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Boletim Macrofiscal — Cenario externo e implica¢des para o Brasil

* Incertezas relacionadas a politica comercial norte-americana permaneceram
elevadas

 Nos EUA, a resiliéncia da atividade e mercado de trabalho tem levado o Fed
a manter a politica monetaria em patamar ainda restritivo, a despeito da
reducao recente na inflagcao

« A economia chinesa também tem se mostrado resiliente ao quadro de
incertezas

« Na Zona do Euro, a inflagao convergiu para a meta, levando a pausa no ciclo
de flexibilizacdo monetaria

« Na América Latina e no Brasil, o enfraquecimento do ddélar tem ajudado a
conter pressoes inflacionarias




Cenario externo

Riscos relacionados a imposi¢do de politica comercial mais disruptiva por parte dos EUA vinham caindo, mas,
nas ultimas semanas, a deteriorag¢do do quadro fiscal e ameacgas de novas tarifas punitivas a paises e setores
estratégicos tém contribuido para elevar novamente a incerteza e enfraquecer o doélar ainda mais
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Cenario externo - EUA

Nos EUA, a resiliéncia da atividade e mercado de trabalho tem levado o Fed a manter a politica monetdria em
patamar restritivo, embora cortes nos juros possam ocorrer em breve
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Cenario externo - China

A economia chinesa também tem se mostrado resiliente ao quadro de incertezas, com expansédo das vendas
sugerindo crescimento do consumo das familias também no segundo trimestre; defla¢do nos pregos ao produtor
se acentuou; exportagoes foram redirecionadas
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Cenario externo — Zona do Euro

Na Zona do Euro, a inflagdo convergiu para a meta, levando a pausa no ciclo de flexibilizagdo monetaria; no
entanto, riscos de desinflagdo e desaceleragéo econémica a frente podem levar a cortes adicionais nos juros
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Cenario externo — América Latina

Na América Latina, o enfraquecimento do dolar tem ajudado a conter pressées inflaciondrias; real tem se
apreciado mais que os pares, refletindo maior carry trade frente ao dolar
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Brasil - expectativas de mercado

Mediana do Focus vem mostrando aumento nas expectativas de crescimento e redugdo nas estimativas para a
inflagdo em 2025
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Projecoes para atividade e inflacao




Boletim Macrofiscal — Projecdes para atividade e inflagao

No mercado de trabalho, o ritmo de expansao da massa de rendimentos continuou
diminuindo, apesar da queda no desemprego

O ritmo de expansao das concessoes bancarias também seguiu desacelerando, dessa vez
acompanhado por redugao no crescimento do volume de emissdes de debéntures

Indicadores coincidentes sugerem desaceleragao do PIB no 2T25: a projecao é de variagao de
0,6% na margem, ante alta de 1,3%* no 1725

Apesar da expectativa de desaceleragéo até o restante do ano, a proje¢ao de crescimento para
2025 subiu para 2,5%, de 2,4% em maio

Para inflacdo medida pelo IPCA, a projecao para 2025 caiu de 5,0% para 4,9%, refletindo
tendéncia de apreciacao do real, além de outros fatores

Impacto de maior tarifa de importacdao dos EUA para Brasil ndo foi incorporado nessas
projecdes, mas nao deve ser muito expressivo no PIB, com maior relevancia a nivel setorial

*Dessaz. até 2725
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Mercado de trabalho

Apesar do maior crescimento da populag¢do ocupada e queda no desemprego, ritmo de expansdo da massa de
rendimentos continuou diminuindo, refletindo desacelera¢do do rendimento real
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Crédito

No mercado de crédito, a desaceleragdo na expansdo das concessdes bancdrias continuou, dessa vez
acompanhada pelo menor ritmo de emissoes de debéntures
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Indicadores coincidentes de atividade

Indicadores coincidentes sugerem desaceleragdo no ritmo de crescimento econémico no 2T25, mas LSPA vem
ajudando no sentido contrdrio
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Proje¢ao para PIB no 2T25

Crescimento de 0,6% na margem e de 2,5% na comparagdo interanual

Var. % trimestral

0,
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1T25*% 2725 (P) 1T25 2T25 (P)

PIB 13 0,6 29 254
Agro 125 -0,7 10,2 94
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Proje¢ao para PIB de 2025

Crescimento revisado de 2,4% para 2,5%

Variagdao acum. 4T - %

2025
2024 Boletim 2025 (P)
anterior
PIB 34 24 25N
Agro 3,2 6,3 781
IndUstria 3,3 2,2 204
Servicos 3,7 2,0 21N
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PIB para os préoximos anos

Para os anos seguintes, crescimento proximo a 2,6%

PIB (%a.a.)
Data da projecdo

Ano

Maio Julho

2025 2025
2025 2,4 25N
2026 2,5 241
2027 2,6 2,6 1
2028 2,6 2,6 ]

2029 2,6 2,6 O

Fonte: SPE/MF



Evolugao recente do IPCA

Reducgdo na inflagdo de abril a junho, refletindo desaceleragéo nos pregos de alimentos e bens industriais
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Proje¢ao para IPCA em 2025

A frente, vdrios vetores contribuem para revisédo para baixo na projegédo de inflagéo de 2025
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ProjecOes de inflagao para 2025 e para os proximos anos

Inflagdo medida pelo IPCA no intervalo da meta em 2026, convergindo para meta de 2027 em diante

Projec¢oes de Inflagao (% a.a.)

IPCA INPC IGP-DI
Ano
Maio Julho Maio Julho Maio Julho
2025 50 49V 49 47V 56 4,6V
2026 3,6 360 35 33V
2027 3,1 3,10 31 30V
2028 3,0 300 30 300

2029 3,0 3,00 30 300

Fontes: IBGE, FGV, BCB, SPE/MF



Prisma Fiscal




Evolugao das expectativas do Prisma desde o ultimo Boletim Macrofiscal

Melhora nas estimativas para Resultado Primdrio e DBGG/PIB para 2025

Proje¢des do Prisma Fiscal para 2025

Mediana Maio 2025 Junho 2025 Julho 2025
Resultado Primario (RS bilhdes) -72,68 -74,72 -72,11
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 80,30 80,10 80,00

Fonte: SPE/MF
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Expectativas do Prisma para 2025: Resultado Primario do Governo Central

Comparativamente ao més de maio, as proje¢oes de mercado para o resultado primario de 2025 mantiveram
relativa estabilidade, mas melhoraram frente a expectativa de piora observada no més de junho

Resultado Primario do Governo Central (proje¢des para 2025) - RS Bilhdes
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Fonte: SPE/MF
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Expectativas do Prisma para 2025: Arrecada¢ao das Receitas Federais

As expectativas para a arrecadagdo das receitas federais em 2025, apos um periodo de estabilidade entre
fevereiro e maio deste ano, voltaram a se elevar

Arrecadagdo das Receitas Federais (proje¢des para 2025) - RS Trilhdes
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Fonte: SPE/MF
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Expectativas do Prisma para 2025: Receita Liquida do Governo Central

A mediana das proje¢oes de receita liquida do Governo Central para 2025 manteve trajetoria ascendente, mas
com perda de inclinag¢do

Receita Liquida do Governo Central (proje¢des para 2025) - RS Trilhdes
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Expectativas do Prisma para 2025: Despesa Total do Governo Central

Do lado das despesas, as instituicoes de mercado elevaram suas expectativas para o montante de dispéndios
em 2025 em relagéo ao ultimo Boletim

Despesa Total do Governo Central (projec6es para 2025) - RS Trilhdes
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Expectativas do Prisma para 2025: Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)

As expectativas para a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) em 2025 apresentam trajetoria de queda desde
dezembro de 2024, acumulando queda de 2 p.p.

Divida Bruta do Governo Geral (projegoes para 2025) - % do PIB
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Expectativas do Prisma para 2025: PIB Nominal

A expectativa para o PIB nominal de 2025 manteve a tendéncia de aumento observada desde o inicio da série

PIB Nominal (projecées para 2025) - RS Trilhdes
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Expectativas do Prisma de médio prazo: Resultado Primario

De dezembro de 2024 até o momento, houve melhora nas expectativas de resultado primario para os anos entre

2025-2028, com excegdio de 2026
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Expectativas do Prisma de médio prazo: Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)

As estimativas dos ultimos trés meses sugerem uma corregdo na deteriora¢do das expectativas para a relagdo

DBGG/PIB no médio prazo

Divida Bruta do Governo Geral (%PIB) - 2025-2028
= jan/24 wdez/24 mjul/25

%PIB
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Fonte: SPE/MF

29



Ministério da Fazenda

Para maioresinformagdes acesse o site da Secretaria de Politica Econémica:

www.gov.br/fazenda/pt-br/orgaos/spe
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