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Agentes econdmicos aguardam fim eleicao e sinalizagao "plano econémico
2027-2030", para melhor estabelecer cenarios e prémios de riscos financeiros.

1. Juros basicos elevados por tempo prolongado elevaram descasamento entre
receitas e despesas, resultando endividamento e inadimpléncia elevados.

Inadimpléncia Total Inadimpléncia total
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77 42 2
A0
7.2 f
/ 3.8
. / 34 \
\_ / < T G
8.7 ~ TN 3.0 V
52 4+—F—7v —ov-—-T+—o"-—vT+—"T—"+—" 28 +— €
SRSIIIISSRLLE | 3RS IITIIRLERE8E
ESE2ESERESERE E225E222E2258¢

2. Governo ampliou estimulos fiscais e de crédito publico subsidiado para manter
atividade econémica resiliente, buscando também mitigar custo financeiro (PF e PJ).
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MEDIDAS DE CREDITO E INCENTIVO NO ORGAMENTO DE 2026 - TOTAL

Valor autorizado em bilhGes de reais 145.4
FINANCIAMENTO REEMBOLSAVEL DOMINHA CASA, MINHA VIDA 448
FINANCIAMENTO PARA AQUISICAO DE VEICULOS POR MOTORISTAS DE APLICATIVO E TAXISTAS 30,0
FINANCIAMENTO A EXPORTADORES (PLANO BRASIL SOBERANO) 15,0
FINANCIAMENTO PARA RENOVACAO DE FROTA DE CAMINHOES E ONIBUS 145
SUBVENCAO A COMERCIALIZAGAO DE DIESEL RODOVIARIO 10,0
EMPRESTIMOS A EMPRESAS AEREAS 96
FINANCIAMENTO A PROJETOS DE DESENVOLVIMENTO TECNOLOGICO DE PRODUTORES RURAIS 9.0
PRODUCAO HABITACIONAL DE INTERESSE SOCIAL 3.8
FINANCIAMENTO A BENEFICIARIOS ADIMPLENTES DO DESENROLA 3.0
INTEGRALIZAGAO DE COTAS DO FGI (PEAC-FGI) 20
CAPITAL DE GIRO PARA EMPRESAS AEREAS 1.0
FINANCIAMENTO A BENEFICIARIOS ADIMPLENTES DO FIES 1.0
SUBVENCAO A IMPORTACAO DE DIESEL RODOVIARIO 06
FINANCIAMENTO PARA CLIMA E CALAMIDADES PUBLICAS 05
INTEGRALIZACAO DE COTAS DO FGCE - COMERCIO EXTERIOR 05
SUBVENGAO A PRODUTORES INDEPENDENTES DE CANA-DE-AGUCAR DO NORDESTE 03

Fonte: Estaddo de 19/07/2026, Daniel Weterman. Base em SI0OP/Painel do Orgamento e Governo Federal
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3.COPOM: limitacdes no ritmo e intensidade na reducao da taxa juros (Selic).
Inflacdo esta em periodo de sazonalidade favoravel (queda de precos) mas, ainda sob
efeitos de custos de oferta energia (petréleo, insumos) e demanda consumo servicos.
Afora incerteza sobre trajetéria dos juros americanos e efeitos climaticos do “EL Nind”.

Pesquisa mercado FOCUS - IPCA, % 12m
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Banco Central sinaliza trajetoria cautelosa na gestdo da taxa SELIC, subordinado aos
dados de conjuntura e expectativas futuras de inflacao a cada decisao do COPOM.

Nossa estimativa, é de que no “balanco de riscos para meta de inflacdo no periodo
relevante” ainda ha condicdo para reducao gradual da Selic no COPOM agosto e
setembro, e incerteza maior para reunides seguintes. FED deve manter taxa de juros.

COPOM (BACEN) FOMC (FED)
Data Taxa SELIC Data Taxa Fed fund
2025
9 e 10 de dezembro 15,00% 9 e 10 de dezembro 3,50% - 3,75%
2026
27 e 28 de janeiro 15,00% 27 e 28 de janeiro 3,50% - 3,75%
17 e 18 de marco 14,75% 17 e 18 de marco 3,50% - 3,75%
28 e 29 de abril 14,50% 28 e 29 de abril 3.50% - 3,75%
16 e 17 de junho 14,25% 16 e 17 de junho 3,50% - 3,75%
4 e 5 de agosto 14.00% 28 e 29 de julho 3,50% - 3, 75%
15 e 16 de setembro 13,75% 15 e 16 de setembro| 3 50% - 3,75%
3 e 4 de novembro 27 e 28 de outubro
8 e 9 dezembro 8 e 9 de dezembro
SELIC 2026 FED Funds 2026
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4. Ano 2027 tera “ajuste fiscal limitado” e retracao da atividade econémica?
No momento atual a incerteza prevalece no cenario fiscal pds-eleicao. O risco de

ruptura no financiamente-da-divicdaptibticaéimprovavet-Mas, o custo financeiro-ainda
serdelevadonas-contaspublicas:-perdecorréneianasfinancas privadas da economia.

Curva juros DI Futuro (B3) indica queda de juros limitada ao curto prazo, e “inclinacao
do prémio de risco” no médio/longo prazo. Em parte é risco fiscal, que gera inflagao.

Curva de vencimentos, taxa de juros % - DI Futuro (B3)
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Em semanas recentes, no mercado de financiamento dos titulos publicos do Tesouro
Nacional, o mercado pede “prémio de risco” crescente nas NTN-B, com taxa de juros que
chegam a 8,0% a 8,5% mais IPCA. O Tesouro Nacional tem reduzido a colocacao desses
titulos, para evitar pagar juros crescentes.

Na pratica, o Tesouro Nacional tem “colchao de liquidez” para administrar a pressao de
mercado; mas cresce a necessidade de que este governo ja comece a indicar como vai
reduzir o ritmo de expansao da divida publica e elevado custo de financiamento.

O PIB 2027 devera desacelerar entre 0,5 a 1,5% em relagao ao PIB 2026, segundo
expectativas da pesquisa FOCUS e previsao de instituicdes financeiras.

Neste cenario, dependente da credibilidade de ajuste das contas publicas que for
sinalizado, o COPOM podera aumentar a intensidade da reducao da taxa basica de juros
(Selic).

Informacao Importante — O contelido acima nao esta vinculado a quaisquer operagdes de compra, venda,
oferta e/ou participagao em negdcio financeiro. Seu objetivo Unico é fornecer informagdes macroeconémicas
que foram extraidas de fontes publicas consideradas confiaveis e complementadas pelo autor indicado
acima que é responsavel, por refletir de forma precisa, Unica e exclusiva, suas visoes

e opinides pessoais, que foram produzidas de forma independente e auténoma. A ACREFI - Associagdo
Nacional das Instituicdes de Crédito, Financiamento e Investimento ndo da nenhuma seguranga ou garantia,
seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatidao dessas informagdes e
projecoes proprias.
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