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Cenario Externo




Cenario externo

O conflito entre EUA e Ird perdeu o carater de choque pontual em um momento de estoques globais de
petroleo baixos, elevando o prémio de risco global e pressionando as taxas de juros mais longas.
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EUA

Absor¢do doméstica segue robusta, com consumo forte e atividade acelerando no 3T26, o que contribui para

manter o mercado de trabalho estavel.
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EUA

Banco Central americano elevou juros pela primeira vez desde julho de 2023 em resposta ao cendrio
inflacionario. Membros do FED esperam ao menos uma nova alta até o final do ano.
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EUA

O ciclo de investimentos em inteligéncia artificial pressiona simultaneamente custos e juros longos,
apertando as condigoes financeiras globais.
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*Hyperscalers: as grandes empresas que demandam e financiam a infraestrutura de IA (Amazon, Google, Meta, Microsoft, Oracle e SpaceX).



Zona do Euro

A recuperagdo da atividade econémica ao longo do 2T26 contou com a melhora da industria. Enquanto isso, o
custo de energia se mantém elevado e refor¢a postura mais cautelosa do BCE.
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China

A menor contribui¢do do consumo das familias e do setor externo desacelerou a atividade, enquanto
investimentos em mdquinas e equipamentos sustentam a FBCF, em meio a uma inflagdo ao produtor ainda
elevada.
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Ameérica Latina

Atividade e desinflagdo avangcam de forma desigual e as trajetorias de politica monetdria seguem em tom de

cautela.
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Cenario Domeéstico




PIB - Segundo trimestre de 2026

PIB cresceu 0,5% no 2T26, impulsionado pela agropecudria, levando a uma maior contribui¢do dos
componentes menos sensiveis ao ciclo.

Var. % trimestral LD PIB por componentes por sensibilidade ao ciclo* - indice
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Fontes: IBGE, SPE/MF
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Atividade econOmica

Rodada de dados recentes sugere continuidade da desaceleragdo no 3T26, compativel com a politica

monetadria restritiva.
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Atividade econOmica

Indicadores antecedentes também sinalizam desacelerag¢éo no 3T26, ainda que heterogénea; contribuigdo do
setor agropecudrio para o ano tem se sustentado nos levantamentos recentes.
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Crédito

O crédito apresentou recuperagdo parcial desde maio, puxada por PJ, enquanto o impulso do crédito segue

negativo em um ambiente de juros reais elevados.

Concessoes reais de crédito - var.% t/t, MM3M, dessaz.
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Inadimpléncia e endividamento das familias

Inadimpléncia seguiu em elevagdo, refletindo o custo do crédito alto; em meio a um endividamento
relativamente estdvel ha trés anos. Ver Boxe “Natureza do ciclo de crédito recente”.
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Mercado de trabalho

Taxa de desocupag¢do se mantém em patamares historicamente baixos, enquanto o mercado de trabalho dd
sinais de acomodacgdo; e sua resiliéncia atenua a desaceleragdo da atividade econémica.
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IPCA: desaceleragao ao longo dos ultimos trés meses

Recentemente, houve desaceleragdo de monitorados, servicos e alimenta¢do no domicilio. Entre os
monitorados, a desaceleragdo foi disseminada, com destaque para energia elétrica e gasolina.

IPCA —var. % 12m Monitorados - var. % 12m
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Desaceleragao da inflagao de servigos

Os servigos desaceleram, puxados pelas passagens aéreas. Medidas subjacentes mostram, em geral, trajetoria
oscilante, mas em tendéncia de queda, com exce¢do dos intensivos em trabalho
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Precos desaceleram na alimentag¢ao no domicilio e aceleram nos industriais

Os alimentos in natura desaceleraram, mas os semielaborados pressionaram a inflagdo. Por sua vez, bens
industriais aceleraram, puxados por cigarros (alta de impostos), enquanto sua inflagdo subjacente voltou a
recuar.

Alimentag¢ao no domicilio - var. % 12m Bens industriais - var. % 12m
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ProjecOes para atividade e inflacao




Varidveis exdgenas que impactam as projecoes

De julho a setembro, houve redugdo da expectativa da Selic terminal e elevag¢do da cotagdo do petrdleo,

contribuindo para as revisoes das projecoes, com data de corte em 4 de setembro de 2026.
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Emprego, Crédito e Crescimento Econémico

Concessoes de crédito voltaram a avangar, enquanto ritmo da ocupagdo parece ter se estabilizado, sugerindo
acomodacgdo da atividade em um patamar baixo.

Emprego, Crédito e Crescimento Econdmico - Indicadores coincidentes - var. acum. 12M %
% média movel de 3 meses, dessaz. e anualizada
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Projecao PIB - 3T26

PIB deve crescer 1,8% no 3T26 na comparagdo interanual, ante 2,0% no 2T26. A desaceleragdo é explicada
pela agropecudria, com industria desacelerando e servicos em ritmo proximo ao do trimestre anterior. Na

margem, com ajuste sazonal, a projegdo é de 0,2%.

Var. % trimestral
(t/t-1; dessaz)

2T26* 3T26 (P)

Var. %
interanual (t/t-4)

2T26 3T26 (P)
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0,4 0,24
2,9 -0,74
0,5 0,61
0,2 0,41
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6,8 3,74
1,5 1,3
1,5 1,6

*Considera dessazonalizacdo, feita pela SPE, com dados até
3T26; (P): projetado

PIB pela ética da oferta — var. interanual (%)
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Projecao para o PIB para 2026

Projec¢do de crescimento revisada de 2,3% para 2,0% para 2026. Revisdes para baixo no crescimento de
servigos e industria, contrabalanceado pelo maior avang¢o da agropecudria.

Variagdo acum. em 4T - %

2025 2026 (P) 2T26 3T26 (P)
PIB 2,3 200 1,9 1,84
Agro 11,7 2,84 6,2 48 |
Industria 1,4 1,7 D 1,4 1,34
Servigos 1,8 1,80 1,7 1.8
(P): projetado

PIB pela ética da oferta - var. anual %

H PIB W Agropecuaria M IndUstria M Servigos

11,7

-3,7
024 2025 2026*

*Projecdo

Fontes: IBGE, SPE/MF
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Fatores com viés de baixa para projec¢oes do IPCA

Expectativas de inflagdo menores, surpresas baixistas na alimentagdo e uma Selic contracionista reduziram as

proje¢oes para o IPCA.

IPCA: Focus —var. % 12m
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Riscos de alta para a inflacao

A alta nas cotagdes do petrdleo, o espago para repasses dos pregcos do atacado ao consumidor e a reversdo do
ciclo pecudrio seguem como riscos de alta para o IPCA; contrabalanceado por um enfraquecimento maior que o

esperado da atividade.
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Perspectiva de inflagcao a frente

Apesar da aceleragdo esperada da inflagdo até o final de 2026, sua projegdo foi revisada para baixo em
fungdo do realizado, menor inflagdo de alimentos projetada e continuidade do aperto monetdrio. Para 2027,

revisdo marginal para cima, em fungdo de El niio, ciclo pecudrio e fertilizantes. Com convergéncia em 2028.

IPCA x nucleos —var. % 12m

Projecoes de Inflagdo (% a.a.)

Média 5 nucleos IPCA Meta +/- 1,5
® IPCA INPC IGP-DI
Ano
5 | 4,9 Jul Set Jul Set Jul Set
’

, Y New?tas 2026 51 49¥% 53 51¥ 56 50V
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5 2028 3,0 3,00 3,0 3,00 3,8 3,80
) 2029 3,0 3,00 3,0 3,00 3,8 3,80
0 2030 3,0 3,00 3,0 3,00 3,8 3,80

Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
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Fontes: IBGE, BCB, SPE/MF
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Boxe: natureza do ciclo de crédito




Alavancagem: origem da variag¢ao do estoque

Primeira dimensdo: a razdo crédito/PIB sobe porque o crédito cresce acima do PIB nominal, em ritmo
moderado na comparagado historica.

Crédito/PIB - em % do PIB Contribui¢cées para a variacao da razéo - var. 12m, em p.p.
56 55,7 &1
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48 - —4 1
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-8
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2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 —— Variagdo da razdo  EEE Crédito PIB nominal

Fonte: BCB, IBGE, SPE/MF
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Composicao da carteira das familias

Segunda dimensdo: o endividamento alongou-se e ganhou garantias, ainda que um nucleo pequeno e caro
concentre o custo sobre a renda, gerando o efeito de “aperto no bolso”.

Endividamento das familias - em % da renda 12m
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2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
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Taxas acima de 100% a.a. - em % a.a.

Rotativo do cartdo 4.0 000 436,2

Cartao parcelado .40 Lief 0

Cheque especial
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Pessoal s/ garantia

Qutros bens 44147~ 100,3
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Fonte: BCB, IBGE, SPE/MF
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Fluxo e impulso de crédito

Terceira dimensdo: o fluxo desacelera desde o final de 2024 e o impulso segue negativo, com a contragdo
concentrada no crédito livre, alinhado as condi¢oes monetdrias e na diregdo esperada.

Fluxo de crédito - em % do PIB Impulso de crédito - var. 12m, em p.p.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

- Total H Livre PF i Livre P) [ Dir. PF s Dir. P) - Total El Livre PF [ Livre P) [ Dir. PF s Dir. P)

Fonte: BCB, IBGE, SPE/MF
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Consideragoes finais

As trés dimensoes convergem para uma expansdo gradual, com ajuste ja em curso e sem sinais de fragiliza¢do
generalizada dos balangos.

* Origem da varia¢ao do estoque
A razdo crédito/PIB sobe porque o crédito cresce acima do PIB nominal, com contribuicdo de 4,9 p.p. nos
ultimos doze meses, abaixo da mediana de 5,2 p.p. observada desde 2012.

* Composicao da carteira
O endividamento das familias alongou-se e ganhou garantias, com predominio do crédito habitacional,
ainda que 10,8% do saldo em modalidades acima de 100% ao ano concentre o custo sobre a renda.

*  Fluxo de crédito
O fluxo desacelera desde o final de 2024 e o impulso segue negativo, com a contracdo restrita ao crédito
livre, o segmento mais sensivel a politica monetaria.

“O aperto financeiro percebido pelas familias origina-se sobretudo do custo de um
nucleo reduzido e caro da carteira, e ndo da ampliacéo do endividamento.”

32



Cenario Fiscal




Evolugao Primario
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0,5

-0,5
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'\18,35
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.~
S — o 18,45
TP 19,14 1,50

17,38
/18,72

(2,09)
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DEDUGOES e RESULTADO PRIMARIO APOS DEDUCOES

DESPESAS

18,06

2030

RECEITAS LIQUIDA

19,00

14,00

9,00

4,00

-1,00

Fonte: SPE/MF
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Composicao das Receitas e Despesas (Janeiro — Julho)

Receitas

2.100,0

1.600,0

1.100,0
oo I
-400,0
2023 2024
— P

IOF
W P|S/Pasep
I Arrecadacdo Liquida para o RGPS
mmmmm Dividendos e Participagdes
I Demais Receitas Ndo Administradas pela RFB
e Receita Liquida

1.415,5

2025 2026

I R
I COFINS

CSLL
I Receitas de Exploragdo de Recursos Naturais
s Qutras Receitas Administradas pela RFB
. Transf. por Reparticdo de Receita

Despesas — % do total

100%

95%

90%

85%

80%

05,09494,8%
92,5% 93,0% 52,39493,3%

89,9%

51,5%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Bl Despesas obrigatdrias B Despesas discricionarias

Fonte: SPE/MF
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Prisma Fiscal




Expectativas: Receita Liquida e Despesa Primaria

Mediana mensal - % do PIB nominal

19,2 19,3

187 192 186 192 187 192 188

18,6 19,2 189 193 18,8 188 193 189 192 189 192

dez/25 jan/26 fev/26 mar/26 abr/26 mai/26 jun/26 jul/26 ago/26 set/26

I Receita Liquida I Despesa Primadria —Resultado Primario

Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF.
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Expectativas: Resultado Primario

Mediana mensal - R$ bilhdes

2026 2027 2028 2029

-21,2 -20,7
-24,6
-27,4
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414 -41,0
-45,4
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-30,0

-40,0

-50,0
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547 539
60,0 55,0

-70,0

-80,0
M jun/26 ijul/26 M ago/26 M set/26

Fonte: Sistema Prisma Fiscal SPE/MF
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Expectativas: Divida Bruta do Governo Geral

Mediana mensal - % do PIB

95,0
93,0
91,3
010 90,8 90,8
’ 89,6 89,7
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89,0
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Fonte: Sistema Prisma Fiscal SPE/MF



Impulso Estrutural do Gasto




Impulso Estrutural do Gasto — Governo Federal

Grafico1 - p.p.do PIB - 2002-2027*

15,0% A

12,3%

10,0% A

5,0% A

1,9%

17% 14%  13%
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15,0% -
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Fonte: Elaboragdo da Secretaria de Politica Econémica com dados do Resultado do Tesouro Nacional.
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Resumo das Projecoes




Evolugao das projecoes

Projecoes para 2026

Grade de Parametros SPE Julho 2026 Setembro 2026
PIB real (% a.a.) 2,3 2,0 \Z
IPCA (% a.a.) 5,1 4,9 \
INPC (% a.a.) 5,3 5,1 7
IGP-DI (% a.a.) 5,6 5,0 7
Prisma Fiscal (mediana) Julho 2026 Setembro 2026
Déficit Primario (R$ bilhdes) -58,08 -52,27 v
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 83,0 83,20 N

Fonte: SPE/MF
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Evolugao das projecoes

Projegcoes para 2027

Grade de Parametros SPE Julho 2026 Setembro 2026
PIB real (% a.a.) 2,5 2,3 W
IPCA (% a.a.) 3,6 3,8 A
INPC (% a.a.) 3,7 3,9 AN
IGP-DI (% a.a.) 4,0 4,0 O
Prisma Fiscal (mediana) Julho 2026 Setembro 2026
Déficit Primario (RS bilhdes) -53,88 -45,35 v
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 86,5 87,00 N

Fonte: SPE/MF
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MINISTERIO DA FAZENDA

Para maiores informagGes acesse o site da Secretaria de Politica Economica:

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