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O produto interno bruto (PIB) do segundo trimestre de 2025 (2T/2025) apresen-
tou crescimento de 0,4% na margem, em comparagio com o primeiro trimestre
de 2025 (1T/2025), na série livre de influéncias sazonais. Esse resultado foi ligeira-
mente acima da mediana das expectativas do mercado (0,3%). Em valores corren-
tes, o PIB alcangou R$ 3,18 trilhdes no 2T/2025 e acumulou R$ 12,3 trilhdes em
quatro trimestres. Na comparagio com o 2T/2024, 0 PIB subiu 2,2% em termos
reais. Com isso, o crescimento acumulado dos tltimos quatro trimestres ¢ de 3,2%,
desacelerando em relagio a dltima leitura, que era de 3,5%. Esse resultado indica
que o nivel da atividade econdmica no Brasil segue acima da tendéncia observada
entre 2017 ¢ 2019, que teve ritmo de crescimento médio de 0,5% ao trimestre, ou
1,8% em termos anualizados. A inflexdo ocorreu, sobretudo, no segundo semestre

de 2021 (Grafico 1).

GRAFICO 1. EVOLUCAO DO PIB BRASILEIRO - 2017 A 272025 (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).



A desaceleragio do PIB no 2T/2025 em relagio ao 1T/2025 indica o inicio de
uma moderacio da atividade econdomica, que tende a persistir at¢ o fim do ano
(Grafico 2). Cabe salientar que o desempenho da economia em 2025 deve seguir
um perfil de crescimento semelhante ao observado nos dltimos dois anos, com

forte €xpansao no primeiro trimestre e moderagﬁo nos trimestres subsequentes.

GRAFICO 2. PIB POR TRIMESTRE - 2023 A 272025 (VAR. % T/T-1,
COM AlJ. SAZONAL)
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados do IBGE (2025).

Analisando os dados de margem, com relagﬁo a oferta agregada (Grafico 3), a Agro-
pecudria apresentou pequena queda de 0,1% no 2T/2025, apos um forte crescimento
no 1T2025. As ultimas estimativas (divulgadas em agosto) para a atual safra de
grios (2024/2025) continuam prevendo uma safra recorde. De acordo com o Levan-
tamento Sistematico da Producio Agricola (LSPA) do IBGE, a safra alcancaria o
volume de 340,5 milhdes de toneladas, um crescimento de 16,3% em relagio a safra

2023/2024 (47,7 milhdes de toneladas a mais), com destaque para soja, milho e arroz.

A Industria apresentou crescimento de 0,5% no 2T/2025 em comparagio com
0 1T/2025, liderado pela industria extrativa mineral, que avangou 5,4%, com cres-
cimento tanto da extragio de petroleo e gas quanto da extracio de minérios
ferrosos. Os demais segmentos industriais apresentaram queda. A industria de
transformagﬁo teve contracio de 0,5%; produgﬁo e distribuigﬁo de eletricidade,
gas, agua, esgoto ¢ limpeza urbana registrou queda de 2,7%; ¢ o segmento de

construgao variou -0,2%.
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Os Servicos tiveram alta de 0,6% no 2T/2025 relativamente ao 1T/2025, livre de
influéncias sazonais, contribuindo com 0,4 p.p. para a alta do PIB. Entre os seg-
mentos de servigos, o comércio apresentou estabilidade e os servicos da admi-
nistragdo publica, educa¢io e saude registraram retragio de 0,4%. Os demais
segmentos tiveram variag¢do positiva. Como um todo, o setor de Servigos apre-
senta taxas de crescimento positivas na margem desde o 3T/2020, inicio do
processo de reabertura e normalizagio da economia pds-Covid-19. Ja sdo vinte

trimestres consecutivos de expansao.

GRAFICO 3. OFERTA AGREGADA — CONTRIBUICAO (EM PONTOS PERCENTUAIS - P.P)
AO CRESCIMENTO DO PIB TRIMESTRAL (EM %) — 2023 A 272025 (VAR. % TRIMESTRE
CONTRA TRIMESTRE ANTERIOR, COM AJ. SAZONAL)
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Fonte: Elaboracéo propria com base em dados do IBGE (2025).

Pelo lado da demanda, as exportac¢oes liquidas tiveram contribui¢do positiva
(+0,7 p.p.)- As exportacdes avangaram 0,7% no 2T/2025, enquanto as importagdes
cairam 2,9%. As vendas internas (demanda doméstica, excluindo a variacao de
estoques) apresentaram contribui¢ao negativa de 0,2 p.p., compensando parcial-

mente a contribuigﬁo positiva do trimestre anterior.
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GRAFICO 4. DEMANDA AGREGADA - CONTRIBUICAO (EM P.P) AO
CRESCIMENTO DO PIB (EM %) POR VENDAS DOMESTICAS, VARIACAO DE
ESTOQUES E EXPORTACOES LIQUIDAS — 2023 A 2T2025 (VAR. % TRIM. CONTRA
TRIM. ANTERIOR, COM AJ. SAZONAL)
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Fonte: Elaboragao propria com base em dados do IBGE (2025).

O consumo das familias cresceu 0,5% no trimestre, com contribui¢io de 0,3 p.p.,
sustentado por fatores como o mercado de trabalho ainda bastante aquecido ¢ a
expansio da renda nacional disponivel. A desaceleragio importante em relagio
ao resultado do trimestre anterior (quando o crescimento foi de 1,0%) sugere,
contudo, que a politica monetaria contracionista ¢ a reducdo dos efeitos dos
estimulos fiscais j4 comecam a limitar o dinamismo do consumo das familias
¢ tendem a manté-lo com desempenho mais modesto no restante do ano, em
contexto de arrefecimento do crédito para pessoas fisicas. A formagio bruta de
capital fixo (FBCF) caiu 2,2% no 2T/2025 (contribui¢io de -0,4 p.p.), ap0s o resul-
tado forte do 1T/2025 (alta de 3,2%), que teve grande influéncia da importacio de
plataformas de petroleo em fevereiro de 2025. O consumo do governo apresentou

queda de 0,6% contribuindo para reduzir o crescimento do PIB em -o0,1 p.p.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMOMICO E SOCIAL (Brasil).
Comentarios sobre o PIB do 2T/2025. Rio de Janeiro: BNDES, 2025. 12p.
(Estudos especiais do BNDES; 56).



ESTUDOS ESPECIAIS DO BNDES 56/2025

GRAFICO 5. DEMANDA AGREGADA - CONTRIBUICAO (EM P.P.) AO CRESCIMENTO
DO PIB (EM %) POR CONSUMO DAS FAMILIAS, CONSUMO DO GOVERNO,

FBCF, EXPORTACOES LIQUIDAS E VARIACAO DE ESTOQUES — 2023 A 2T2025
(VAR. % TRIM. CONTRA TRIM. ANTERIOR, COM AJ. SAZONAL)
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados do IBGE (2025).

A taxa de investimento (FBCF/PIB) permaneceu estavel em 17,3% entre
o 1T/2025 e o 2T/2025, considerando o acumulado em quatro trimestres
(Grafico 6). Na leitura trimestral, entretanto, observou-se um recuo: a taxa
caiu para 16,8% do PIB a precos correntes, apos ter sido impulsionada no
trimestre anterior pela importa¢io de uma plataforma de petroleo em feve-
reiro. Esse efeito isolado foi determinante para a oscilagio recente, respon-
dendo por 0,6 p.p. da retracao de 1,0 p.p. registrada no 2T/2025. Sem esse

impacto, a queda teria sido mais moderada, de apenas 0,4 p.p.

O atual patamar da taxa de investimento (17,3%) segue baixo, sobretudo quando

comparado ao final de 2013, periodo no qual a FBCF atingiu valores em torno
de 20% do PIB.
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GRAFICO 6. TAXA DE INVESTIMENTO (FBCF/PIB) A PRECOS CORRENTES E

A PRECOS CONSTANTES DE 2024 - 4T1996 A 272025 (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 (poll’ticas fiscal, monetaria e crediticia). Ele inclui,
por exemplo, Agropecudria, Extrativa mineral, Atividades imobiliarias e alu-
gucis ¢ Administracao publica. O segundo, denominado PIB ciclico, engloba
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 2T/2025, assim como ocorreu no 2T/2023, a contribui¢io do PIB exdgeno
(0,1 p.p.) caiu consideravelmente, principalmente por conta do desempenho
do setor agropecuario. A contribui¢io do PIB ciclico também foi menor,
0,2 p.p., com influéncia dos efeitos da politica monetaria contracionista ¢ a

reducio do impulso fiscal (Grafico 7).



GRAFICO 7. CONTRIBUICAO AO CRESCIMENTO DO PIB - PIB CICLICO VS. PIB
EXOGENO - 2023 A 272025 (VAR. % TRIM. CONTRA TRIM. ANTERIOR, COM
AJ. SAZONAL)
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Fonte: Elaboracdo propria com base em dados do IBGE (2025).

Para 0 ano de 2025, o carry-over (carregamento estatistico) ¢ de 2,4%. Isto ¢, se
a economia brasileira tiver varia¢des nulas ao longo dos demais trimestres de
2025 (e ndo houver revisio significativa da série com ajuste sazonal), o cresci-
mento médio anual relativo a 2024 sera de 2,4%. A mediana das expectativas de
mercado para o crescimento da economia em 2025, coletadas no boletim Focus
aponta, atualmente, para uma expansio de 2,19% em 2025 (29 de agosto de 2025),
enquanto a Secretaria de Politica Econdmica (SPE) do Ministério da Fazenda

indica uma estimativa de 2,5% (Brasil, 2025).2

Em resumo, a atividade econdmica no Brasil apresentou uma moderagﬁo no
segundo trimestre de 2025, com queda das vendas domésticas e desaceleracio

dos componentes ciclicos do PIB. Isso sugere que os efeitos da politica mone-

1 Disponivel em: https:/Awww.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20250829.pdf

2 Disponivel em: https:/Avww.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-
economica/boletim-macrofiscal/2025/boletim_macrofiscal-julho25.pdf


https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-economica/boletim-macrofiscal/2025/boletim_macrofiscal-julho25.pdf
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-economica/boletim-macrofiscal/2025/boletim_macrofiscal-julho25.pdf

taria contracionista e da reduc¢io do impulso fiscal comecam a aparecer nos

dados de atividade econdmica, que deve se manter menos dinamica nos pro-

ximos trimestres. Pelo lado da demanda, o consumo das familias apresentou

desaceleragio importante, em um contexto de perda de folego das conces-
-~ 14 . \ I . . . . 14

soes de credito as pessoas fisicas. Os investimentos tiveram queda apds um

primeiro trimestre robusto, influenciado pela importagao de uma plata—

forma de petréleo c¢m fCVCI‘CiI‘O.

Pelo lado da oferta, houve pequena queda da Agropecudria na margem, refle-
tindo um processo de normalizacio, apds safra recorde no 1T/2025. A Indus-
tria cresceu liderada pela inddstria extrativa, enquanto segmentos mais ciclicos,
como construgdo e industria de transformacio, vém apresentando queda. Os

Servicos mostram resiliéncia, com desacelera¢io gradual.

A expectativa ¢ de que o ritmo de crescimento mais moderado do 2T/2025 prossiga
no restante de 2025. Esse cenario reflete, sobretudo, os efeitos da politica moneta-
ria em territorio contracionista e da reducio dos estimulos fiscais. Por outro lado,
a]guns fatores podem contribuir para suavizar esse processo, como: (i) a retomada
do credito consignado no setor privado, cujas dificuldades téenicas iniciais tendem

a ser superadas; e (ii) o pagamento de precatorios realizado em julho.

BCB — BANCO CENTRAL DO BRASIL. Focus: relatdrio de mercado. Brasilia,
DF: BCB, 29 de agosto de 2025. Disponivel em: hteps://www.bcb.gov.br/content/

focus/focus/R20250829.pdf. Acesso em: 2 set. 2025.

BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria de Politica Econ6émica. Boletim
Macrofiscal, DF: SPE, 202s. Disponl/vcl em: https://www.gov.br/fazcnda/pt—br/
central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-economica/boletim-macrofis-

cal/2025/boletim_macrofiscal-julhozs.pdf’. Acesso em 2 set. 2025.


https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20250829.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20250829.pdf
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IBGE — INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA. Indica-
dores IBGE: contas nacionais trimestrais: indicadores de volume e valores correntes
Abr.-jun. 2025. Rio de Janeiro: IBGE, 2025. Disponivel em: heeps://biblioteca.ibge.

gov.br/visualizacao/periodicos/2121/cnt_2025_2tri.pdf. Acesso em: 2 set. 2025.

IBGE — INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA.
Levantamento Sistematico da Produgio Agricola (LSPA). Rio de Janeiro: IBGE,
2025. Disponivel em: hteps://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/agricul-
tura—e—pccuaria/920I—levantamento—sistematico—da—producao—agricola.html.

Acesso em 2 set. 2025.
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