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

« No cenario externo, o quadro de incertezas se manteve, apesar da reducao
temporaria nas aliquotas de importacao

* Incertezas relacionadas a mudangas na politica comercial tém levado ao
enfraquecimento do délar e a alta nos rendimentos de titulos americanos

« Nos EUA, a atividade seguiu resiliente e ndao houve aceleragao da inflagao até
abril, mesmo com a entrada em vigor das tarifas

 Na economia chinesa, ja ha sinais de desaceleracao da atividade em abril

 Para paises da América Latina, incluindo o Brasil, a imposicdo de tarifas pode
ajudar na reducao da inflagao

« Brasil esta bem-posicionado para lidar com aumento da volatilidade cambial em
decorréncia das tarifas




Cenario externo

Incerteza crescente até abril levando a enfraquecimento do ddlar e inclinagdo nas curvas de juros
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Fonte: Economic Policy Uncertainty, Bloomberg



Cenario externo - EUA

Atividade seguiu resiliente e ndo houve aceleragdo da inflagdo até abril; no entanto, ha incertezas quanto a
continuidade da desinflagdo nos proximos meses
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Fonte: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labour Statistics e Bloomberg



Cenario externo - China

Na China, crescimento surpreendeu no 1725, mas ja ha sinais de desaceleragdo da atividade em abril; medidas
de politica monetdria e fiscal ja vem sendo adotadas

China: PIB - var. % a/a, por trimestre China - Atividade (var. % a.a.) China: Empréstimos bancarios - var. a/a %
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Fonte: National Bureau of Statistics of China



Cenario externo — Zona do Euro

Na Zona do Euro, nucleo de inflagdo subiu em abril; no entanto, aumento nos riscos para atividade e
perspectiva de desinflagdo a frente devem permitir continuidade no processo de flexibilizacdo monetaria

Zona do Euro: Inflagdo - var. % a/a
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Cenadrio externo — Implica¢oes para o Brasil

Efeitos esperados das mudangas na politica comercial

Pressoes baixistas para inflagcao

no curto prazo:

¢ Menor fluxo comercial: incerteza
elevada reduzindo crescimento mundial
e cotacao de commodities (-)

¢ Délar mais fraco: real bem posicionado
contra outras moedas latinas (-)

¢ Excesso de oferta de bens: China
exportando deflagao (-)

Efeitos mistos para a atividade

econOmica:

* Maior incerteza: impacto nas decisdes de
consumo e investimento (-)

e Exportagoes mais competitivas: menores
tarifas americanas para produtos
brasileiros (+)

* Novos negocios: maior demanda por
produtos agropecuarios do Brasil em
paises que decidam retaliar tarifas
americanas (+)




Cenadrio externo — Implica¢oes para o Brasil

Apreciagdo do real e queda nos pregcos de commodities reduzindo pressoes inflaciondrias no curto prazo
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Fonte: Bloomberg, SPE/MF




Brasil - expectativas de mercado

Mediana Focus: crescimento estdvel e redugdo nas expectativas para inflagdo e Selicem 2025
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Projecoes para atividade e inflacao




Boletim Macrofiscal — Projecdes para atividade e inflagao

« Mercado de trabalho resiliente, com leve redug¢ao no ritmo de expansao da
populacdo ocupada e massa de rendimentos real

« Concessoes de crédito desacelerando na comparacao interanual, repercutindo
piora nas condicdes financeiras

» Indicadores coincidentes sinalizam moderagao no crescimento de setores ciclicos
no 1725

 Apesar disso, principalmente em funcdo do bom desempenho da produgao
agropecuaria, PIB na margem deve crescer 1,6% no 1725 (1,5% em margo)

« Para 2025, projecao de crescimento subiu para 2,4%, de 2,3% em marco

« Para inflacdo medida pelo IPCA, projecao para 2025 foi revisada de 4,9% para
5,0%, apesar do quadro externo ser desinflacionario no curto prazo

11



Mercado de trabalho

Mercado de trabalho segue resiliente, com desaceleragdio moderada no ritmo de expanséo da populagdo
ocupada e da massa de rendimento real
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Crédito

Concessoes reais de crédito desacelerando com a piora das condi¢ées financeiras
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Fontes: BCB, SPE/MF
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Indicadores coincidentes de atividade

Para 1725, indicadores coincidentes sugerem moderagdo no ritmo de crescimento dos servigos e da industria,
mas aceleragdo na expansdo do consumo
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Proje¢ao para PIB no 1T25

Crescimento de 1,6% na margem, mas desaceleragéo na comparagdo interanual

Var. % trimestral
(dessaz)

4T724* 1T25 (P)

Var. % a.a.

4T24 1T25 (P)

PIB 0,1 16 N 3,6 314
Agro 45 12,81 -1,5 1,01
Industria 0,2 0,20 2,5 2,71
Servicos 0,3 05 1M 3,4 244
(P): projetado

PIB pela ética da oferta - var. interanual (%)
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Fontes: IBGE e SPE/MF, *considera dessazonalizagdo com dados até 1T25.
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Proje¢ao para PIB de 2025

Em 2025, crescimento deverd desacelerar para 2,4%

Variagao acum. Boletim
4T-% anterior

2024 2025(P) 2025
PIB 3,4 244 2,3
Agro -3,2 6,3 N 6,0
Industria 3,3 224 2,2
Servicos 3,7 204 1,9
(P): projetado

PIB pela ética da oferta — var. anual %
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*Projegdo

Fontes: IBGE e SPE/MF
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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

Margo Maio

2025 2025
2025 23 24N
2026 2,5 250
2027 2,6 2,60
2028 2,6 2,60

Fonte: SPE/MF
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Evolugao recente do IPCA

Aumento da inflagdo de fevereiro a abril, com maior contribui¢do de bens industriais e servigos
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Projecao para IPCA

Reducdo na inflagdo observada de maneira mais regular apenas a partir de setembro

IPCA, livres e monitorados —var. % 12m
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Projecao de Inflagao para os proximos anos

IPCA dentro do intervalo da meta de inflagdo em 2026; convergéncia para meta em 2027

Projeg¢oes de Inflagdo (% a.a.)

IPCA INPC IGP-DI
Ano
Margo Maio Mar¢co Maio Marco Maio
2025 49 5,0 A\ 48 494 58 56W¥
2026 3,5 3,6 N 34 354
2027 3,1 3,10 3,0 3,14

2028 3,0 3,00 30 300

Fonte: SPE/MF
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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 Fevereiro 2025 Maio 2025

Resultado Primario (RS bilhdes) -80 -72,68 )

Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 80,74 80,30 b

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

Registra-se melhora nas proje¢oes do Prisma para o resultado primdrio de 2025 pelo sexto més consecutivo

Resultado Primario do Governo Central (projec6es para 2025) - RS BilhGes
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal /SPE-MF

Fonte: SPE/MF
23



Expectativas do Prisma para 2025: Arrecada¢ao das Receitas Federais

As expectativas para a arrecadagdo das receitas federais para 2025, que vinham mostrando trajetoria
ascendente desde o inicio da série, mostram estabiliza¢éo nos ultimos meses

Arrecadacdo das Receitas Federais (proje¢des para 2025) - RS Trilhdes
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Fonte: Sistema PRISMA Fis cal /SPE-MF

Fonte: SPE/MF

24



Expectativas do Prisma para 2025: Receita Liquida do Governo Central

A mediana das proje¢oes de receita liquida do Governo Central para 2025 tem sido sucessivamente revisada

para cima

Receita Liquida do Governo Central (proje¢des para 2025)- RS Trilhdes
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal /SPE-MF

Fonte: SPE/MF
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Expectativas do Prisma para 2025: Despesa Total do Governo Central

Estabilidade na expectativa mediana da Despesa Total, desde janeiro de 2025, no patamar de RS 2,38 trilhdes

Despesa Total do Governo Central (proje¢des para 2025) - RS Trilhdes
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Fonte: Sistema PRISMA Fis cal /SPE-MF

Fonte: SPE/MF
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Expectativas do Prisma para 2025: Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)

As estimativas de DBGG/PIB para 2025 tém apresentado quedas sucessivas desde dez/24, acumulando queda
de 1,7 p.p. desde aquele més. Na coleta de maio/25, as estimativas ja se encontram proximas ao patamar das
expectativas de jul/24

Divida Bruta do Governo Geral (proje¢Oes para 2025) - %PIB

82.50 1+
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Fonte: Sistema PRISMA Fiscal /SPE-MF

Fonte: SPE/MF



Expectativas do Prisma para 2025: PIB Nominal

A expectativa para o PIB nominal de 2025 tem sido revisada para cima desde o inicio da série: ultima coleta
aponta PIB de RS 12,64 trilhdes

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

Do ultimo trimestre de 2024 até o momento, houve melhora nas expectativas de resultado primario para os
anos entre 2025-2028, com excegdo de 2026

Resultado Primario do Governo Central 2025-2028 - RS Bilhdes

jan/24 out/24  mmai/25

2025 2026 2027 2028

0.00 T T T
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-20.00
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-80.00
-90.00
-100.00

Fonte: Sistema PRISMA Fiscal /SPE-MF

Fonte: SPE/MF



Expectativas do Prisma de médio prazo: Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)

As estimativas dos ultimos trés meses sugerem estancamento do processo de consecutiva piora nas projegoes de
médio prazo para a DBGG que passou a ocorrer desde meados de 2024

Divida Bruta do Governo Geral (% PIB)

expectativas dos Ultimos trés meses para 2025-2028

% mar/25

% PIB

92.00
90.00
88.00
86.00
84.00
82.00
80.00
78.00
76.00
74.00

M abr/25

W mai/25

2025

Fonte: Sistema PRISMA Fiscal /SPE-MF

2026

2027

2028

Fonte: SPE/MF

30



s

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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