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O crescimento global tem se mostrado resiliente, porém incertezas comerciais e
geopoliticas seguem como riscos relevantes para a atividade a frente. O crescimento
tem surpreendido positivamente nos Estados Unidos, refletindo a expansao da absorgao
doméstica e de setores ligados a inteligéncia artificial, apesar do menor dinamismo no
mercado de trabalho. Em contrapartida, diante da efetiva implementacéo das tarifas e do
arrefecimento dos impulsos associados a antecipacdo de importacdes, outras
economiasja vém sendo afetadas pela menor demanda por exportagoes e investimentos.

No Brasil, indicadores coincidentes sugerem que a atividade seguiu desacelerando no
terceiro trimestre. Essa desaceleragao ja era esperada, repercutindo efeitos defasados
e cumulativos da politica monetaria restritiva em vigor. Na comparagao trimestral, as
concessoes reais de crédito dessazonalizadas ja apresentaram contragcao em setembro
e, no mercado de trabalho, ja se verifica reducao da populagao ocupada e desaceleracao
no ritmo de expansao dos rendimentos, ainda que a taxa de desemprego tenha seguido
em patamar historicamente baixo.

Com base nesse cenario, a perspectiva de crescimento para 2025 foi revisada de
2,3% para 2,2%. A revisao esta relacionada a menor projecao de expansao para o PIB do
terceiro trimestre, impactando também as previsdes para o trimestre a frente. Por setor
produtivo, a projecao de crescimento foi revisada de 8,3% para 9,5% para a agropecuaria,
caiu de 1,4% para 1,3% para a industria e recuou de 2,1% para 1,9% para servicos. Para
2026, a previsdo de crescimento permaneceu em 2,4%, repercutindo desaceleracao da
atividade agropecudria, mas maior expansdao da industria e dos servicos
comparativamente a 2025.

Para o IPCA, a projecao para 2025 foi revisada de 4,8% para 4,6%. A perspectiva de
menor inflagdo no ano reflete efeitos defasados do real mais apreciado; a menor inflagao
no atacado agropecuario e industrial; e 0 excesso de oferta de bens em escala mundial
como reflexo dos conflitos comerciais. Essa estimativa considera bandeira amarela para
as tarifas de energia elétrica em dezembro. Para 2026, a projecao para a inflagado medida
pelo IPCA caiu de 3,6% para 3,5%, atingindo 3,2% no segundo trimestre de 2027,
horizonte relevante de politica monetaria. Para o INPC de 2025, a projecao de inflacao
caiu de 4,7% para 4,5%, enquanto para o IGP-DI, caiu de 2,6% para 1,4%.

No Prisma Fiscal de novembro, a proje¢cao mediana para o déficit primario de 2025
subiu marginalmente quando comparada a de setembro, permanecendo, no entanto,
acima do limite inferior da meta de resultado primario apés exclusao dos precatérios.
Em novembro, o déficit primario mediano projetado para 2025 foi de R$ 70,64 bilhdes,
superior ao projetado em setembro (R$ 69,99 bilhdes). A mediana das expectativas de
novembro para a DBGG em 2025 ficou em 79,54% do PIB, ante 79,74% em setembro.
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Cenario externo

Crescimento resiliente, mas com perspectiva de desaceleracao

O crescimento global tem se mostrado resiliente, mas a perspectiva é de desaceleragao
a frente. A revisdo para cima do PIB americano no segundo trimestre em func¢do do
maior crescimento da absor¢cdo doméstica e a expansdo robusta da economia chinesa
no primeiro semestre contribuiram para elevar as estimativas de crescimento em 2025.
O desempenho melhor que o esperado de diversas economias emergentes, refletindo
condicOes financeiras mais favoraveis em um contexto de enfraquecimento do délar,
também colaborou nesse sentido. Contudo, desde agosto, com a entrada em vigor das
tarifas reciprocas e o arrefecimento dos impulsos associados a antecipacdo de
importacdes, as exportacdes e o ritmo de crescimento de diversos paises ja tém sido
afetados pelo ambiente comercial mais restritivo, tendéncia que pode se acentuar se
persistirem incertezas comerciais e geopoliticas.

Nos EUA, o crescimento deve continuar expressivo no terceiro trimestre, mesmo com
menor dinamismo do mercado de trabalho. Apesar da auséncia de alguns dados em
razdo do shutdown, indicadores de atividade tém apontado para um ritmo de
crescimento também elevado no terceiro trimestre, ainda como reflexo da expansao da
absorcdao doméstica. A atividade tem sido especialmente impulsionada por setores de
tecnologia ligados a inteligéncia artificial, que podem estar compensando com ganhos
de produtividade a menor criagdo de vagas de emprego. Apesar das surpresas positivas
com o ritmo de crescimento e da inflacgdo ainda préxima de 3,0% ao ano, o
desaquecimento no mercado de trabalho ja motivou dois cortes recentes de 0,25 ponto
percentual nos juros americanos. A frente, a flexibilizagdo monetaria tende a se tornar
mais gradual, na dependéncia da evolucao de dados de inflacdo e de emprego.

A economia chinesa desacelerou no terceiro trimestre e tende a seguir nesse ritmo
caso nao sejam adotadas novas medidas de estimulo. O PIB chinés cresceu 4,8% ao ano
no terceiro trimestre, abaixo da taxa de 5,2% registrada no trimestre anterior. Embora as
contribui¢cdes do consumo e das exportacdes liquidas tenham se mantido praticamente
estaveis na passagem entre trimestres, a do investimento caiu, repercutindo a
persisténcia da crise no setor imobilidrio. Para outubro, dados ja divulgados de balanga
comercial mostraram queda interanual das exportag¢des chinesas, reforcando, junto com
a reducdo recente nos investimentos em ativos fixos, a expectativa de nova
desaceleragdo do PIB no quarto trimestre. Para contornar esse quadro e evitar maior
distanciamento da meta de crescimento de 5%, é provavel que o governo anuncie em
breve novos investimentos em infraestrutura e cortes nos juros de referéncia. Essas
medidas estdo alinhadas com a intenc¢do chinesa de fortalecer o consumo domeéstico, a
inovacdo e a autonomia tecnoldgica nos proximos cinco anos a fim de lidar com o
aumento do protecionismo e das rivalidades em escala mundial (152 Plano Quinquenal).

SECRETARIA DE PoLiTIcA ECONOMICA | MINISTERIO DA FAZENDA



Na Zona do Euro, a atividade permaneceu crescendo a taxas moderadas, porém com
resultados heterogéneos entre paises. Na comparacdo trimestral, o PIB da Zona do Euro
avancou 0,2% no terceiro trimestre, ante alta de 0,1% no segundo. Portugal, Espanha e
Franca registraram taxas de crescimento mais expressivas, enquanto na Itdlia e
Alemanha, a atividade permaneceu estdvel. O setor de servicos impulsionou o
crescimento da regido no trimestre, refletindo principalmente o bom desempenho do
turismo e de servicos digitais, em geral ligados a inteligéncia artificial. A industria, no
entanto, foi prejudicada pelas tarifas e por incertezas, que afetaram a demanda por
exportacdes e os investimentos. Apesar da inflacdo na regido ter arrefecido para 2,1%
em outubro, os precos de servicos aceleraram para 3,4%, de 3,2% em setembro,
resultado que tende a contribuir para a quarta manutengao consecutiva dos juros na
proxima decisdo de politica monetdria, apesar do crescimento moderado e do euro
valorizado.

Na Ameérica Latina, condigdes mais favoraveis de liquidez e a resiliéncia da atividade
americana tém contribuido para melhorar as perspectivas de crescimento de alguns
paises. Esse é o caso da economia peruana, beneficiada por superavits comerciais
crescentes repercutindo termos de troca mais favoraveis e pela taxa bdasica de juros ja
em patamar préoximo ao neutro. Também é o caso da economia mexicana, que vem
sendo favorecida pelo crescimento das exportacdes aos Estados Unidos e pelos recentes
cortes nas taxas de juros, apesar da inflacdo ainda acima da meta. No Chile, a valorizacao
cambial tem contribuido para impulsionar as importacdes de bens de capital e a
expansao da industria, compensando o desempenho abaixo do esperado da mineracao.

No cenario geopolitico, China e Estados Unidos chegaram a um entendimento apods
nova rodada de tensGes em outubro, porém persistem incertezas. A China concordou
em retomar as compras de soja americana e em adiar por um ano as restrigdes a
exportacdao de terras raras e outros insumos estratégicos. Em contrapartida, os Estados
Unidos reduziram de 20% para 10% as tarifas de fentanil impostas a China. Embora a
trégua auxilie a aliviar as tensdes comerciais no curto prazo, ndo elimina o risco de novas
rodadas de conflitos. Para o Brasil, as tarifas adicionais ainda ndo foram reduzidas, porém
o cenario melhorou com a perspectiva de negociagdo apdés o encontro entre os
presidentes Lula e Trump, em outubro.

SECRETARIA DE PoLiTIcA ECONOMICA | MINISTERIO DA FAZENDA



Atividade

Leve revisao para baixo no crescimento projetado para 2025

O ritmo de atividade seguiu em desaceleracdao no terceiro trimestre, repercutindo o
alto patamar dos juros reais. Apds o PIB desacelerar de 1,3% para 0,4% do primeiro para
o segundo trimestre de 2025, indicadores coincidentes ja divulgados para os meses de
julho a setembro sugerem que a atividade deve continuar crescendo em menor ritmo
no terceiro trimestre. Essa desaceleracdo ja era esperada, e repercute efeitos defasados
e cumulativos da politica monetaria restritiva em vigor. Com a manuten¢ao da taxa
basica de juros em 15% ao ano e redugdo recente nas expectativas de inflagdo, a taxa de
juros real ex-ante atingiu, em outubro de 2025, patamar superior até mesmo aqueles
observados no comeco de 2016.

Ja se verifica queda nas concessdes reais de crédito e desaquecimento no mercado de
trabalho. No terceiro trimestre, as concessdes reais dessazonalizadas apresentaram
contracdo em relacdo ao trimestre anterior, refletindo principalmente a reducdo nas
novas operagdes para empresas. Esse quadro é parcialmente amenizado pela dinamica
ainda favoravel do crédito ndo-bancario. As emissdes de debéntures seguiram crescendo
a ritmo real apenas inferior ao registrado em 2024, com o aumento nos juros sendo
parcialmente compensado por menores spreads. No mercado de trabalho, ainda que a
taxa de desemprego siga em patamar historicamente baixo, observa-se reducdo da
populagdo ocupada no terceiro trimestre em relagdo ao anterior, ao mesmo tempo em
gue o ritmo de expansdao do rendimento real tem desacelerado (dados
dessazonalizados).

A desaceleracdo poderia ser ainda mais pronunciada, nao fossem alguns fatores. O
pagamento de precatdrios desde julho e o0 aumento no ritmo de concessdes de crédito
consignado ao trabalhador privado nos ultimos meses ajudaram a contrabalancear a
retracdo real do crédito bancario e o enfraguecimento gradual no mercado de trabalho.
As atividades ndo-ciclicas também tém ajudado. A producdo de petréleo, gas e minério
de ferro continuaram crescendo no terceiro trimestre, e a safra foi revisada para cima
nos levantamentos de produgao agricola mais recentes, refletindo expectativas mais
favordveis sobretudo para culturas de maior peso no PIB agropecuario do terceiro
trimestre.

Para o terceiro trimestre, a projecao é de crescimento de 0,3% na margem e de 1,9%
no interanual. No boletim anterior, a expectativa era de crescimento de 0,4% na
comparagao trimestral e 2,0% na interanual, porém indicadores coincidentes divulgados
para o trimestre sugeriram desempenho na margem aquém do esperado para algumas
atividades da industria e de servigos, motivando a revisdo para baixo na projecao para o
trimestre.

SECRETARIA DE PoLiTIcA ECONOMICA | MINISTERIO DA FAZENDA



Por setor produtivo, na comparacao trimestral, a expectativa é de maior crescimento
agropecuario, desacelerac¢do da industria e estabilidade no ritmo de crescimento dos
servigos. Depois de cair 0,6% no segundo trimestre, projeta-se avanco de cerca de 0,1%
para a atividade agropecudria na margem, refletindo o crescimento na colheita de
culturas com peso no terceiro trimestre, como o algodao, a cana-de-acucar, o café e o
milho, além do bom desempenho do abate de bovinos. Essa alta de 0,1% na margem
corresponde a expansao de 8,5% do PIB agropecudrio na comparacdo interanual. Para o
PIB da industria, projeta-se crescimento de 0,3% no terceiro trimestre, apds alta de 0,6%
no segundo. A desaceleracdo, nessa base de comparacdo, reflete o pior desempenho
esperado para a industria extrativa na margem, apods forte crescimento no trimestre
anterior, e a expectativa de menor producdo e distribuicio de energia e gas,
repercutindo o uso de térmicas. Na comparacdo interanual, a industria devera crescer
cerca de 1,0% no terceiro trimestre, desacelerando frente a alta de 1,1% registrada no
trimestre anterior. Para o PIB de servigos, projeta-se um crescimento de 0,4% na margem
no terceiro trimestre, apos alta de 0,3% no segundo. Na comparagao interanual, o setor
deve desacelerar de 2,0% para 1,7% na passagem entre trimestres. Importante notar
que as variagdes na margem foram calculadas considerando dessazonalizagdao até o
terceiro trimestre de 2025, ja incorporando as proje¢des e, por isso, sao levemente
diferentes das divulgadas pelo IBGE até o segundo trimestre.

Para 2025, a projecao de crescimento foi ligeiramente revisada para baixo, passando
de 2,3% para 2,2%. A revisao esta relacionada a perspectiva de expansao pouco menor
que a inicialmente esperada para o PIB do terceiro trimestre, impactando também a
projecdo para o trimestre a frente. Para o PIB da agropecuaria, a proje¢ao de crescimento
foi revisada de 8,3% para 9,5%, repercutindo novas estimativas de safra e abate. A
previsdao para o PIB da industria caiu marginalmente, passando de 1,4% para 1,3%,
principalmente como reflexo do quadro hidrico e do desempenho da industria de
transformacdo. Para o PIB de servicos, também houve ligeira revisao para baixo, de 2,1%
para 1,9%, repercutindo a desaceleracao no mercado de crédito e trabalho, impactando,
sobretudo, atividades mais sensiveis ao ciclo.

Para 2026, a previsdao de crescimento seguiu em 2,4%, permanecendo em cerca de
2,6% para os anos seguintes. Mesmo com a revisao para baixo projetada para o PIB de
2025, o crescimento esperado para 2026 permaneceu em 2,4%. Ao longo do ano,
espera-se que a politica monetdria se torne menos contracionista, contribuindo para
tornar o mercado de crédito menos restritivo junto com politicas de crédito habitacional
e ao trabalhador.

No proximo ano, a expectativa é de desacelera¢ao da atividade agropecudria, mais que
compensada pela maior expansdo esperada para a industria e os servigos. Para o PIB
agropecuario, projeta-se inicialmente expansdo de cerca de 0,8%. Embora o plantio e a
colheita de diversas culturas possam ser prejudicados por secas trazidas pelo La Nifia no
fim de 2025 e comego de 2026, a expectativa ainda é de novo recorde de produgdo de
soja no ano. Em contrapartida, a contribuicdo da pecuaria deve ser limitada, refletindo
a expectativa de menor abate de fémeas bovinas. Para a industria, a expansao projetada
é de 1,8% em 2026. A producdo extrativa devera continuar a crescer a taxas robustas no
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préximo ano, enquanto a transformacao e a construgdo podem se beneficiar de politicas
relacionadas a transformacgao ecoldgica e de crédito habitacional, além da redugdo nos
juros. Para o PIB de servigos, o crescimento esperado é de 2,2%, pouco acima do
projetado para 2025. A reforma tributaria da renda tem potencial de elevar a renda
média disponivel, impulsionando junto ao pagamento de precatdrios o comércio e
outras atividades de servigos. Em paralelo, o avango na digitalizagdo tende a contribuir
para nova expansdo de atividades de informagdo e comunicagdo e financeiras, assim
como ja se verifica em outras economias.

A expectativa mediana do mercado para o crescimento se manteve em 2,2% para 2025,
caiu de 1,9% para 1,8% em 2026 e permaneceu em 1,9% para 2027. Para 2025, a
expectativa de crescimento no Focus se mantém relativamente constante desde meados
de junho, mesmo apds a publicacdo do PIB no segundo trimestre, e atualmente é similar
a previsao de crescimento da SPE.

Projecao para PIB do terceiro trimestre de 2025 e para 2025, por setor produtivo - %

% Trimestral % Interanual % Acumulada
ar 2025 2026
2T25%* 3T25 2725 3T25 2725 3T25
PIB 0,3 0,3 2,2 1,9 3,2 2,6 2,2 2,4
Agropecuaria -0,6 0,1 10,1 8,5 5,8 8,0 9,5 0,8
Industria 0,6 0,3 1,1 1,0 2,4 1,7 1,3 1,8
Servigos 0,3 0,4 2,0 1,7 2,9 2,3 1,9 2,2

*Considera dessazonalizagdo até terceiro trimestre de 2025.

Boxe - Impacto das tarifas sobre as exportacoes brasileiras e o
Plano Brasil Soberano

A imposicao de tarifas adicionais pelos Estados Unidos sobre produtos brasileiros, em
vigor desde agosto de 2025, ja impactou negativamente as exportagoes brasileiras. De
agosto a outubro, as exportacgdes brasileiras para os Estados Unidos cairam cerca de US$S
2,5 bilhdes, ou 24,9%, comparativamente ao mesmo periodo do ano anterior. A queda
interanual das exportacdes foi se acentuando, atingindo 16,5% em agosto, 19,4% em
setembro e 37,9% em outubro. Dentre os produtos com quedas mais relevantes nas
exportacdes nesses trés meses, estdo o petrdleo bruto (USS -404 milhdes, queda
interanual de -30,3%), a carne bovina congelada (USS -165,2 milhdes, queda de 60,5%),
a celulose de eucalipto (USS -126 milhdes, queda de 33,0%), o ferro bruto (USS -119
milhdes, queda de 27,8%) e o acucar de cana refinado (-91,6%, USS -111 milhdes).

Apesar da retracdo nas exportagdes para os Estados Unidos, as exportagdes totais
brasileiras seguiram crescendo. Na comparacdo interanual, as vendas externas
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cresceram USS 5,5 bilhdes, ou 6,4%, de agosto a outubro (2,8% em agosto, 7,1% em
setembro e 9,1% em outubro). A recomposicao, nesses trés meses, foi puxada
principalmente por novos fluxos para a Argentina (22,0%) e China (25,7%), que somados
representaram um acréscimo de USS 6,5 bilhdes, valor superior a queda registrada nas
vendas aos EUA.

O redirecionamento comercial foi substancial em alguns segmentos. Para a Argentina,
destaca-se o crescimento das exportacées de automoveis, caminhdes-trator, energia
elétrica e veiculos de carga leve. Para a China, houve aumento nas exportacdes de soja,
carne bovina, petrdleo bruto e minério de ferro. Esses movimentos indicam uma
recomposicdo dindmica da pauta exportadora e dos mercados de destino, que em parte
repercutem as politicas de apoio e de estimulo ao setor exportador implementadas pelo
Governo Federal. Por meio do Plano Brasil Soberano, até o inicio de novembro de 2025,
foram aprovadas 517 operacdes de crédito, totalizando RS 7,1 bilhdes, sendo RS 4,0
bilhdes destinados a diversificagdo de mercados e RS 3,1 bilhdes ao capital de giro
tradicional. Por porte, 126 grandes empresas e 391 médias, pequenas e microempresas
foram atendidas, com destaque para empresas da industria de transformacdo (RS 5,9
bilhdes), de comércio e servicos (RS 0,8 bilhdo), da agropecuaria (RS 0,4 bilhdo) e da
indUstria extrativa (RS 0,1 bilhdo).

As medidas de apoio foram recentemente aprimoradas para ampliar o alcance e a
efetividade do programa. Mais recentemente, atualizagdo da Portaria Conjunta
MF/MDIC n2 17, de 22 de agosto de 2025, reduziu de 5% para 1% o percentual minimo
de faturamento vinculado as exportagdes afetadas pelas tarifas adicionais e
regulamentou a inclusdo de fornecedores de bens e insumos para empresas
exportadoras que tenham até 5% do faturamento impactado pelas tarifas norte-
americanas entre os beneficidrios das linhas de crédito. A medida buscou abranger um
nimero maior de empresas inseridas nas cadeias produtivas voltadas a exportacao,
garantindo a continuidade das atividades econémicas, a preservacdo de empregos € a
mitigacdo dos efeitos do choque tarifario, com as respectivas alteracées introduzidas na
Resolu¢do CMN n2 5.242/2025.

Medidas de diversificacdao e apoio governamental tém limitado os impactos das tarifas
norte-americanas sobre o setor exportador. O impacto das tarifas norte-americanas
vem sendo parcialmente compensado pela diversificacdo de mercados e pelo conjunto
de politicas de apoio implementadas, relevantes para sustentar a capacidade produtiva,
a geracao de empregos e a resiliéncia do setor exportador, além de amparar as contas
externas brasileiras. Apds o encontro entre os presidentes Lula e Trump, em outubro, o
cenario prospectivo conta também com a possibilidade de novos acordos comerciais
entre os paises, podendo beneficiar ainda mais as exportacées brasileiras.

SECRETARIA DE PoLiTIcA ECONOMICA | MINISTERIO DA FAZENDA



Inflacao

IPCA mais proximo do intervalo superior da meta

A inflagdo medida pelo IPCA caiu de 5,1% em agosto para 4,7% em outubro,
repercutindo principalmente a desaceleracio nos precos de alimentos e bens
industriais. No periodo, a inflacdo de alimentacdo no domicilio recuou de 7,0% para
4,5%, refletindo, majoritariamente, a desaceleragdo nos precos de carnes, café e leite.
Também houve recuo na inflagdo de bens industriais, de 3,3% em agosto para 3,0% em
outubro, repercutindo a deflagdo mais acentuada de aparelhos eletroeletronicos e a
desaceleracdo nos precos de produtos de higiene pessoal. A inflagdo de monitorados se
manteve constante de agosto a outubro, com a redugado na inflagao das tarifas de energia
elétrica, explicada principalmente pela mudanga de bandeira, sendo compensada por
maiores tarifas de 6nibus urbano e emplacamento e licenca e pelo aumento nos precos
da gasolina.

De agosto a outubro, destaca-se também a redugcdo na inflagdo de servigcos
subjacentes, apesar da inflagdo de servigos ter se mantido praticamente estavel.
Enquanto os precos de servicos passaram de 6,1% em agosto para 6,2% em outubro, a
inflacdo de servicos subjacentes caiu de 6,7% para 6,3%. Essa reducdo foi observada para
itens intensivos em trabalho, como conserto de automovel; e para itens sensiveis a
inércia, como seguro voluntario de veiculo e alimentacdo fora do domicilio. Essa
dinamica pode estar associada a desaceleracdo no ritmo de crescimento e ao recente
desaquecimento no mercado de trabalho, além da desinflacdo que vem sendo
observada para os pregos de alimentos e outros itens.

Para 2025, a projecao de inflacdo medida pelo IPCA caiu de 4,8% para 4,6%. Assim
como nos meses anteriores, a revisdo repercute efeitos defasados do real mais apreciado
nos precos; a menor inflacdo no atacado agropecuario e industrial comparativamente a
esperada; e o excesso na oferta de bens em escala mundial como reflexo de mudancas
no comercio internacional. Nos Ultimos meses, a menor expectativa de inflagcdo pode ser
associada ainda a desaceleracdo no ritmo de crescimento econémico, vetor que também
contribui para explicar a reducdo na inflagdo projetada para a média das cinco principais
medidas de nucleo em 2025, de 4,9% para 4,7%. Importante notar que essas previsdes
consideram bandeira tarifaria amarela para a energia elétrica em dezembro. Se,
contudo, a bandeira for verde, crescem as chances de inflacdo dentro do intervalo da
meta ainda em 2025.

Para 2026 e 18 meses a frente, as proje¢oes para a inflagdo medida pelo IPCA também
recuaram. Devido a efeitos inerciais e defasados da politica monetaria, além de
defini¢cBes de reajustes para alguns itens monitorados, a proje¢ao para a inflagao de 2026
foi revisada para baixo, passando de 3,6% para 3,5%. Para o horizonte relevante da
politica monetaria, no segundo trimestre de 2027, a expectativa é de que a inflagdo
recue para 3,2%. Em seguida, projeta-se inflagao convergindo para a meta.
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Para a inflagdo medida pelo INPC, a proje¢dao para 2025 caiu de 4,7% para 4,5%. Até
outubro, o INPC aponta inflacdo de 4,5%, inferior em cerca de 0,2 ponto percentual
aquela medida para o IPCA. Essa diferenca deve se estreitar apenas marginalmente até
o final do ano.

A previsao para a inflagdo medida pelo IGP-DI recuou de 2,6% para 1,4% em 2025. De
agosto a outubro, a variacdo acumulada em doze meses desse indice caiu de 3,0% para
0,7%, repercutindo principalmente a desaceleracdao dos precos no atacado. No periodo,
seguiram como destaque a desaceleracdo dos precos de bovinos e de produtos
alimenticios, principalmente carnes, além de deflagdo mais acentuada da soja.

A projecdo mediana do Focus para a inflagdo medida pelo IPCA também caiu para 2025
e para os anos posteriores. Para 2025, as estimativas de mercado apontam inflacdo de
4,5%, ante 4,8% em meados de agosto. Em termos de magnitude, a revisdo no cenario
projetado para o IPCA pelo Focus foi superior a revisao feita pela SPE, tornando as
expectativas muito proximas. A revisdo estd relacionada a reducdo na cotacao esperada
do real frente ao délar no final do ano, de RS/USS 5,55 em meados de agosto para cerca
de RS/USS 5,41 atualmente. Para os anos posteriores, a projecdo de inflagdo do Focus
também caiu, passando de 4,3% para 4,2% em 2026 e de 3,9% para 3,8% em 2027, em
convergéncia gradual para a meta.

SECRETARIA DE PoLiTIcA ECONOMICA | MINISTERIO DA FAZENDA



Prisma Fiscal

Indicadores Macrofiscais e Projecoes

Houve, em setembro, um cancelamento de RS 12,14 bilhdes de despesas primarias
discricionarias do Poder Executivo para cumprimento do limite de gastos estipulado
pela Lei Complementar n2 200/2023. O Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas
Primdrias (RARDP) do 42 bimestre — publicado em 22 de setembro de 2025 — procedeu
o bloqueio de dotagbes de RS 12,14 bilhdes, sem que houvesse necessidade de
contingenciamento. O bloqueio foi decorrente do aumento na projecdao de despesas
obrigatdrias sujeitas ao limite (elevacdo de RS 1,4 bilhdo em relagdo ao 32 bimestre). Na
ocasido, ndo foi necessario realizar o contingenciamento de despesas, uma vez que o
déficit primario estimado para 2025 de RS 30,2 bilhdes (ja considerando as
compensagdes legais da meta de resultado primario) € menor que o limite inferior da
meta (déficit de RS 31 bilhdes). A meta fiscal estipulada na Lei de Diretrizes
Orcamentdrias de 2025 (LDO 2025) é de déficit zero.

O PIB cresceu 0,4% no segundo trimestre de 2025 em comparacdao com o trimestre
anterior, e o Fundo Monetario Internacional (FMI) elevou, novamente, sua proje¢ao
de crescimento para o ano, situando-a em 2,4%. O comportamento da atividade
economica influencia as varidveis fiscais, seja pelo efeito na arrecadacdo dos tributos,
seja pelo indicador de endividamento publico (DBGG/PIB). A arrecadacdo federal bateu
recorde no més de setembro, conforme informado pela Receita Federal do Brasil,
induzida, entre outros fatores, pelo comportamento dos indicadores macroeconémicos
e pela elevagdo de arrecadac¢do de IOF (em virtude da alteragao da legislagao por meio
do Decreto n? 12.499/2025).

A MP 1303/2025 — que previa mudangas na tributacdo de investimentos, aplicacées
financeiras e ativos virtuais no Pais para compensar a perda de arrecadag¢do do IOF -
perdeu a vigéncia em 08 de outubro, uma vez que nao foi votada pelo Congresso
Nacional dentro do prazo constitucional. A Exposicdo de Motivos da Medida Provisoria
n? 1.303 estimava um aumento de receita na ordem de RS 10,6 bilhdes em 2025; RS
20,87 bilhdes em 2026; RS 11,7 bilhdes em 2027 e RS 9,1 bilhdes em 2028. Para
compensar a perda de arrecadagao com a queda da MP e garantir o cumprimento das
metas fiscais estabelecidas, o governo federal tem buscado novas alternativas, com a
proposicdao de medidas em outros projetos de leis.

Foi aprovado, no Congresso Nacional, o Projeto de Lei n2 1087/2025, que busca corrigir
distor¢des no IRPF, ao isentar do pagamento do imposto os individuos com
rendimentos mensais de até RS 5.000,00 e reduzir o imposto de quem ganha até
R$7.350,00 mensais, ao passo que institui uma aliquota minima para altas rendas. A
medida, em conjunto, é fiscalmente neutra, uma vez que a desoneracdo dos
contribuintes de mais baixa renda é compensada pela cobranga de aliquota minima para
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altas rendas. Nao ha efeito da reforma da renda em 2025, visto que entrard em vigor em
janeiro de 2026.

O encerramento do exercicio financeiro de 2025 se aproxima e, a par de todos esses
fatores conjunturais, as estimativas em torno das variaveis fiscais sdao ajustadas por
parte das institui¢cdes participantes do Sistema PRISMA Fiscal. Este ultimo Boletim do
ano analisa como se comportaram as projecdes das varidveis fiscais no Prisma nos
ultimos meses, apos publicacdo do relatdrio do més de setembro.

Em novembro, as projecoes de mercado para o resultado primario de 2025
apresentaram pequena elevagdo no déficit estimado quando comparadas as
estimativas encaminhadas em setembro, permanecendo, todavia, acima do piso da
meta. As estimativas constantes do ultimo Relatério Mensal do més de novembro
apontam para um déficit primario em 2025 de RS 70,64 bilhdes, o que corresponde a
0,56% do PIB estimado pelas entidades participantes do Sistema PRISMA Fiscal. Em
setembro, o déficit projetado era de R$69,99 bilhdes. Durante todo o ano de 2025,
registrou-se trajetdria consistente de reducdes na projecao de déficit primario para o
ano, excecdes feitas para as estimativas encaminhadas nos meses de junho e novembro
de 2025. Se comparado com as projecdes encaminhadas em julho de 2024, de déficit de
RS$95,34 bilhdes - quando é verificado o pior resultado da série para o primario de 2025
- 0 valor estimado de déficit em novembro deste ano é RS 24,70 bilhdes acima do valor
projetado naquele momento. No més de outubro, registrou-se a menor expectativa de
déficit primdrio para 2025 desde o inicio da série em janeiro de 2024, no montante de
R$67,56 bilhdes.

As instituic6es de mercado seguem projetando cumprimento da meta fiscal em 2025.
As estimativas encaminhadas ndo consideram a deducdo do pagamento de precatérios
para fins de verificagdo do cumprimento da meta fiscal, no montante de R$43,26 bilhdes.
Dessa forma, a mediana das proje¢cdes de mercado para o déficit primario em 2025
encontra-se, atualmente, acima do limite inferior da meta de resultado primario
(RS30,97 bilhdes), prevendo um déficit, com compensacdo, de R$27,38 bilhdes.

N3o obstante a pequena elevagdo do déficit projetado, houve melhora nas
expectativas de arrecadagdo das receitas federais, bem como da receita liquida do
Governo Central. Essas duas variaveis apresentaram elevacdo de estimativas em
novembro, quando comparadas com as projecdes enviadas em setembro. As previsoes
para a Arrecadacdo das Receitas Federais em 2025 aumentaram de RS$2,884 trilhdes em
setembro para RS$2,887 trilhdes em novembro. Da mesma forma, as estimativas para
Receita Liquida do Governo Central sairam de RS$2,325 trilhdes em setembro para
R$2,328 trilhdes em novembro. Por outro lado, o comportamento da Despesa Total do
Governo Central manteve-se constante em RS$2,39 trilhdes, desde junho de 2025.
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Resultado Primario do Governo Central (projecées para 2025)
RS Bilhdes
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

Mesmo em um contexto de juros elevados, as estimativas de endividamento seguem
em queda. No ultimo Boletim Macrofiscal, de setembro de 2025, a DBGG esperada para
este ano era de 79,74% do PIB, enquanto, em novembro de 2025, registrou-se reducao
da expectativa em 0,2 p.p. Em 31 de outubro de 2025, foram divulgadas as estatisticas
fiscais do Banco Central do Brasil a respeito da Divida Bruta do Governo Geral, indicando
que a DBGG atingiu 78,1% do PIB (RS 9,7 trilhdes) em setembro de 2025, aumento de
0,6 p.p. do PIB em relagao ao més anterior.

As estimativas de mercado para a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) em 2025
apresentam trajetoria de queda desde dezembro de 2024, principalmente devido as
revisOes altistas nas perspectivas de crescimento e de queda quanto a inflagdo. Ao
final de 2025, nota-se que a queda nas projecGes da DBGG/PIB para 2025 pode ser
explicada, sobretudo, pelas revisdes altistas na expectativa de crescimento do PIB das
instituicdes de mercado, bem como pelas revisdes para baixo quanto as perspectivas de
inflagdo. Sabe-se que uma inflagdo elevada encarece o servigo da divida, uma vez que as
taxas de juros aplicadas sobre os titulos publicos deverao compensar o impacto da
corrosao inflacionaria, bem como incorporar um prémio de risco aos credores, por conta
da maior volatilidade e incertezas trazidas pelo ambiente inflacionario. Apds um periodo
de elevacdo acentuada nas projecdes a respeito da DBGG (de maio de 2024 a dezembro
de 2024), as estimativas para este indicador passaram a apresentar queda sistematica e
agora se encontram no menor patamar desde o inicio da série. Em janeiro de 2024, més
de inicio da série, a mediana das expectativas para a DBGG de 2025 correspondia a
80,10% do PIB previsto. Ja em dezembro de 2024, alcancou o patamar de 82,00% do PIB.
No entanto, a ultima coleta do més de novembro de 2025 prevé uma DBGG de 79,54%
do PIB, representando uma queda de 0,56p.p. frente ao patamar projetado ao final do
ano anterior.
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Divida Bruta do Governo Geral (proje¢des para 2025) - %PIB
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF

As projec¢oes para 2026 mostram melhora em relagdo as expectativas de Resultado
Primario e DBGG. Comparando as estimativas enviadas no ultimo Boletim, em setembro
de 2025, nota-se que as instituicOes participantes do Sistema PRISMA Fiscal projetam
redugao do déficit primario para 2026, bem como menor endividamento. Em setembro
de 2025, estimava-se déficit de RS 81,82 bilhdes, enquanto, em novembro, as proje¢des
foram reduzidas para déficit de RS 75,44 bilhdes, decréscimo de R$6,38 bilhdes. Ainda
nao foi votado, no Congresso Nacional, o Projeto de Lei Orgamentaria Anual de 2026
(PLOA 2026, enviado pelo Poder Executivo em agosto deste ano) que estipula meta de
resultado primario do Governo Central de superavit de 0,25% do PIB para o préoximo ano.
Desse montante, devem ser compensados os valores do pagamento de precatdrios para
fins de afericdo da meta, o que ndo é capturado pelo resultado primario deficitario
projetado pelas institui¢des participantes.

Quando se analisam as proje¢des da Divida Bruta, comportamento semelhante é
verificado. As estimativas encaminhadas no ultimo Boletim de setembro previam que,
em 2026, a DBGG alcangaria o patamar de 83,80% do PIB. No entanto, o Relatdrio Prisma
de novembro mostra que as expectativas dos agentes de mercado para este indicador
no préximo ano apresentaram declinio para 83,70% do PIB, redugdo de 0,10 p.p.

Proje¢oes do Prisma Fiscal (mediana)

2025 2026
Set/25 Nov/25 Set/25 Nov/25
Resultado Primario
(RS bilhdes) -69,99 -70,64 -81,82 -75,44
Divida Bruta do Governo Geral
(% do PIB) 79,74 79,54 83,80 83,70
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