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1. Economia

mundial l




@® Previsao de crescimento estavel ao redor de 3,3% em 2026-27 (FMI)
@® 3 problemas (riscos) presentes na economia mundial:

1.1 Divida federal e déficit fiscal dos EUA

1.2 Guerra tarifaria e realocagao dos fluxos de
comeércio e investimento

. 1.3 Possivel “bolha” especulativa no setor de
tecnologia




Crescimento da economia mundial (% a.a.)

2024 2025 2026 2027

Mundo 3,3 3,3 3,3
Zona do Euro 0,9 1,4 1,3
Japao -0,2 1,1 0,7
Estados Unidos 2,8 2,1 2,4
China 5 5 4,5
India 6,5 7,3 6,4
Brasil 3,4 2,5 1,6
Argentina -1,3 4,5 4

Volume de comércio 3,6 4,1 2,6

Fonte: FMI, World Economic Outlook, Jan. 2026)




1.1 Déficits e divida dos EUA

® Previsao para 2026: déficit de 1.85 trilhao (5,9% do PIB,
sendo 2,8% de juros), divida de 32 trilhoes (101% do PIB)

® Previsao para 2036: divida de 56 trilhdoes (120% do PIB)

® Governo Trump aposta em aumento da taxa de crescimento e
investimento interno para mitigar esses numeros

@ Pressao sobre o Fed para reduzir taxa de juro e aliviar servico
da divida




Estados Unidos: déficit e divida federal 2025

USS$ bil. % PIB
PIB 30.400
Divida 30.300 100
Juros anuais 850 2.8
Deficit nominal 1.800 5.9

Fonte: St.Louis Fed



® Consequéncias nos mercados

a) Aumento do risco sobre titulos dos EUA leva a
diversificacao de portfolios contra o ddlar por bancos centrais e

investidores — explica desvalorizacado do délar e valorizacao do ouro (+150%
em 2 anos)

b) Aumento do fluxo de recursos para outros ativos: titulos
de outros paises — explica “boom” nas bolsas de valores dos paises
emergentes (ex: Brasil)

c) Pode levar a dificuldades de financiamento externo e
resisténcia a queda da inflacao e das taxas de juro nos EUA
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1.2 Guerra tarifaria

® Tarifa efetiva média dos EUA subiu de 1,5% em 2022 para
13,5% em 2025 e ainda pode mudar em qualquer direcao -
discricionaridade

® Processo de realocacao de comércio e investimento esta
apenas comecando e deve intensificar-se nos proximos anos — desvio
de comércio e queda da produtividade global

® Fim do sistema multilateral (GATT/OMC) gera incertezas nos
governos e nas empresas - estimulo a acordos bilaterais e regionais de
comercio — retaliacoes




1.3 “Bolha” especulativa nas acoes de tecnologia?

® De dezembro de 2022 a janeiro de 2026, a S&P 500 valorizou-
se 82% (19% nos ultimos 12 meses)

@® Exemplo: no mesmo periodo, valor de mercado da NVIDIA
passou de $360 bilhdes para $4 trilhoes (+1.000%); as 3 maiores
(NVIDIA, MICROSOFT e APPLE) equivalem quase 5 vezes o PIB do Brasil

® “Boom” resulta de otimismo com a nova revolucao
tecnoldgica da |A (similar a “bolha” da internet nos anos 90) - “general
purpose technology”

® Processo especulativo implica que valor de mercado supera
o “valor fundamental” das acodes — ruptura da bolha leva a uma crise,
como sempre

@® Comeca processo de diversificacao para bolsas mundo
afora e ativos alternativos
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2. Economia

brasileira |




* P|B em desaceleracdo desde meados de 2025, projeta taxa abaixo de
2% em 2026

e Industria em queda em 2025, depois de expansao robusta em 2024

e Taxa de desemprego ainda ndo refletiu recuo da economia (defasagem
de aprox. um ano)

¢ Renda real do trabalho subiu 3,5% e massa real 5% nos 12 ultimos
meses (PNAD) - pleno-emprego

e Expansao fiscal federal ajuda a explicar fendbmeno

e Alerta do setor externo: investimento direto mal cobriu déficitem
conta-corrente em 2025




* Efeitos da taxa real de juro elevada (= 9% a.a.):

* resiliéncia do IPCA por conta da inflacao de servicos
(custo da mao-de-obra)

* valorizacao do real tem sido grande auxiliar do BC para
reduzir inflacao

* explosao dainadimpléncia de PF e PJ

* custo do capital superior a taxas esperadas de retorno,
além da crescente inseguranca juridica > contracao do
investimento

» efeito de primeira ordem sobre a dindmica da divida
publica (taxa real de longo prazo acima de 7%)
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Taxas brutas de investimento (% do PIB)

2011-2021 2021-2029
Paises emergentes 31,9 31,9
Asia 40,0 37,5
Europa 24,5 26,1
America Latina e Caribe 20,3 19,8

Brasil 17,9 17,0
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Setor publico

@ Déficits primarios recorrentes, a despeito das
deducoes de despesas “especiais” — fracasso do
“novo arcabouco fiscal” —em 3 anos, deduzidos $287
bilhbes das despesas primarias

@® Despesas obrigatorias reduzem as discricionarias a
quase zero em 2027 — urgéncia de reforma fiscal
(desindexacao de receitas e mudanca da regra do
salario minimo para previdéncia e beneficios sociais)

® “Bondades” aumentam em ano eleitoral (isencao do
IR, subsidios a energia e gas, fim da escala 6x1 etc.)



Resultado primdrio do Governo Central

2023
Receita liquida 1.901
Despesa primaria 2130
Resultado primadrio -229
Ajustes 206

Res. primdrio ajustado -23

2024

2162
2205
-43
32
-14

2025

2333
2394
-58
49
-10



Divida bruta do governo
(% do PIB)

90 86,2

2005 2010 2015 2020 2025



3. Setor elétrico
e eletronico



2025

Producao da Industria Elétrica e Eletronica -2,1%

- Produg3o da Area Eletronica -3,1%

- Produgio da Area Elétrica -1,2%
Emprego -0,1%
Exportacoes (USS milhoes) + 6,0%

Importacoes (USS milhdes) + 2,0%
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Projecoes para 0s
Indicadores da
Industria

Elétrica e
Eletronica - Aho
2026

Faturamento (R$ milhoes) 270.784
~ s = o

Producao Fisica (variagao % 2.1%
no ano)

Exportagcoes (US$ milhoes) 8.146
Importagoes (US$ milhoes) 48.734
N° de Empregados (mil) 2841
Utilizacao Capacidade 77%

Instalada (%) *

2026 X
2025

288.975 7%
2,0%
8.350 3%
50.870 4%
288,0 1%
77%



3. Cenario para
2026-27



Condicionantes do cenirio

e Hipdtese fundamental: mudanca da politica fiscal
ainda em 2026 (pds-elei¢oes) — Desvinculacdo de
Receitas da Uniao - DRU (terminou em 2015) como
mecanismo temporario de reversao? — efeito
recessivo em 2027 e retomada em 2028

® Industria de transforma%éo: estavel em 2025;
comeca a retomar em 202

o Desemoprego comeca a subir em 2026 — deve voltar
para 7-8%

e Investimento retoma apenas em 2027 se politica
fiscal mudar e taxa real de juro cair



e Curso da taxa de cambio dependera da provavel
desvalorizacdo do ddlar — possivel turbuléncia no
segundo semestre com incertezas eleitorais

e Inflacdo em leve queda, mas ndo atinge meta — BC
reduz taxa Selic com cautela ao longo de 2026

e Em 2026, consumo ainda sustentado pela expansao
fiscal (programas de distribuicdo de renda e subsidios
a0 CONsumo)



Cenario basico para 2025-27 _

2023 2024 2025* 2026* 2027*
PIB (%) 2.9 3.3 2.2 1.5 1.0
Agropecuaria 15.1 -1.0 7.5 3.0 3.0
Industria 1.6 3.1 0.6 0.8 0.5
Servicos 2.4 3.7 2.2 1.6 1.0
Ind. Transformacéao -1.1 3.7 -0.2 0.8 0.5
Elétrico-eletronico -10.6 13.3 -2.1 2.0 2.0
Desemprego médio anual (% PEA) 8.0 7.0 6.0 7.0 8.0
Massa renda real (% a.a.) 6.9 4.6 5.0 2.0 1.0
IPCA (%) 4.6 4.8 4.4 4.0 3.5
Taxa de cambio (dezembro) 4.9 6.1 5.5 5.4 5.4
Selic (% a.a. - dezembro) 11.75 12.25 15.0 12.50 10.0
Resultado primario (% PIB) -2.3 -0.4 -0.5 -0.7 0.5
Resultado nominal (% PIB) -8.8 -8.5 -8.0 -8.6 -7.0

Divida bruta (% PIB) 73.8 76.1 79.0 83.0 85.0



Memorando
Argentina: exemplo a ser seguido?

2023 2024 2025
Governo (% PIB)

Resultado primario -2.7 1.8 1.4

Resultado nominal -4.4 0.3 0.2

Divida bruta 99.6 77.3
Taxa de inflacao (%) 211 118 31.5
EMBI-Argentina 2.325 561

* Fonte: Banco Central de la Republica Argentina
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