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Cenario Global: tensoes geopoliticas e comerciais



FMI ve menor crescimento global

Crescimento anual do PIB
Em %
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IMF World Economic Outlook Update, Julho 2026.
Nota: as projecoes para o Brasil sao da FIESP. O FMI projeta um crescimento de 2,4% em 2026 e de 2,2% em 2027 para o pais.
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Brasil

O FMI projeta crescimento
global de 3,0% em 2026, ante
3,1% no cenario de abril. A
desaceleracao reflete os
efeitos da guerra no Oriente
Médio, parcialmente
compensados pelo impulso
do ciclo global de tecnologia
e dos investimentos
associados a inteligéncia
artificial.



Bloqueio no Estreito de Hormuz é retomado em meio a escalada do conflito entre
EUA e Ira

Preco do barril do Petroleo - Brent

Diario em USS por barril
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Investing.
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@ Tensoes geopoliticas B Pressao inflacionaria

.

Os Estados Unidos ampliaram os
ataques ao Ird apds novas ofensivas
no estreito de Hormuz. O governo
americano também sinalizou maior
controle sobre o fluxo de petroleiros
e a cobranca de uma taxa de 20%

sobre o transporte na regiao.

O agravamento do conflito eleva o
risco de restricoes a oferta e de
aumento dos precos do petréleo,
reacendendo as preocupagdes com
a inflagcdo global, especialmente nos
Estados Unidos.

.
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(/?/ Juros e dolar

Uma inflagao mais persistente pode
levar o Fed a aumentar os juros.
Com isso, o ddlar se fortalece
globalmente.

’ Impactos no Brasil

A valorizacao do doélar e o aumento
dos rendimentos dos titulos
americanos estimulam a saida de
recursos de mercados emergentes e
pressionam o cambio brasileiro.




Revisoes altistas para os precos de commodities

Revisoes do FMI para os precos de commodities
Variacao em %
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IMF World Economic Outlook Update, Julho 2026.

Os precos de energia devem
permanecer acima dos niveis
anteriores a guerra. O FMI projeta
preco médio do petroleo de US$ 89
por barril em 2026, 9% acima da
estimativa de abril, e alta de 32%
em relagao a 2025.

O gas natural também deve seguir
pressionado, com preco projetado
de US$ 15 no mercado europeu, 5%
acima da previsao anterior e 22%
superior ao nivel de 2025.

O choque de energia se espalha
para outros mercados. Os pre¢os
dos fertilizantes devem subir 26%,
enquanto os alimentos podem
avancar 8%, refletindo custos mais
elevados de energia, insumos e
transporte.



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, Eurostat e NBS.
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Taxas de Juros em paises desenvolvidos

Juros mais elevados nas economias desenvolvidas

Juros dos titulos soberanos de 2 anos

Em % a.a.
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados da Bloomberg.

mai/26

Reino Unido

jun/26

Como decorréncia do
prolongamento do conflito e
do alto preco do petroleo,
as pressoes inflacionarias
sao crescentes, o que tem
deixado os bancos centrais
em uma posicao cada vez
mais desafiadora.

Como consequéncia, as
taxas de juros futuras tém
apresentado alta.



Divida publica crescente nas economias desenvolvidas pressiona os juros globais

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.



Banco Central dos EUA mantém os juros em junho e sinaliza postura mais cautelosa

Expectativa do FOMC para juros em dez/2026
Numero de diretores em junho/26
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Fonte: elaboracdao Depecon/FIESP a partir do comunicado do FOMC (jun/2026).
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Manutenc¢ao unanime da taxa de juros entre 3,50%
e 3,75%, na primeira reuniao presidida por Kevin

y

ﬂenério

A economia cresce acima do potencial, sustentada
por investimento em inteligéncia artificial e
consumo resiliente, com emprego estavel. A
inflacao, porém, segue acima da meta de 2%,
pressionada por tarifas, oferta restrita em Hormuz

e demanda aquecida.

~

/

Sinalizacao

O comunicado abandonou o viées de afrouxamento,

reforcando o foco na estabilidade de precos.




Expectativas de juros mais elevados nos EUA reforcam movimento de fortalecimento

P
do dolar
Dolar - Indice DXY
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Federal Reserve.

Base do indice DXY: jan/2006=100.

Obs.: 0 US Dollar Index, ou indice DXY, & um indice que mede o desempenho do Délar americano frente a uma cesta de moedas (Euro, Yen, Libra Esterlina, Dolar
canadense, Coroa sueca e Franco suico). Portanto, o indice & usado para avaliar a forca ou a fraqueza do Doélar frente as demais moedas. Movimentos de alta do US
Dollar Index indicam valorizacao da moeda americana, enquanto movimentos de reducao do US Dollar Index sinalizam desvalorizagao do Dolar.



Tarifaco 2.0: EUA estabelecem nova tarifa de 25%, mas preservam itens estratéegicos

Motivos alegados pelos EUA: retaliagao a

TARI FA DE 25% Base Legal: Secao 301 praticas que consideram desleais em

da Lei de Comércio PP :
Entra em vigor a partir de 22 de julho dos EUA Leinitake, dlgltal,.rr]elos de .pagame.nto,
tarifas preferenciais, propriedade intelectual,
acesso ao etanol e questoes ambientais.

@  ITENS ESTRATEGICOS ISENTOS A\ SETORES SOB IMPACTO

Preservacao de itens essenciais para a oferta domeéstica dos EUA Perda de competitividade e margem

Carne bovina Manufaturados e bens de capital, sem isencao,
Café tendem a perder competitividade, margem e

Larapja e suco de laranja espaco no mercado americano.
Petroleo

Celulose

k- Aeronaves e componentes / \ /

A Risco adicional: investigacdo em curso sobre uso de trabalho forcado pode elevar a tarifa em +12,5%
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Tarifa efetiva recuou nos ultimos meses, mas nova rodada de tarifas dos EUA deve

reverter a tendencia
Tarifa de importacao de produtos brasileiros pelos EUA
25 Taxa efetiva media total - em %
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Census Bureau.

Obs.: A tarifa efetiva € o total de direitos aduaneiros cobrados pelos EUA sobre as importacdes do Brasil, dividido pelo valor total importado no més — com base em dados

oficiais do U.S. Census Bureau. E uma média que reflete toda a cesta de produtos importados, por isso varia més a més conforme muda o mix de produtos, mesmo sem
alteracao formal nas aliquotas.



A contracao das exportacoes para os EUA se intensificou no 22 semestre/25, apos o
Tarifaco. Nos ultimos meses, porem, houve sinais de recuperacao, movimento que
pode ser interrompido pela adocao de novas tarifas

Exportacoes brasileiras
Ne indice dez/21=100

Média movel de 3 meses - dados com ajuste sazonal As exportagoes para os EUA
150 recuaram de USS$ 40,4 bi em
2024 para USS 37,7 bi em 2025.
140
Na comparacdo entre o 1°
130

semestre/25 e 0 12 semestre/26

as exportacoes para os EUA
120 \_\/ foram 13% menor.
110

Por outro lado, as exportacoes
para os demais paises
avancaram, o que sugere que
houve redirecionamento de
exportagoes para outros

100

920
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados da Secex/MDIC.
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Cenario Domestico: atividade sustentada em grande medida por

medidas de estimulo a demanda, enquanto divida e inflacao aceleram
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Industria perde folego em maio e interrompe quatro meses de alta

Producao Fisica Industrial
Variagao % mensal - com ajuste sazonal
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE.
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A producao industrial recuou 0,2%
em maio, apos alta de 0,7% em
abril.

Foi o primeiro resultado negativo
em 2026 e interrompeu quatro
meses consecutivos de taxas
positivas.

A surpresa negativa refletiu a
queda da indiastria extrativa (-
2,6%), parcialmente amenizada
pelo leve crescimento da industria
de transformacao (+0,1%).

Mesmo com o resultado negativo
do més, o ganho do setor é de
1,4% no acumulado no ano.




Segmento de duraveis é o unico com alta no meés, com avanco de 3,6% em maio

Producao Industrial - Categorias de Uso
Base: Jan/24=100 - Dados dessazonalizados
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE.
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Producao de veiculos avanca 8,8% e vendas sobem 18,5% no semestre. Segundo a Anfavea,
o ano deve fechar no maior patamar de vendas desde 2014.

Producao de Veiculos
Em mil unidades - Dados dessazonalizados
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Vendas de Veiculos
Em mil unidades - Dados dessazonalizados
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set/25

dez/25

mar/26

Impulsionado pelo Programa Move Brasil e forte crescimento da demanda por veiculos eletrificados (PROGRAMA

MOBILIDADE VERDE E INOVACAO - Mover).

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados da Anfavea e da Fenabrave.

jun/26
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A aceleracao das concessoes de credito para veiculos contribui para explicar o
desempenho favoravel dos bens de consumo duraveis

Concessoes de credito para Aquisicao de Veiculos
Recursos Livres - Pessoas Fisicas
Em RS milhdes - Precos constantes - Com ajuste sazonal
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Concessoes mensal ===Concessoes MM3M

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Banco Central.
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As concessoes de crédito para
aquisicao de veiculos
apresentam trajetoria de
expansao.

O maior acesso ao crédito
favorece a demanda por
veiculos e contribui para o
crescimento das vendas e da
producao do setor automotivo.

Esse movimento ajuda a
explicar o desempenho mais
favoravel dos bens de
consumo duraveis.



« EURIUSD - 1,35379- 00:00:00 14 giu (EEST)
EURLISD (Bid), Tcks, # 300 / 300
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Tregua no conflito entre EUA e Ira em junho aliviou a inflacao ao produtor, mas o fim
do cessar-fogo reacende pressoes

35.0

25.0

15.0

5.0

-15.0

-25.0

indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna (IGP-DI)
Média de 3 meses anualizada (%) - Dados dessazonalizados
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Ibre/FGV.

14.0
13.8
13.0

12.2

7.2

A trégua entre Estados Unidos e Ira em

junho reduziu temporariamente a
pressao do petroleo e dos custos de
transporte, contribuindo para a
desaceleracao do IGP-DI e da inflagao ao
produtor, sobretudo dos produtos
industriais.

O efeito apareceu primeiro nos pregos
ao produtor. No IPC e no INCC, a
transmissao tende a ocorrer com maior
defasagem.

Com o fim do acordo de cessar-fogo em
julho, a retomada das tensdes no
Estreito de Ormuz pode voltar a
pressionar o petroleo, os combustiveis,
os fretes e os insumos industriais, a
depender da intensidade e da duracao
do conflito.
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Projecoes de inflacao sobem para os proximos anos, e o fim do cessar-fogo pode
intensificar as pressoes

Evolucao das Expectativas de Variacao Anual do IPCA
Em %
Ultimo dado: 17/07/2026
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Boletim Focus/Banco Central.



Destaque para a revisao altista para inflacao de alimentos em 2026

A alta do Brent pressiona combustiveis, fretes, logistica e fertilizantes. Alem disso, a possibilidade de super
EL Nino no segundo semestre traz risco de alta para a oferta de graos e, consequentemente, para a inflacao
de alimentos.

2026 2026

2025 (Expectativa fev/26) (Expectativa atual)
IPCA 4,26% 3,91% 5,15%
Alimentacao no domicilio 1,42% 3,52% 6,69%
Servicos 5,99% 5,05% 5,70%
Industriais 2,41% 2,63% 3,60%
Precos administrados 5,28% 3,67% 5,00%

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Boletim Focus/Banco Central.
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Maior incerteza e pressoes inflacionarias podem levar o Banco Central a reduzir os juros mais

lentamente
Taxa Selic « O fim do cessar-fogo no Oriente
Em % Médio ampliou a incerteza e o risco
16.00 de novas pressoes sobre o petroleo
e a inflacao.
14.00
« No ambiente domestico, a
12.00 expectativa de que a inflacao fique
acima da meta pode levar o BC a
10.00 manter juros restritivos por mais
tempo.
8.00
« Além disso, o0s estimulos ao
6.00 consumo podem reduzir a eficacia
da politica monetaria e continuar a
4.00 pressionar a inflacao.
2.00 5.00 « Nesse cenario, a mediana do
' Relatorio Focus projeta a Selic em
000 L A N N MMt ot 6 oo 14,00% no fim de 2026 e em 12,00%
R T T T R B no fim de 2027.
E58R822YEIEgwEig ey

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



Valorizacao do real no ano, mas movimento pode ser limitado pelo fortalecimento do
dolar

Taxa de Cambio
Ultimo dado: 15/07/2026 - RS/USS
5.55
2.30 * O real apresenta
valorizacao proxima a 7%
5.45
no acumulado do ano.

5.35 N .
* A moeda brasileira fol
beneficiada pelo
3.25 5.23 diferencial de juros e pela
valorizacao das
5.15 commodities.
5007 M
5.05 « Mas o movimento recente
de fortalecimento do
4.95 dolar no mercado
4.90 internacional pode conter
4.85 valorizacoes adicionais.
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Banco Central. 25



Déficit em transacoes correntes permanece estavel em 2,6% do PIB

Contas Externas
Em USS bilhoes - Acumulado em 12 meses

920
60

mm Balanca Comercial mmServicos " Rendas ==Transagoes Correntes

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

Déficit em transagoes correntes
estavel: saldo negativo de USS 64,1
bilhoes no acumulado em 12 meses
até maio, equivalente a 2,6% do PIB.

Balanca comercial tende a melhorar:

0 avanc¢o do volume exportado e um
possivel aumento dos precos de
commodities podem ampliar o
superavit nos proximos meses.

Servicos e renda primaria seguem
pressionando as contas externas: o
real valorizado estimulou os gastos
com viagens internacionais,
enquanto as despesas com servigos
digitais e as remessas de lucros e

dividendos permaneceram elevadas.
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Elevados ingressos de investimento direto no pais

Investimento Direto no Pais (IDP)
Em USS bilhoes - Acumulado em 12 meses

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

Os fluxos de investimento
direto no pais (IDP) alcangcaram
US$ 83,3 bilhoes no acumulado
dos Gltimos 12 meses (3,4% do
PIB).

As tensoes geopoliticas, os
conflitos no Oriente Médio e a
busca das grandes economias
por maior seguranca e
diversificacao de parceiros
comerciais podem ampliar o
interesse por oportunidades de
investimento no pais.
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Taxa de desemprego segue em patamar historicamente baixo

Taxa de Desemprego
Em % - Dados dessazonalizados

16.0
3.0
14.9
14.0 2.5
2.0
12.0
15
10.0 1.0
8.0 0.5
0.0
6.0
6,1 milhdes de > > -0.5
desempregados
4.0 -1.0
& W N O O © T &N <& 1 ©
£ L2288 88 8%
@ 2 = g g &2 & g8 8 E E

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

abr/25

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

To] To] To] To] [To] To]
N (9] (9] N N (9]
= 8 ¥ & 5 N
- []] = Q
Formais mmiInformais

jan/26
fev/26
mar/26
abr/26
mai/26

—Total
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Sinais de arrefecimento da ocupacao

Populacao ocupada por setor
Variacao sobre o mesmo més do ano anterior (%)

D D WD DWW WO O O O W
N N N & N N N NN
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s O © - Q = Q s o |

= Serv. domeésticos = Outros

m Adm. pablica m Servigos prestados as empresas

m Aloj. e alimentacao m Transporte

= Comeércio Construcao

Indistria = Agropecuaria

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

Populacao ocupada por ocupagao
Variacao sobre o mesmo més do ano anterior (%)
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Saldo de empregos recua e atinge menor nivel para maio desde 2020

Saldo de Empregos Gerados com Carteira Assinada

Dados dessazonalizados

375,000
325,000
275,000
225,000

-25,000

-75,000

mai/20
nov/20
mai/21
nov/21
mai/22
nov/22
mai/23
nov/23
mai/24

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

nov/24

mai/25

175,000

125,000

75,000

e A,
|

nov/25

mai/26

Os saldos de abril e maio
ficaram em patamar baixo,
apos a forte aceleragao nos
meses anteriores.

No acumulado de janeiro a
maio de 2026, houve queda
de 28% na geracao de vagas
formais na comparacao com
o mesmo periodo de 2025.
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Renda do trabalho recua na margem

Evolucao Real do Rendimento do Trabalho e da Massa Salarial

Variacao sobre o més anterior (%) - Dados dessazonalizados

15

out/25
nov/25
dez/25
jan/26
fev/26

= Rendimento - Todos os Trabalhos

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE.
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Apesar da queda na margem, os rendimentos do trabalho permanecem em patamar
bastante elevado

Rendimento Real do Trabalho Massa Salarial
Precos constantes (Em R$) - Série dessazonalizada Precos constantes (em milhoes de RS) - Série dessazonalizada
3,800 390,000
3,700 370,000
3,600
350,000
3,500
3,400 330,000
3,300
310,000
3,200
3,100 290,000
3'000°°°°c\°\°c‘-‘-NNmmcrd-mmoﬂo'ooo
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do IBGE.
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Credito acelera para pessoas fisicas no segmento direcionado, mas perde forca nos demais

tipos de concessoes
Financiamentos imobiliarios a taxas reguladas e agroindustriais do BNDES a PFs explicam o crescimento do crédito direcionado.

Concessoes Recursos Direcionados - Concessoes Recursos Livres - Pessoas
Pessoas Juridicas e Fisicas juridicas e Fisicas
Em RS bilhdes - Precos constantes - Com ajuste 340 EM RS bilhdes - Precos constantes - Com ajuste |~
60 sazonal sazonal \
55 Media movel de 3 meses 320 Média movel de 3 meses
>0 300
45
40 280
35 260
30 240
25
220
20
15 200
10 180
R R &8 & R A 8 /8 & &§ 8 & & R R 8 8 A A AR J 8 8 & &
= 3T % 2 E 3 E 3 E SR G O® = 3T § 2 S 3 E 3 S SR G OE
1] 1]
e 2 E 2 E 2 E 2 £ 2 E 2 & E 2 E 2 E 28 E 2 E 2 E 2 E
——Pessoas Juridicas  ——Pessoas Fisicas —Pessoas Juridicas —=Pessoas Fisicas

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Banco Central. 34



O endividamento e o comprometimento mensal estao entre os maiores patamares
desde o inicio da série (2005)

Endividamento e comprometimento da renda das familias (%)

55.0
50.0
45.0
40.0
35.0
30.0
25.0
20.0
15.0

abr/13

abr/14

abr/15
abr/16
abr/17

Endividamento

abr/18

abr/19
abr/20
abr/21
abr/22
abr/23
abr/24

Comprometimento de renda

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

abr/25

A trajetoria de alta,
iniciada em 2021, reflete,
em grande medida, o
encarecimento e
encurtamento dos
prazos do crédito.

28.2 . )
Quanto mais renda é
destinada ao pagamento
de dividas, menos sobra
para consumo.

O
N
—
L
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A inadimpléncia no crédito livre para Pessoas Juridicas atingiu o maior patamar desde 2018 e
segue elevada no segmento para Pessoas Fisicas

Inadimpléncia Recursos Livres - Pessoas Inadimplencia I:ggursos;. Livres - Pessoas
6.0 Juridicas (%) 7.6 isicas (%) T4
A )
5.5 7
7.2
5.0
7.0
4.5 4.1 6.8
4.0 6.6
3'5 - e o o o o o o anl e -3.4 6°4
3.0 6.2
2.5 00 5.8
5'8 --—--—--—-.
2.0
5.6
15 5.4
1.0 5.2
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1] 1] (1] — = — p—
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—|nadimplénciaP) = Média historica =—=|nadimpléncia PF = Maeédia historica -

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Banco Central.
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Evolucao do Investimento Publico por esfera do governo

Parcela do Investimento Publico por esfera de governo

Governo Central 16,2% 10,3%
Estados 20,7% 27,2%
Municipios 22,2% 28,5%
Empresas Estatais 40,9% 34,0%

Investimento Publico por esfera de governo
60 Média movel de 4 trimestres - RS bilhoes do 42 trimestre de 2025
50

40
30
N\
20 \JC\
10 &‘w
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==Governo Central ==Estados Municipios ===Empresas Estatais

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

> A dinamica do Investimento
publico tem sido diferente entre
as trés esferas do governo e as
empresas estatais.

> Nos ultimos anos, o investimento
publico foi caracterizado pelo
aumento dos aportes realizados
pelos estados e municipios
(“descentralizacao fiscal”). Os
investimentos das  empresas
estatais também  mostraram
recuperacao, apesar de ainda
estarem significativamente abaixo
do patamar da primeira metade
da década passada.
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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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Forte impulso fiscal no inicio de 2026

Impulso Fiscal
% do PIB
3.0%

2.5%
2.0%
1.5%
° 1.15%
1.0%
0.5%
0.0%
-0.5%
-1.0%
-1.5%
-2.0%

mai/23
jul/23
set/23
nov/23
jan/24
mar/24
mai/24
jul/24
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nov/24
jan/25
mar/25
mai/25
jul/25
set/25
nov/25
jan/26
mar/26
mai/26

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP.
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Crescimento da despesa publica no periodo recente

Despesa Total
Variacao real acumulada em 12 meses (%)
20%
15% 15.4%
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Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Tesouro Nacional.



A divida publica cresce e o arcabouco fiscal nao a contém

81% 83,3%

Divida bruta do governo geral (% Projecao
PIB) atual (maio/26) fim de 2026

Evolucao da Divida Pablica

100 Em % do PIB
20
80
70
60
50
40
30
20
—=Divida Liquida do setor publico ==Divida bruta

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP a partir de dados do Banco Central do Brasil.
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0 governo geral

94,7%

Projecao
para 2030

Para apenas estabilizar a divida
seria necessario um superavit
primario de 2,7% do PIB (cerca de
RS 375 bi).

Atualmente, a expectativa é
deéficit de 0,5% do PIB em 2026.
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Novo Arcabouco Fiscal: criado em 2023 para conter a divida — mas com lacunas

exploradas

O QUE O ARCABOUCO IMPOE O QUE ESCAPA DOS LIMITES
. Limite ao crescimento das despesas

primarias - Despesas financeiras (crédito subsidiado)
- Meta de resultado primario anual - Gastos extraorcamentarios (fundos privados,

: . estatais

. Regra de ajuste automatico em caso de )

descumprimento - Renincias de receita (desoneracoes)

- Objetivo declarado: manter a divida publica Créditos extraordinarios

em niveis sustentaveis

Em 2026: apenas 4% da expansao fiscal impacta o teto de gastos — mas 100% impacta a divida publica

Fonte: Estudo “As principais medidas fiscais com impacto em 2026: ativismo parafiscal e receitas de baixa qualidade” - Marcos Mendes, XP Investimentos (jun. 2026).



Trés mecanismos que fogem dos limites legais

01

Credito Subsidiado

Impacto Financeiro

O Tesouro transfere recursos a bancos
publicos (BNDES, CEF, BB) para linhas
de crédito subsidiado. Como e
"despesa financeira", nao conta no teto
nem no resultado primario — mas
aumenta a divida bruta.

RS 97 bi em 2026

02

Gastos Fora do
Orcamento

Impacto Extraorcamentario

Despesas executadas por entidades
fora do Orcamento Geral da Uniao:
fundos privados, estatais, programas
operados por bancos. Nao sujeitos a
contingenciamento.

RS 35 bi em 2026

03

Renuncia

Fiscal e Credito Extraordinario

Impacto Primario (s/ teto)

Desoneracoes e isencoes tributarias
reduzem receita sem afetar o teto de
despesas. Exigem compensacao pela
LRF, pressionando por novos tributos
de baixa qualidade.

Despesas implementadas via crédito
extraordinario também nao contam
para o limite de gastos.

RS 74 bi 2026

Todos os 3 mecanismos impactam 100% a divida pablica, independentemente de como sao classificados.

Fonte: Estudo “As principais medidas fiscais com impacto em 2026: ativismo parafiscal e receitas de baixa qualidade” - Marcos Mendes, XP Investimentos (jun. 2026).
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Exemplos de mecanismos que fogem dos limites legais

01

Credito Subsidiado

Impacto Financeiro

Exemplos:

Expansao do Minha Casa, Minha Vida
Financiamento subsidiado a
caminhoes

Financiamento a taxistas e
motoristas de aplicativos

02

Gastos Fora do
Orcamento

Impacto Extraorcamentario

Exemplos:

Desenrola
« Financiamento reformas de casas
Aumento de capital da Finep

03

Renuncia
Fiscal e Credito Extraordinario

Impacto Primario (s/ teto)

Exemplos (Renincia Fiscal):

« Revogacao da “taxa das blusinhas”
« Isencao PIS/COFINS Diesel

« Reducao de IRPF

Exemplos (Crédito Extraordinario):

* Subvencao Diesel
* Subvencao Gasolina

Todos os 3 mecanismos impactam 100% a divida pablica, independentemente de como sao classificados.
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Resumo do impacto das medidas fiscais expansionistas em 2026

61% das medidas sao

Expansao (aumento de despesas e reducao de receitas) (1) 215 financeiras ou
Financeiras /”'—9-7_\\‘ extraorcamentarias, ou
. b ) seja, nao afetam nem o
Extraorcamentarias w30 L z limite de gastos e nem o
Primarias 83 resultado primario.
Aumento de despesas 40
Reducao de receita 4Ly
Aumento de Receitas (I1) 109

d/q baixa qualidade Apenas 4% do valor total

Impacto liquido (111) = (1) - (1) _ das medidas expansionistas

Memo: impactam o limite de
Expansao com impacto no teto de gastos {9 2 z _ gastos. Mas 100% delas

- : : - .. P E———— impactam a divida publica.
Expansao com impacto direto ou indireto na divida publica 215
Contracao com impacto direto ou indireto na divida publica 109

Fonte: Estudo “As principais medidas fiscais com impacto em 2026: ativismo parafiscal e receitas de baixa qualidade” - Marcos Mendes, XP Investimentos (jun. 2026).



Crescimento da parcela de despesas primarias fora dos limites fiscais

Despesas Primarias sujeitas e nao sujeitas a limites de

despesa
Em % do PIB

RS 140 bilhoes (1,1% do PIB)

nao estiveram sujeitas a limites de
despesa em 2025

cerca de R$ 200 bilhoes (1,5% do
PIB) 189 187 184 184 161 166 177 17.6 17.7

deverao nao estar sujeitas a limites de despesa
em 2026

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026*

Despesa sujeita ao teto (% PIB) === Fora do teto (exceto transferéncias) (% PIB) ===Total (% PIB)

Fonte: elaboracao Fiesp a partir de dados da Secretaria do Tesouro Nacional.
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Expectativas do mercado

2026 2027

Cambio
$ (R$/USS) >20 15,28

Relatorio Focus de 17 de julho de 2026

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

2028

5,30

3,78

10,50

50



PIB deve registrar expansao mais moderada no segundo trimestre de 2026

FIESP DATA TRACKER Resultado Projecao
OFERTA Var. (%) em relacao ao trimestre anterior 10 tri/26 20 tri/26
AGROPECUARIA Agropecuaria 2.0 1.5
Indistrias extrativas 3.6 1.9
Industrias de transformacao 0.1 0.8
INDUSTRIA  Eletricidade, gas, agua e esgoto I -03 0.4
Construcao 2.9 % 11
Total 1.0 0.5
Comércio 0.6 0.4
Transporte, armazenagem e correio 3 -07 ¥ 1.2
Informacao e comunicacao 2.4 1.0
Atividades financeiras e seguros 3 -0.6 0.2
SERVICOS Atividades Imobiliarias 1.2 0.3
Outras atividades de servicos 0.8 0.2
Administracdo piblica 0.4 % -1.0
Total 0.5 -0.1
PIB 1.1 0.3
Consumo das familias 1.0 0.7
Consumo do governo 0.4 ¥ 1.1
DEMANDA Formacao Bruta de Capital Fixo 3.5 0.7
Exportacao R 17 % -0.8
Importacio 4.4 § -03

Estimativa gerada em 16/07/2026 - dados dessazonalizados

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP.

/- Agropecuaria aponta crescimento
de 1,5%.

L2 Industria geral sinaliza avanco de
0,5%.

*Industria extrativa deve expandir
1,9%, impulsionada pela producao de
petroleo.

g Industria de transformacao indica

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

&, O consumo das familias deve
continuar a crescer (+0,7%).

J Os investimentos (FBCF) sinalizam
crescimento (+0,7%).




Atividade em 2026: forcas e riscos para a atividade economica

-

Impulsionadores

A 5 Industria extrativa e Construcao Civil
7N == serao destaques

@ Medidas de estimulo a demanda

=4 Mercado de trabalho ainda aquecido

~

-
Freios e riscos

@ Juros ainda elevados

&5 Endividamento das familias

Risco de novas tarifas comerciais
(EUA)

?d @

Tensoes geopoliticas

Projecao de crescimento para o PIB em 2026:

+1,9%

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP.
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Atividade em 2027: cenario desafiador

O cenario para 2027 combina menor impulso fiscal e juros altos, limitando o ritmo de crescimento.

Menor impulso fiscal

Ajuste fiscal esperado para 2027,
ainda que persista incerteza
sobre a conducao da politica

econdmica.

Fonte: elaboracao Depecon/FIESP.

a

Politica monetaria
contracionista

Juros devem seguir em terreno
restritivo, limitando a expansao
da atividade economica.

Projecao do PIB de 2027

Crescimento moderado diante

dos desafios macroeconomicos.

+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.



I Conclusao

A atividade ganha tracao em 2026, mas juros altos, elevado endividamento das familias e cenario fiscal delicado
definem os principais riscos a frente.

- PRESSAO
Cenario
externo tenso

Conflito no Oriente Médio
pressiona petroleo, fretes e
juros globais.

AMORTECEDOR
Mercado de

trabalho aquecido

Desemprego baixo e massa
salarial elevada sustentam
a renda.

n PRESSAO
Inflacao
resiliente
Choque externo impacta a

inflacao e limita o ritmo de
queda da Selic.

AMORTECEDOR
Medidas de estimulo
a demanda

Estimulos fiscais, parafiscais e

crediticios devem seguir
sustentando a demanda.

n TRANSMISSAO
Credito caro

Juros altos e inadimpléncia
recorde elevam o
comprometimento da renda.

RESULTADO

Tragao em 2026,
com riscos a frente

O crescimento segue positivo,
mas mais sensivel a juros,
crédito e fiscal.
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