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O produto interno bruto (PIB) brasileiro cresceu 0,1% no terceiro trimestre
de 2025 (3T/2025) na comparagao com o trimestre imediatamente anterior, na
série ajustada sazonalmente. O resultado ficou praticamente em linha com a
mediana das expectativas de mercado (0,1%)." Em valores correntes, o PIB tota-
lizou R$ 3,235 trilhdes no 3T/2025 ¢ somou R$ 12,5 trilhdes no acumulado de
quatro trimestres. Na comparagio interanual, a economia avangou 1,8% frente
0 3T/2024. Assim, o crescimento acumulado em quatro trimestres desacelerou

para 2,7%, ante 3,3% na leitura anterior.

Os dados indicam que o nivel de atividade econémica permanece acima da
tendéncia observada entre 2017 ¢ 2019, periodo no qual o crescimento médio
trimestral foi de 0,5% (1,8% em termos anualizados). A trajctéria de inflexio da
atividade ocorreu sobretudo a partir do segundo semestre de 2021 (Grafico 1).
Entretanto, quando se considera a tendéncia media registrada entre o 3T /2021
¢ 0 4T /2024 — cerca de 0,8% ao trimestre, ou 3,1% em termos anualizados — o
desempenho do trimestre mais recente levou a economia a situar-se abaixo
desse padrio, sugerindo uma desaceleracio do ritmo de recente na trajetoria

de crescimento.

1 Houve reestimacao dos quatro trimestres de 2024, incorporando as fontes estruturais anuais do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE (Produgdo Agricola Municipal — PAM, Pesquisa
da Pecuéria Municipal — PPM e Producao da Extracdo Vegetal e da Silvicultura — Pevs) e as revisdes
nos dados primarios, como Pesquisa Industrial Mensal: Producéo Fisica — PIM-PF, Pesquisa Mensal de
Servicos — PMS, dados de satde, administracdo publica, defesa, satide, educacao publica, seguridade
social (APU — Conta Intermedidria do Governo), dados de financeiro e seguros, reponderacdo da
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios — Pnad continua etc., e reestimacao dos dois primeiros
trimestres de 2025, com as novas ponderacoes de 2024 e revisdes nos dados primarios. O resultado
global do PIB ndo foi alterado, mas a dinamica dos seus componentes sim.



GRAFICO 1. EVOLUCAO DO PIB BRASILEIRO - 2017 A 3T2025 (4T/2019 = 100,
COM AJUSTE SAZONAL)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2025a).

A desaceleracio do PIB no 3T/2025 em relagao ao 2T/2025 indica a continuidade
de uma modcragﬁo da atividade econdmica, que tende a persistir até o fim do
ano (Grafico 2). Cabe salientar que o desempenho da economia em 2025 segue
um perfil de crescimento semelhante ao observado nos ultimos dois anos, com

fOI‘tC CXpal’lSiO no primciro semestre ¢ modcragﬁo nos trimestres subscqucntcs.

GRAFICO 2. PIB POR TRIMESTRE - 2023 A 372025 (VAR. % TRIMESTRE
CONTRA TRIMESTRE ANTERIOR, COM AJUSTE SAZONAL)
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Fonte: Elaboracdo propria com base em dados do IBGE (2025a).



Analisando os dados de margem, no recorte da oferta agregada (Grafico 3),
a agropecuaria apresentou avango de 0,4% no 3T/2025, apos a retra¢io de
1,4% rcgistrada no trimestre anterior. As estimativas mais recentes para a
safra 2024/2025, divulgadas em outubro, continuam a apontar para um
recorde historico. De acordo com o Levantamento Sistematico da Producio
Agrl’cola—LSPA(IBGE, 2025b), aprodugéo de graos deve alcangar 345,6mi1h6cs
de toneladas, alta de 18,1% em relagdo a safra 2023/2024 (um acréscimo de
52,9 milhdes de toneladas), com destaque para os ganhos em soja, milho
e arroz. Para 2026, contudo, o primeiro prognostico indica produ¢io de
332,7 milhdes de toneladas, o que representa uma queda de 3,7% (12,9 milhdes

de toneladas a menos) em relagio a 2025.

A industria cresceu 0,8% no 3T/2025 ante o trimestre anterior, impulsionada
principalmente pela industria extrativa mineral, que avancou 1,7%, refle-
tindo 0 aumento na extracio de petréleo e gas. A construgio também contri-
buiu positivamente, com expansio de 1,3%, apos queda de 0,4% no 2T/2025.
A industria de transformag¢io mostrou variagio positiva de 0,3%, revertendo
dois trimestres consecutivos de retragio, embora ainda registre queda de
0,6% na comparacio interanual. Ja o segmento de producio e distribuicio
de eletricidade, gas, dgua, esgoto e limpeza urbana voltou a recuar, com redu-

¢do de 1,1% no trimestre.

Os servigos registraram avango modesto de 0,1% no 3'1‘/2025 na comparagio
com o trimestre anterior, ]:3 descontados os efeitos sazonais, configurando
desaceleragio frente a expansio de 0,3% observada no 2T/2025. Entre os seg-
mentos que compdem o setor, apenas intermediagio financeira e seguros
apresentou retra¢io na margem (-1,0%). Os dcstaqucs positivos ficaram por
conta de transporte, armazenagem ¢ correio, com alta de 2,7%, e do comércio,

cuja alta de 0,4% representou aceleragio em relagio ao trimestre anterior.
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GRAFICO 3. OFERTA AGREGADA — CONTRIBUIGCAO (EM PONTOS PERCENTUAIS — P.P)
AO CRESCIMENTO DO PIB TRIMESTRAL (EM %) — 2023 A 372025 (VAR. % TRIMESTRE
CONTRA TRIMESTRE ANTERIOR, COM AJUSTE SAZONAL)
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Fonte: Elaboracdo propria com base em dados do IBGE (2025a).

Pelo lado da demanda, as exporta¢des liquidas voltaram a contribuir positiva-
mente para o crescimento do PIB, com impacto de +0,6 p.p. no trimestre. As
exportagdes cresceram 3,3% no 3T/2025, enquanto as importagdes avangaram
0,3%. As vendas internas (demanda doméstica, excluida a varia¢io de estoques)
também exerceram contribui¢io positiva, de 0,4 p.p., ampliando a contribui¢io

observada no trimestre anterior (0,1 p.p).

O consumo das familias cresceu 0,1% no 3T/2025, 0 que resultou em contribuigio
nula para o crescimento do PIB no periodo. A desaceleragio frente ao desem-
penho observado no primeiro e segundo trimestres (ambos com alta de 0,6%)
indica que a politica monetaria contracionista tem limitado o dinamismo do
consumo, que tende a manter um ritmo mais moderado no restante do ano. Esse
quadro se soma aos elevados niveis de endividamento e de comprometimento de

renda das familias.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMOMICO E SOCIAL (Brasil).
Comentarios sobre o PIB do 3T/2025.
Rio de Janeiro: BNDES, 2025. 12p. (Estudos especiais do BNDES; 63).
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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 372025 (VAR. % TRIMESTRE
CONTRA TRIMESTRE ANTERIOR, COM AJUSTE SAZONAL)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados do IBGE (2025a).

A formacgio bruta de capital fixo (FBCF), beneficiada pela incorporagio de uma
plataforma de petroleo importada em setembro, voltou a registrar expansio no
trimestre (0,9%), apos a queda de 1,5% no 2T/2025. Ja o consumo do governo

avancou 1,3%, contribuindo com 0,2 p.p. para o crescimento do PIB no trimestre.

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 - 2023 A 3T2025
(VAR. % TRIMESTRE CONTRA TRIMESTRE ANTERIOR, COM AJUSTE SAZONAL)
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados do IBGE (2025a).
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A taxa de investimento (FBCF/PIB) manteve-se estavel em 17,2% entre o
2T/2025 e 0 3T/2025, quando considerado o acumulado em quatro trimestres
(Grafico 6), a pregos constantes de 2024. Na leitura trimestral, contudo, houve
avanco: a taxa atingiu 17,3% do PIB a precos correntes, influenciada novamente
pela importagio de uma plataforma de petrdleo, movimento semelhante ao
ocorrido em fevereiro deste ano, impactando a taxa do 1'T/2025. Esse efeito
isolado foi determinante para a oscilagio recente, respondendo por 0,4 p.p. da
expansio de 0,7 p.p. registrada no 3T/2025. Sem esse impacto, a elevacio teria

sido mais moderada, de apenas 0,3 p.p.

O atual patamar da taxa de investimento (17,2%) segue baixo, sobretudo quando
comparado a0 fim de 2013, pcrl’odo no qual a FBCF atingiu valores em torno
de 20% do PIB.

GRAFICO 6. TAXA DE INVESTIMENTO (FBCF/PIB) A PRECOS CORRENTES E A
PRECOS CONSTANTES DE 2024 (DADOS ACUMULADOS EM 4 TRIMESTRES) -
471996 A 3T2025
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados do IBGE (2025a).



Cabe salientar que o PIB também pode ser analisado de outra forma, a partir de
. - . . . 14 14
sua decomposicio em dois segmentos. O primeiro ¢ o PIB exdgeno, composto
. . I} . . A . . 1.
por atividades menos sensiveis ao ciclo economico e aos efeitos das politicas de
gestdo da demanda agregada (fiscal, monetaria e crediticia). Esse grupo inclui
agropecuaria, industria extrativa mineral, atividades imobiliarias e alugucis e
administragio publica. O segundo segmento ¢ chamado de PIB ciclico, formado
pelos setores mais diretamente afetados pelas condigdes macroecondmicas e que
abrangem todos os demais componentes da oferta agregada (exceto os que com-
poem o PIB exdgeno). No 3T/2025, a contribui¢ao do PIB exdgeno para o cresci-
mento agregado aumentou, alcan¢ando 0,2 p.p., resultado superior ao observado
no 27T/2025. Ja a contribui¢io do PIB ciclico manteve trajetoria de reducio e
tornou-se negativa, em -o,1 p.p., refletindo os efeitos defasados ¢ cumulativos da

politica monetaria contracionista (Grafico 7).

GRAFI;O 7. CONTRIBUICAO AO CRESCIMENTO DO PIB - PIB CICLICO V5.
PIB EXOGENO - 2023 A 3T2025 (VAR. % TRIMESTRE CONTRA TRIMESTRE
ANTERIOR, COM AJUSTE SAZONAL)
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados do IBGE (2025a).



Para o ano fechado de 2025, o carry-over (carregamento estatistico) ¢ de 2,6%.
[sto ¢, se a economia brasileira tiver varia¢do nula ao longo do dltimo trimes-
tre de 2025 (e nio houver revisio signiﬁcativa da série com ajuste sazonal), o
crescimento médio anual relativo a 2024 sera de 2,6%. A mediana das expectati-
vas de mercado para o crescimento da economia em 2025, coletadas no Boletim
Focus (BCB, 2025) aponta, atualmente, para uma expansio de 2,16% em 2025 (28
de novembro de 2025),enquanto a Secretaria de Politica Econdmica (SPE) do

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

Em resumo, a atividade econdmica no Brasil seguiu apresentando moderagio
no terceiro trimestre de 2025, refletindo a contragio dos componentes ciclicos
do PIB. Esse resultado indica que os efeitos defasados e cumulativos da poH—
tica monetaria contracionista continuam a se materializar nos dados de ativi-
dade, sugerindo um ritmo mais contido no tltimo trimestre do ano. Pelo lado
da demanda, o consumo das familias apresentou desaceleragio expressiva, em
um ambiente marcado por elevado endividamento e forte comprometimento da
renda. A formagio bruta de capital fixo, por sua vez, voltou a crescer, impulsio-

nada novamente pela importa¢io de uma plataforma de petroleo em setembro.

Pelo lado da oferta, houve avan¢o da agropecuaria na margem, refletindo as
sucessivas revisdes positivas para a safra de 2025. A industria também registrou
crescimento, liderada pela industria extrativa e pela construgdo, enquanto a
industria de transformacio voltou a crescer ap6s resultados mais fracos nos tri-
mestres anteriores. Por fim, os servi¢os permaneceram em trajetoria de desacele-

racio, apresentando crescimento proximo de zero no trimestre.

A expectativa ¢ de que o ritmo mais moderado de crescimento se mantenha
ao longo de 2026, refletindo, sobretudo, os efeitos da politica monetaria ainda
em territorio contracionista. Por outro lado, alguns fatores podem atenuar essa
desaceleraciao no inicio do ano, entre eles: (i) a reforma do Imposto de Renda,
.o . ! . ! . P I . Ii 14 .

(ii) o reajuste do saldrio minimo e (iii) as politicas de estimulo ao crédito, espe-

cialmente no ambito do crédito habitacional e do consignado privado.
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