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Desempenho do PIB: terceiro trimestre de
2025

Sumario

O Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro cresceu 0,1% no terceiro trimestre de
2025, na série dessazonalizada, ritmo que representa nova desaceleragao do nivel
de atividade, apés as expansées de 1,5% no inicio do ano e de 0,3% no periodo
seguinte. Na compara¢ao com o mesmo periodo de 2024, a economia expandiu
2,2%. Esses resultados vieram proximos as previsoes apresentadas na Nota de Con-
juntura n° 68,' publicada em junho de 2025 pela Diretoria de Estudos e Politicas
Macroecondmicas (Dimac) do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Ipea),
que projetava altas de 0,1% na margem, e de 1,6% na comparagdo interanual.
Com isso, o carry-over para o ano de 2025 ficou em 2,3%, significando dizer que a
economia crescerd a essa tltima taxa no referido ano caso o crescimento verificado
no quarto trimestre seja zero. Cabe destacar que a nova divulgagao incorporou
revisoes relevantes na série recente das Contas Nacionais Trimestrais, elevando as
taxas de crescimento interanual do PIB no primeiro e no segundo periodos de
2025 e, por conseguinte, aumentando também o resultado acumulado do primei-
ro semestre, que passou de 2,5% para 2,7%.

A desaceleragio em curso da atividade econémica, corroborada pelo resultado do
PIB do terceiro trimestre, segue ocorrendo em linha com o cendrio jd antecipado
e, portanto, reforca o diagndstico de fundo da Dimac/Ipea sobre o ciclo atual.
Mesmo num contexto interno ainda caracterizado por um mercado de trabalho
pujante, com ocupagdo elevada e massa de rendimentos em expansio moderada,
sobressaem os efeitos defasados e contemporaneos da politica monetdria contracio-
nista, marcada pela manuten¢io de patamares elevados da taxa nominal de juros
basica por um periodo ji bastante longo, mesmo em um contexto de expectativas
inflaciondrias decrescentes. Dai que, descontando a inflagio projetada para os pré-
ximos 12 meses, os juros reais se situam hoje acima de 10,0%., contra um patamar
de 6,4% no terceiro de 2024, quando do inicio do atual ciclo de aperto monetdrio.
Esse tltimo nao apenas desestimula decisdes de investimento privado — ao encare-
cer o custo de capital e aumentar a exigéncia de retorno dos novos projetos — como
também pressiona o orgamento das familias, & medida que encarece o custo do
crédito ao consumidor. Deriva dai o chamado “pouso suave” da economia brasi-
leira: sem ruptura abrupta do nivel de atividade, mas com clara perda de tragao da
demanda interna.

1. Disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2025/10/251002 cc 68 nota 25 visao geral.pdf.
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Na ética da produgio, atividades mais exdgenas ao ciclo econdmico, como agropecudria e industrias extra-
tivas, continuaram puxando o crescimento. Destaque na compara¢io interanual, a agropecudria registrou
expansio de 10,1% frente ao mesmo trimestre de 2024, gragas ao 6timo desempenho das colheitas de milho,
laranja e algodao. Além do bom desempenho da lavoura, o crescimento do PIB agropecudrio também refle-
tiu a contribuigdo positiva da pecudria, particularmente a produgio de bovinos. As inddstrias extrativas, por
seu turno, avancaram 11,9%, refletindo maior extrac¢io de petréleo e gis. Na comparagio dessazonalizada, o
setor foi um dos destaques, com avango de 1,7% na margem. Juntamente com o bom desempenho da cons-
trugao, esses resultados compensaram a letargia da industria de transformagao, afetada mais de perto pelos
juros elevados. Nos servicos, o resultado do terceiro trimestre sinaliza uma desaceleragio mais disseminada
da atividade econémica do que a observada na primeira metade do ano: embora o crescimento interanual
permaneca generalizado, o avanco na série com ajuste sazonal praticamente zerou, com alta de apenas 0,1%
na margem. Ainda que segmentos como transporte, informagao e comunicagio e atividades imobilidrias te-
nham permanecido em terreno de expansio, o arrefecimento dos servigos financeiros e, sobretudo, a perda
de tragio em atividades mais sensiveis as condi¢des financeiras — como o comércio e os servigos prestados as
familias — indicam que os efeitos da politica monetdria ja comecam a ser notados na demanda por bens cuja
dependéncia de financiamento ¢ menor.

Pela 6tica da despesa, o Consumo das Familias avangou 0,1% na comparagio dessazonalizada e 0,4% em re-
lagao a0 mesmo periodo de 2024, registrando a 182 variagao positiva consecutiva, porém no ritmo mais fraco
desde o inicio de 2021. Espelhando, o fraco desempenho do PIB de servigos, o resultado reforca a perda de
folego associada ao elevado endividamento das familias, a0 aumento do comprometimento da renda com o
servigo da divida e aos efeitos defasados da politica monetdria contracionista, que reduzem gradualmente a
disposigéo para novos gastos. O Consumo do Governo, por sua vez, cresceu 1,3% na margem e 1,8% na com-
paragao interanual, mantendo contribuicao relevante para a demanda interna. A Formagao Bruta de Capital
Fixo (FBCF) aumentou 0,9% em relacio ao trimestre anterior e 2,3% frente ao terceiro trimestre de 2024,
apoiada pelo bom desempenho da construgdo, pela importagao de bens de capital (particularmente uma
plataforma de petrdleo) e pelos investimentos na drea de software, apesar da queda na produ¢io doméstica
de bens de capital. No setor externo, as exportagoes de bens e servigos cresceram 3,3% na margem e 7,2% na
comparagao interanual, impulsionadas sobretudo por petréleo e gis, veiculos, produtos agropecudrios e celu-
lose, enquanto as importagoes avancaram 0,3% na série dessazonalizada e 2,2% em relagao a igual periodo de
2024, com destaques para produtos quimicos, mdquinas e equipamentos, outros equipamentos de transporte
e minerais nao metdlicos. Desse modo, o setor externo voltou a fornecer contribuicio positiva ao PIB apés
seis trimestres de vazamento, num contexto em que o impulso da demanda interna perde intensidade.

1PIB

O PIB brasileiro cresceu 0,1% no terceiro trimestre de 2025 em relagio ao periodo imediatamente anterior,
na série dessazonalizada, evidenciando a continuidade do processo de desaceleragiao do nivel de atividade em
comparagao ao desempenho mais robusto observado na primeira metade do ano. Em rela¢io ao mesmo periodo
de 2024, a economia avancou 1,8%, resultado inferior ao registrado nos trimestres anteriores, o que reduziu
o crescimento acumulado em quatro trimestres de 3,3% para 2,7% (grafico 1). Cabe destacar que a nova di-
vulgagao incorporou revisoes relevantes na série recente das Contas Nacionais Trimestrais, elevando as taxas de
crescimento interanual do PIB no primeiro e no segundo periodos de 2025 e, por conseguinte, aumentando
também o resultado acumulado do primeiro semestre, que passou de 2,5% para 2,7%. Em valores correntes, o
produto totalizou R$ 3,2 trilhoes — dos quais R$ 2,8 trilhoes correspondem ao valor adicionado a pregos basicos

e R$ 449,3 bilhées aos impostos sobre produtos liquidos de subsidios.
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Comumente utiliza-se, como instrumento de analise, ~GRAFICO 1
PIB: evolugio das taxas de crescimento trimestral e dessa-
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Hvariagdo contra o trimestre imediatamente anterior

esse descompasso volta a se verificar: enquanto o cresci- Ovariago contra mesmo trimestre do ano anterior

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroe-
2,4% na série encadeada, a série dessazonalizada aponta  condmicas do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (Dimac/Ipea)

mento acumulado no ano, até o terceiro trimestre, é de

2,8%. Diante desse quadro, e com base na hipétese de .
GRAFICO 2

PIB: encadeado versus dessazonalizado (mar./17 — dez./25)
entre dois anos consecutivos, optou-se por calcular o (Taxas de crescimento acumuladas em quatro trimestres, em %)
carry-over a partir da série encadeada, chegando-seaum 7

efeito de carregamento de 2,3% para o ano corrente.
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51 Dez.[2022 Dez./2024

Dez./2017 26

Em relagio as projecoes do Grupo de Conjuntura da  ? s
Dimac/Ipea, que esperava crescimento do PIB de 0,1%  © /
na margem e 1,6% na comparacio interanual, os dados -,
divulgados pelo IBGE, de um modo geral, vieram em

4 3,6
linha com as nossas previsoes, embora tenha ocorrido

Dez./2020

descolamentos em relagao a sua composicao. Pelo lado

N N 00 0000 O OO O O =N AN N OO N < <E 1D N w0

L T T o o A O o O o A o O o O o I o I o I o R

- . . TS EESESSSSSSSSSESESESSS

da producao, as surpresas positivas vieram da agropecu- E®s55288 3828352888228
dria, cuja alta interanual de 10,1% superou a previsao —PIB encadeado  —PIB com ajuste sazonal

em 3,6 ponto percentual (6,5%), e da industria, in-  Fonte: IBGE.

. . . Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
fluenciada pelo forte crescimento do segmento extrati-
vo. Em contrapartida, o VA de servigos (1,3%) veio em linha com o projetado (1,4%). Pelo lado da despesa, o
consumo do governo, FBCF e as exportagoes vieram acima do projetado, enquanto a desacelera¢ao do consumo
das familias superou nossas expectativas.

2 Otica da producao

Sob a ética da produgio, o resultado do terceiro trimestre de 2025 revela um quadro de desaceleragao com com-
posi¢ao ainda bastante assimétrica entre os grandes setores, com destaque para o bom desempenho de algumas
atividades menos sensiveis ao ciclo econdmico. A agropecudria voltou a crescer, tendo contribui¢des positivas
tanto da lavoura quanto da pecudria, enquanto a inddstria manteve variagao positiva, concentrada sobretudo nas
atividades extrativas e na construgio, em contraste com o ritmo mais fraco da industria de transformagao. J4 os
servicos, que vinham sustentando a maior parte da expansio do PIB, praticamente estagnaram na margem, ji
refletindo de forma mais clara os efeitos da politica monetdria restritiva, como foi o caso dos segmentos comér-
cio e outras atividades de servicos (tabela 1)
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TABELA 1
PIB e setores produtivos: evolugio das taxas de crescimento
(Em %)
dessazonalizado
oo e s [ o o [ o | e [
PIB a precos de mercado -0,1 1,5 0,3 0,1 3,6 3,1 2,4 1,8 2,4 2,7
Impostos sobre produtos 0,1 0,3 0,4 0,5 6,2 2,9 1,5 1,4 1,9 2,9
Valor adicionado a pregos basicos -0,2 1,6 0,3 0,1 3,2 3,2 2,5 1,9 2,5 2,7
Agropecudria -3,8 16,4 -1,4 0,4 -1,8 12,9 11,5 10,1 11,6 9,6
Industria 0,2 0,2 0,6 0,8 2,2 2,4 1,1 1,7 1,7 1,8
Extrativa 1,4 3,7 4,8 1,7 -3,6 1,2 8,8 11,9 7,4 4,5
Industria de transformagao 0,4 -1,1 -0,4 0,3 53 2,5 -0,2 -0,6 0,5 1,6
Sf:gjigs e gas, agua, esgoto, ativ. de gestdo 0.2 1,7 1,6 1,0 6,3 16 31 1,0 0,8 2,2
Constru¢do 1,9 -0,7 -0,3 1,3 4,9 3,0 0,2 2,0 1,7 2,5
Servigos -0,2 1,0 0,3 0,1 3,5 2,1 1,9 1,3 1,8 2,2
Comércio 0,0 0,4 0,1 0,4 4,4 2,4 1,0 0,9 1,4 2,2
Transporte, armazenagem e correio 0,3 -0,3 1,4 2,7 4,1 1,0 1,3 4,2 2,2 2,7
Informagdo e comunicagdo -0,4 2,8 1,4 1,5 6,2 7,0 6,5 53 6,2 6,2
rA(:::L?(;::::gisnanceiras, de seguros e servicos 0,0 03 1,3 1,0 3,8 33 35 04 2.4 2,7
Atividades Imobiliarias -0,1 0,4 0,8 0,8 2,2 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0
Outras atividades de servigos -0,2 0,1 1,0 0,2 4,3 2,1 2,7 1,1 2,0 2,6
Administracdo, defesa, saude e educagdo 0,3 03 01 04 1,7 0,6 0,1 0,3 0,3 07

publicas e seguridade social

Fonte: IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O setor agropecudrio cresceu 0,4% na passagem entre o segundo e terceiro trimestres de 2025, revertendo
parcialmente a acomodagio observada no periodo anterior e mantendo o patamar elevado de atividade. Na
compara¢ao com o mesmo trimestre de 2024, o setor foi novamente um dos destaques, com expansao de
10,1%. Estes resultados vieram acima da nossa projecio, que era de 6,5% em termos anuais. De acordo com a
pesquisa Levantamento Sistemdtico da Producio Agricola (LSPA) de outubro, as lavouras de milho (+23,5%),
laranja (+13,5%) e algodao (+10,6%) figuram entre as principais altas, enquanto a cana-de-agticar recuou 1,0%
e limitou parcialmente o avango agregado. A pecudria também contribuiu positivamente para o resultado, com
aumento na oferta de carnes impulsionado principalmente pelas exportagoes. As revisoes do IBGE elevaram sig-
nificativamente o crescimento do PIB agro no primeiro semestre (de 10,2% para 12,9% no primeiro trimestre
e de 10,1% para 11,5% no 2° segundo), reforcando o cardter excepcional da safra deste ano. Ao fim do terceiro
trimestre, o carry-over para 2025 ficouem 12,2% e para 2026 em -0,2%.

O setor de servicos voltou a mostrar perda de folego no terceiro trimestre de 2025, dando continuidade a de-
saceleracao jd observada no periodo anterior. Na série com ajuste sazonal, o volume praticamente nio avangou,
com alta de apenas 0,1% frente ao trimestre anterior. Em termos interanuais, o setor cresceu 1,3% em relagio
ao mesmo periodo de 2024, resultado que representou a terceira desaceleragio seguida nesta base de compa-
ragdo, ficando em linha com a nossas previsoes. Na decomposicao por segmentos, com excegao das atividades
financeiras, todas as demais registraram avango na margem. Os destaques ficaram por conta das atividades de
transporte, armazenagem e correio (2,7%), informagao e comunicacio (1,5%) e atividades imobilidrias (0,8%),
beneficiadas, entre outros fatores, pelo escoamento da safra e pela dindmica favordvel de servigos digitais e do
mercado de aluguel. Em contrapartida, o principal fator por trds da virtual estagnacio do setor no terceiro tri-
mestre foi o segmento outras atividades de servigos, que engloba, entre outros, os servicos voltados as familias e
responde por 25,3% do valor adicionado do PIB do setor. Na passagem entre o segundo e terceiro trimestre, sua
taxa de crescimento desacelerou de 1,0% para apenas 0,2%. Esse conjunto de resultados sugere que os efeitos
da politica monetdria restritiva deixaram de incidir apenas sobre a demanda por bens durdveis e intensivos em
crédito, passando a alcancar de forma mais clara a demanda por diversos tipos de servicos.
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Na comparagio com o mesmo trimestre do ano an-
terior, o crescimento voltou a ocorrer de maneira
generalizada entre os segmentos, com destaque para
informagao e comunicagdo (5,3%), transporte, arma-
zenagem e correio (4,2%) e atividades imobilidrias
(2,0%). Assim como aconteceu na comparagao dessa-
zonalizada, o arrefecimento do ritmo de expansio em
servicos financeiros e em outros servicos foram os mais
relevantes. No acumulado do ano, o crescimento tam-
bém foi generalizado. O principal destaque positivo

GRAFICO 3

PIB de servicos e componentes: taxas de crescimento

acumuladas no ano — margem versus interanual

(Em %)

INTERANUAL

Atividades financeiras, de seguros e servios relacionados
(0,6;2,9)

Informag3o e comunicagio
Outras atividades (5.7;6,2)

(1,3; 2,0)
©

Atividades Imobilidrias
(2,1;2,0)

Transporte, armazenagem e correio
9 ' e (3,8;2,2)
©

e

Comércio
(0,9;1,4)

MARGEM

Adm., defesa, saiide e educagdo publicas e
seguridade social
(0,6;0,3)

ficou por conta do segmento informag¢io e comunica-
¢ao, registrando as maiores taxas de expansao no ano,
seja sobre o mesmo periodo de 2024, seja ao longo de

2025, na série dessazonalizada. Segmentos como servi-

cos publicos, atividades de comércio e outros servigos  Fonte: Ipea e IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: A comparagio acumulada na margem ¢é calculada a partir das taxas

trimestrais dessazonalizadas.

registraram resultados mais modestos (grifico 3).

Em resumo, mesmo em um contexto de mercado de

trabalho ainda aquecido, o desempenho do setor de GRAFICO 4

PIB da inddstria e componentes: taxas de crescimento
acumuladas no ano — margem versus interanual

(Em %)

servicos comega a refletir de maneira mais disseminada
e com maior intensidade tanto o encarecimento dos

pregos quanto os efeitos do aperto monetdrio. O resul-

INTERANUAL

tado do terceiro trimestre deixa um carry-over de 1,7%
para o PIB de servigos em 2025 e de 0,2% para 2026.

Industrias Extrativas
(10,6; 7,4) ?

Construgdo
(0,3;1,7)

Industrias de transformagio TOTAL
1205 1517

Por fim, a industria registrou avanco de 0,8% na com-
paracio dessazonalizada, com alta de 1,7% na métrica

interanual. Esse desempenho representa aceleragao em »

MARGEM

relagio ao observado no trimestre anterior e contrasta

Eletricidade e gds, 4gua, esgoto, ativ. de gestdo de residuos
(-1,0;-0,8)

com a perda de folego dos servicos, mas ainda desenha
um quadro de recuperagio apenas moderada. Por trds

do resultado agregado, contudo, permanece uma forte

heterogeneidade entre os diferentes segmentos indus-  Fonce: Ipea c IBGE.

triais. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

As industrias extrativas avangaram 11,9% na comparagao com igual periodo de 2024, refletindo a maior ex-
tragdo de petréleo e gis natural. Na série dessazonalizada, o setor foi um dos principais destaques, com alta de
1,7% na margem. A construgao também mostrou reagao, apds dois trimestres fracos, registrando crescimento
de 1,3% frente ao trimestre anterior e de 2,0% na base interanual. Em conjunto, o bom desempenho des-
ses dois segmentos compensou, em boa medida, a letargia da industria de transformagdo, mais diretamente
afetada pelo ambiente de juros elevados. O setor avangou apenas 0,3% na série com ajuste sazonal e recuou
0,6% em relagao ao terceiro trimestre de 2024, refletindo queda de produgio em segmentos como coque e
derivados de petrdleo, produtos de metal, bebidas e madeira. Jd o agrupamento de eletricidade e gis, dgua,
esgoto e gestao de residuos voltou a registrar retragao, com queda de 1,0% tanto na comparag¢ao trimestral
quanto na interanual, influenciada pelo maior acionamento de usinas térmicas.




Carta de Conjuntura |69 | Nota 16 | 4° trimestre de 2025 ipea

A métrica com base nas variagdes acumuladas no ano reforga esse quadro: enquanto as inddstrias extrativas
registram altas de 10,6% no acumulado na margem e 7,4% no acumulado interanual, a inddstria de trans-
formagio combina queda de 1,2% na primeira métrica com avango modesto de 0,5% na segunda; o agru-
pamento de eletricidade e gds, dgua, esgoto e gestao de residuos permanece em terreno negativo em ambas
(-1,0% e -0,8%), ao passo que a construg¢ao exibe variagoes de 0,3% e 1,7%. No agregado, o valor adicionado
da inddstria cresce 1,5% no acumulado das taxas marginais e 1,7% em relagdo ao mesmo periodo de 2024

(gréfico 4).

Em sintese, o desempenho industrial segue marcado pela dualidade entre os ramos intensivos em commodi-
ties, que continuam puxando o crescimento, e os segmentos mais associados a demanda doméstica, que exi-
bem maior fragilidade, sinalizando uma recuperagao ainda concentrada em poucos setores em um ambiente
de crédito caro e atividade interna menos dinimica.

BOX 1
Crescimento interanual: contribuicoes por setor pela é6tica da producao

e Embora estagnado na margem, o setor de servigos voltou a ser um dos destaques positivos nas compara-
¢oes anuais, adicionando 0,7 p.p. ao crescimento do PIB no terceiro trimestre. No ano, o setor acumula
uma contribui¢ao de 1,1 p.p. no PIB (tabela 2).

e Assim como nos dois trimestres anteriores, o desempenho da agropecudria adicionou, por sua vez, 0,6
p-p-. no resultado interanual e 0,7 p.p. no ano.

e Dor fim, a inddstria exerceu impactos mais modestos, contribuindo com 0,3 ¢ 0,4 p.p. na base de com-
paragdo trimestral e acumulada no ano, respectivamente.

e Entre os setores produtivos desagregados, os destaques ficaram por conta dos segmentos agropecudria
(0,66 p.p.), outras atividades de servigos (0,31 p.p.) e industrias extrativas (0,27 p.p.), que juntos foram
responsdveis por mais de 50% da expansao acumulada no ano do PIB (grifico 5).

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 2
PIB por setor: contribuicio para a taxa real de crescimento interanual acumulado no ano!
(Em pontos percentuais)

2023 2024 2025

I N T T N B T
2,4 2,5 815 4,1 3,6 3,1 2,4 1,8 2,4

PIB?
Impostos sobre produtos 0,2 0,5 0,7 0,9 0,9 0,4 0,2 0,2 0,3
Agropecuaria 0,0 -0,4 -0,2 0,0 -0,1 0,8 0,7 0,6 0,7
Industria 0,8 0,6 0,8 0,7 0,5 0,5 0,2 0,3 0,4
Servigos 1,4 1,8 2,2 2,6 2,3 1,4 1,2 0,7 1,1
Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Notas: ! Valores aproximados.
2 Valores referentes ao PIB dizem respeito a taxa de crescimento, em porcentagem.
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GRAFICO 5
PIB: contribui¢io para a taxa de crescimento acumulada no ano (2025)

(Em p.p.)
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Construgao

Eletricidade e gds, 4gua, esgoto, ativ. de gestdo de residuos

Fonte: Ipea e IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

3 Otica da despesa

No terceiro trimestre de 2025, a economia brasileira voltou a perder tra¢io, exibindo um ritmo de crescimento
inferior aos dois periodos anteriores. Pela 6tica da despesa, esse arrefecimento reflete os efeitos cumulativos da
politica monetdria contracionista, cujo aperto financeiro segue inibindo a demanda doméstica. Com isso, o con-
sumo das familias praticamente estabilizou, com alta marginal de 0,1%, enquanto o avango de 0,9% da FBCF
foi explicado em grande medida pelas importagoes de bens de capital, uma vez que produgio interna declinou.
Com isso, a absor¢io doméstica encolheu 0,1% na margem, a segunda queda consecutiva nessa base de compa-
ra¢ao. Em contrapartida, o setor externo contribuiu positivamente na margem, com as exportagoes avangando
num ritmo bem superior ao das importagdes (tabela 3).

TABELA 3

PIB e componentes de demanda: evolugao das taxas de crescimento

(Em %)
Trlmestre/trlmes!:re anteron Trimestre/igual trimestre do ano anterior
dessazonalizado
4724 1725 2T25 3T25 4724 1725 2T25 3T25 m
trimestres
15 0,3 0,1 3,6 31 2,4 1,8 2,4 2,7

Acumulado

PIB a precos de mercado -0,1
:;Zc;rﬁz:)interna (demanda internal final + variagdo de 0,6 0,7 0,2 01 6,5 5,2 2,7 0,9 2,9 3,7
Demanda interna final -0,6 1,3 0,0 0,3 4,1 3,3 2,0 1,0 2,1 2,6
Consumo total -0,8 0,8 0,4 0,2 3,1 2,2 1,6 0,7 1,5 1,9
Consumo das familias -0,9 0,6 0,6 0,1 4,0 2,2 1,8 0,4 1,4 2,1
Consumo do governo -0,8 1,3 0,0 1,3 0,1 2,0 0,9 1,8 1,6 1,2
FBCF 0,7 2,3 -1,5 0,9 9,2 9,0 4,1 2,3 5,0 6,0
Exportagdes de bens e servigos -0,7 3,6 1,0 3,3 -0,7 1,2 2,1 7,2 3,6 2,5
Importagdes de bens e servigos -0,7 5,1 -2,4 0,3 16,6 13,3 3,9 2,2 6,2 8,6

Fonte: IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O consumo das familias registrou avango de apenas 0,1% no terceiro trimestre, desacelerando fortemente em
relagao aos dois periodos anteriores, quando cresceu a uma taxa de 0,6%. Na compara¢io com o mesmo periodo
do passado, a alta de 0,4% corrobora a perda de folego da demanda por bens e servigos (grafico 6). Os resultados
vieram abaixo das nossas previsoes, que apontavam para altas de 0,6% na margem e de 1,0% em termos anuais.
Mesmo em um contexto em que o mercado de trabalho se mantém dinimico e a massa salarial ainda cresce
em termos reais, os efeitos do aperto monetdrio tém prevalecido, deteriorando a satide financeira das familias,




Carta de Conjuntura |69 | Nota 16 | 4° trimestre de 2025 ipea

cujo or¢amento segue pressionado pelo aumento do comprometimento da renda com o servigo da divida. Por
sua vez, a trajetdria do deflator do consumo das familias desacelerou no terceiro trimestre de 2025, exibindo
movimento similar ao deflator do PIB (grafico 7). Em relagio aos proximos trimestres, mantemos nossa visio
de que, apesar dos esforgos do governo visando facilitar o acesso ao crédito, o elevado patamar dos juros deve
continuar afetando o consumo de bens e servigos. O resultado do terceiro trimestre deixa um carry-over de 1,4%

para 2025 e de 0,2% para 2026.

O Consumo do Governo, por sua vez, cresceu 1,3% na margem e 1,8% na comparagio interanual, mantendo
contribuigao relevante para a demanda interna. Os resultados vieram abaixo do previsto (0,4% e 0,3%, respec-
tivamente). Com isso, o carry-over para 2025 ficou em 1,8% e para 2026 em 0,6%.

GRAFICO 6 GRAFICO 7

Consumo das familias: evolugio das taxas de crescimento PIB — deflatores: evolugio das taxas de varia¢io acumuladas
trimestral e dessazonalizado em quatro trimestres
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Fonte: IBGE. Fonte: Ipea e IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A FBCF aumentou 0,9% na comparagio com ajuste ~GRAFICO 8

sazonal no terceiro trimestre de 2025, recuperando par- Poupanga externa: evolugio das taxas de investimento
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Fonte: IBGE.

Ipea de FBCF Mensal, a demanda por mdquinas e equi-
pamentos registrou alta de 2,5% em termos interanuais,
com forte contribui¢io das importacoes, cuja alta de 10,6%, mais que compensou a queda de 1,7% verificada
na produgao liquida de exportagoes. J4 o componente da construgao cresceu 3,3%. A taxa de investimento da
economia (FBCF/PIB em termos nominais) atingiu o patamar de 17,3% no terceiro trimestre, o que represen-
tou queda de 0,1 p.p. em rela¢do ao mesmo periodo de 2024. Com relagio as perspectivas para o restante do

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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ano, tanto as incertezas (internas e globais) quanto o encarecimento do crédito devem continuar moderando
o ritmo de crescimento dos investimentos. O resultado do terceiro trimestre deixa um carry-over de 4,2% para
2025 e de 0,1% para 2026. Por fim, a taxa de poupanga bruta, por sua vez, permaneceu estivel em 14,5%. Dessa
maneira, a poupanga externa foi positiva no terceiro trimestre (grafico 8).

Por fim, as exportagdes de bens e servicos avangaram 3,3% na margem no terceiro trimestre, impulsionadas
sobretudo pelo maior embarque de petréleo e gés, produtos agropecudrios e celulose, além do bom desempe-
nho de veiculos. As importacoes, por sua vez, cresceram apenas 0,3% no periodo, refletindo a combinagio de
investimento ainda em expansio, porém em ritmo mais moderado, e desaceleragio do consumo doméstico.
Essa dinAmica resultou em contribui¢io positiva das exportagoes liquidas ao PIB na comparagao dessazonaliza-
da, compensando a perda de impeto da absor¢ao interna. Em base interanual, as vendas externas aumentaram
7,2%, enquanto as compras do exterior avancgaram 2,2%, interrompendo uma sequéncia de seis trimestres com
contribui¢io negativa do setor externo. Ainda em termos interanuais, nossas previsdes apontavam para altas de
3,9% para as exportagdes e 2,5% para as importagoes.

BOX 2
Crescimento interanual e acumulado no ano: contribui¢oes pela 6tica da despesa

e A absor¢ao doméstica adicionou 0,9 p.p. ao crescimento do PIB.

¢ O consumo das familias contribuiu com apenas 0,2 p.p. no trimestre.

e Os investimentos em capital fixo adicionaram 0,4 p.p. no resultado interanual.

e O componente variagio de estoques exerceu contribui¢io nula para a taxa trimestral do PIB no terceiro trimestre.
e Por fim, as exportagoes liquidas adicionaram 0,9 p.p. do PIB no trimestre.

e No acumulado do ano, o efeito negativo ainda negativo das exportagoes liquidas (-0,4 p.p.) foi compen-
sado por um desempenho mais pujante dos componentes da absor¢ao interna (2,9 p.p.), com elevada
contribui¢do da variagao de estoques (0,8 pp.).

Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 4
PIB pela ética da despesa: contribui¢do para a taxa real de crescimento trimestral
(Em p.p.) —
4 | 0 225 |
I o e o o T W B e T
PIB! 24 2,5 3,5 4,1 3,6 3,1 2,4 1,8 2,4
Absorgdo interna (demanda internal final + variagdo de estoques) 0,8 3,1 51 6,8 6,3 53 2,7 0,9 2,9
Demanda interna final 1,8 4,4 4,7 5,8 4,1 33 2,0 1,0 2,1
Consumo total 2,6 4,0 3,8 4,1 2,5 1,8 1,3 0,6 1,2
Consumo das familias 1,7 3,3 3,4 3,7 2,5 1,4 1,1 0,2 0,9
Consumo do governo 0,9 0,7 0,4 0,5 0,0 0,4 0,2 0,3 0,3
FBCF -0,8 0,4 0,9 1,7 1,5 5 0,7 0,4 0,9
Variagdo de estoques -1,0 -1,3 0,5 1,0 2,3 1,9 0,7 0,0 0,8
Exportagdes liquidas de bens e servigos 1,6 -0,6 -1,7 -2,6 -2,7 -2,1 -0,3 0,9 -0,4
Exportacoes 1,4 1,1 0,8 0,4 -0,1 0,2 0,4 1,3 0,6
Importagdes -0,2 1,7 2,4 3,0 2,6 2,3 0,7 0,4 1,1
Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Valores referentes ao PIB dizem respeito a taxa de crescimento, em porcentagem.
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GRAFICO 9 GRAFICO 10
Taxas de crescimento: PIB versus demanda interna — taxa Taxas de crescimento: PIB versus PIB sem estoques — taxa
trimestral trimestral
(Em %) (Em %)
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Fonte: IBGE. Fonte: IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
GRAFICO 11
Contribuic¢ao para a taxa real de crescimento trimestral do PIB: absor¢ao doméstica versus exportacoes liquidas
(Em p.p.)
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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