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Boletim Macrofiscal — Cenario externo

* Crescimento global resiliente no primeiro semestre de 2025 repercutindo condigoes de liquidez favoraveis
e impulsos com antecipa¢ao de importacao

* No entanto, com a entrada em vigor das tarifas desde agosto, ritmo de crescimento de diversos paises ja
tem sido afetado pelo ambiente comercial mais restritivo, tendéncia que pode se acentuar se persistirem
incertezas

* Nos EUA, o crescimento deve ter continuado expressivo no terceiro trimestre, mesmo com menor
dinamismo no mercado de trabalho

* A economia chinesa desacelerou no terceiro trimestre e tende a seguir nesse ritmo caso nao sejam
adotadas novas medidas de estimulo

* Na América Latina, condi¢des mais favoraveis de liquidez e a resiliéncia da atividade americana tém
contribuido para melhorar as perspectivas de crescimento de alguns paises

* No Brasil, expectativa mediana para crescimento de 2025 permaneceu estavel desde setembro, mas caiu
para inflagdo em todo o horizonte relevante de politica monetaria, levando a redugao na Selic terminal
esperada para 2026




Cenario externo

Crescimento global tem se mostrado resiliente, repercutindo condigbes de liquidez mais favoraveis e
crescimento acima do esperado de EUA, China e algumas economias emergentes no primeiro semestre
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Cenario externo

No entanto, incertezas comerciais permanecem no radar e com arrefecimento dos impulsos associados a
antecipagdo de importagoes, perspectiva é de desaceleragdo a frente (apesar da flexibilizagdo monetaria)

Incerteza nas politicas comereciais - Taxa basica de juros (% a.a.) PIB — var. % a0 ano
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Cenario externo - EUA

Crescimento segue em ritmo expressivo apesar do desaquecimento no mercado de trabalho, refletindo
expansdo da absorgdo doméstica e de setores ligados a inteligéncia artificial

PIB — Contribui¢des pela demanda - % PMI —indice
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Cenario externo - EUA

Apesar do desaquecimento no mercado de trabalho, inflagdo ainda segue resiliente; divulgagdo de dados apods
shutdown deve condicionar proximas decisoes do Fed

EUA: Decomposicao do CPI - var. a/a % Probabilidade de cortes de juros pelo FED - % por reunigo
CPI CPl Servigos W Setembro ® Novembro
CPI Bens duréveis = === CPI Servicos ex. aluguel 100 ~
6 - 90
4 80
67 67
2 A 60 - 57
0
40 A
2
20 A 16 16
4 -
6 - 0 -
Set Mar Set Mar Set Dez Jan Mar Abr Jun Jul Set Out Dez
2023 2024 2024 2025 2025 2025 2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026

Fonte: Bureau of Labour Statistics, Bloomberg



Cenario externo - China

Desaceleragdo no ritmo de crescimento observada no terceiro trimestre tende a continuar nos proximos

meses, elevando as chances de novos estimulos fiscais e monetdrios
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Cenario externo — Zona do Euro

Zona do Euro com crescimento moderado, apesar da desaceleragdo da industria devido ao impacto das tarifas
na demanda por exportagoes e investimentos; inflagdo proxima da meta, mas pregos de servigos acelerando
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Cenario externo — Ameérica Latina

Condigoes financeiras mais liquidas, melhora dos termos de troca e maior crescimento americano tém

contribuido positivamente para atividade do Peru, México e Chile
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* Cotagdo de 06/11/2025 ante 31/12/24



Brasil - expectativas de mercado

Desde setembro, expectativa para crescimento de 2025 permaneceu estavel; para inflagdo, queda nas expectativas
em todo horizonte relevante de politica monetdria, levando a menor Selic terminal esperada para 2026
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Projecdes para atividade e inflacao




Desacelera¢ao associada a politica monetaria restritiva

No Brasil, politica monetdria se manteve restritiva, explicando a desaceleragdo no ritmo de atividade

Taxas de juros real ex-ante - % a.a.
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Transmissao ativa da politica monetaria para mercado de crédito bancario

Aumento nos juros da carteira bancdria e da inadimpléncia desde o inicio de 2025 e redugdo nas concessoes
reais de crédito a partir de meados do ano; em contrapartida, crédito ndo-bancadrio seguiu robusto
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Desaquecimento mais evidente no mercado de trabalho

Taxa de desemprego ainda proxima ao minimo historico, porém populag¢do ocupada caiu no ultimo trimestre
na margem e rendimento real médio vem desacelerando

Taxa de desocupagao - % dessaz.
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Desaquecimento mais evidente no mercado de trabalho

Dados do Caged reforcam essa perspectiva de desaceleragéo no mercado de trabalho, com menor geragdo de
novos postos comparativamente a anos anteriores e desaceleragdo do salario médio real de admissdo
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Perspectiva é de que atividade siga desacelerando no terceiro trimestre

PMiI seguiu indicando contrag¢do da atividade e a confianga ndo melhorou; em contrapartida, expectativa para
produgdo agropecudria continuou melhorando

PMI Brasil - nimero indice, dessaz.
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PIB do terceiro trimestre

Crescimento esperado para o terceiro trimestre caiu de 0,4% para 0,3% na margem e de 2,0% para 1,9% na
comparagdo interanual

Var. % trimestral
(dessaz)
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Projecao para PIB de 2025 a 2029

Crescimento revisado de 2,3% para 2,2% em 2025, permanecendo em 2,4% para 2026 e em 2,6% para os anos

seguintes
Variagao acum. 4T - %
2025 5025 2026
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PIB — proje¢oes SPE x Focus

Nos anos anteriores, proje¢coes de mercado com viés de baixa

PIB 2023 - % a.a. PIB 2024 - % a.a. PIB 2025 - % a.a. PIB 2026 - % a.a.
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Alguns vetores tém contribuido para reduzir a inflacdao ao consumidor

Valorizagdo do real, deflagdo dos pregos no atacado, queda nos pre¢os de commodities, além de
desaceleragdo da atividade
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Fontes: Bloomberg, FGV
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Reduc¢ao na inflacao de agosto a outubro

Menor inflagdo repercute, principalmente, desaceleragdo nos alimentagdo e bens industriais

IPCA —var. % 12m
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Reducao da inflagao também nas medidas de nucleo

Medidas subjacentes de inflagdo também vem cedendo, principalmente nas métricas de curto prazo

Servigos subjacentes - %
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Perspectiva de menor inflagao a frente

Redugdo na projegdo para IPCA e também para outras medidas de inflagdo; inflagéo projetada para o nucleo e

até horizonte relevante de politica monetaria também cairam

IPCA X nucleos —var. % 12m

Projecoes de Inflagao (% a.a.)
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Ny NN 2025 48 46% 47 45% 26 14V
4 - \\\,,7_:\\‘3'7
S~s v35 2026 36 35¥% 33 330
3 A
2027 3,1 3,10 3,0 3,00
2 -
2028 3,0 3,00 3,0 3,00
1 -
2029 3,0 3,00 3,0 3,00
O T T T T T 1
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2023 2024 2024 2025 2025 2026 2026
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IPCA — projecoes SPE x Focus

Nos anos anteriores, proje¢oes de mercado com viés de alta

IPCA 2023 - % a.a.

IPCA 2024 - % a.a.
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Boletim Macrofiscal — Proje¢Oes para atividade e inflagao

 Oritmo de atividade seguiu em desaceleracao no terceiro trimestre, repercutindo o alto
patamar dos juros reais

e Jase verifica queda nas concessoes reais de crédito na margem e desaquecimento no
mercado de trabalho

* Diante desse quadro, projecao para o crescimento do PIB no terceiro trimestre foi revisada
para baixo, de 0,4% para 0,3% na margem e de 2,0% para 1,9% no interanual

A desaceleracdao poderia ser ainda mais pronunciada, nao fossem alguns fatores, como
pagamento de precatorios, novo consignado de crédito ao trabalhador e o bom
desempenho de atividades nao-ciclicas

* PIB de 2025 também foi revisado para baixo

* Inflagao caindo, motivando junto com outros vetores reduc¢ao na inflagao esperada para
2025 e para o horizonte relevante de politica monetaria
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Impacto das tarifas sobre as
exportacoes brasileiras e o Plano

Brasil Soberano




Impacto das tarifas nas exportag¢oes brasileiras e o Plano Brasil Soberano

A imposigdo de tarifas adicionais pelos EUA sobre produtos brasileiros, desde agosto de 2025, ja impactou
negativamente as exportagoes brasileiras. Apesar da retragdo nas exportagoes para os Estados Unidos, as
exportagoes totais brasileiras sequiram crescendo.

Exportacdes para EUA com maior queda acumulada — UsD Milhdes Diferenga interanual acumulada das exportagées — USD Milhdes

FOB FOB
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2.000 -
500 1 US$ -126 mi USS$-119 mi
US$ -165 mi (-33,0%) (-27,8%) 1.000 + 916
0 (60,5%) 429 5) US$-111 mi 0
381 (-91,6%) !
400 - ¢ D 310 -91,6%
273 256 q -1.000 +
4 122
20 108 10 -2.000 A
04 - -2.541
' ' -3.000 -
Petréleo  Carne bovina Celulose de Ferro Agucar de Jul Ago Set out
bruto congelada eucalipto bruto cana refinado 2025 2025 2025 5025
Fonte: MDIC
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Impacto das tarifas nas exportag¢oes brasileiras e o Plano Brasil Soberano

* Redirecionamento comercial:
* ExportagOes para Argentina (+22%) e China (+25,7%) compensaram perdas nos EUA
* Ganho conjunto: US$ +6,5 bilhdes
* Produtos de destaque:
* Argentina: automodveis, caminhdes-trator, energia, veiculos leves
* China: soja, carne bovina, petrdleo, minério de ferro
* Plano Brasil Soberano:
* 517 operagdes de crédito até inicio de nov/2025 - RS 7,1 bi
* RS 4,0 bi capital de giro para diversificacio de mercados; RS 3,1 bi para capital de giro tradicional
* 126 grandes empresas e 391 MPMEs beneficiadas
* Maior volume: industria de transformacdo (RS 5,9 bi)
* Aprimoramentos recentes:
* Portaria Conjunta MF/MDIC reduziu de 5% para 1% o faturamento minimo exportador vinculado aos EUA

* Inclusdo de fornecedores de bens e insumos para empresas exportadoras que tenham até 5% do faturamento impactado
pelas tarifas

» Expectativa de novos acordos comerciais apos o encontro Lula—Trump (out/2025)
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Prisma Fiscal




Evolucao das expectativas do Prisma desde o ultimo Boletim Macrofiscal

Pequena elevagdo do déficit primdrio estimado e continua melhora de DBGG/PIB para 2025

Projecdes do Prisma Fiscal para 2025

Mediana Setembro 2025 Outubro 2025 Novembro 2025

Resultado Primario (RS bilhdes) -69,99 -67,57 -70,65

Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 79,74 79,60 79,54

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

Ndo obstante a pequena elevagdo do déficit primdrio projetado para 2025 em novembro, as instituicoes de
mercado seguem projetando cumprimento da meta fiscal neste ano.

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

As expectativas para a arrecadagdo das receitas federais em 2025, embora tenham se elevado ao longo da série,
mantiveram-se estdveis desde julho de 2025.

Arrecadacdo das Receitas Federais (projecdes 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 inclinagdo

TrilhGes

Receita Liquida do Governo Central (projecdes para 2025) - RS Trilhdes
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Fonte: SPE/MF
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Expectativas do Prisma para 2025: Despesa Total do Governo Central

O comportamento da Despesa Total do Governo Central manteve-se constante em R52,39 trilhdes, desde junho

de 2025.

Despesa Total do Governo Central (projecdes para 2025) - RS Trilhdes
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Fonte: SPE/MF
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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 2,46 p.p.

Divida Bruta do Governo Geral (projecdes para 2025) - %PIB
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Fonte: SPE/MF



Expectativas do Prisma para 2025: PIB Nominal

A expectativa para o PIB nominal de 2025 apresentou leve tendéncia de redug¢do observada desde julho de 2025

TrilhGes

12,80 -
12,70 -
12,60 -
12,50 -
12,40 -
12,30 -
12,20 -
12,10 -
12,00 -
11,90 -

PIB Nominal (proje¢des para 2025) - RS Trilhdes

11,80

Jan-24

Feb-24
Mar-24
Apr-24
May-24
Jun-24
Jul-24
Aug-24
Sep-24
Oct-24
Nov-24
Dec-24
Jan-25
Feb-25
Mar-25
Apr-25
May-25
Jun-25
Jul-25
Aug-25
Sep-25
Oct-25
Nov-25

Fonte: SPE/MF
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Expectativas do Prisma para 2026: Resultado Primario e DBGG

As projecoes para 2026 mostram melhora em relagdo as expectativas de Resultado Primdrio e DBGG

Projecoes do PRISMA Fiscal para 2026

-

Resultado Primario (R$ bilhoes) -81,82 - 75,44

Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 83,80 83,70

Fonte: SPE/MF
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