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Cenario Global: tensoes geopoliticas elevam inflacao e juros
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O NOVO MAPA

As regras do comércio mundial estao
sendo reescritas — e o Brasil precisa
navegar nesse novo cenario

O QUE MUDOU

Desequilibrios entre paises que gastam demais (EUA)
e paises que exportam demais (China) sempre
existiram — mas agora sao movidos por geopolitica,
nao sO economia

Global imbalances are widening after years of
narrowing

Percent of world GDP

Oil exporters UK
China - US
B France s Other advanced economies
B Japan Other emerging market and developing economies
. Germany —— Overall balance
6 Asian crisis Global financial crisis
Bretton Woods Plaza Accord China joins COVID-19 pandemic

collapse Louvre Accord | WTO

Dollar crisis
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Sources: IMF, World Economic Outlook; IMF, Balance of Payments; and IMF staff

' ! ' 1 ' ' ! ' ' ' ' 1+ caleculations. Notes: Overall balance is sum of absolute values of current account
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 gyrpluses and deficits. Figures for 2025 partly based on projections.



O mundo trocou cooperacao por competicao —

e isso muda o custo de fazer negocios

Motor dos desequilibrios

Resposta dos paises

Risco sistémico

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP.

O modelo antigo

Fatores macroecondOmicos — poupanga,
cambio, ciclo economico

Ajuste gradual, coordenado por FMI e G20

Controlado — instituicoes multilaterais
mediavam crises

O novo modelo

Competicao geopolitica + politicas
industriais nacionais

Tarifas, subsidios, formac¢ao de blocos
comerciais

Parada subita nos EUA ja nao pode ser
descartada



Mesmo com a resolucao do conflito, o preco do petroleo deve demorar a
retornar ao patamar pré-guerra

Projecao de precos do petroleo tipo Brent
Em USS/barril
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Fonte: elaboracao 4intelligence a partir de dados da LME.



Cadeia de suprimentos ja sente os efeitos do conflito

Indice de Pressao da Cadeia de Suprimentos Global
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Fed Nova York.



A Posicao Delicada dos Bancos Centrais

Choques de Oferta

Energia

Petréleo operou na casa de
USS 100 por barril por periodo
prolongado.

. J

Tecnologia

Encarecimento de commodities
metalicas e componentes
impulsionado pela Inteligéncia

Artificial.

filt

Aumento da
Inflagao
Pressao de Custos

Reducao da Atividade
Economica



Alta nos precos ao produtor se espalha pelo mundo

indice de Precos ao Produtor
Variacao acumulada em 12 meses (%)
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do BLS, Eurostst e NBS.

dez/25

jan/26

fev/26

mar/26

abr/26

mai/26



Balanco de riscos esta inclinado para o lado inflacionario

O Choque da IA -

Tecnologia & Demanda -

(BLL

i

O boom de Inteligéncia Artificial atua como choque
de demanda nos EUA e na China, elevando pregos
de energia elétrica, processadores, chips, data
centers, nuvem e infraestrutura digital.

O Fator 'El Niiio’ (&
Clima I/I$
A perspectiva de um fendmeno climético intenso

afeta as colheitas globais, impondo um viés altista
aos pregos de diversos alimentos.

Tensao no Oriente Médio
Geopolitica

0

Conflitos sustentam os custos globais de petréleo,
fertilizantes e outros quimicos, refletindo
diretamente no indice de pregos ao produtor (PPI).

Impulso Fiscal
Governo AL

A manutencgao de politicas fiscais expansionistas
em diversos paises adiciona pressao continua do
lado da demanda.



Taxas de inflacao mais elevadas nas economias desenvolvidas tendem a reduzir o
espaco para reducao das taxas de juros

Taxas de Juros em paises desenvolvidos
Juros dos titulos soberanos de 2 anos

Em % a.a. A .
5.00 - ——. « Como decorrencia do .
conflito prolongamento do conflito e
450 : do alto preco do petroleo, as
' pressoes inflacionarias sao
: crescentes, o que tem
4.00 - . deixado os bancos centrais
| em uma posicao cada vez
350 - ' mais desafiadora.
: « Alguns bancos centrais de
3.00 - economias avancadas ja
: comecaram a elevar as taxas
250 - I de juros.
|
2.00 | « Como consequéncia, as taxas
: de juros futuras tém
| apresentado alta.
1.50 I I I I
jan/26 fev/26 mar/26 abr/26 mai/26

—Alemanha —EUA Reino Unido

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados da Bloomberg.
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Governos ricos estao se endividando — e isso mantém os juros globais elevados

2017

2018

Divida Bruta do Governo Geral

Em % do PIB
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IMF Fiscal Monitor, April 2026.

Mais divida nos EUA e na
Europa implica juros mais
altos por mais tempo e
crédito mais caro para o
mundo todo.

O mundo caminha para
juros mais altos por mais
tempo.



Desafio dos bancos centrais aumenta e a politica monetaria pode ficar mais restritiva

Banco Central Europeu elevou os juros pela primeira vez ap0s quase trés anos

Projecao de Juros -
Banco Central (Préximo Trimestre) Vies e Nuance
Taxa Estével Membros do comité de politica
— : monetéria (FOMC) vém sinalizando
Fed (EUA) um viés mais contracionista

Banco Central
Europeu
(Zona do Euro)

Banco da
Inglaterra
(Reino Unido)

7
Vol

3,50% a 3,75% a.a

Taxa atual;
2.25% a.a.
Elevacao.

Taxa atual:
3,75% a.a.
Elevacao.

(hawkish).

0 mercado espera mais uma alta
adicional de 0,25 p.p.

0 mercado espera uma ou duas
altas adicionais de 0,25 p.p.
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FMI reduz projecao de crescimento global diante das tensoes geopoliticas, mas
eleva a expectativa para o Brasil

rescimento anual do PIB O FMI reduziu a projecao de
Em % crescimento global de 2026 de
3,3% para 3,1%, refletindo os
impactos das tensoes
geopoliticas envolvendo Estados
Unidos, Israel e Ira sobre pregos
de energia, cadeias produtivas e
confianca dos mercados.
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Na contramao das projecoes
para o mundo, o Fundo elevou a
projecao para o PIB brasileiro
em 2026, de 1,7% para 1,9%,
favorecida pela posicao do
Brasil como exportador de
petroleo em meio a guerra no
Oriente Medio.
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Mundo Economias Zonado Economias China Brasil
Avancadas Euro Emergentes Essa projecao esta em linha com
2024 m2025 ®W2026 & 2027 a expectativa da FIESP para o
PIB brasileiro de 2026.
Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IMF World Economic Outlook, April 2026. 13

Obs.: no grafico, as projecoes para o Brasil sao da FIESP.



Cenario Domeéstico: Expansao Economica no 12 Trimestre e Aceleracao

dos Investimentos em 2026

14



« EURIUSD - 1,35379- 00:00:00 14 giu (EEST)
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Atividade ganha tracao no 12 trimestre, em parte como reflexo da base deprimida do

Produto Interno Bruto - PIB
Variacao trimestral (em %)

2024.11
2024.11
2024.1V

Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do IBGE.

2025.1

22 semestre de 2025

2025.11

2025.11

2025.1vV

2026.1

O resultado veio
proximo da projecao
da Fiesp (+1,2%) e em

linha com a
expectativa do
mercado.
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Todos os trés setores registraram crescimento no trimestre

Componentes da Oferta - PIB
Variacao trimestral (T/T-1em %) - Com ajuste sazonal

m 2025.111 = 2025.1V © 2026.1

0.0 O setor agropecuario cresceu 2,0%
Agropecuaria I 0.1 no periodo, impulsionado pelo

aumento da producao de soja.

0.6 A indistria geral expansao de
Industria -0.7 1,0%, puxada principalmente pela
inddstria extrativa (+3,6%).

0.3

4 Os servigos registraram

Servicos 0.7 )
§ . i 7 crescimento de 0,5%.

“
|

Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do IBGE.
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Indistria de transformacgao avanca 0,1% no trimestre, sem compensar a queda anterior

Subsetores da Industria - PIB
Variacao trimestral (T/T-1em %) - Com ajuste sazonal

@n,

== |

pressionada por juros elevados,
credito caro, endividamento das

familias, pressao de custos e
2.2 incerteza externa.

ﬁ\ﬁ A Indiistria de Transformacao segue

0.9 A Construcao Civil avancou
2,9%, revertendo a queda de JO
2,4% do trimestre anterior, :='-:-_-

beneficiada pela melhora da
massa de rendimentos e do
credito imobiliario.

“2.4 A Indistria Extrativa cresce (+3,6%)

Extrativa Mineral Transformacao SIUP Construcao Civil . pel0.79 trimes’gre co nsecutivo,
Impulsionada principalmente pela

m2025.11 =2025.lV 2026.1 producao de petroleo e gas natural.

Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do IBGE. 18



Retomada dos Investimentos e consumo aumentam a absorcao domestica

Componentes da Demanda - PIB
Variacao trimestral (T/T-1em %) - Com ajuste sazonal

m2025.11 m2025.IV © 2026.1

0.0
Consumo das Familias h 0.2

13
Consumo da Administracao Publica '0.9

0.2
Formagao Bruta de Capital Fixo -3.4 _I

3.8
Exportacao 3.7

-0.1
Importacao -1.1

robustez do mercado de
trabalho e medidas que
elevaram a renda disponivel.

O Consumo das Familias
@ (+1,0%) foi sustentado pela

Os Investimentos (FBCF)
avancaram 3,5%,
revertendo a queda de
3,4% observada no 49
trimestre de 2025.

Fonte: elaboracao FIESP a partir de dados do IBGE.

O setor externo teve

contribuicao negativa, com
queda das exportacoes (- @
1,7%) e crescimento das
importacoes (+4,4%).

19
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Com a guerra no Oriente Médio, a inflacao ao produtor e dos produtos industriais acelera

fortemente

indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna (IGP-DI)
Média de 3 meses anualizada (%) - Dados dessazonalizados

35.0
30.2
25.0 28.0
215
15.0 A16.2
.
5.0 /‘\ 6.9
-5.0
-15.0
-25.0
To) To) To) To) To) N To) To) To) n To) LN O O O O O
N N N N N N N N N N N N N N N N N
F e e e
s & R EE2Z=S PSR 3 23 8L E R E
«==|GP-DI —=|PA (Produtor)
—==|PA - Produtos Agricolas ===|PA - Produtos Industriais
«===]PC (Consumidor) INCC (Construcao)

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Ibre/FGV.

A alta do petroleo no mercado
internacional passou, a partir de abril, a
afetar de maneira mais abrangente a
composicao dos indices de precos.

O IPA - Produtos Industriais foi o principal
vetor de pressao, atingindo 30,2% na
meédia de 3 meses anualizada — o maior
patamar entre os componentes do indice.

O impacto, antes concentrado nos
combustiveis, comecou a se espalhar para
insumos industriais, fretes, materiais de
construcao e segmentos da cadeia
alimentar, levando a elevacao do IPA, do
IPC e do INCC.

Esse quadro aponta para uma inflacao
mais generalizada, com risco de se manter
pressionada nos proximos meses, mesmo
com a resolucao do conflito.



As projecoes do mercado passaram a apontar maior inflacao nos proximos anos

Evolucao das Expectativas de Variacao Anual do IPCA
Em %
Ultimo dado: 19/06/2026

5.4
5.33
4.9
4.4
415
3.91
39
3.79 3.70
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3.4
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Boletim Focus/Banco Central.



A guerra adicionou mais de 1 ponto percentual de inflacao ao ano

A revisao altista do IPCA de 2026 reflete a alta do Brent, que pressiona combustiveis, fretes, logistica e
fertilizantes, com os combustiveis a frente dos precos administrados. Além disso, a ameaca do EL Nino
no segundo semestre tende a elevar ainda mais a inflacao de alimentos.

2026 2026
2025 (Expectativa fev/26) (Expectativa atual)
IPCA 4,26% 3,91% 5,33%
Alimentacao no domicilio 1,42% 3,52% 7,57%
Servicos 5,99% 5,05% 5,79%
Industriais 2,41% 2,63% 3,67%
Precos administrados 5,28% 3,67% 5,00%

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Boletim Focus/Banco Central.



A pressao inflacionaria pode levar o Banco Central a optar por reduzir menos os juros

Taxa Selic
Em %
16.00
14.00
12.00
10.00
8.00
6.00
4.00
2.00
0.00
© © O ™ T N N N OO M & <
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Banco Central.
Expectativa da taxa Selic: Boletim Focus/Banco Central.

Expectativa
(X — i

O Copom decidiu reduzir a taxa basica de
juros em 0,25 p.p., para 14,25% ao ano.

O Comité destacou que o ambiente
externo permanece incerto, em funcao
da indefinicao sobre o acordo para
cessar os conflitos no Oriente Médio e
seus efeitos ja materializados.

A autoridade tambéem ressaltou que no
cenario domestico, a inflacao acelerou
nas divulgacoes recentes, distanciando-
se mais da meta.

A entidade apontou que vé riscos em
ambas as direcoes, mas incluiu um novo
risco altista: estimulos a demanda
agregada, particularmente ao seu
componente de consumo, enfraquecendo
alguns dos canais de transmissao da
politica monetaria.

A expectativa para a Selic ao final de
2026 passou de 12,00% antes do conflito
para 14,00%, segundo o ultimo relatorio
Focus.



Dinamica do Real no ano de 2026

Taxa de Cambio
Ultimo dado: 19/06/2026 - R$/USS

335 550
5.45 Apesar das incertezas
globais e domesticas e
5.35 de uma relativa
recuperacao do dolar
5.25 5.23 no mercado global, a
taxa de cambio
5.15 5.14  brasileira ainda registra
valorizagao proxima a
5.05 7% no acumulado do
ano.
4.95
4.90
4.85
N O OV VW VW YV YV VW VW YV OV VUV VW VWV VU VOV V VW VvV OV YV VO
AN AN AN AN N AN AN N N N N N N N &N N N N N N N
© ©O O O O O O ©0 ©0 ©0 0 0O 0O 0O 0o 0o 0o ©o ©o ©o o o
AN N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e
N T AN AN NN M MMM T T NN DO O O
: ©O O O O O O O ©0 O ©O © OO0 O ©6©6 O 0 © ©
=" % © F CE O RN N M E o6 o I N OB O IT TR
M © " N O O " N O " N N o©o v~ NN M ©6 v N © o +

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Banco Central. 25



Balanco de Pagamentos se mantém em patamar confortavel

Balanco de Pagamentos Saldo da Balanca Comercial
Em % do PIB Em USS bilhoes
5.0 Acumulado em 12 meses 110.0 Acumulado em 12 meses
4.0 105.0
3.0 M3.3 100.0
2.0 95.0
1.0 90.0
0.0 85.0
-1.0 80.0
-2.0 75.0 76.4
-2.7
-3.0 70.0
-4.0 65.0
g & 8§ &9 8 8 0D 1D 1N 1 nown v v
AN N N AN AN AN &N N N N N N N N
EEEEEEEEEEEEEE 60.0
1] Q o=
= g ET w28 EE o 2 R g S IJJI I ARSI 8888
—Saldo de transagoes correntes £ E s 3 E Bl E 'z 3 E B E s
¢ SEE="nw 28 g g=n g8 g E

—|nvestimentos diretos no pais

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Boletim Focus/Banco Central. 26



« EURIUSD - 1,35379- 00:00:00 14 giu (EEST)
EURLISD (Bid), Tcks, # 300 / 300

d fr{:;(?g.-l r;lmmé,wgs/;og-' 013 gjy (Ces) 3
'LOQHrMm'C_ n
Mercado de trabalho segue it
aquecido, mas sinais de ,
moderacao comecam a ¥
aparecer // //,,/ |
| '//// W/// / !, """{7/%‘! m"/‘h""'
///‘l/,;' /////'W Wﬂ -4
e %.“_:' q,.‘*» Smr,g o),
. S gy g Quogg .
““"3?5,‘” oz, - o ~
R T QQWN:ESDAQ oy Dfxlln, ‘ 27



16.0

14.0

12.0

10.0

8.0

6.0

4.0

ago/14

out/15

dez/16

Taxa de desemprego segue em patamar historicamente baixo

Taxa de Desemprego
Em % - Dados dessazonalizados

fev/18

abr/19

jun/20

3.0
14.9
2.5
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
o 5.5
6,3 milhoes de -~ -1.0
desempregados
- N ™M [Te) O
N N o~ ~N
T ST 8 S %
28 8 &8 %

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE.

abr/25

Crescimento da Populacao Ocupada
Variacao sobre o mesmo més do ano anterior (%)

mai/25
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mar/26
abr/26

28



Arrefecimento da ocupacao puxado, principalmente, pela populacao ocupada no

setor industrial

Populacao ocupada por setor Populacao ocupada por ocupagao
Variacao sobre o mesmo més do ano anterior (%) Variacao sobre o mesmo més do ano anterior (%)
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m Serv. domésticos m Outros g 2 g 3 2 o $ 3 2 & 8 @ g Q
m Adm. piblica m Servicos prestados as empresas
m Aloj. e alimentacao = Transporte = Priv. com carteira = Priv. sem carteira = Doméstico
= Comércio Construcao m Setor Pablico = Empregador m Conta-propria
Indistria = Agropecuaria m Aux. Familiar

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE. 29



Geracao de emprego formal se mantem forte, apesar da desaceleracao, e a alta

rotatividade indica um mercado de trabalho ainda aquecido
Saldo de Empregos Gerados com Carteira Assinada
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25,000
-25,000

-75,000
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jun/24
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Ministério do Trabalho.
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Rendimento real e massa salarial mantem trajetoria de crescimento

Rendimento Real do Trabalho

Precos constantes (Em RS) - Série dessazonalizada

3,800
3,700
3,600
Var. abr/26-
3,500 abr/25:
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE.
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Precos constantes (em milhoes de RS) - Série dessazonalizada
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Concessoes de créedito desaceleram, mas seguem em patamar elevado

Concessoes Recursos Livres - Total

Em RS bilhoes - Precos constantes - Com ajuste

650 sazonal
Média movel de 3 meses
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Banco Central.
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Concessoes de credito direcionado apresentam leve desaceleracao do crescimento

Concessoes Recursos Direcionados - Pessoas Juridicas e

Fisicas
Em RS bilhoes —’\I/D‘f%gos cpnsltznt?e’:s - Com ajuste sazonal {i| Para empresas:
60 edla movel de 5 meses concessoes concentradas no
55 crédito rural, financiamento
50 imobiliario e nas operacoes
P do Banco Nacional de
45 l Desenvolvimento
l ~ [ °
40 ‘-"  Economico e Social (BNDES).
\
30 T\,
\ V4 s ®

25 = 28 Para Pessoas Fisicas:
20 concessoes lideradas pelo
15 Credito Rural e Imobiliario.
10
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Banco Central.



Concessoes de crédito com recursos livres para pessoas fisicas mantém crescimento

Concessoes Recursos Livres - Pessoas Juridicas e Fisicas
Em RS bilhoes - Precos constantes - Com ajuste sazonal
Média movel de 3 meses
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-—=Pessoas Juridicas

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Banco Central.
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—=Pessoas Fisicas

abr/25

out/25

abr/26

I.! Para Pessoas Juridicas:

puxada principalmente por
desconto de duplicatas,
capital de giro,
antecipacao de faturas de
cartao e financiamento
para exportacoes.

28 Para Pessoas Fisicas:
estabilidade derivada dos
movimentos de Cartao de
Crédito a Vista e Crédito
Pessoal, em especial o

crédito consignado privado.

35



Concessoes de crédito emergencial gera alerta com o endividamento das familias

Concessoes de crédito emergencial

Rotativo do cartao de crédito e cheque especial - Média diaria real (em RS mi)
Com ajuste sazonal - Média movel de 3 meses

4100

4000

3900

3800

3700

3600

3500

abr/23
jun/23
out/23
dez/23
fev/24
abr/24
jun/24
ago/24
out/24

ago/23

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Banco Central.
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Crédito emergencial,
composto pelo rotativo
do cartao e pelo cheque
especial, acelera entre

pessoas fisicas, com
destaque para o rotativo

do cartao de credito.
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Encurtamento do prazo medio do credito livre a pessoas fisicas

Prazo médio das operacoes de crédito
Recursos livres - Pessoa fisica
Média movel de trés meses

Em meses
64
63 Diante do encurtamento dos
prazos e de juros ainda
62 elevados, cresceu a fatia da
renda das familias destinada
61 ao pagamento da divida,
60 pressao que alimenta o
aumento da inadimpléncia e
5 trava novas decisoes de
consumo.
58
57
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Banco Central. 37
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Familias nunca estiveram tao endividadas — e isso freia o consumo

Endividamento e comprometimento da renda das familias (%)

mar/14

mar/15
mar/16
mar/17

Endividamento

mar/18

mar/19
mar/20
mar/21
mar/22
mar/23
mar/24

Comprometimento de renda

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Banco Central

mar/25

O endividamento chegou
a 49,8% darendaeo
comprometimento
mensal, a 29,3%, ambos
entre os maiores da série
iniciada em 2005.

A escalada desde 2021
reflete o ciclo de credito
caro.

Com parcela maior da
renda destinada ao
servi¢o da divida, sobra
menos para consumo.

mar/26



Inadimpléncia de pessoas fisicas esta acima da meédia historica

Inadimpléncia Recursos Livres - Pessoas Fisicas (%) - Inadimpléncia elevada: a inadimpléncia das
pessoas fisicas em recursos livres chegou a 7,0%
1.4 em abril, bem acima da média historica (5,7%).
7.2 « Como tentativa de resposta, para aliviar o
1.0 7.0 orcamento das familias e recuperar a
6.8 capacidade de consumo, o governo federal
lancou o Novo Desenrola Brasil: programa de
6.6 carater paliativo, voltado a renegociacao de
6.4 dividas de pessoas fisicas inscritas em cadastros
6.2 de inadimplentes.
6.0
5.8  Riscos e impactos negativos:
] [ ] [ ] ] [ ] 5.7
3.6 « Pode aumentar o custo do credito em novas
5.4 contratagoes.
5.2 - Nao ataca as causas estruturais do
SN IAIARALNRARAAAARARSRILR endividamento: gera prestacdes mais altas
g g SN S35 35 % = E SEE 28353 para o mesmo.vaglf)rafirllaanciago por causa de
()] T QO Q =S ’
@ 328 BEER/RERATPR2IEEER

L . S, razos mais curtos e juros elevados.
== Media historica P ‘
Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Banco Central.

Obs.: Cerca de 51% do aumento da inadimpléncia observada esta associada as novas diretrizes para a baixa a prejuizo. Desde o inicio de 2025 os créditos em atraso, em
geral, tém permanecido mais tempo na carteira (Banco Central).
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Medidas de estimulo a atividade em 2026 (Valores em RS bilhoes)

Medida

2026

Desembolsos previstos pelo BNDES 224,1

Consignado privado 134

Uso de caixa por estados e municipios 65
Uso da Uniao de fundos publicos e privados para turbinar o crédito e investir em setores 60,5
PEC da sustentabilidade (facilita pagamento de precatorios e dividas previdenciarias por estados e municipios) 50
Ampliacao da faixa de renda isenta do Imposto de Renda para até RS 5.000 39,3
Novo modelo de crédito imobiliario anunciado pelo Banco Central em outubro de 2025 38,3
Propag (programa que permite a renegociacao das dividas dos estados com a Uniao) 31,6
Estatais 29,2
Programa Reforma Brasil 24,5

Faixa 4 do Minha Casa, Minha Vida 7,7

Pé-de-Meia 13,5

Gas do Povo 5,1

Luz do Povo 4,3

Desenrola 2.0 8,2

Saque complementar do FGTS 8,4

Medidas para conter a alta do diesel 31

Nova subvencao do diesel 3,4

Medidas para mitigar a alta da gasolina 2,4

Crédito para motoristas de aplicativos e taxistas 30

Total das medidas governamentais (RS) 810,5

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados da ARX Investimentos.
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Investimento recorde dos estados

Investimento dos estados Investimentos dos estados
Em RS bilhoes - Valores constantes Var. jan-abr/26 contra jan-abr/25 (%)
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Tesouro Nacional e da Aequus.
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Rio de Janeiro
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Amazonas
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Sao Paulo
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Rio Grande do Norte

-100.0
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Forte impulso fiscal no inicio de 2026

3.0% Impulso Fiscal
% do PIB
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP.
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Expectativas do mercado

2026 2027

Cambio
b sy o s

Relatorio Focus de 19 de junho de 2026

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Boletim Focus/Banco Central.

2028

5,30

3,70

10,25
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Divida publica deve crescer 12 pontos em 4 anos

Divida Bruta do Governo Geral
Em % do PIB

Resultado Primario do Governo Central

Em % do PIB
20
0.55
Expectativa
- LI
9 _0.46 -0.50 ~
80

-1.20

Primario para
estabilizar a divida: 75

2,2% (RS 306 bi)
-2.42 . .
Ajuste necessario: 79
2,7% (RS 374 bi)
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Tesouro Nacional e do Banco Central.
Expectativa: Banco Central/Boletim Focus.
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Expectativa do PIB no 22 trimestre de 2026: acomodacao do crescimento

FIESP DATA TRACKER Resultado Projecao
OFERTA Var. (%) em relagao ao trimestre anterior 12 tri/26 20 tri/26
AGROPECUARIA Agropecuaria 2,0 1,5
Inddstrias extrativas 3,6 2,1
IndUstrias de transformacao 0,1 0,8
INDUSTRIA Eletricidade, gas, agua e esgoto § -0,3 0,4
Construcao 2,9 3 11
Total 1,0 0,6
Comercio 0,6 0,4
Transporte, armazenagem e correio ¥ -0,7 3 1,2
Informacao e comunicagao 1 2,4 1,0
Atividades financeiras e seguros -0,6 0,2
SERVICOS  Atividades Imobiliarias 1,2 03
Outras atividades de servigos 0,8 0,2
Administracao piblica 0,4 3 11
Total 0,5 -0,1
PIB 1,1 0,3
Consumo das familias 1,0 0,8
Consumo do governo 0,4 3 .2
DEMANDA Formacao Bruta de Capital Fixo 3,5 0,9
Exportacao T 7 % 1,5
Importacao 4,4 -1,3

Estimativa gerada em 16/06/2026 - dados dessazonalizados

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP.

/- Agropecuaria aponta crescimento
de 1,5%.

L2 Industria geral sinaliza avanco de
0,6%.

[*Indastria extrativa deve expandir
2,1%, impulsionada pela producao de
petroleo.

il Industria de transformacao indica

crescimento de 0,8%.
7+« Setor de servigos sinaliza retragao
(-0,1%).

& O consumo das familias deve
continuar a crescer (+0,8%).

J Os investimentos (FBCF) sinalizam
crescimento (0,9%).




O que esperar para a atividade em 2026?

Produto Interno Bruto - PIB
Variacao anual (%)
3.4

2022 2023 2024 2025

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE.

Projecao

-
O

2026

-
pY

2027

> Impulsionadores:

= |Industria extrativa e Construcao Civil serao
destaques;

= Medidas de estimulo a demanda;

= Mercado de trabalho ainda aquecido.
> Freios e riscos:

= Juros ainda elevados;

= Ruido fiscal;

= Endividamento das familias;

= Tensoes geopoliticas.
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Combinacao de impulso fiscal negativo e politica monetaria ainda restritiva limita o crescimento em

=

Impulso fiscal negativo

Esperado para 2027, apesar do
elevado grau de incerteza
quanto a conducao da politica
economica.

Fonte: elaboragao Depecon/FIESP.

E para 2027?

2027.

»

Politica monetaria
contracionista

Com a inflacao mais alta, a
expectativa de queda dos juros
diminuiu. Eles devem seguir em

terreno restritivo, limitando o
crescimento.

Revisao do PIB de 2027

Expectativa de crescimento
revisada para baixo.

1,9% = 1,1%
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Abertura das projecoes do PIB

PROJECAO ANUAL FIESP Realizado Projecao Projecao

OFERTA Var. (%) Anual 2025 2026 2027
AGROPECUARIA Agropecuaria 1,7 1,9 2,5
Industrias extrativas 8,6 9,4 5,5

Industrias de transformacao -0,2 0,1 -0,2

INDUSTRIA  Eletricidade, gas, agua e esgoto I -0,4 1,1 2.8
Construcao 0,5 2,4 1,2

Total 1,4 2,0 1,2

SERVICOS Servicos 1,8 1,9 1,1
PIB 2,3 1,9 1,1

Consumo das Familias 1,3 1,9 0,9

Consumo do Governo 2,1 2,3 2,1

DEMANDA Formacao Bruta de Capital Fixo 2,9 2,0 -1,3
Exportacao 6,2 4.6 3,0

Importacao 4.5 3,4 4.6

Estimativa gerada em 12/06/2026

Fonte: elaboragao Depecon/FIESP.



Conclusao

Em 2026, um cenario externo tenso encontra uma economia domestica resiliente, mas pressionada por juros altos e
endividamento das familias.

D » O - » © » ©

Cenario externo Inflacao Crédito caro Mercado de Impulso fiscal
tenso resiliente freia o consumo trabalho sustenta a
Conflito no Choque externo Juros altos e aquecido atl,‘"dade :
Oriente Médio impacta a inadimpléncia De‘zsgmprggo’e.m Est|mulos'federa|s
pressiona inflacao; a Selic recorde elevam o minima historica e e estaduais
petroleo, fretes e cai menos. comprometimento massa salarial em sustentam o PIB,
juros globais. de renda. alta sustentam a com mais divida
renda. publica.

Resultado: a atividade ganha tracao em 2026, mas juros altos, endividamento das familias e expansao fiscal
definem os principais riscos a frente.
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