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Consumo resiliente e exportacgoes sustentam PIB no 2T25, enquanto investimentos retraem

A economia cresceu ligeiramente acima do esperado no segundo trimestre de 2025. O
consumo e as exportacoes lideraram a alta entre os componentes da demanda. Entre os Brasil: PIB Trimestral
setores da oferta, a indistria e servicos expandiram na margem, enquanto a agricultura (oedemeseneiosel
registrou contragdo menor que a projetada.
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Apesar do consumo crescer, os investimentos contrairam na margem, levando a queda da ™
demanda doméstica no 2T25. Esse comportamento dos setores mais sensiveis ao ciclo
interno reflete os efeitos da politica monetdria restritiva. 0
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A expectativa é de que o processo de desaceleracéo da demanda doméstica prossiga no
segundo semestre, contribuindo para aliviar o excesso de capacidade da economia.

O PIB cresceu 0,4% na margem no 2T25, ficando ligeiramente acima da nossa projegdo e do
consenso do mercado — que esperavam altas de 0,2% e 0,4% na margem, respectivamente.
Em termos anuais, o PIB cresceu 2,2%, desacelerando em relagdo ao crescimento de 2,9% no
1T25.
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O consumo manteve resiliéncia, com alta de 0,5% na margem, mas em ritmo menor que no Fonte: IBGE. Elaboracéo: Monte Bravo
trimestre anterior (+1,0%). O mercado de trabalho aquecido e o nivel elevado das

transferéncias de renda continuam sustentando a demanda, embora o efeito dos juros mais PIB - tica da demanda
altos sobre o crédito devam se intensificar no segundo semestre, pressionando o custo dos 230 dessazonalizado
financiamentos e elevando a inadimpléncia.

Os investimentos contrairam 2,2% na margem devido a queda da producdo de bens de
capital e da construgdo civil, que contraiu 0,2% na margem — indicando que o aumento das

taxas de juros estd impactando o setor. 170 4
A demanda doméstica, composta por consumo e investimentos, caiu 0,2% na margem, apds o 150 A
ajuste da variagdo de estoques. 130 J
O setor externo contribuiu positivamente para o crescimento, com avango de 0,6% na 110 A———r———
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margem, resultado da forte queda das importagbes (-2,9%) e da recuperagdo das T T3 IrrsrrralYYeYTLVN
exportacdes (+0,7%). 2883288328832 88328¢83

L. . . . - —— Consumo das familas = |nvestimentos
Pela ética da oferta, a industria cresceu 0,5% na margem e 1,1% em relagdo ao mesmo
periodo de 2024. O desempenho po§|t|vlo f9| concentrado ncg industria extrcitlvo! mlnerol Fonte: IBGE. Elaboracdo: Monte Bravo
(+5,4%), que compensou as quedas da indUstria de transformagdo e da construgdo civil.
Os servicos tiveram um desempenho positivo, com alta de 0,6% na margem. Os servigos Brasil - PIB projegio
financeiros, servicos de tecnologia, transportes e atividades imobilidrias cresceram na 10.0 - Crescimento anual (%) —
margem, enquanto os servicos publicos (saldde e educagdo) tiveram contra¢do na margem. g.g 1
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A agricultura contraiu 0,1% na margem. O desempenho, no entanto, foi bem melhor que o 6.0 |
esperado, com destaque para o aumento de produgdo de soja, milho, café e algodao. z-g §
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Ap6s a divulgagdo, mantemos a proje¢do de crescimento de 1,9% para o PIBem 2025, o que 2.0
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pressupde altas modestas de 0,1% no 3° e 4° trimestres. o.g ]
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O desempenho do 2T25 confirma a perda de dinamismo da economia, em linha com o 'g-g 1
esperado, ja refletindo os impactos do aumento da taxa de juros reais sobre a demanda -4.0 -
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interna. Setores ciclicos como construgdo civil, indastria de transformagdo e comércio tendem NERS5NNILESRgOENNYNOrOROFNN NG
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a sentir mais intensamente essa desaceleragdo PRRORRRQRQARRQRNNRNRRANNNQNRRIRR
Esse cendrio reforga nossa avaliagdo de que a moderacdo do crescimento ao longo do Fonte: IBGE. Projegdo: Monte Bravo

segundo semestre deve levar o hiato do produto a niveis préximos da neutralidade no fim do
ano. Tal movimento abrird espago para que o Banco Central inicie o ciclo de cortes de juros
em janeiro de 2026, com a taxa Selic projetada em 11,0% a.a. em dezembro de 2026.

PIB Trimestral - Variacdo (%)

QoQ YoY MM 4T
Jun-25 | Mar-25 | Jun-25 | Mar-25 Jun-25 | Mar-25
PIB 0.4 13 22 29 3.2 35
Consumo 05 1.0 1.8 26 34 4.2
Governo -0.6 0.0 0.4 11 1.0 12
Investimento -22 32 4.1 91 83 8.8
Exportacgdes 0.7 31 20 12 12 1.8
Importagdes -29 55 4.4 14.0 12.8 15.6
Agropecuaria -0.1 123 10.1 10.2 58 1.8
Industria 0.5 0.0 11 24 2.4 31
Servicos 0.6 0.4 2.0 21 29 33

Fonte: IBGE. Elaborag&o: Monte Bravo
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