1] I} |
'S20T '¥Z0T °VZOZ 'YT0T °VTOZ | 'ST0T VZOZ vT0T ‘vor °weog | SCo¢ ¥eOT 20T Teor
Gzoz esed |euozes aisnfe wod 9, ‘Jea o JBA o, JBA
J9n0-ALed (1-1/1) wabiew ey (7-L/1) |enuesaiu) sasaw |, opejnwnay

(I¥YNOZVS 1V INOD ‘L-1/1L — INIDUVIN VN % HVA
3 7-L/L - TYNNVYILNI TVIH % ¥VYA TVANY TVIH % "HVA) :STLNINOJINOD SN3S 3 91d Od OLNIINIDSIYD 3a SYXVL

oxauy

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMOMICO E SOCIAL (Brasil).

11

Comentarios sobre o PIB do 1T/2025.

Rio de Janeiro: BNDES, 2025. 11 p. (Estudos especiais do BNDES; 49).



5

ESTUDOS ESPECIAIS DO BNDES 49/202-

*(§Z02) 3Dg| Op Sopep wa aseq wod eudoid oedeloge|3 :91U04

L'6 6'G L'0 €l 0'8 8'C o'vlL 09l /4L /Z'wL 00l |96l LWL T'l- 0l oedeyiodwy
0'C 6'C Z'l- 9'0- Sl L'L- | 'L L'0- L't €'y 19 |8'L 6'C 6'8 LS oedeyiodx3
. . . . . . , . . . . . . el g oxi4 [eyided ap
9'q L'g L'0 6'C L'l L'y L'6  v'6 8'0lL /'S o't |88 €/ 0’ Ll eanig oedewioq
. . , . . . . , . . . , . . . ousanob
80 (0] S0 80 €0 0 Ll 'L €'l 'l L'y | L 6l 8t (¥4 op ownsuo?
, , . , , , , , , , , , , , , seljjwe)
€'l o'l 60 'l 0L €'¢ 9'C L't S'S [ LY |y 87 [43 L'y sep ownsuod
(A4 ¥L 1L'0 80 S1 0L | 6T 9€ 0v €€ 9T |SE€ vE TE 0€ opediawl ap
sodaid e gid
6'c L9 v¥9 g's 8¢ |7s ¢g's €7 €¢ oysodw)
s 00 80 SIL 80 | 6T €€ L't 0€ v'e (¢’ LV'e v'E L'E opeuopipe Jojep
oL €0 (4] 80 80 L' L't v'E L'y 9'c s'e |g't L't 8t £ SO3IAISS
edgnd
60 90 L0 v'0o v'0o 90 | S0 L1 L1 Gl S |€r 8L 9L 9l apnes a edjjqnd
oedeonpa ‘Ndv
8L 8'0 L'o- G'L 9'l €l gz SY ¥'9 [ v's 9% €9 Ve VLl U3 S0.3NO
| N 1] I} | | N 11l I} |
'GZ0C vT0T 've0Z vZo0Z ‘veoc | 'sZ0Z  ‘vZ0T 'veoe vZoT  veoc st0t weor £z0r czoe
Gzoz esed |Jeuozes aisnfe wod 9, JeA % “Jen % “JeA
Jano-Auey (1-L/1) wabiew eN (-L/1) |enuesnu| S3saW g| opejnwndy
ogdenuiuo)

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMOMICO E SOCIAL (Brasil).

Comentarios sobre o PIB do 1T/2025.

12

Rio de Janeiro: BNDES, 2025. 11 p. (Estudos especiais do BNDES; 49).



Editado pela Geréncia de Editoracdo e Meméria do
Departamento de Relacionamento da
Area de Relacionamento, Marketing e Cultura

e BNDES



