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Perspectiva Econbmica de Goids:

Expectativa de crescimento sobe com agro forte e beneficios das oportunidades advindas da
incerteza global

O crescimento econémico de Goids para 2025 estd previsto em 3,5%, com limite inferior de 3%
e superior de 4%, superando em 0,6 p.p. as estimativas de crescimento do ano anterior. Essa dindmica
é justificada, até o momento, pela safra de grdos recorde e a apropriagdo, por parte do estado, das
oportunidades que surgiram da instabilidade global. Ainda que as condigées monetdrias domésticas
continuem bastante rigidas, com a taxa Selic atingindo 14,75% ao ano — maior nivel em quase 20
anos —, o nivel da atividade em Goids continua forte.

A inflagdo medida pela variagdo do IPCA de Goidnia estd projetada em 5,0%, enquanto a
variagdo do INPC é esperada em 4,9%. Para 2026, espera-se uma inflagéo de 4,5% e 4,4%,
respectivamente. Ainda que sejam expectativas altas para o estado, esperam-se valores inferiores aos
nacionais, ao contrdrio do que ocorreu em 2024. No momento, as expectativas para a inflagdo nacional
em 2025, segundo Relatério Focus/BCB, encontram-se em 5,5%.

O setor agropecudrio mantém elevadas projecoes de crescimento, sendo o setor a impulsionar
o crescimento da economia goiana em 2025, se beneficiando da conjuntura internacional. Por outro
lado, o setor industrial e o de servigos estdo mais expostos as condi¢bes adversas do cendrio econémico
nacional e internacional e, por isso, podem ter seu desempenho comprometido no curto prazo.

No mundo, o Fundo Monetdrio Internacional (FMI) revisou para baixo a projecdo de
crescimento global, de 3,3% para 2,8% em 2025, bem abaixo da média histdrica de 3,7%, com
desempenho mais fraco nos Estados Unidos, em linha com as desaceleracées na China, na zona do
euro e nas economias em desenvolvimento. A inflagdo global persistente, as tensées geopoliticas e a
dindmica dos pregos de commodities podem impactar as perspectivas de comércio e de investimento
estaduais nos proximos meses.
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Projegoes

Para 2025, a expectativa revisada de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
goiano é de 3,5%, podendo variar entre 3% e 4%. Estima-se que os indicadores de preco em
Goiania, IPCA? e INPC?, mantenham as variacdes acumuladas de 5,0% e 4,9% em 2025.

Tabela 1: Projecdo da grade de parametros de Goias?

Varidveis 2025 2026 2027 2028

PIB (%) 3,5 T 2,7 = 30 = 3,0 =
PIB (RS bi) 412,6 1 4428 | 4743 T 509,6 1
IPCA (%) 5,0 = 45 = 40 — 3,8 =
INPC (%) 4,9 = 4,4 = 3,8 — 3,7 =

Elaboracdo: Instituto Mauro Borges (IMB/SGG) - 2025

Em comparacio as estimativas do primeiro trimestre do ano?, houve uma revisdo na
projecdo do PIB de 2,5% para 3,5% em 2025. Essa melhoria de expectativas é resultado da
confirmacdo do recorde da safra de graos no estado, que tem mais do que equilibrado os
impactos negativos do contexto nacional e internacional, visto que tem, também,
impulsionado o resultado econdmico. Ainda assim, acredita-se que o ambiente continue
incerto, devido as dificuldades do Governo Federal em sinalizar medidas necessdrias capazes
de reduzirem as incertezas a respeito das contas publicas e, consequentemente, sobre a
trajetdria da divida publica, a qual mantém a confianca do empresario em niveis baixos. Em
conjunto, os baixos niveis de confianca entre os empresarios e a populacao, dentre outros
fatores adversos, tém retraido o potencial de crescimento do setor de servigos e da industria,
corroborando a revisao mais conservadora do indicador neste momento.

Em relacdo a inflacdo, houve manutencado das projecdes do IPCA e do INPC, dado que
os Ultimos movimentos inflaciondrios ja foram incorporados a projecdo divulgada
anteriormente. O aumento da taxa Selic para 14,75% ao ano, somado a expectativa de
manutencao desse nivel, por mais tempo, diante da incerteza do inicio do ciclo de redugdo de
juros, demonstra ainda a necessidade de ancoragem das expectativas de inflacdo no pais e a
melhor sinalizacdo de convergéncia da inflacdo a meta no horizonte relevante neste contexto
de desequilibrio fiscal e incerteza internacional.

! fndice Nacional de Prego ao Consumidor Amplo

2 indice Nacional de Pregos ao Consumidor

3 Previsto pelo Decreto n2 10.461, de 6 de maio de 2024. Disponivel em:
https://diariooficial.abc.go.gov.br/portal/edicoes/download/6130

4 https://goias.gov.br/imb/wp-
content/uploads/sites/29/2025/02/Boletim_008_2025_projecoes_macroeconomicas.pdf
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Cenario da Economia Regional

Agropecudria

O desenvolvimento do setor agricola goiano em 2025 tem superado expectativas no
comego deste ano, excedendo os progndsticos divulgados anteriormente. Até margo deste
ano, o setor acumulou alta de 15,8%. Em abril, a estimativa da produgdo goiana de cereais
feita pelo Levantamento Sistemdtico da Producdo Agricola (LSPA) do IBGE indicou
crescimento de 18,9% na safra 2025 em relacdo a safra 2024. O 82 levantamento de graos,
divulgado pela Companhia Nacional de Abastecimento (Conab), indica aumento de 21,4%
apenas na producao de soja no Estado. Esses resultados ajudam a entender o crescimento do
setor neste comego de ano e geram boas perspectivas para o desempenho ao longo do ano.

Figura 1 — Crescimento da Produgao Agricola em 2025

30%

24,0%
0,
20% 18,9% 17.3%
10% I 8,6%
Cereais*  Milho Soja Trigo

Fonte: LSPA (IBGE). Elaboracgédo: Instituto Mauro Borges.
Nota: “*” = Cereais, leguminosas e oleaginosas.

Apesar disso, um ponto de preocupacdo é a volatilidade nos precos das commodities.
Entre janeiro e maio, os precos da soja, auferidos pelo Centro de Estudos Avancados em
Economia Aplicada (Cepea/Esalq) no porto de Paranagua, aumentaram 4,6%. Contudo, o
preco observado em maio de 2025 é 11,5% menor do que em maio de 2024. Outras
commodities importantes, porém, apresentam uma tendéncia mais bem definida de queda
nos precos, como o petrdleo® e o agucar®, que reduziram seus precos em 18,4% e 7,4%,
respectivamente, desde janeiro. A direcao dessa volatilidade pode interferir nos resultados
do setor ao longo do ano.

5 Preco negociado na New York Mercantile Exchange
6 Preco negociado na ICE Futures
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Figura 3 — Evolugdo do Preco de Commodities (Jan/25 = 100)
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Fonte: YahooFinance’. Elaboracdo: Instituto Mauro Borges.

Outro ponto de atencdo é a evolucdo das medidas de contencdo da Gripe Avidria, a
gual tem gerado bloqueio da exportacdo de produtos avicolas brasileiros para diversos paises.
E possivel que esse ponto seja rapidamente superado, passado o periodo de “vazio sanitario”
de 28 dias apds o encerramento do foco, que ocorreu no dia 21/05. A depender da magnitude
dos embargos, é possivel que parte da producdo seja redirecionada ao mercado interno, o
gue pode contribuir para uma pequena reducdo de precos no mercado nacional.

Industria

Até o momento, o valor adicionado do setor industrial cresceu 1,6% no acumulado até
margo. A expectativa de crescimento moderado para 2025 nesse setor tem se confirmado,
pois os principais fatores de pressdao se mantém, dentre eles: a alta de juros, a incerteza sobre
a economia e a dificuldade em repassar os aumentos de custo no contexto de alta inflagao.
Esses fatores, em conjunto, tém levado ao adiamento de investimentos tidos como essenciais
ao desenvolvimento do setor e restringido o aumento da capacidade produtiva, tanto do pais
guanto do estado.

A producao fisica da industria geral goiana, até margo de 2025, apresentou leve queda
de 0,4% na Pesquisa Industrial Mensal (PIM), calculada pelo IBGE. O indice de Confianca do
Empresario Industrial, calculado pela Confederacao Nacional da Industria (CNI), aponta para
falta de confianca dos empresarios desde janeiro de 2025. J4 o indice de Precos ao Produtor
Amplo (IPA-10), medido pelo Instituto Brasileiro de Economia (FGV IBRE), acumula alta de
8,38% em maio, apds leve recuo em relagdo aos 10,01% observados em abril no acumulado
em 12 meses. Esses indicadores corroboram a manutencao da expectativa de um modesto
crescimento do setor em 2025.

A atividade industrial pode apresentar crescimento maior do que o esperado, caso
haja desaceleracdo no ritmo inflaciondrio e recuperacdo da confianga dos investidores.

7 Soja: Preco negociado na Chicago Board of Trade

Boi: Preco negociado na Chicago Mercantile Exchange

Milho: Preco negociado na Chicago Board of Trade

Petrdleo: Preco negociado na New York Mercantile Exchange
Aclcar: Prego negociado na ICE Futures
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Considera-se, ainda, a influéncia de um maior comprometimento do Governo Federal com
relagdo a politica fiscal nacional e dos desdobramentos da politica de comércio exterior dos
Estados Unidos.

Figura 4 — Taxa de variagao em 12 meses IPA-10 e IPCA (%) Brasil
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Fonte: IBGE e FGV IBRE. Elaboragdo: Instituto Mauro Borges.

Comeércio e servigos

O setor de servicos, que inclui o comércio, é o setor mais atingido pelo contexto
econdmico adverso até o momento. Em 2025, a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), do
IBGE, indica que o comércio varejista ampliado em Goids cresceu 0,9% até marco. Esse
desempenho positivo foi observado nos indices de volume e receita de servigos, os quais
cresceram 4,6% e 8,7% respectivamente no mesmo periodo. O valor adicionado dos servigos,
calculado pelo IMB, porém, aponta leve queda de 0,6% no referido periodo.

Apesar do contexto de desafios para o setor, a perspectiva de crescimento para este
ano se mantém. A comunicacdo da politica monetaria, por parte do Banco Central, tem
indicado juros mais altos por mais tempo. Todavia, é possivel que a alta do setor agropecuario
impulsione o setor de servicos. A safra agricola recorde tem aparentemente estimulado a
contratacdo de servicos relacionados, como transporte e armazenagem, além de servicos
financeiros relacionados a comercializacdo de produtos agricolas. A andlise indica que essa
dindmica possibilita a manutencdo da expectativa de crescimento dos servicos em 2025.

Um ponto de atencdo para esta andlise, contudo, advém do mercado de trabalho que
apresentou resultados excepcionais em 2024. H3, também, o apontamento dos primeiros
sinais de acomodacdo em 2025, o que serd apresentado na proxima secao.

Mercado de trabalho e comércio exterior

O comércio exterior no estado apresentou, conforme o esperado, uma melhora na
balanca comercial. Especificamente, a exportacdo cresceu 1,9%, enquanto a importacao
encolheu 1,3% na comparacgao entre janeiro e abril de 2025 em relagao ao mesmo periodo de
2024. A expectativa é de que as exportacdes crescam ainda mais, impulsionadas pela safra
recorde neste ano, apesar da recente desvalorizacdo observada no dodlar.
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Em relagao ao emprego, o processo de acomodagao do mercado de trabalho pode ser
observado através da desaceleragao da criagao de vagas. O Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged) indica a criagdo de 56,1 mil vagas formais entre janeiro e abril de
2025, valor que é 1,79% menor do que as novas vagas criadas no mesmo periodo de 2024. A
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio (PNAD), indica leve aumento na taxa de
desocupacgdo no Estado de 4,8% no 42 trimestre de 2024 para 5,3% no primeiro trimestre de
2025. A depender da dinamica desenvolvida pelo mercado de trabalho ao longo do ano, a
expectativa de crescimento da economia goiana pode variar, em especial do setor de servicos.

Grafico 5 — Taxa de desocupagdo em Goias (%)
6,1%

6% 5,2% 5,1% 4,8% 5,3%
4%
2%
0%

12tri 2024 2°tri 2024 3°tri 2024 4°tri 2024 1°1tri 2025

Fonte: PNAD (IBGE). Elaboragédo: Instituto Mauro Borges.

Indicadores da Inflagdo (IPCA e INPC)

A expectativa dos indicadores de inflacdo ndo sofreu alteracdo em relacdo ao boletim
anterior. O indice geral do IPCA em Goidnia apontou variacdo média nos precos em abril de
2025 de 0,14%, resultando em variacao acumulada de 1,59% no ano. Esse resultado deve-se
ao aumento de 0,83% no més para os pregos do grupo de maior peso no indice — Alimentagao
e Bebidas. Ja o INPC indicou aumento mais acentuado de 0,3% nos pregos, com um aumento
mais relevante também para o grupo de alimentos, que gerou o resultado de 1,41% de
variagdo acumulada no ano.

Grafico 6 — Taxa de variagdo do IPCA acumulado em 12 meses (%)
6,0
5,56 5,48 5,53
5,5 5,28

5,0
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Fonte: PNAD (IBGE). Elaboragdo: Instituto Mauro Borges.
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Os movimentos estdo em linha com a proje¢do realizada no comego do ano. H3,
contudo, a necessidade de observar a evolugdo do nivel de atividade e dos pregos com a
comunicacdo mais recente do Banco Central, essa indica que os juros deverao ficar elevados
por mais tempo, aguardando assim o ciclo de queda nos juros. Esse processo de ancoragem
das expectativas de inflagdo, bem como de convergéncia da inflagdo a meta, deve impactar
tanto o prego nacional quanto o estadual.

Assim, um fendbmeno que deve ser observado com atenc¢do é um certo descolamento
do indice de inflacdo de Goiania em relacdo ao nacional. Ao final de 2024, Goiania apresentou
inflacdo, medida pelo IPCA, maior do que o Brasil, 5,56% para o municipio e 4,83% para o pais.
Essa relacdo se inverteu no inicio de 2025, com a variagdo acumulada em 12 meses d o indice
goianiense ficando menor do que a variagdo brasileira em mais de 0,4 p.p. Espera-se que essa
tendéncia se mantenha ao longo do ano e o Estado encerre o ano com inflagdo menor.

Contexto nacional e global

Apesar da revisdo para cima da projecdo de crescimento da economia goiana neste
ano, a preocupacao se mantém sobre os efeitos do choque de juros que a economia brasileira
vem enfrentando desde o final do ano passado, sobre o cumprimento da meta fiscal pelo
Governo Federal e com o choque de incerteza imposto sobre a economia global devido as
tarifas anunciadas (e prorrogadas) pelo governo estadunidense.

Grafico 7 — Evolugdo da Meta Selic (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao: Instituto Mauro Borges.

Em relacdo ao choque de juros, a ata da reunido do Comité de Politica Monetaria
(Copom) de 6 e 7 de maio relatou projecdo para o IPCA de 4,8% para o fim de 2025, uma
reducdo em relacdo aos 5,5% projetados no Relatério de Politica Monetaria de marco de
2025. Este movimento, bem como as declaracdes do presidente da autarquia, levaram a
expectativa da SELIC, para o fim de 2025, a ser corrigida para 14,75% em vez dos 15% previstos
anteriormente. Contudo, foi sinalizado que a taxa basica de juros deve ser mantida neste nivel
por um periodo mais longo, se necessario.
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Nesse sentido, o desincentivo ao investimento produtivo pode se prolongar por mais
tempo, podendo gerar dois movimentos, por um lado, a desaceleragdao maior da economia e,
por outro lado, a convergéncia das expectativas de inflagdo para a meta no horizonte
relevante. Essa dindmica pode impactar a trajetdria dos indicadores da inflagdo em Goiania,
a medida que a economia brasileira dialoga com a economia goiana, em especial no que se
refere a politica monetaria.

Sobre o cumprimento da meta fiscal pelo governo federal, o Relatério de Avaliacdo de
Receitas e Despesas Primdrias do 22 bimestre de 2025 revela preocupacbes sobre a
capacidade do Governo Federal em honrar a meta fiscal de déficit zero neste ano. Segundo o
relatdrio, foi necessario o blogqueio de RS 31,3 bilhdes para o cumprimento da meta em seu
limite inferior, o que foi realizado. Contudo, aliada a este anuncio, foi divulgada a alteracao
de aliguotas do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) que teria um efeito arrecadatdrio
de cerca de RS 20,5 bilhdes neste ano. Tal circunstancia contribui para as desconfiancas de
gue o Governo Federal seria, de fato, capaz de honrar o compromisso fiscal somente por meio
do corte de gastos, sem buscar novas fontes de arrecadacgado. A incerteza sobre essa questdo
impacta a economia goiana, na medida em que a nova arrecadagao pode gerar maior pressao
inflacionaria por meio do repasse dos novos gastos com o imposto.

A incerteza sobre a economia global continua, uma vez que a indefinicdo sobre a
politica tarifaria estadunidense se mantém, bem como os conflitos geopoliticos seguem sem
definicdo clara e, ha, agora, preocupa¢dao com a gripe avidria que apresentou seu primeiro
caso no Brasil neste més.

Diante dessa incerteza, foi possivel observar um ganho inicial da economia brasileira
com as tarifas estadunidenses, com a busca, principalmente por parte dos norte-americanosg,
por produtos agricolas brasileiros, situacdao em que o estado de Goids também se beneficiou.
Em termos numéricos, a importacdo estadunidense de produtos animais e agricolas
brasileiros subiu 31,1% na comparacdo de fevereiro a abril de 2025 em relacdo ao mesmo
periodo de 2024. Para Goias, esse crescimento é na ordem de 517%, quase 16 vezes maior
gue o crescimento nacional.

8 Houve reducdo histérica no rebanho dos EUA e ha necessidade de recompor a oferta de produtos.
https://exame.com/mundo/brasil-reduz-exportacoes-para-a-china-e-aumenta-para-os-eua-no-
comeco-de-2025/.
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Grafico 8 — Evolugao do Indicador de Incerteza da Economia - BR (%)
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Fonte: FGV IBRE. Elaboragdo: Instituto Mauro Borges.

Os efeitos da incerteza global sobre a economia doméstica sdo sintetizados no
Indicador de Incerteza da Economia — Brasil (IIE-BR), da FGV, que, desde a Eleicdo de Donald
Trump para a presidéncia dos Estados Unidos, em novembro de 2024, subiu para 116,9 e,
apos oscilacdes no comeco de 2025, voltou para 115,5 em abril. Essa incerteza pode ocasionar
efeitos negativos sobre a economia goiana, em especial nos setores de industria e servicos.
Ademais, posterga a decisdao de investimento de importantes atores econOmicos. Fator
essencial ao crescimento de médio e longo prazo. Soma-se a essa preocupagado a possivel
inundacdo do mercado brasileiro por produtos industrializados chineses redirecionados apés
a imposicdo das tarifas®. Fatores esses que exercem pressdo sobre os setores de servigos e
industrial e demandam atencdo.

Grafico 9 —Taxa de cambio — Délar (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo: Instituto Mauro Borges.

Outro efeito da alta incerteza observada recentemente é a queda do valor do délar
frente ao real. Esse fenOmeno pode acarretar amplos efeitos sobre a economia, os principais
gue interessam a economia goiana sdo: um possivel efeito anti-inflacionario, com a queda no
preco das importacdes; além de um menor lucro do setor agricola, com a venda dos ddlares

9 https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2025/05/13/empresas-de-logistica-e-importadores-
apontam-aumento-da-chegada-de-produtos-chineses-ao-brasil.ghtml
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obtidos do comércio das commodities deste setor a taxas de cambio menos favoraveis. O
balango entre esses efeitos necessita de acompanhamento continuo.

Consideragoes Finais

O bom desempenho do setor agropecudrio, no inicio do ano, surpreendeu e embasou
arevisao da projecao do PIB para 2025. No entanto, devido as incertezas domésticas e globais,
os setores de servigos e industrias tém apresentado crescimentos moderados.

Alguns fatores conjunturais requerem acompanhamento continuo e podem afetar os
setores no curto prazo. Na agropecudria, é necessario monitorar a evolucdo do preco das
commodities. Para a industria, observar a dindamica dos precos de insumos e a confian¢a dos
empresdrios é essencial. J& nos servicos, é importante seguir de perto as tendéncias do
mercado de trabalho.

Além da conjuntura setorial, existem alguns fatores que afetam a economia como um
todo e requerem atencgao. Entre eles estdo o rumo da politica monetdria e fiscal do Brasil e a
incerteza da politica tarifaria estadunidense. Esses fatores influenciam varidveis econémicas
importantes, como a taxa de cdmbio e os indicadores de inflagdo.

Dessa forma, a conjuntura econémica nacional e a internacional adicionam incertezas
sobre o rumo da economia e demandam acompanhamento frequente para embasar e
qualificar possiveis ajustes nas projecoes.
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