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Boletim Macrofiscal — Cenario externo

* Ambiente externo permaneceu adverso, a despeito de menores tarifas apos acordos comerciais

* Nos EUA, houve aumento nos cortes de juros esperados, repercutindo, principalmente,
desaquecimento no mercado de trabalho; cenario tem contribuido para enfraquecimento do
dolar, junto com incertezas

* Na China, o ritmo de crescimento surpreendeu no primeiro semestre; estimulos devem seguir
direcionados a expansao da infraestrutura e contencao da retragao no setor imobiliario

* Na Zona do Euro, decisao foi por manutengao dos juros; embora crescimento tenha desacelerado
no segundo trimestre, mercado de trabalho seguiu resiliente e perspectivas sao melhores a frente

* Na América Latina, Chile e México reduziram juros em meses anteriores, reagindo as tarifas;
perspectiva de flexibilizacdo monetaria a frente esta condicionada a politica monetaria
americana, mas riscos geopoliticos e climaticos também seguem no radar

* No Brasil, houve redu¢ao marginal nas expectativas para crescimento e queda significativa nas
estimativas de inflagao




Cenario externo

Ambiente externo permaneceu adverso, a despeito de menores tarifas apos acordos comerciais
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Cenario externo - EUA

Nos EUA, dados tém mostrado desaquecimento no mercado de trabalho e consumo privado

Taxa de desemprego e criagao de novas vagas

Criagdo mensal média de vagas em 3M (mil)
= Taxa de desemprego (% - dir.)

400 -
4,3
300 A
200 A
100 A
29
0 T T T
Ago Fev Ago Fev Ago
2023 2024 2024 2025 2025

4,4

4,2

4,0

3,8

3,6

3,4

4

1523

3,8

2523

PIB - % var. semestral, dessaz., anualizada

1524

2524

1,2

1525

Fontes: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labour Statistics e Bloomberg



Cenario externo - EUA

Embora haja indicativos de aumento nos custos de produgdo, inflagdo ao consumidor segue bem-comportada

EUA: indice de pregos de gerentes de compras EUA: Decomposi¢ao do CPI -var.a/a %
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Fonte: Bureau of Labour Statistics e Bloomberg



Cenario externo - EUA

Balango de riscos pesando para o lado do emprego tem levado a aumento nos cortes de juros esperados para
2025 e 2026, contribuindo para enfraquecimento do ddlar junto com incertezas comerciais e fiscais

Expectativa de cortes de juros pelo Fed
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Fonte: Bloomberg



Cenario externo - China

Na China, o ritmo de crescimento surpreendeu no primeiro semestre; politica monetdria deve seguir estavel
apesar da deflagdo ao consumidor e ao produtor, com estimulos direcionados

PIB - var. % a/a, por trimestre Inflagdo - % a.a. Investimentos em ativos fixos - var. acum.
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Cenario externo — Zona do Euro

Na Zona do Euro, taxas basicas de juros foram mantidas estdveis em julho e setembro; embora ritmo de
crescimento tenha desacelerado no segundo trimestre, perspectiva é de recuperagcdo com mercado de
trabalho resiliente e inflagdo estavel

PIB - var. % t/t dessaz.

Taxa de desemprego - % Inflagdo - var. % a/a
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Cenario externo — Ameérica Latina

Na Ameérica Latina, Chile e México reduziram juros em meses anteriores, reagindo as tarifas; perspectiva de
flexibilizagdo monetdria a frente condicionada a politica comercial americana

Var. % - moedas emergentes frente ao délar desde 2025*
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Cenario externo — Ameérica Latina

Além de politica monetdria americana, riscos relacionados a choques climaticos e geopoliticos também
permanecem no radar

El Nifio e La Nifia - probabilidade em % indice de Risco Geopolitico - indice mensal
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Fonte: policyuncertainty.com/gpr, NOAA, CPC ENSO
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Brasil - expectativas de mercado

Reducgdo marginal nas expectativas para crescimento e mais significativa nas estimativas para inflagédo,
deslocando para baixo trajetoria da taxa bdsica de juros

PIB - % a.a. IPCA - % a.a. 2025 Meta Selic - % a.a.
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Fonte: Focus/BCB
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ProjecOes para atividade e inflacao




Boletim Macrofiscal — Projecdes para atividade e inflagcao

* O ritmo de atividade econémica desacelerou de maneira acentuada no segundo trimestre

e Esse quadro de desaquecimento da atividade econdmica esta associado a politica
monetaria restritiva, levando a desaceleragao no mercado de crédito e trabalho

* Para o proximo trimestre, a perspectiva é que a desaceleragao da atividade continue,
embora alguns vetores contribuir em sentido oposto

* Diante desse quadro, projecao para crescimento do terceiro trimestre é de 0,4%; para 2025,
previsao foi revisada de 2,5% para 2,3%

* Ainflagao medida pelo IPCA caiu de 5,4% em junho para 5,1% em agosto, repercutindo
principalmente a desacelera¢cao nos precos de monitorados e bens industriais

* Para 2025, a proje¢ao de inflagdo medida pelo IPCA caiu de 4,9% para 4,8%, permanecendo
estavel para anos seguintes
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Desaceleragao da atividade no segundo trimestre

Menor ritmo de atividade refletindo moderagdo no crescimento de setores ciclicos e contribui¢do negativa da
absorg¢do doméstica; carry-over para 2025 ficou em 2,0%

Var. trimestral (T/T-1)
% com ajuste sazonal

2024.111 2024.IV  2025.1 2025.1

PIB p.m 0,8 0,1 1,3 0,4
Oferta

Agropecuaria 1,2 -3,4 12,3 -0,1

Industria 0,9 0,2 0,0 0,5

Servicos 0,8 0,2 0,4 0,6
Demanda

Consumo das Familias 1,3 -1,0 1,0 0,5

Consumo do Governo 0,6 0,4 0,0 -0,6

FBCF 2,6 0,4 3,2 -2,2

Exportagdo -0,4 -1,4 3,1 0,7

Importagéo (-) 1,3 0,3 5,5 -2,9

Contribuicao de componentes da demanda para o PIB-em p.p.

3 -

-2 -
1724 2724 3T24 4724 1725 2725
mm Absorcgdo Variagdo de estoques*
I Setor Externo —e—PIB

*Obtida por residuo entre o PIB total e os componentes da demanda.

Fonte: IBGE, SPE/MF
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Desaceleragao associada a politica monetaria restritiva

Aumento nos juros médio da carteira bancaria levando a maior inadimpléncia e menor crescimento nas
concessoes de crédito

Inadimpléncia e juros - % Concessoes reais de crédito - var.% a/a, MM3M
——Taxa média de juros - % a.a. (esq.)
. A s PF [ PJ Total
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Fonte: BCB, IBGE, SPE/MF
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Mercado de trabalho resiliente, porém ha sinais de desaquecimento

Apesar da taxa de desemprego ainda estar em patamar minimo, geragdo liquida de empregos formais como
proporgdo do estoque de trabalho e ritmo de expansdo do saldrio médio real de admissdo vém caindo

Taxa de QESOCUPaﬁO, forca de trabalhoe  Razdo entre geragdo liquida anual de Salario médio real de admissao - Mm3M da
populacdo ocupada vagas e estoque - por mil trabalhadores var. % a/a
Taxa de desocupacio - dessaz 34 1 30 -
10 1 Forga de trabalho - var.% a/a '
——PO -var.% a/a 3,2 A
8 A 2,5
6 58 307 2,0 1
s 2,8 - 15 -
2,4
. /\—\/_\’/\1:2 2,6 1 1,0 1
O ’J T T T T T 2’4 7] 0,5 b
-2 - 2,2 T T T T 0,0 T T T T
Jun Out Fev Jun Out Fev Jun Jul Jan Jul Jan Jul Jul Jan Jul Jan Jul
2023 2023 2024 2024 2024 2025 2025 2023 2024 2024 2025 2025 2023 2024 2024 2025 2025

Fonte: IBGE, MTE, SPE/MF
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Perspectiva é de que atividade siga desacelerando no terceiro trimestre

PMl indicando contragdo da atividade e indicadores de confian¢a caindo; em contrapartida, expectativa para

produgdo agropecudria melhorando

PMI Brasil - nimero indice, dessaz.

Composto
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52 4
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44
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Safra de graos em 2025
LSPA, var.% em relagdo a safra de 2024

Milho ® Demais & Soja

16,3 16,6

13,9

1111

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago
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Fontes: IBGE, FGV, Bloomberg

17



Projecao para PIB no 3T25

Crescimento de 0,4% na margem e de 2,0% na comparagdo interanual

Var. % trimestral

(dessaz) Var. % a.a.
2T25* 3T25 (P) 2T25 3T25(P)
PIB 0,3 04N 2,2 2,04
Agro -0,1 1,34 10,1 6,0 |
Industria 0,6 0,34 1,1 1,0l
Servigos 0,4 0,7 N 2,0 2,1

*Considera dessazonalizagdo com dados até 3T25; (P): projetado

PIB pela ética da oferta - var. interanual (%)

=@—PIB ——Agropecudria ——Industria ——Servigos
12 -
2] 10,1
®] 6,0
3 ] 2,2 2,1
—i 2,0
0 N I I 1'1 1’0
_3 -
_6 J
3724 4724 1725 2T25 3T25*
*Projegdo

Fontes: IBGE e SPE/MF
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Projecao para PIB de 2025

Crescimento revisado de 2,5% para 2,3%

Variagao acum. 4T - %

2025
2024 Boletim 2025 (P)
anterior
PIB 3,4 2,5 2,34
Agro -3,2 7,8 831
Industria 3,3 2,0 140
Servigos 3,7 2,1 2,10
(P): projetado

PIB pela ética da oferta — var. anual %
HPIB M Agropecuaria M Industria M Servigos

18 H

14

10

-6 -

2023 2024 2025*

*Projegdo

Fontes: IBGE e SPE/MF
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PIB para os proximos anos

Para 2026 e anos seguintes, projecoes de crescimento estaveis

PIB (% a.a.)
Data da projecdo

Ano

Julho Setembro

2025 2025
2025 2,5 2,34
2026 2,4 2,41
2027 2,6 2,6 ]
2028 2,6 2,6 1
2029 2,6 2,6 1

Fonte: SPE/MF
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Alguns vetores tém contribuido para reduzir inflagao

Valorizagdo do real, queda nos pregos do petrdleo e desaceleragdo dos pregos no atacado, além de excesso de

oferta de bens em nivel global em decorréncia das tarifas

Taxa de cambio - R$/USS Petrdleo Brent - USS/barril

100 ~
651 90 -
6,3
80 ~ 78,8
6,0 4 70 - 7,6
60 T T T 1
55 - Set Mar Set Mar Set
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5,0 - 12 - 10,4
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IPCA —var. % 12m

B Bens industriais

Alim. domicilio
Total

Out
2024

Dez
2024

Ago
2024

mm Monitorados
Servigos

4
> 51

Abr
2025

Jun
2025

Fev
2025

Ago
2025

Fontes: Bloomberg, FGV
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Reducao nainflagao de junho a agosto

Menor inflagdo repercute desacelerag¢do nos precos monitorados, em fungdo de bonus de Itaipu e queda nos
pregos da gasolina, e de bens industriais, influenciados pelo cdmbio e outros fatores

Monitorados —var. % 12m

Gasolina I Energia elétrica

Total

Ex- energia e gasolina

7,0 q

5,0 4

3,0 A

1,0 A

-1,0 4

-3,0 -
Ago Nov Fev Mai Ago
2024 2024 2025 2025 2025

Inflagao de bens industriais - var. % 12m

Cheia = ==« Subjacente

Ago Nov Fev Mai Ago
2024 2024 2025 2025 2025

Fontes: IBGE, BCB, SPE/MF
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Reducao nainflagao de junho a agosto

Inflagdo de alimentos, servigos subjacentes e média dos nucleos tém mostrado desacelerag¢do nas métricas de

curto prazo

Alimentac¢ado no domicilio - % Servigos subjacentes - %

e MM3M dessaz. anualiz.

Ac. 12 meses

e MM3M dessaz anualiz. =——Ac. 12 meses 10 -
20 -
16,2 8,9
8 .
6,8
,7
6 -
,7
4 .
-10 J 2 T T T T T 1
Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago
2023 2023 2024 2024 2024 2025 2025 2023 2023 2024 2024 2024 2025 2025

Medidas de nucleo - %
— MM3M anualiz. dessaz.

Ac. 12 meses

7 -

6 1 6,0

5 1 51
4,4

4 A

3 |

2 T T T T T 1

Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago

2023 2023 2024 2024 2024 2025 2025

Fontes: IBGE, BCB, SPE/MF
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Perspectiva de menor inflagao a frente

Menor inflagdo para IPCA principalmente devido a desaceleragdo projetada para pregos de alimentos até final

do ano

IPCA x nucleos —var. % 12m

IPCA Meta +/- 1,5

Média 5 nucleos

Projecoes de Inflagdo (% a.a.)

10 -
Ano

IPCA

INPC

IGP-DI

Julho Setembro

Julho Setembro

Julho Setembro

2025

2026

2027

2028

0 T T T T T 1
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez 2029
2022 2023 2023 2024 2024 2025 2025

4,9

3,6

3,1

3,0

3,0

4,8 ¥

3,60

3,00

3,00

4,7

3,3

3,0

3,0

3,0

4,70

3,30

3,00

3,00

3,00

46 26V

Fontes: IBGE, BCB, SPE/MF
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Prisma Fiscal




Evolugao das expectativas do Prisma desde o ultimo Boletim Macrofiscal

As projegoes entre julho e setembro reiteram processo de melhora das expectativas de mercado quanto ao
resultado fiscal de 2025

Projegdes do Prisma Fiscal para 2025

Mediana Julho 2025 Setembro 2025

Resultado Primario (RS bilhdes) -72,10 -69,99

Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 80,00 79,74

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

Tem-se registrado melhora nas projegcoes de mercado para o resultado primdrio de 2025. As instituicoes seguem
projetando cumprimento da meta fiscal neste ano.

Resultado Primario do Governo Central (projecées para 2025)
RS Bilhdes

'60,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

-65,00 -
-70,00 -
-75,00 -
-80,00 -
-85,00 -
-90,00 -
-95,00 -

-100,00 -

Ve ™ e ™ AN Ve ™ s e ™ Ve X DO D P W
N A A AN AR A AN AU R
PR SR ISNPF G PGP IR R

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

A mediana das proje¢oes de receita liquida do Governo Central para 2025 manteve trajetoria ascendente

enquanto a de Despesa Total segue relativamente constante desde de junho/25

Receita Liquida do Governo Central (projeg¢ées
para 2025)

RS Trilhdes

2,34 ~
2,32 4
2,30 A
2,28 A
2,26 A
2,24 +
2,22 4
2,20 -
2,18 4
2,16 -
2,14 T

jan/24
fev/24
mar/24
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mai/24
jun/24

jul/24
ago/24

set/24
out/24
nov/24
dez/24
jan/25
fev/25
mar/25
abr/25
mai/25
jun/25
jul/2s
ago/25
set/25

Despesa Total do Governo Central (projecoes para

2025)
RS Trilhdes

2,40
2,38
2,36
2,34
2,32
2,30
2,28
2,26
2,24

jan/24
fev/24
mar/24
abr/24
mai/24
jun/24
jul/24
ago/24
set/24
out/24
nov/24

dez/24
jan/25
fev/25
mar/25
abr/25
mai/25
jun/25

jul/2s
ago/25
set/25

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 2,26 p.p.

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

82,50 -
82,00 -
81,50 A
81,00 -
80,50 -
80,00 -
79,50 -

79,00 -

78'50 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

Fonte: SPE/MF



Expectativas do Prisma para 2026: Resultado Primario e DBGG

As projec¢oes para 2026 mostram melhora em relagdo as expectativas de Resultado Primdrio e DBGG

Projegoes do Prisma Fiscal para 2026

Mediana Julho 2026 Setembro 2026

Resultado Primario (RS bilhdes) -89,37 -81,82

Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 84,10 83,80

Fonte: SPE/MF
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Impactos das tarifas americanas na

economia brasileira




Estimativas de impacto das tarifas adicionais de 40% sobre as principais varidveis macroeconomicas

Sumadrio Executivo

Contexto:

* Emjul/2025, EUA elevaram tarifa de importacdo em 40% adicionais (total: 50%) sobre parte dos bens brasileiros.

* Afeta sobretudo minerais ndo-metalicos, metal, maquinas e equipamentos, eletronicos, méveis e agropecuarios.

* Em 2024, exportacdes brasileiras aos EUA = US$ 40,3 bi (12% do total exportado pelo Brasil).

Relagdo comercial Brasil-EUA

*  EUA superavitarios em bens e servicos desde 2007.

*  Déficit brasileiro concentrado em manufaturados de baixa-média complexidade; superavit em extrativos e agropecuarios.
*  Estrutura assimétrica: Brasil exporta basicos; EUA, manufaturados de baixa-média complexidade.

Impactos macroeconomicos (estimados):

* Assimulagdes indicam uma queda modesta do PIB até dez/2026, puxada pela retra¢do do investimento, um aumento
marginal da inflagdo, limitado pela maior oferta interna, e perdas de emprego concentradas em setores industriais mais
expostos, como metalurgia, quimicos e téxteis.

Modelo ESTEEM (SPE/MF + AFD)

*  Modelo dindmico insumo-produto (22 setores), que captura encadeamentos entre produgao, consumo, comércio, emprego,
precgos e setor publico.

* Cenarios simulados:
— Baseline: tarifas de 10% + Segao 232.
— Choque: tarifas adicionais de 40% para cerca de 40% das exportacdes brasileiras aos EUA.

32



Estimativas de impacto das tarifas adicionais de 40% sobre as principais varidveis macroeconomicas

Entre agosto de 2025 e dezembro de 2026, a elevagdo das tarifas deve reduzir o PIB em 0,2 pp, aumentar o
desemprego em 0,1 pp e diminuir as exportagoes liquidas, enquanto o impacto inflaciondrio é limitado a 0,1

pp

Impactos estimados da elevacdo da tarifa americana - acum. Impactos estimados da elevagdo da tarifa americana no emprego
ago/2025-2026 por setor - mil pessoas

MW Ago/2025-2026

Tx. de desemprego (pp)

Superavit do Gov. (pp)

Exp. Liquidas (pp)

Produto (pp)

Investimento (pp)

Tx. de juros (pp)

Tx. de cAmbio nominal (RS)
.80 A

IPCA (pp)
.90 A

Agropecuaria Industria Servigos

Fontes: SPE/MF
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Estimativas de impacto das tarifas adicionais de 40% sobre as principais varidveis macroeconomicas

Os maiores impactos sobre o emprego concentram-se em segmentos industriais expostos ao mercado norte-
americano, mas também atingem setores de menor exposi¢do direta, devido aos encadeamentos produtivos

Impactos estimados da tarifa americana de 50% no emprego industrial - % estoque de
trabalhadores

B Ago/2025-2026

Construgdo civil

Téxteis e vestuario

Metalurgia

Madeira e papel

Quimicos e farmacéuticos
Produtos de metal

Mdquinas, eletronicos e moveis

Cimento e minerais ndo-metalicos

Fonte: SPE/MF
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Estimativas de impacto das tarifas adicionais de 40% sobre as principais varidveis macroeconomicas

O Plano Brasil Soberano reduz pela metade o impacto das tarifas, atenuando a queda do PIB de -0,2 pp para -
0,1 pp e a perda de empregos de 138 mil para 65 mil, com efeitos potencialmente menores diante de medidas
adicionais como diferimento de tributos, compras publicas e exigéncias de manutengdo de postos de trabalho.

Estimativa de impacto no - em pp acum. ago/2025-2026 Estimativa de impacto no emprego - em mil pessoas acum.

0,0 - (O
220 4
240 4
-0,1 A
.60 A
-80 4
02 -100 A
-120 4
-140 A
-0,3 A -160 -

Choque puro

Choque +
mitigacao

ago/2025-2026

Choque puro

Choque +
mitigagao

Fonte: SPE/MF

35



Estimativas de impacto das tarifas adicionais de 40% sobre as principais varidveis macroeconomicas

Concluséo:

* Tarifas adicionais dos EUA atingem cerca de 40% das exportacdes brasileiras para aquele mercado (USS 16,4
bi em 2024), com efeitos concentrados em setores industriais integrados a cadeias globais.

* Impacto macro agregado é modesto: PIB -0,2 pp e perda de 138 mil empregos até dez/2026; inflagcdo +0,1
pp.

* Setores mais afetados: cimento e minerais ndo-metdlicos; mdquinas, eletrénicos e moveis; metalurgia;
quimicos; téxteis.

* Plano Brasil Soberano reduz pela metade os impactos (PIB -0,1 pp; perda de 65 mil empregos) ao oferecer
crédito com condigbées mais favordveis a exportadores afetados; garantias, diferimento de tributos,
manutencdo de empregos e compras publicas podem reduzir ainda mais esse impacto.

* Sintese: impactos setoriais relevantes, mas efeitos macroeconémicos mitigados pela politica publica,
preservando cadeias produtivas e incentivando a diversificagdo exportadora.

Fonte: SPE/MF
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