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Cenario Externo: a Nova Guerra Tarifaria e a Transformacao

Geopolitica



Novos desdobramentos: acordo EUA e China

Acordo (12/05)

Na segunda-feira (12/05), os EUA e a China anunciaram que
irao reduzir as tarifas reciprocas por um periodo inicial de
90 dias.

0/ Novas tarifas
o Os EUA irdao reduzir as tarifas extras impostas a China,

levando a aliquota de 145% para 30%. A China, por sua vez,
ird reduzir as tarifas sobre produtos americanos de 125%

para 10%.
'ﬁ;; Novas negociag¢oes a frente?
)

h Os dois paises passam a ter trés meses para negociar um
acordo mais amplo, com possibilidade de prolongar a
trégua.



Incerteza Economica e Comercial em patamar historicamente elevado
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Fonte: elaboracdo FIESP a partir de dados de Baker, Bloom e Davis (2016) e de Caldara et al. (2020).



A relacao do dolar com os rendimentos dos titulos dos EUA se rompeu

US Dollar index 10-year US vyield (%)
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Fonte: Financial Times e LSEG.
Obs.: o US Dollar Index, ou Indice DXY, & um indice que mede o desempenho do délar americano frente a uma cesta de moedas (euro, yen, libra esterlina, dolar
canadense, coroa sueca e franco suico). Portanto, o indice é usado para avaliar a forca ou a fraqueza do dolar frente as demais moedas. Movimentos de alta do US
Dollar Index indicam valorizagao da moeda americana, enquanto movimentos de reducao do US Dollar Index sinalizam desvalorizacao do dolar.
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Forte declinio no mercado americano de acoes
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Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados da Bloomberg.



Revisao baixista para o crescimento global em 2025

Crescimento do PIB em 2025
Projecoes do FMI - Em %

3.3
2.8

Mundo Zona do Euro China
® Jan/25 mAbr/25

Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do IMF World Economic Outlook, April 2025.



Risco de Desacoplamento Global

Reducao da dependéncia em relagao aos EUA

Ha crescente ponderacao de que a volta de Trump com medidas
absolutamente controversas pode fomentar uma oportunidade para
o mundo ficar menos dependente da politica econdomica

americana.

Reacao das demais economias

=

Esse movimento tentativo ja é observado na Europa que
demonstra crescente autonomia em sua agenda econdmica.

ﬁ-ﬂ_ },,_ = Novas estratégias comerciais

O “decoupling” se torna uma estratégia viavel diante da
instabilidade e imprevisibilidade da conducdo econdmica

americana.



China é o principal parceiro comercial

Hoje, mais de 130 paises realizam mais
comeércio com a China do que com os
EUA. Isso enfraquece a eficacia da
estratégia americana de pressionar o
mundo a escolher um lado no conflito
geoecondmico.

A China, além de punir empresas
americanas, acelera sua globalizacao,
intensificando lagos com paises como
Brasil e Australia.

Desde 2019, durante o primeiro
mandato do Governo Trump, Pequim
fortaleceu a autonomia em setores
estratégicos, especialmente os de alta
tecnologia (high-tech), antecipando o
recrudescimento da atual guerra
comercial.

— 2024

B US$ 5,33 tri trocas uss 6,16 tri [TEEGEGEGE
B US$2,06tri exportagcoes US$357tri N
B US$3,27tri  importaces US$259tri [N
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Fonte: elaboracao Poder 360 a partir de dados do Econovis.



Cenario Domestico: Resultado do PIB no 12 trimestre e

Dinamica dos Investimentos
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Atividade inicia o ano com forte crescimento

Produto Interno Bruto - PIB

Variacao trimestral (em %)

O resultado veio
proximo da projecao

1.5 14 da Fiesp e da

expectativa do
mercado (+1,5%).

2023.11
2023111
2023.1V

2024.1

2024.11
2024.11
2024.1V

2025.1

Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do IBGE.



O Setor agropecuario e os servicos foram os destaques positivos pelo lado da oferta

Componentes da Oferta - PIB
Variacao trimestral (T/T-1em %) - Com ajuste sazonal
220241V  m2025. A industria geral apresentou leve

queda de 0,1%, puxada
principalmente pela indUstria de
transformacao (-1,0%).

Agropecuaria

12.2
Os servigos registraram
0.2 | crescimento de 0,3%.
-0.1
_ 0.2 O setor agropecuario foi o
Servigos 03 principal destaque, cresceu 12,2%
' no periodo, beneficiado pela forte
safra de graos.

Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do IBGE.



Indistria de Transformacao cai apos quatro trimestres seguidos de crescimento

Subsetores da Industria - PIB

(Y
Variacao trimestral (T/T-1em %) - Com ajuste sazonal E A Indiistria de Transformacao,
i altamente sensivel aos juros, tem
sido impactada pelo forte aperto
monetario e pela permanéncia das
condicoes financeiras restritivas.

2.3

A Construcao Civil apresentou
queda de 0,8%,
surpreendendo as .f‘
expectativas que apontavam | =258
crescimento moderado.

A Induistria Extrativa foi puxada
pelo crescimento da extracao de
petroleo e gas, suplantando

queda da extracao de minerios
m 2024V m2025.1 ferrosos.

Extrativa  Transformacao SIUP Construcao Civil
Mineral

Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do IBGE.



Resiliencia dos Investimentos (FBCF) e crescimento do Consumo das Familias

Componentes da Demanda - PIB

Variacao trimestral (T/T-1em %) - Com ajuste sazonal 0 Consumo das Familias
m2024.lV m2025.1 (+1,0%) foi favorecido pela
-0.9 continuidade do mercado de
Consumo das Familias ' .- trabalho aquecido e pelo
1.0 aumento da renda.

0.5

Consumo da Administracao Publica

F

0.1 Os Investimentos (FBCF)
tém apresentado
0.7 em .
Formacao Bruta de Capital Fixo resiliencia,
31 correspondendo ao sexto

trimestre consecutivo de
crescimento (3,1%).

Exportacao

) 0.7 As importacgoes
Importacao apresentaram aumento de
59 599

|

Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do IBGE.
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Resultado do PIB refletiu, em grande medida, o bom desempenho da agropecuaria

« Como no inicio de
2023, o crescimento do
PIB teve importante
contribuicao da
agropecuaria.

« Cerca de 30% da alta
do PIB se deve ao
avanco da
agropecuaria.

« No inicio de 2023, a
influéncia da
agropecuaria foi mais
significativa: cerca de
80%.

Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do IBGE.

PIB e PIB Ex-Agropecuaria
Variagao trimestral - Em % - Dados dessazonalizados

1.4% 1.4%

0.9%

0.3%

12 tri/2023 12 tri/2025
= PIB Ex-Agropecuaria mPIB
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Crescimento do PIB foi puxado pelos setores menos sensiveis ao ciclo economico

PIB - Setores menos e mais sensiveis ao ciclo
Variacao no 19 tri/25 contra o tri anterior - Em % - Dados dessazonalizados

2.0%

O resultado do PIB no 1°
trimestre refletiu o bom
desempenho dos setores
menos sensiveis ao ciclo,
como € o caso da
agropecuaria.

1.4%

|
-0.1%

Mais sensiveis ao ciclo Menos sensiveis ao ciclo PIB

Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do IBGE.
Metodologia proposta pelo Banco Central no Relatorio de Inflagao de setembro de 2023. Os setores menos sensiveis ao ciclo sao: agropecuaria; industria extrativa;

atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados; atividades imobiliarias; e administracao, defesa, saide e educacao publicas e seguridade social. Os
demais setores estao agrupados em mais sensiveis ao ciclo.
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Setores menos sensiveis ao ciclo vem performando melhor que os mais sensiveis

PIB - Setores menos e mais sensiveis ao ciclo
Base: Média de 2022 = 100 - Dados dessazonalizados

112

110

108

106

104

102

100

98

96
N N N N M M ™M M < i i < LN
N N N N N N N N N N N N N
T T ¥ § T T =T ¥ T T T I =
e =l @ 3 £ 2 @ 3 e =1 @ 3 g

Mais sensiveis ao ciclo ==Menos sensiveis ao ciclo ===PIB

Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do IBGE.

Metodologia proposta pelo Banco Central no Relatorio de Inflagao de setembro de 2023. Os setores menos sensiveis ao ciclo sao: agropecuaria; industria extrativa;
atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados; atividades imobiliarias; e administracao, defesa, saide e educacao publicas e seguridade social. Os
demais setores estao agrupados em mais sensiveis ao ciclo.
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Quatro fases distintas do Investimento Publico na ultima decada

Investimento Publico

Acumulado em 4 trimestres - Em % do PIB

3.0%
2.8%
2.6%
2.4%
2.2%
2.0%
1.8%
1.6%
1.4%
1.2%
1.0%

dez/10
ago/11
abr/12
dez/12
ago/13
abr/14
dez/14
ago/15
abr/16
dez/16
ago/17
abr/18
dez/18
ago/19

Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do Tesouro Nacional e do IBGE.

abr/20
dez/20
ago/21

abr/22
dez/22

ago/23

abr/24
dez/24

12 fase (2011-2017): tendéncia
geral de queda (com excecao de
2014);

22 fase (2017-2019): estabilidade
do investimento publico;

32 fase (2020- 2021): queda do
investimento publico entre 2020 e
2021, como impacto da pandemia;

42 fase (2021 em diante):
significativa  recuperacao  do
investimento publico.



Expressiva recuperacao do Investimento Publico a partir da segunda metade de 2021

Investimento Publico
Dados dessazonalizados - RS bilhoes do 4° trimestre de 2024
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Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do Tesouro Nacional e do IBGE.



Aumento da participacao dos municipios no Investimento Publico
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Investimento Pablico por esfera de governo
RS bilhoes do 42 trimestre de 2024
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Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do Tesouro Nacional e do IBGE.
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Evolucao do Investimento Publico por esfera do governo

Parcela do Investimento Publico por esfera de governo

Média 2010-2020 2024
Governo Central 27,4% 14,0%
Estados 35,0% 33,2%
Municipios 37,6% 52,8%

Investimento Publico por esfera de governo

Média movel de 4 trimestres- RS bilhoes do 42 trimestre de 2024
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Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do Tesouro Nacional e do IBGE.

A dinamica do Investimento
Publico tem sido diferente
entre as trés esferas do
governo.

Nos ultimos anos, a
recuperacao do investimento
publico foi puxada,
sobretudo, pelos municipios,
que aumentaram sua
participacao no investimento
piblico  (“descentralizacao
fiscal”).
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Evolucao do Investimento Piblico em relacao a Receita no Governo Central

Investimento do Governo Central em relacao a Receita
Em %

o,
3.5% 3.2%

3.0%
2.5% 2.5%
2.1%
2.0% 1.8%
1.6%
1.5% 1.5% o
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0.9%
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Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do Tesouro Nacional.
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Evolucao do Investimento Publico em relacao a Receita nos Estados

Investimento dos Estados em relacao a Receita

Em %

10.0%

9.1%
9.0%

8.2%
8.0% 1.8%
[o)
7.0% 6.5% 6.9%
6.0% 6.0% 5.8% 5.7%
5.0% 4.7%
4.0% 41% 42% 4.3%
4.0% i
o, 3.0%
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2.0%
1.0% I I
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Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do Tesouro Nacional. 26



Evolucao do Investimento Publico em relacao a Receita nos Municipios

Investimento dos Municipios em relacao a Receita

Em %
12.09
% 11.0% 1M.1% 10.7%
10.3% i
10.0% 9.7%
8.9%
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Fonte: elaboragao FIESP a partir de dados do Tesouro Nacional.



Aumento das transferéncias da Uniao na conta de exploracao de recursos naturais

Transferéncias de Exploracao de Recursos Naturais
Em % do PIB

0.8% « O caixa dos entes subnacionais

Média 2018- (estados e municipios) tem
2024 0.6% sido beneficiado por
0.6% 970 0.6% ¢.69 mecanismos de transferéencias
oo, o5 05% - e de repasses de recursos;
0.5 0.5% .
., 0.4% 0.4% 0.4% 2017 0 e« O aumento do Investimento
0.4% 04% Publico a partir de 2018
03%  03% coincidiu com o crescimento
0.2% das transferéncias de
exploracao de recursos
naturais por parte da Uniao
para os entes subnacionais.
e : 0 (=)} (=) :l
2 R

Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do Tesouro Nacional.
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Crescimento das transferéncias constitucionais a estados e municipios

2010

Fonte: Tesouro Nacional.

2011

2012

2013

Transferéencias Constitucionais a Estados
Valores constantes - Em RS bilhoes

223 Bi
] 184 Bi
176 Bi S
158 Bi

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2021

2022

2023

2024
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Crescimento das transferéncias constitucionais a estados e municipios

Transferéncias Constitucionais a Municipios
Valores constantes - Em RS bilhoes

PELY:]
213 Bi
1s68i J| 1868i J| 1878 f ' e A e 198 81

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: Tesouro Nacional.
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O aumento do volume de emendas parlamentares contribuiu para o crescimento dos
investimentos municipais

Evolucao historica da execucao das despesas para emendas

parlamentares
Valor pago - RS bilhoes de 2024

35.00
31.40
30.00
25.00 24.12 22,51 22.97
20.00 1845 18.68
15.00
10.00 7.72 7.62 8.06
5.00
023  0.04
0.00 —
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Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados da Controladoria-Geral da Uniao. 31



Investimento Total tem sido puxado pelo Investimento Publico

Variacao do Investimento Privado e Publico

Precos constantes* - Em RS bilhoes - 2024 contra 2021
Total 101,8
Privado -17,9
Publico 119,7
Investimento (FBCF) Privado e Publico
Média movel de 4 trimestres - Média de 2021 = 100
190
170
150
130
110
20 __
70
2 2288888883333
¢ 5 9 5§ 3 5§ 3 5 § 5 3 5 8§ 5 8 5 3B
S ‘= T & T o=~ T S | R TV A T =2 T 2T

===FBCF Total FBCF Privado ==FBCF Publico

Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do Tesouro Nacional e do IBGE.
*Precos do 42 trimestre de 2024.

0 crescimento do
Investimento Publico nos
ultimos anos tem servido de
amortecedor para o
Investimento Privado;

Os gastos publicos tém
contribuido para 0
aquecimento da demanda
agregada, nao apenas via
consumo, mas também via
investimento.
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Cenario Prospectivo para 2025
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Cenario prospectivo para o segundo semestre de 2025

Para os proximos trimestres € esperada moderacao da atividade, com
desaceleracao mais evidente no segundo semestre devido, sobretudo, a
politica monetaria contracionista e as condigcoes financeiras restritivas, que
deverao impactar os setores mais ciclicos.

O cenario externo mais adverso impoe desafios adicionais a economia
brasileira, nao apenas pela imposicao de tarifas, mas tambéem pela reducao
da demanda externa decorrente da desaceleracao do crescimento global e
pelos efeitos negativos sobre os investimentos em razao do elevado grau de
incerteza internacional.

Por outro lado, os investimentos deverao apresentar resiliéncia no ano, em
grande medida devido ao investimento publico. Além disso, medidas do
governo para estimular a atividade economica, como a liberagao de recursos
do FGTS e a criacao do credito consignado privado, constituem vetores
altistas para o crescimento do PIB em 2025.




Selic comeca a cair apenas no inicio de 2026

Taxa Selic
Em % Expectativa
%600
« A expectativa do
14.00 mercado & que a Selic
12.00 permaneca em 14,75%
e encerre 0 ano nesse
10.00 patamar.
8.00
6.00 « O mercado espera que
o ciclo de reducao dos
4.00 juros tenha inicio
apenas em mar/26.
2.00
2.00 : i
0.00 i ‘
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Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do Banco Central.
Expectativa da taxa Selic: Banco Central/Boletim Focus.



Indicador Antecedente da Industria sinaliza arrefecimento da atividade industrial a
frente

Indicador Antecedente da Industria de TI'HI'ISfEFI'HHEﬁIJ - 1AT
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Ultimo dado: 4/2025
Fonte: elaboracao FIESP.



Mercado de trabalho aquecido

Massa Salarial
Precos constantes (em milhoes de RS) - Série dessazonalizada

360,000

Taxa de Desemprego
Em % - Dados dessazonalizados
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Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do IBGE.



Cenario esperado de alta de FBCF em 2025 e 2026: gradual desaceleracao

14.0%

12.0%

10.0%

8.0%

6.0%

4.0%
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Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do IBGE e do Tesouro Nacional.

Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF)
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Cenario esperado de desaceleracao do crescimento em 2025

Produto Interno Bruto - PIB

A proje(;éo de Variacao anual (%)
crescimento do
PIB em 2025 foi
revisada de
2,0% para 2,4%.
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Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do IBGE.
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Abertura das projecoes do PIB em 2025

Indistria de Transformacao

A Industria de Transformacao devera apresentar desaceleragao em 2025. A nossa projecao é de
crescimento de 1,1% apds avanco de 3,8% em 2024.

Construcao Civil
A Construcdo Civil também deverd apresentar um crescimento menor em 2025 (+1,9% frente a

4,3% em 2024), devido aos juros elevados, limitagdes do financiamento e pressoes sobre os
custos.

Servicos
O setor de Servigcos devera continuar resiliente, embora seja esperado arrefecimento em 2025
(+2,1% frente a 3,7% em 2024).

Consumo e Investimentos

Em 2025, o Consumo das Familias devera crescer 2,3% apos avancar 4,8% em 2024. Ja para oS
Investimentos (FBCF) projetamos crescimento de 4,5%, apds alta de 7,3% em 2024.



Expectativas do Mercado

Expectativas de Crescimento do PIB
Ultimo dado: 06/06/2025
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Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do Banco Central/Boletim Focus.
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