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O Panorama Macroecondmico é um amplo
conjunto de indicadores de conjuntura e de
projecoes da Grade de Parametros para o
processo orcamentario, produzidos pela SPE.

O conteudo deste material &€ meramente
informativo, nao indicando acdes prospectivas
nem delimitando a atuacdao do Ministério da
Fazenda.

Os dados deste relatorio sao atualizados até a
data de publicacao.

Obs. Desde Abril/2025, a divulgacdo do Panorama Macroeconémico
(PanMacro) passou a seguir esta sistematica:

No meses pares, em que ndo houver atualizacdo da Grade de Parametros
Macroeconémicos, havera apenas a divulgacdo resumida do PanMacro, com o
Sumdrio Executivo apresentando indicadores selecionados (36 slides).

Nos meses impares, juntamente com a atualizacdo da Grade de Parametros,
haverd a divulgacdo da versdao completa do PanMacro (184 slides).
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Indicadores Selecionados




Evolucao do PIB e projecdes anuais

Variagdo acum. 4 trimestres (%)
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IBGE, Contas Nacionais Trimestrais. *Proje¢do: Grade de Pardmetros Macroecondmicos, de novembro/2025.




Desempenho Mensal da Atividade Econbmica

IBC-Br e Producgdo Industrial
Com Ajuste Sazonal (Média 2014=100)

Safra Agricola (MM12), Vendas no Comércio e Volume de Servigos

Com Ajuste Sazonal (Média 2014=100)
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Fonte: BCB:

Mensal de Servigos (PMS) e Levantamento Sistematico da Produgdo Agricola (LSPA)

indice de Atividade Econdmica do Banco Central - Brasil. IBGE: Pesquisa Industrial Mensal (PIM), Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), Pesquisa



Desempenho Mensal da Atividade Econbmica

IBC-Br LSPA, PIM, PMC e PMS
Varia¢do % Interanual (m/m-12) Variacdo % Interanual (m/m-12)
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Fonte: BCB: indice de Atividade Econdmica do Banco Central — Brasil. IBGE: Pesquisa Industrial Mensal (PIM), Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) e Pesquisa
Mensal de Servigos (PMS).
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Indicadores de Confianca da Economi

FGV

Indicadores de Confianga - Sondagens IBRE-FGV
Média Mével Trimestral (com ajuste sazonal)
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Utilizacao da Capacidade Instalada

Utilizagao da Capacidade Instalada (CNI)
Dados Com Ajuste Sazonal
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Criacao de Emprego Formal e Taxa de Desemprego

Criacdo Liquida de Postos Formais de Trabalho Taxa de Desemprego Brasil
Acum. em 12 meses (em postos de trabalho) % da Populagdo Economicamente Ativa (PEA)
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Fonte: IBGE - PNAD Continua; e MTE - CAGED (dados ajustados).




Evolucao da Massa Salarial e do Rendimento Médio Real

Rendimento médio real Massa de rendimentos real
habitualmente recebido de todos os habitualmente recebida de todos os
trabalhos (R$)*

trabalhos (milhdes R$)*

Massa de Rendimentos -—=Rendimento Real Médio
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Fonte: IBGE, PNAD Continua. Nota: * Valores a pregos do ultimo més.




Metas para a Inflacao

IPCA e Metas para a Inflagdo

Em % - acumulado em 12 meses
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Fonte: IBGE e BCB. *Projecdo: Grade de Pardmetros Macroecondmicos, de novembro/2025.
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Indice Geral de Precos: séries encadeadas

IGP-10, IGP-M e IGP-DI - indices encadeados por ordem de divulgacio no més
(Var. % a.m.)

1,6

1,

N

0

0

IIIIIIII.|I|‘||“||IIII.I|| L _||II||. il
P II |

-0,8

oo

'S

12 HIGP-10 WIGP-M M IGP-DI
1,6

-2,0

tg/unl
vz/Inf
pz/o3e
vz /o8
vz/ino
tz/nou
vz/zop
gz/uel
sz/n%y
sz/iew
sz/iqe
sz/1ew
sz/unl
sz/in!
gz /ode
Sz/¥es
5z/wno
gz/nou
sz/zep

Fonte: FGV.




Evolucao do Crédito Livre e Direcionado

Saldo Total do Crédito

Em % PIB Total SFN
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Fonte: BCB.
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Novas Concessoes de Crédito Livre - PJ e PF

Crédito Livre as Empresas Crédito Livre as Familias

Novas Concessdes Reais (IPCA) - Média Mével Trimestral Novas Concessdes Reais (IPCA) - Média Mével Trimestral
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Fonte: BCB. *Ajuste sazonal da série: SPE/MF.
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Fonte: BCB. Obs. TLP projetada é a média de 3 meses das NTN-B de 5 anos, acrescentando a expectativade mercado do IPCA 12 meses a frente (BCB/Focus).



Evolucao das Taxas Reais de Juros Ex-ante e Ex-post

Taxas de Juros Reais (CDI/IPCA) ex-ante e ex-post
Taxas Anualizadas (% aa)
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Fonte: BCB e IBGE. Obs.: Informagdes do més atual até a data deste relatério.
* Juros Reais ex-ante: razdo CDI/IPCA esperada 12 meses a frente com base nos contratos de swap DI-Pré e na mediana Focus para o IPCA.
**Juros Reais ex-post: razio CDI/IPCA efetivamente observada acumulada 12 meses para tras.
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Taxa Nominal de CAmbio Didria RS/USS

Volatilidade do Cambio Nominal*

Taxa de Cimbio Nominal R$/US$
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Fonte: FUNCEX.
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Brasil: Cambio Efetivo Real e Ajuste nas Contas Externas

Saldo em Transagdes Correntes e Cambio Real Efetivo (IPCA)
Saldo da Balanga Comercial e de Servicos MM12 meses
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Fonte: BCB.
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Investimentos Diretos — Principais Componentes

Investimentos Diretos no Pais - principais componentes
Valores + Ingressos Liquidos / - Saidas Liquidas
Acum.12 meses - US$ bilhdes === |nvestimentos no Pais - Total

100 - |nvestimentos no Pais - Participagcdo no Capital

== |nvestimentos no Pais - Operag¢des Intercompanhias
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Ajuste Fiscal e Recuperacao Econdmica

PIB (var.real %)
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Fonte: IBGE, STN/MF e BCB. Resultado Primario do Governo Central.
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Divida Liquida do Setor Publico e Taxa de Juros Implicita

Taxa de Juros Implicita da DLSP

Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)

% do PIB

Acumulada em 12 Meses (%)

Taxa de Juros Implicita IIE
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Fonte: BCB.
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Expectativa de mercado




Expectativas de Mercado 2025

EXPECTATIVA DE MERCADO

Mediana das Expectativas de Mercado Mediana das Expectativas de Mercado
IPCA de 2025 PIB e Superavit Primdrio de 2025
% a.a. % do PIB
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Fonte: BCB - Focus.
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Expectativas de Mercado 2026

Mediana das Expectativas de Mercado

EXPECTATIVA DE MERCADO

Mediana das Expectativas de Mercado

IPCA de 2026 PIB e Superavit Primario de 2026
% a.a. % do PIB
5,5 - 2,5
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Fonte: BCB - Focus.
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PIB: Expectativas de Mercado

EXPECTATIVA DE MERCADO

Mediana do PIB (var.real %) Esperado pelo Mercado
2,4 +

45T 9ge

22 |-

21 o

2,00 2,00
20 T = ==me;eeo\eeemccccccccccccccccccccccccce———eg

2,00 2,00
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1,8 + 1,83
1,80

T ——12/12/2025

1,6 I I I I |
2025 2026 2027 2028 2029

Fonte: BCB - Focus.
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Resultado Primario: Expectativas de Mercado

EXPECTATIVA DE MERCADO

Mediana do Resultado Primario (% PIB) Esperado pelo Mercado
0,2 +

0,0

-0,60 ---12/12/2024

0,8 —12/12/2025

2025 2026 2027 2028 2029

Fonte: BCB - Focus.
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IPCA: Expectativas de Mercado EXPECTATIVADE MERCADO

Mediana do IPCA (% aa) Esperado pelo Mercado

e -
4,50 | ----12/12/2024
—12/12/2025
4,00 |
3,50
3,50 |
3,50
3,00 : : : | |
2025 2026 2027 2028 2029

Fonte: BCB - Focus.
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Taxa Selic: Expectativas de Mercado EXPECTATIVADE MERCADO

Mediana da Meta Selic (% aa) Esperado pelo Mercado para o Fim do Ano de Referéncia

13,0 =
12,13
12,0 +
---12/12/2024
11,0 + ——12/12/2025
10,0 +
9,50 038
9,50 9,50
9,0 +
8,0 +
7,0 : % : i |
2026 2027 2028 2029 2030

Fonte: BCB - Focus.
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Cambio Nominal: Expectativas de Mercado

Mediana do Cambio Nominal (R$/USS) Esperado pelo Mercado para o Fim do Ano de Referéncia

EXPECTATIVA DE MERCADO

5,90
5,80
5,80 | :
" 5,80
5,76 |
5,70 |
5,70
5,60 |
5,52
5,50 5,50 5,50 b
5,50 | ’ —
---12/12/2024
5,40 + ™
5,40 -12/12/2025
5,30
2025 2026 2027 2028 2029

Fonte: BCB - Focus.
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Panorama Ministro da Fazenda — Fernando Haddad

Macroeconémico Secretario Executivo — Dario Carnevalli Durigan
Dezembro de 2025

Secretario de Politica Econdmica — Guilherme Santos Mello
Subsecretaria de Politica Macroecon6mica — Raquel Nadal Cesar Gongalves

Equipe Técnica Responsavel:

Ana Caroline Alves Ribeiro

Anderson Matheus Santos Nunes Tinoco
Carlos Henrique Coélho de Andrade
Elder Linton Alves de Araujo

Gustavo Miglio de Melo

[talo Davi Veras de Carvalho da Silva
Joao Antonio Henrique Franklin

Lorena Silva Brandao

Musa Ferreira Gomes Lara

Rafael de Azevedo Ramires Ledo

Contato: conjuntura.df.spe@economia.gov.br
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Ministério da Fazenda

Para maiores informacdes acesse o site da Secretaria de Politica Econdmica:

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