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Cenario Externo




Cenario externo

Desafio global da crise da crise do petroleo com impacto generalizado sobre a inflagdo e o crescimento.

o

v

Estados Unidos:

- Menor dependéncia externa do petrdleo
amortece o choque, mas combustiveis mais
caros repercutem na inflacdo — trade off que
sustenta a cautela do Fed.

/ \O

Area do euro:

- Alta de petréleo e gas pressionam
inflacdo e renda real. BCE atento a
efeitos de segunda ordem.

Y

China:

- Estoques e controle de precos seguram o
repasse no curto prazo. Mas um conflito
longo eleva custos industriais e desorganiza
cadeias, repercutindo sobre a inflagdo ao
produtor.

Fonte: Bloomberg, FMI WEO




Cenario externo

Cessar-fogo reduziu a incerteza e contribuiu para a queda das cotagoes do petroleo em junho. Contudo, o
rompimento do acordo entre EUA e Ird elevou a volatilidade, aumentando as cotag¢des do petrdleo e prémio
de risco.
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Cenario externo

Incerteza global impde maior cautela aos principais Bancos Centrais na condugdo da politica monetadria.
Contudo, o choque se mostra desigual e mais favoravel ao crescimento dos EUA entre os paises avangados.
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Cenario externo - EUA

Atividade segue resiliente, impulsionada por tecnologia, gasto publico e IA, enquanto inflagdo elevada limita
cortes do Fed; alivio recente no CPI pode ser temporadrio.

PIB — Contribui¢des pela demanda - % EUA - Inflagdao PCE - % a.a. Taxas dos Treasuries por vencimento - %
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Cenario externo - China

For¢a da industria e das exportagdes rivaliza com a fragilidade da demanda doméstica e deve resultar em leve
desacelera¢do da economia chinesa no ano. China pode passar a exportar inflagdo de bens industriais.

Balang¢a comercial - bilhdes de USD (FOB)
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Cenario externo — Zona do Euro

Choque afeta os setores de forma desigual e, sem sinais de alivio, mantém o BCE cauteloso diante dos efeitos
de segunda ordem, com pregos de energia ainda pressionados.
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Cenario externo — Ameérica Latina

Choque externo pressionou alimentos e combustiveis, porém a resposta foi heterogénea entre os paises da

regido. Cendrio refor¢a cautela na condug¢do da politica monetdria ao longo dos proximos meses.
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PIB realizado/proje¢do — var. % ao ano

2024 2025 2026 Anterior
Brasil** 3,4 2,3 2,41 1,9
Peru* 3,5 3,4 2,84 2,7
Chile* 2,6 2,3 2,41 2,5
Colémbia* 1,5 2,6 2,34 2,5
Argentina* -1,3 4,4 3,5¢ 4,0
México** 1,5 0,5 1,20 1,8

*Projecdo em abr/26; ** Proje¢des em jul/26

Fonte: Bloomberg, FMI WEO, Banco Central Boliviano



Cenario Domeéstico




PIB - Primeiro trimestre de 2026

PIB cresceu 1,1% no 1T26, impulsionado pela recuperagdo da agropecudria e da industria, com contribuicées
semelhantes de componentes mais e menos sensiveis ao ciclo.

Var. % trimestral Var. %
(dessaz)* interanual

47125 1T26 47125 1T26
PIB 0,3 1,1 1,8 1,80
Agro 0,0 20N 12,1 0,74
Industria -0,7 1,0 N 0,6 1,6 N
Servigos 0,7 0,54 2,0 2,1
Consumo das Familias 0,2 1,0 D 1,0 1,7 D
Consumo do Governo 0,9 044 3,6 2,84
FBCF -3,4 351N -3,1 -1,4 1N
Exportacdes 3,7 1,74 14,2 744
Importacdes -1,1 4,4 N -0,3 1,2 D

*Considera dessazonalizagdo com dados até 1T26

PIB por componentes por sensibilidade ao ciclo - indice
dessaz, 2019=100
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Fontes: IBGE, SPE/MF
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Atividade econOmica

Atividade resiliente até abril-maio, ainda que o juro real elevado siga limitando o ritmo a frente, com efeitos

defasados por se manifestar.
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Fonte: BCB, IBGE, SPE/MF
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Atividade econOmica

Indicadores antecedentes sinalizam desacelerag¢do no 2T26, com menor contribuigdo do setor agropecudrio.
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Crédito

Variagdo trimestral e interanual das concessoes reais dessazonalizadas desaceleraram nos ultimos meses,
enquanto o impulso do crédito segue negativo em um ambiente de juros reais elevados e de inadimpléncia

alta.

Concessoes reais de crédito - var.% t/t,
MM3M, dessaz.
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Fonte: BCB, IBGE, SPE/MF



Mercado de trabalho

Taxa de desocupagdo se mantém em patamares historicamente baixos, mas o mercado de trabalho dd sinais
de acomodag¢do, com desaceleragdo na populagdo ocupada e na massa de rendimentos.

Mercado de trabalho - var. trimestral % - dessaz  Rendimento e massa — var. trimestral % - Saldo de emprego formais - em milhares
B Populagdo ocupada dessaz
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Fonte: IBGE, MTE, SPE/MF
15



IPCA: alimentos aceleram, enquanto precos monitorados perdem for¢a

Pressoes pelo lado da oferta seguem impactando os pregos de alimentos, enquanto a menor alta da energia
elétrica, medicamentos e gasolina contribuem para a desaceleragdo dos monitorados.

IPCA —var. % 12m Alimentagdo no domicilio — var. % 12m Monitorados - var. % 12m
Alim. domicilio I Bens industriais . .
. . I |n Natura Semielaborados Gasolina
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Fontes: IBGE, MF/SPE
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Inflagao de alimentos

Apesar da deflagdo de alimentos em junho, a inflagdo acumulada em 12 meses segue pressionada por in
natura, leite, arroz e feijdo, produtos que apresentaram altas acima do padrdo historico.

Inflagdo Mensal - var. % ao més Alimentos in natura - var. % ao més Semielaborados - var. % ao més
Min. (2015-2024) Min. (2015-2024) Min. (2015-2024)
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Fontes: IBGE, MF/SPE
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Inflagao de bens industriais e servicos

Acelerag¢do em bens industriais reflete altas em higiene pessoal. Servigos seqguem pressionados,
principalmente por passagem aérea, mas medidas subjacentes mostram desacelera¢do nos ultimos meses.

Inflacao de bens industriais - var. % 12m Inflagdo de servigos - var. % 12m
Cheia
Cheia ===-Subjacente = === Subjacente
5 - 7 - = === Servicos ex-passagem aérea
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Fontes: IBGE, BCB, MF/SPE
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ProjecOes para atividade e inflacao




Choques exdgenos

Ao longo dos ultimos anos, diversos choques impactaram a economia e aumentaram a incerteza, com efeitos
na atividade e no nivel de pre¢os, aumentando consideravelmente a dispersdo das projecoes

La Nifna 2020 — Crise hidrica de 2021: energia mais cara (escassez El Nifio 2023 - Secas e enchentes no Sul (2024): quebra de
2023 hidrica) e pressdo em alimentos 2024 safra e alta de alimentos
2018 2020 2022 2024 2025 2026
[ [ [ [ [ o>
Choque logistico Choque de oferta e Choque de energia e Choque de energia Choque de comércio Choque de energia, logistica
(doméstico) demanda insumos € Insumos
Greve dos Pandemia Guerra na Conflito entre Tarifago dos Conflito no Ira +
caminhoneiros (COVID-19) Ucrania Israel e Palestina EUA Tarifago 2.0
Alta do diesel e Ruptura logistica e Petrdleo e Pressdo sobre o mercado Elevagdo nos custos para Pressdo energética,
paralisagcdo de 10 dias do aumento na demanda fertilizantes mais energético (petrodleo) exportar aos EUA fertilizantes em alta e
transporte de cargas global por alimentos caros Estreito de Ormuz

enfraquecido; nova
rodada tarifaria dos EUA

Fonte: Diversos
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Varidveis exdgenas que impactam as projecoes

De maio para julho, a Selic terminal mais elevada e as estimativas de maior acomodagdo na cotagédo do petroleo
contribuiram para revisoées das projegcoes, com data de corte em 6 de julho de 2026.

Meta Selic: Focus - % a.a.
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Fontes: BCB, MIF/SPE
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Emprego, Crédito e Crescimento Econémico

7

Arrefecimento das concessoes de crédito e do emprego antecipa moderagdo da atividade. Desaceleragdo ja é
visivel no acumulado em 12 meses dos indicadores coincidentes.

Indicadores coincidentes - var. acum. 12M %

Emprego, Crédito e Crescimento EconOmico -
PMC Ampliada  =——IBC-Br

% média movel de 3 meses, dessaz. e anualizada PMS PIM
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----- ConcessOes de Crédito 5 .
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Fonte: BCB, IBGE, SPE/MF



Projecao PIB - 2T26

Projegdo de crescimento do 2T26 é de 0,8% na margem, desacelerando ante o 1,1% no trimestre anterior e
puxada pela menor contribui¢do da agropecudria e industria. Na comparagdo interanual, crescimento devera

acelerar.
PIB pela ética da oferta — var. interanual (%)

=i—PIB Industria Servigos —— Agropecuaria (eix. dir)
Var. % trimestral Var. % 6 - - 14
(t/t-1; dessaz) interanual (t/t-4)
- 12
1T26* 2T26 (P) 1T26 2T26 (P)
- 10
4 -
PIB 1,1 0,8y 1,8 24N
- 8
Agro 2,0 0,64 0,7 2,51 25| 6
2,4
_— 2 A 2,3
Industria 1,2 0,8y 1,6 2,5N L 4
. 2,5
Servigos 0,5 0,7 2,1 2,3 -2
*Considera dessazonalizagdo com dados até 2726 0 T T T T T 0
(P): projetado 4725 1T26 2726 4725 1726 2T26*
*Projecdo

Fontes: IBGE, SPE/MF



Projecao para o PIB para 2026

Projecdo de crescimento permanece em 2,3% para 2026, com desaceleragdo no 2T e 3T e recuperagdo no 4T.

Variagdo acum. em 4T - %

2025 2026 (P) | 1T26  2T26 (P)
PIB 2,3 2,30 2,0 200
Agro 11,7 1,81 7,5 49 |
Inddstria 1,4 2,14 1,3 1,6M
Servicos 1,8 2,4 ) 1,8 1,9 D
(P): projetado

PIB pela ética da oferta - var. anual %

15

H PIB M Agropecudria M Industria M Servigos

11,7

*Projegdo

-3,7
2024 2025 2026*

Fontes: IBGE, SPE/MF
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Varidveis com impacto na projecao de inflacao

Apesar da acomodacgdo nas cotagdes de petroleo e de algumas commodities, os efeitos de segunda ordem podem
demorar a se dissipar, sobretudo em um cendrio ainda marcado por incertezas geopoliticas.

Cotacgdo do petrdleo - us$/barril

110 1~

Média na
grade de
maio
100 - 91,2
90 4 NG
80 4 e N
70 -+
Média na
grade de
60 - julho
79,2
50 T T T T T
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out

20252025 2025 2025 2026 2026 2026 2026

IC — BR - em RS (Base 100 = media de 2023)

====|C-BR
——— |C - Agropecuaria
250 -
200 A 186
150 -+
‘123
220 pa112
100 -+ 105
50 -
O T T T T T 1
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Prec¢os de commodities — var % da MM30D entre

07/05/2026 e 06/07/2026 (em USS$)
I

Brent

Prata

Ouro

Milho
Aluminio
Niquel
Minério de ferro
Algoddo

Boi gordo
Arroz

Soja em grao
Trigo

Café arabico
Chumbo
Agucar
Porco

Oleo de soja
Cobre

Zinco
Estanho
Carvao

Gas natural
Cacau

M Energéticas
Metdlicas
Agricolas

Fontes: BCB, Bloomberg, MF/SPE
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Varidveis com impacto na projecao de inflacao

Aumento das expectativas de inflagdo, espago para repasse dos precos do atacado ao consumidor e probabilidade
de El Nifio mais intenso elevaram as proje¢oes para o IPCA no segundo semestre.

IPCA: Focus —var. % 12m
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IPA-DI - var. % 12m . . A
El Nifio - probabilidade de ocorréncia

=== |PA
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Fontes: BCB, FGV, NOAA
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Perspectiva de inflagcao a frente

Em contrapartida, o cdmbio apreciado, a politica monetdria contracionista, as medidas para conter o pre¢o
dos combustiveis e a desacelera¢do econémica no segundo semestre contribuem para atenuar a inflagdo

IPCA x nucleos —var. % 12m

Meédia 5 nucleos IPCA Meta +/- 1,5

P4
Pl i
N 0 5% mp P

0 T T T T T 1

51
4,9

Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2023 2024 2024 2025 2025 2026 2026

Projecoes de Inflagdo (% a.a.)

IPCA INPC IGP-DI
Ano
Mai Jul Mai Jul Mai Jul

2026 45 511 4.6 53 M 49 5,6 N
2027 35 361 3,6 3, 7N 4.0 400
2028 3,0 3,00 3,0 3,00 3,8 3,8
2029 3,0 3,00 3,0 3,00 3,8 3,8
2030 3,0 3,00 3,0 3,00 3,8 3,80

Fontes: IBGE, BCB, SPE/MF
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Prisma Fiscal




Cenario Fiscal

Evolugdo ao longo de 2026

e Crescimento da receita liquida de janeiro a maio: 4.8%
e Crescimento da despesa: 13%

* Antecipacdo de dispéndios e reajuste do funcionalismo apenas em maio/25
afetam a base de comparacao

* Descontados precatdrios antecipados 6.32%

e Considerado o mesmo ritmo de pagamento de emendas ~ 4%

29



Expectativas Fiscais

Evolugdo das projegoes de resultado primdrio para 2026

3.000
2.400
1800

1.200

dez/25 jan/2a fev/2a marf26 ghr/26

I Receita Liquida I Despesa Primaria

Projecdo do RARDP 22 Bimestre: RS 60,3bi

maif26 jun/26 julf2e

——~Resultado Priméario

Para fins de
cumprimento da meta,
excluidos os RS 64,4bi
excepcionalizados,
tém-se uma projecao
implicita do mercado
de RS 6,28 bi, contra
RS 4,05 projetada pelo
ultimo bimestral

Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF
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Contexto Fiscal

Trajetoria da DBGG

Fatores condicionantes da DBGG em 2026 —em % PIB

Meta Selic: 15% Meta Selic:14,75% Meta Selic:14,5% i
200 e e e i Em que pese o esfor.(;o fiscal, o
1,50 componente financeiro segue
100 pressionando a dinamica da Divida.
0,50 (049 | p—
050 " 1 - 1 ] O crescimento econdmico é o fator
-1,00 gue tem permitido um crescimento
jan/26 fev/26 mar/26 abr/26 maif26 -
. L da razao DBGG/PIB menos
e uros nominais s Emissces liquidas
mmm Efeito crescimento do PIB Ajuste cambial A
I Divida externa- outros ajustes - RJa:Dnha:'menta dedividas deSfaVO ravel

Fonte: Banco Central do Brasil (SCB). Mota: os dados referem-se ao Governo Federal, INSS, governos estaduzis e municipais.

Fonte: BACEN



Expectativas Fiscais

Evolugdo das projegoes da razdo DBGG/PIB

Houve significativa estabilidade nas
projecoes de mercado em relagao a
evolucao da DBGG, com
convergéncia crescente ao longo de
2026

Expectativa mensal de mercado para DBGG, periodo 2026 - 2029 - mediana em
% do PIB

33,0 50 7090,8090,75
o0 0 0 89,0089,00
BT 0 8g,60 86,45 36,50 86,50
g4 0 o 83,0083,00
B1,0
78,0
75,0
2026 2027 2028 2029

W sbr/26 maif26 Mjun/26 Mjulile

Fonte: Sistema PRISMA Fiscal/SPE-MF
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Avancos na agenda de avaliagao e governanga de Gastos Tributarios

Compreensao de GT enquanto politicas publicas
Escolhas possuem impacto alocativo
Ir além da transparéncia:

e Revisdo de gastos & avaliacao

Avancos importantes:
* Painel de Caracterizacdao das Desoneragdes Tributarias
* Portaria Interministerial MF/MPO n? 72
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Resumo das Projecoes




Evolucao das projecoes

Projecoes para 2026
Grade de Parametros SPE Maio 2026 Julho 2026
PIB real (% a.a.) 2,3 2,3 O
IPCA (% a.a.) 4,5 5,1 0\
INPC (% a.a.) 4,6 5,3 0\
IGP-DI (% a.a.) 4,9 5,6 0\
Prisma Fiscal (mediana) Maio 2026 Julho 2026
Déficit Primario (RS bilhdes) -57,8 -58,08
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 83,0 83,0

Fonte: SPE/MF
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Evolucao das projecoes

Projegcoes para 2027
Grade de Parametros SPE Maio 2026 Julho 2026
PIB real (% a.a.) 2,6 2,5 W
IPCA (% a.a.) 3,5 3,6 A
INPC (% a.a.) 3,6 3,7 0\
IGP-DI (% a.a.) 4,0 4,0 O
Prisma Fiscal (mediana) Maio 2026 Julho 2026
Déficit Primario (RS bilhdes) -47,97 -53,88
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 86,5 86,5

Fonte: SPE/MF

36



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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