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O produto interno bruto (PIB) do quarto trimestre de 2025 (4T/2025) apresentou
leve crescimento de 0,1% na margem em comparacio com o terceiro trimestre
do mesmo ano na série livre de influéncias sazonais. Esse resultado veio em linha
com as expectativas de mercado. Sendo assim, o PIB encerrou o ano de 2025 com
crescimento de 2,3%, contra 3,4% em 2024, corroborando o que ja era esperado em
termos de desaceleracio do nivel de atividade. Contudo, em um horizonte tempo-
ral mais longo, considerando principalmente o periodo pds-pandemia, o cresci-
mento econdmico no Brasil continua a surpreender positivamente (Grafico ra). O
resultado de 2025 foi, assim como nos ultimos anos, superior, ainda que em menor

grau, a mediana das expectativas de mercado no inicio de 2025, que era de 2,0%.

Nos tltimos anos, nota-se uma clara subcstimagﬁo da capacidadc de crescimento
da economia. A comparac¢io da mediana das expectativas de mercado no inicio
de cada ano com o resultado efetivo do PIB aponta para um erro de 12,6% no
acumulado de 2020 a 2025. Isto ¢, caso as medianas das projecdes de mercado
no inicio de cada ano tivessem sido confirmadas, o atual nivel de atividade seria

12,6% inferior ao prevalecente (Grafico 1b).

GRAFICO 1A. PIB: MEDIANA GRAFICO 1B. PIB: MEDIANA FOCUS
FOCUS VS. RESULTADO EFETIVO VS. RESULTADO EFETIVO (2019 = 100)
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Fonte: Elaboracdo propria com base em Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2026) e Banco Central do
Brasil (BCB).

* Para 2020 néo se utilizou como referéncia o inicio do ano, e sim junho, quando os impactos da pandemia refleti-
ram no desempenho da economia



Apesar de mais uma surpresa positiva e do crescimento acima do esperado pelo
mercado no inicio de 2025, o resultado do 4T/2025 confirma o diagnostico de
desaceleracao da atividade na segunda metade do ano. Enquanto no primeiro
semestre a €CONOMia registrou expansio superior a 1,5% na margem, no segundo
semestre o ritmo de crescimento perdeu for¢a de forma significativa, aproximan-

do-se de zero (Grafico 2).

GRAFICO 2. PIB (VAR. % T/T-1, COM AJ. SAZONAL)
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Fonte: IBGE (2026).

Na analise dos dados na margem, pela otica da oferta agregada (Grafico 3),
observa-se reducio da contribui¢io do setor de servicos em relagio a 2024. No
entanto, no 47T/2025, o setor voltou a ganhar folego, registrando expansio de
0,8% ¢ contribuindo com 0,4 p.p. para o crescimento do PIB no trimestre. A
industria, por sua vez, registrou contribuigﬁo negativa de o1 p-p- para o resul-
tado do mesmo periodo, refletindo a contracio de 0,7%, liderada principalmente
pelos segmentos de construcio e industria de transformacio. Ja a agropecua-
ria, que havia exercido Contribuigio fortemente positiva no 1T/2025, apresentou

desempenho mais moderado ao longo do restante do ano.
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GRAFICO 3. OFERTA AGREGADA — CONTRIBUICAO (EM PONTOS
PERCENTUAIS — P.P.) AO CRESCIMENTO DO PIB TRIMESTRAL (EM %)
(VAR. % TRIMESTRE CONTRA TRIMESTRE ANTERIOR, COM AJUSTE SAZONAL)
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Fonte: Elaboracdo com base em IBGE (2026).

Com relagio aos dados fechados do ano de 2025, 0 setor de servicos continuou em
destaque, acompanhando o desempenho do consumo das familias, ¢ contribuindo
com 1,1 p.p do crescimento de 2,3%, isto ¢, sendo responsavel por 48% da expansio
do PIB no ano. A indstria teve contribui¢io de 0,3 p.p., bastante influenciada pelo
crescimento do segmento extrativo mineral, com alta de 8,6%. A agropecudria con-
tribuiu positivamente, com 0,7 p.p., fruto da supersafra registrada no ano de 2025,

que fez com que o crescimento atingisse 11,7% (Grafico 4).

GRAFICO 4. OFERTA AGREGADA — CONTRIBUICAO (EM PONTOS
PERCENTUAIS — P.P.) AO CRESCIMENTO DO PIB ANUAL (EM %) (VAR. % A.A.)
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Fonte: Elaboracéo propria com base em IBGE (2026).
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Pela otica da demanda, as exporta¢des liquidas passaram a exercer contribui¢io
positiva para o crescimento do PIB na margem a partir do segundo trimestre
de 2025, refletindo tanto a desaceleragio da demanda doméstica quanto o bom
desempenho exportador dos setores agropecuario ¢ extrativo. No 4T/2025, a con-
tribuicao foi positiva em 1,0 p.p. Em contraste, a demanda doméstica, excluida
a variacio de estoques, que havia contribuido de forma relevante no 1T/202s,
passou a exercer contribui¢io negativa no 4T/2025 (-0,4 p.p.), sinalizando perda

de dinamismo dos componentes internos da atividade.

GRAFICO 5. DEMANDA AGREGADA - CONTRIBUICAO (EM P.P) AO
CRESCIMENTO DO PIB (EM %) ABERTO POR VENDAS DOMESTICAS, VARIACAO
DE ESTOQUES EXPORTACOES LIQUIDAS (VAR. % TRIM. CONTRA TRIM.
ANTERIOR, COM AJUSTE SAZONAL)
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Fonte: Elaboracao propria com base em IBGE (2026).
A contribui¢io negativa da demanda doméstica no 4T/2025 decorreu, em grande
medida, do desempenho da formacio bruta de capital fixo (FBCF), que regis-
trou contracio de 3,5% no trimestre. O consumo das familias, que vinha exer-
cendo papel relevante na sustentacio do crescimento desde 2023, perdeu folego
ao longo de 2025 e apresentou contribui¢do praticamente nula nos dois dltimos

trimestres do ano, com variagoes de -0,1% ¢ 0,0%, respectivamente.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMOMICO E SOCIAL (Brasil).
Comentarios sobre o PIB do 4T/2025
Rio de Janeiro: BNDES, 2026. 13p. (Estudos especiais do BNDES; 65).



ESTUDOS ESPECIAIS DO BNDES 65/2026

GRAFICO 6. DEMANDA AGREGADA - CONTRIBUICAO (EM P.P) AO
CRESCIMENTO DO PIB (EM %) ABERTO POR CONSUMO DAS FAMILIAS,
CONSUMO DO GOVERNO, FBCF, EXPORTACOES LIQUIDAS E VARIAGAO DE
ESTOQUES (VAR. % TRIM. CONTRA TRIM. ANTERIOR, COM AJUSTE SAZONAL)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em IBGE (2026).

Apesar da contribui¢io nula no 4T/2025, 0 consumo das familias permaneceu
como principal vetor do crescimento do PIB em 2025 (2,3%), respondendo por
0,8 p.p. do resultado anual, em fun¢io de uma alta de 1,3%. O mercado de tra-
balho aquecido, a resiliéncia do crédito e a continuidade das politicas de trans-
feréncia de renda sustentaram o desempenho ao longo do ano. Ainda assim, a
perda de folego em relacio a 2024 ¢ evidente. Em 2024, 0 consumo contribuiu
com 3,2 p.p. para o crescimento do PIB devido a expansio anual de 5,1%. A FBCF
(Grafico 7), por sua vez, contribuiu com 0,5 p.p. em 2025, cerca de metade da
contribui¢do observada em 2024 (1,1 p.p.). Ap0s avancar 6,9% em 2024, 0 investi-

mento desacelerou para 2,9% em 2025.
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GRAFICO 7. DEMANDA AGREGADA - CONTRIBUICAO (EM P.P) AO
CRESCIMENTO DO PIB (EM %) ABERTO POR CONSUMO DAS FAMILIAS,
CONSUMO DO GOVERNO, FBCF, EXPORTACOES LIQUIDAS E VARIACAO DE
ESTOQUES (VAR. % A.A)
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Fonte: Elaboracao propria com base em IBGE (2026).

Essa dinamica de expansdo mais moderada da FBCF refletiu-se na reducio de
0,1 p.p. da taxa de investimento (FBCF/PIB), que passou de 16,9% em 2024 para
16,8% em 2025 (Grafico 8). O resultado manteve a taxa de investimento em pata-
mar relativamente baixo, especialmente quando comparado ao observado ha
cerca de uma década, periodo em que a FBCF alcangava niveis proximos a 20%
do PIB.

GRAFICO 8. TAXA DE INVESTIMENTO (FBCF/PIB) A PRECOS CORRENTES E

A PRECOS CONSTANTES DE 2024
21,5%

20,5%
19,5%
18,5%
17,5%
16,5%
15,5%
14,5%

13,5%

e Precos constantes de 2025 = = = Precos correntes

Fonte: Elaboracao propria com base em IBGE (2026).
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Ao avaliar os componentes da FBCF (Grifico 9), observa-se que 2025 foi mar-
cado por desaceleracio tanto em maquinas e equipamentos quanto em cons-
trucdo. Apds crescer 9,7% em 2024, 0 segmento de maquinas e equipamentos
perdeu dinamismo e avangou somente 2,0% em 2025. A retraciao de aproximada—
mente 12% na producdo de caminhdes, segundo dados da Associa¢io Nacional
dos Fabricantes de Veiculos Automotores — Anfavea (2026), contribuiu para o
enfraquecimento dos investimentos em equipamentos de transporte. Adicional-
mente, 0 ambiente de taxas de juros elevadas pode ter impactado negativamente

as decisoes de investimento ao longo do ano.

GRAFICO 9. TAXA DE CRESCIMENTO DOS COMPONENTES DA FBCF — MAQUINAS
E EQUIPAMENTOS, CONSTRUCAO E OUTROS (VAR. % A.A.)
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Fonte: Elaboracdo propria com base em IBGE (2026).

Dessa forma, a participacio do componente maquinas e equipamentos apresen-
tou redugio tanto na composi¢io da FBCF - saindo de 38,8% em 2024 para 38,2%
em 2025 (Grafico 10a) —, quanto na taxa de investimento (FBCF/PIB), saindo de

6,6% em 2024 para 6,4% em 2025 (Grafico 1ob).
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GRAFICO 10A. COMPOSICAQ DA FCBF NO BRASIL (2010-2025): MAQUINAS E

EQUIPAMENTOS, CONSTRUCAO E OUTROS (EM %)
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Fonte: Elaboracéo propria com base em IBGE (2026).

GRAFICO 10B. DECOMPOSICAO DA TAXA DE INVESTIMENTO (FBCF/PIB) PELOS
COMPONENTES DA FBCF (EM %)
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Fonte: Elaboracéo propria com base em IBGE (2026).

Outro dado relevante no que tange ao investimento ¢ a desaceleracio da parcela do
segmento de construgio, a qual, apés um crescimento de 4,4% em 2024, teve uma
expansio de apenas 0,5% em 2025. Esse resultado foi bastante influenciado pelos
niveis das taxas de juros e pelo ciclo de politica monetaria. O alto patamar da taxa
basica de juros trouxe algum arrefecimento para a atividade imobilidria, uma vez

que eleva o custo de financiamento das familias para aquisi¢io de imoveis.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMOMICO E SOCIAL (Brasil).
Comentarios sobre o PIB do 4T/2025
Rio de Janeiro: BNDES, 2026. 13p. (Estudos especiais do BNDES; 65).
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Cabe salientar ainda que o resultado do PIB também pode ser decomposto em
dois segmentos. O primeiro segmento ¢ o chamado PIB exdgeno, menos sensivel
ao ciclo econdmico e aos efeitos das politicas de administragio de demanda agre-
gada da economia (politicas fiscal, monetaria e crediticia), e inclui, por exemplo,
agropecuaria, extrativa mineral, atividades imobiliarias e aluguéis ¢ administra-
¢io publica. O segundo, denominado PIB ciclico, inclui aqueles setores mais sen-
siveis, que abarcam todos os segmentos da oferta agregada das contas nacionais,
com excecdo dos que compdem o PIB exdgeno. No ano de 2025, a semelhanga
de 2023, a maior contribui¢do ao crescimento do PIB veio da parcela do PIB
exogeno (contribui¢io de .2 p.p.), fruto da forte expansio da inddstria excrativa

(8,6%) e da agropecuaria (11,7%) (Grafico 11).

GRAFICO 11. CONTRIBUICAO AO CRESCIMENTO DO PIB - PIB CiCLICO VS. PIB
EXOGENO (VAR. % TRIM. CONTRA TRIM. ANTERIOR, COM AJUSTE SAZONAL)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em IBGE (2026).

Para 2026, o carry-over (carregamento estatistico) ¢ de 0,2%. Isto ¢, se a economia
brasileira tiver variagoes nulas ao longo dos trimestres de 2026, o crescimento
meédio anual comparado com 2025 sera de 0,2%. A mediana das expectativas de

mercado coletadas no boletim Focus (BCB, 2026) aponta, atualmente, para uma



expansio de 1,8% em 2026, enquanto a Secretaria de Politica Econémica (SPE) do

Ministério da Fazenda indica uma estimativa de 2,3% (Brasil, 2026).

Em resumo, a atividade econdémica no Brasil apresentou desaceleragio em 2025,
sendo caracterizada por um bom desempenho na primeira metade do ano e pra-

ticamente uma estagnagéo no SCgUl’ldO semestre.

Pela ética da demanda, embora o consumo das familias tenha rcgistrado cresci-
mento no ano, observou-se forte desaceleracio ao longo de 2025. O dinamismo
do mercado de trabalho, com a taxa de desemprego em minimas historicas, sus-
tentou o crescimento do rendimento médio e da massa salarial. Adicionalmente,
apolitica de valorizagio do salario-minimo e a continuidade das politicas sociais
de transferéncia de renda permaneceram como importantes vetores de susten-
tacdo do consumo. Contudo, o elevado nivel de endividamento ¢ a alta inadim-
pléncia das familias passaram a exercer efeito limitador, especialmente no fim de

2025, contribuindo para a perda de folego da demanda.

Além do consumo, o investimento também apresentou desaceleragio significativa,
refletida tanto no segmento de constru¢ao quanto em maquinas e equipamentos,

em um contexto de poh’tica monetdria restritiva e custo de Capital elevado.

Pelo lado da oferta, o setor de servigos registrou a maior taxa de crescimento no
ano, mantendo a resiliéncia observada nos ultimos periodos e consolidando-se

como o principal motor da atividade econdomica.

Também ¢ importante destacar que os resultados do terceiro e, sobretudo, do
quarto trimestre indicam que a economia ingressou em uma trajetoria de desa-
celeragio. Esse movimento sugere que o ritmo de crescimento em 2026 devera ser
mais moderado, refletindo, em grande medida, os efeitos defasados da politica

monetaria restritiva.

Apesar desse cendrio, o primeiro trimestre de 2026 devera apresentar aceleracio,
com crescimento préximo a 1% na margem. A]gumas medidas podem contribuir

para mitigar o ritmo de desaceleracio da atividade ao longo do ano, entre as

11



12

quais: (i) os efeitos da ampliacio da isen¢io do Imposto de Renda da Pessoa
Fisica (IRPF) para rendimentos de at¢ R$ 5.000; (ii) a continuidade do fortaleci-
mento do credito consignado no setor privado; e (iii) a implementag¢io do novo
modelo de crédito imobilidrio, cujo dinamismo tende a ser reforcado pelo ciclo

esperado de afrouxamento monetario.
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