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Sumario

Este boletim fornece uma visao panorimica das expectativas para algumas das princi-
pais varidveis macroecondmicas brasileiras, a partir de diversas fontes. Predominam as
projegoes do Sistema Expectativas de Mercado (SEM), também conhecido como rela-
tério Focus do Banco Central do Brasil (BCB). Nas financas piblicas, elas sao cotejadas
com as projecoes mais recentes da Institui¢ao Fiscal Independente (IFI), do Senado
Federal. Para juros e inflagao, também se recorre 4 estrutura a termo da taxa de juros
(ETT]J) derivada do mercado secunddrio de titulos piablicos, calculada pela Associagao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima). Sao apre-
sentadas ainda projecoes para o produto interno bruto (PIB) e a taxa de desemprego.

Nas finangas publicas, as expectativas para o déficit nominal — composto por resul-
tado primdrio e despesa com juros — e para o PIB levam a trajetdrias crescentes e
preocupantes para a divida ptblica como porcentagem do PIB. A expectativa para o
Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) em 2026 vem se elevando,
devido aos impactos da guerra no Oriente Médio, bem como a de 2027, o que pode
refletir a projegio de contaminagido das altas dos pregos causadas pelas restri¢oes de
oferta para outros precos da economia, isto ¢, os chamados efeitos secunddrios. E no-
tdvel que a inflacdo nio convirja para a meta mesmo em 2030, horizonte méximo da
coleta de expectativas do BCB, embora por margem pequena (a previsao é de 3,5%
e a meta, de 3%). Mostra-se, ainda, a abertura das previsoes para o IPCA disponivel
no Focus/BCB, em precos administrados e livres e sua subdivisao. O crescimento do
PIB para este ano e os préximos, até 2030, é previsto em cerca de 2% por ano, com
poucas oscilagoes.

1 Financgas publicas

O gréfico 1 mostra a projecio do SEM/BCB? para o resultado primdrio do setor
publico consolidado,’ em 10 de julho de 2026, comparado com a projegio de um
ano antes. Apesar da pequena reducio no déficit esperado para este ano, a expectativa
para os anos seguintes piorou. Para 2027 e 2028, a piora foi, em média, de 0,1% do
PIB. Para o periodo de 2029 a 2034, o aumento no déficit foi, em média, de 0,2%
do PIB. O grifico 1 mostra também as proje¢oes da IFI/Senado Federal, publicadas
em 25 de junho de 2026, em seu Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) n°
113 (IFI, 2026), bem como suas projegoes em junho de 2025 (IFI, 2025). As pro-
jecoes da IFI sio bem mais pessimistas do que as do “mercado”, porque consideram

1. Com informagées até 10 de julho de 2026.

2. Do qual se extrai o conhecido relatério Focus/BCB, de maneira que, neste texto, por vezes nos referiremos as projegoes do SEM como do Focus.
3. O setor publico consolidado engloba administragdo direta, autarquias e fundagées das trés esferas de governo (federal, estadual e municipal)
e suas respectivas empresas estatais, 0 BCB e o Instituto Nacional do Seguro Social (INSS). Das estatais, excluem-se as empresas do Grupo
Petrobras e do Grupo Eletrobras.
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“a permanéncia das atuais diretrizes e regras orcamentdrias e fiscais” (IFI, 2026, p. 4), enquanto os analistas que
contribuem para a coleta do BCB, ao elaborarem cendrios, provavelmente supéem que “algo serd feito” para
mitigar a trajetéria de szatus quo. Nao obstante, em relagio a um ano antes, o cendrio do mercado piorou e o da
IFI melhorou, gerando alguma aproximagao. Essa convergéncia também aparece nas projegoes de resultado no-
minal, no gréfico 2. O mercado tornou-se menos otimista e as projegoes da IFI geram déficits menores do que no
seu cendrio de junho de 2025. De qualquer forma, as expectativas sao de elevados déficits: em 2027, por exemplo,
a IFI prevé 9,2% do PIB e a média do Focus, 8,2%; dentro de cinco anos — isto é, depois do préximo governo — o
déficit ainda seria de 7,9% do PIB pela IFI e de 6,6% do PIB pela média dos analistas consultados pelo BCB.

GRAFICO 1
Resultado primdrio do setor publico
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB e IFI.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Ma-
croecondmicas do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Dimac/Ipea).
Obs.: Relatério Focus, média da amostra dos tltimos trinta dias.

GRAFICO 2
Resultado nominal do setor publico
(Em % do PIB)

— o~ [22] <t wn (o} ~ o] ()] o — o [an) <t n O

o o o~ o~ o o o o~ o~ o o o o (a2} o o

O ©O O O O O O O O O © © © O O ©

(V] o~ o~ o~ [a\] (V] o~ o~ o~ [a\] o~ o~ o~ o~ [a\] o~
—Observado -- Focus 11/jul/2025 -- IFI RAF jun./25
—Focus 10/jul/2026 —IFI RAF jun./26

Fonte: BCB e IFI.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Relatério Focus, média da amostra dos tltimos trinta dias.

O Focus nao tem projegdes para as despesas com juros; as apresentadas aqui sao obtidas da diferenca entre as pro-
jegoes de resultado nominal e primdrio. O gréfico 3 compara, a exemplo dos anteriores, as projecoes do mercado

e da IFI entre um ano atrds e atualmente.

GRAFICO 3
Resultado do setor piiblico: despesa com juros (2021-2036)
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB e IFI.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Relatério Focus, média da amostra dos tltimos trinta dias.

GRAFICO 4
Resultado do setor piiblico: despesa com juros (2002-2036)
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB e IFI.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Relatério Focus, média da amostra dos dltimos trinta dias.
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O grafico 4 traz essas proje¢des em perspectiva, mostrando a série de despesas com juros desde 2002 e sua média
desde entlo, de 6,1% do PIB, ilustrando como as projegdes da IFI convergem para essa média nos préximos dez
anos, enquanto as derivadas dos nimeros do Focus permanecem acima.

Os gréficos 5 a 7 mostram a evolugio prevista para a  GRAFICO 5
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GRAFICO 6
Divida bruta do governo geral (DBGG): previsoes hd um GRAFICO 7
ano Divida bruta do governo geral (DBGG): previsées atuais
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Obs.: Relatério Focus, média da amostra dos dltimos trinta dias. Obs.: Relatério Focus, média da amostra dos dltimos trinta dias.

4. O governo geral se refere a governo federal, governos estaduais e municipais, sem as estatais.
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Ao tratar dos cendrios base, otimista e pessimista para a DBGG — as curvas aqui apresentadas representam o base
—, o relatério da IFI (2026, p. 44) observa que:

os cendrios tragados pela IFI para a evolu¢ao da divida bruta nos préximos anos consideram o Regime Fiscal Sustentdvel, dis-
ciplinado na Lei Complementar n® 200, de 2023. As simula¢oes realizadas indicam que, mesmo com a vigéncia da nova regra
fiscal, que limita o crescimento das despesas primdrias do governo central a percentuais de variagio da receita liquida, a estabi-
lizagao da divida publica s6 seria alcangada com o aumento continuado das receitas. Some-se a isso o crescimento de diversas
despesas primdrias obrigatdrias que, diante da vulnerabilidade das medidas de contencio de gastos, torna o cumprimento das
metas de resultado primdrio do governo central mais desafiador.

Quando apresenta cendrios estocdsticos para a DBGG, o RAF nota que:

a probabilidade de a DBGG ultrapassar 90% do PIB, em algum ano entre 2026 e 2030, ¢ de 78,9%. A anilise anual mostra
que o risco de a DBGG se situar acima desse patamar aumenta ao longo do horizonte de projegio, superando 50% em 2028

(IFI, 2026, p. 50).

Como hd um ano, a apresentacio dos cendrios da IFI e do Focus levanta a questdo de até que nivel a divida
publica pode subir. Mas esta ¢ uma pergunta sem reposta clara. Como visto, ao apresentar cendrios estocdsticos
para a DBGG, a IFI menciona o limiar de 90% do PIB. Este limite, segundo Werlang (2025), é coerente com
Aratjo et al. (2020):

deste trabalho [0 de Aratjo ez al. (2020)], deduzem-se vérias conclusoes. Primeiro, hd um limite de DBGG/PIB (divida bruta
do governo geral) a partir do qual a politica monetdria dtima para a sociedade seria inflacionar a economia (hoje esta inflacao
seria algo entre 7,5% e 8% ao ano). Este limite é o chamado de dominéncia fiscal. Por defini¢do, é uma situagio na qual a
divida publica fica tio elevada que se torna inevitdvel inflacionar a economia para diminui-la em termos reais. A inflacio mais
elevada tem como efeito colateral reduzir os gastos do governo em termos reais. (...) Utilizando dados recentes, e o modelo
dos autores com dados até dezembro, calculamos (...) que a divida bruta (DBGG) de dominancia fiscal, para uma meta [de
inflagao] de 3% ao ano, é cerca de 85% do PIB. Claro que o nivel aqui importa, mas o principal é que estamos préximos dele.
Este valor era cerca de 90% em outras versdes mais antigas.

No XI Semindrio Anual de Politica Monetdria da Fundacio Getulio Vargas (FGV), em 23 de maio de 2025,
Sérgio Werlang apresentou novo cdlculo do limiar de dominéncia fiscal em 87% do PIB. Em artigo recente,
de 10 de junho de 2026, aborda novamente o assunto, mencionando que estimativas indicam que a zona de
dominAancia fiscal serd atingida com uma DBGG entre 85% e 90% do PIB (Werlang, 2026). O limite de 90%
remete também a Reinhart e Rogoft (2010), artigo em que a principal conclusao ¢ que, tanto em paises avanca-
dos quanto em mercados emergentes, niveis altos de divida/PIB (90% ou mais) estao associados a resultados de
crescimento do PIB notavelmente menores do que em situagoes de menor endividamento. Ademais, as seme-
lhangas entre economias emergentes e avancadas se limitam aos efeitos sobre o crescimento, uma vez que niveis
mais altos de divida estao associados a niveis significativamente maiores de inflagio nos mercados emergentes,
0 que nio acontece nos avangados. Nos emergentes, a inflacio mediana mais que dobra (de menos de 7% para
16%) a medida que a divida sobe do intervalo baixo (0 a 30%) para acima de 90%. Segundo os autores, a do-
minAncia fiscal é uma interpretagao plausivel para isso. No entanto, o artigo foi, posteriormente, contestado e o
limite universal de 90% abandonado ou, no minimo, relativizado. Os préprios autores reconheceram os erros e
os corrigiram. A diferenca de crescimento depois do limite de 90% ficou menor apés as corregdes, mas a corre-
lagao negativa entre divida e crescimento permaneceu.’

Coincidéncia ou nao, entretanto, tal limite assemelha-se aos percentuais que vém sendo calculados por Sérgio
Werlang. Tanto no cendrio base da IFI, como no do Focus, o limiar de 90% é superado em 2028 (grifico 7).

5. Disponivel em: https://www.crfb.org/blogs/reinhart-and-rogoff-release-errata.
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Seja como for, esses limiares ndo sio como os da mecnica da fisica, em que algo inevitavelmente ocorrerd ap6s
algum ponto critico ser atingido (por exemplo, que certo corpo deslizard numa superficie a partir de certo angulo
de inclinagio), mas sio indicadores que nao devem ser desprezados numa administracio prudente das financas pu-
blicas e indicam preocupante proximidade, especialmente quando acompanhados de outros sinais: expectativas de
inflagao acima da meta até 2030 concomitantes a taxas de juros elevadas. Na semana que terminou em 10 de julho,
as taxas nominais de juros para um ano, de acordo com a ET'T], calculada a partir do mercado secunddrio de titulos
publicos pela Anbima, estiveram em média em 13,9% e, para cinco anos, em 14,5%. Em termos reais, isto é, de
juros garantidos acima da inflago, a taxa de um ano foi, na média da semana, de 8,5% e, para cinco anos, de 8,4%.

2 Inflacao

A inflagdo esperada para 2026 pela média do SEM/BCB,
ou boletim Focus, estd em 5,14% (IPCA), acima do li-
mite superior do intervalo de tolerincia (1,5%-4,5%).
Na tltima edi¢do deste boletim, em marco,® a expectati-
va de inflagio estava em 4,20%, jd em trajetdria de alta
devido aos impactos da guerra no Oriente Médio, que
causou aumento nos pre¢os principalmente de petréleo e
derivados. A expectativa de infla¢ao para 2027 também
aumentou, saindo de 3,79% antes do inicio da guerra
para 4,22% no ultimo boletim Focus, como se pode ob-
servar no gréfico 8.

O gréfico 9 mostra a abertura das proje¢oes do IPCA para
precos administrados. Chama a atengio o comportamento
da projecao para 2026, que passou de 3,68% para 4,94%,
refletindo a incorporagio do impacto da alta dos pregos in-
ternacionais do petrdleo sobre combustiveis e demais itens
administrados (energia elétrica, gds, transporte regulado
etc.). Em contrapartida, as expectativas para 2027 e 2028
permanecem relativamente estdveis, encerrando o periodo
em 3,92% e 3,70%, respectivamente. O comportamento
das proje¢des indica que o mercado interpretou o choque
como predominantemente tempordrio, sem evidéncias
de desancoragem relevante das expectativas de inflacio
de médio e longo prazo para esses precos. Jd as projecoes
para os precos livres (grafico 10) também se deterioraram
apos o inicio da guerra no Oriente Médio, mas de forma
distinta da observada nos pregos administrados. A expec-
tativa para 2026 avangou de aproximadamente 4,0% para
5,47%, antes de recuar para 5,23% apds a divulgagao do
IPCA de junho, enquanto as projegdes para 2027 também
foram significativamente revisadas, de 3,84% para 4,43%,
o que pode refletir a proje¢ao de contaminagio da alta dos
precos causada pelas restricoes de oferta para outros precos
da economia, isto é, os chamados efeitos secunddrios. Em

6. Disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/w;

GRAFICO 8

IPCA 2026-2028: previsao Focus/BCB
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Fonte: SEM/BCB.

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Média da amostra completa das expectativas informadas nos tltimos
trinta dias. Ultima informagio de 10 de julho de 2026.

GRAFICO 9
IPCA 2026-2028: pregos administrados — previsao Focus/BCB
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Fonte: SEM/BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Média da amostra completa das expectativas informadas nos tltimos
trinta dias. Ultima informagio de 10 de julho de 2026.
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contrapartida, a expectativa para 2028 sofreu apenas pequena elevagio, indicando que, apesar da percepgio de

maior persisténcia inflaciondria no médio prazo, as expectativas de longo prazo permaneceram relativamente

ancoradas.

GRAFICO 10
IPCA 2026-2028: precos livres — previsao Focus/BCB
(Em %)
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Fonte: SEM/BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Média da amostra completa das expectativas informadas nos tltimos
trinta dias. Ultima informagio de 10 de julho de 2026.

GRAFICO 12
IPCA 2026-2028: precos livres/bens industrializados —
previsao Focus/BCB
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Fonte: SEM/BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Média da amostra completa das expectativas informadas nos tltimos
trinta dias. Ultima informagio de 10 de julho de 2026.

GRAFICO 11
IPCA 2026-2028: pregos livres/servicos — previsao Focus/BCB
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Fonte: SEM/BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Média da amostra completa das expectativas informadas nos tltimos
trinta dias. Ultima informagio de 10 de julho de 2026.

GRAFICO 13
IPCA 2026-2028: pregos livres/alimentacao no domicilio —
previsao Focus/BCB
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Fonte: SEM/BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Média da amostra completa das expectativas informadas nos tltimos
trinta dias. Ultima informagio de 10 de julho de 2026.

O griéfico 11, o grafico 12 e o grafico 13 mostram a abertura dos pregos livres em servigos, bens industrializados

e alimentagao no domicilio. As trés categorias passaram a apresentar tendéncia de alta ap6s o inicio de margo,
quando a guerra no Oriente Médio comegou trazendo os impactos jd citados. A inflagio esperada para precos
de bens industrializados é a menor entre essas categorias, estando dentro do limite superior da meta. J4 as

expectativas para a inflagao de alimentag¢io no domicilio foram as que apresentaram a maior deterioragao entre
os componentes do IPCA. A projecio para 2026 passou de 3,66% no final de fevereiro para 7,57% em junho,
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refletindo a expectativa de aumento dos custos de produ-
¢ao, transporte e fertilizantes. Apés a divulgagao do IPCA
de junho, a previsao caiu para 6,72%. As revisdes devidas
a guerra ocorreram também para 2027, cuja expectativa
avangou de 4,20% para 5,25%, em junho, indicando a
percep¢do de uma inflagdo mais persistente — corrobora-
da pela continuidade da elevagao, mesmo apés o IPCA
de junho. Em contrapartida, a projegao para 2028 sofreu
apenas pequena elevacio, sugerindo que, apesar da forte
deterioracio no curto ¢ médio prazo, o mercado continua
esperando convergéncia da inflagio de alimentos no hori-
zonte mais longo.

A inflagdo implicita, calculada a partir das taxas nominais e
reais de juros dos titulos ptblicos no mercado secunddrio,
indica queda na inflagao esperada. O grifico 14 compara
a curva do final de margo, correspondente a dltima edicio
deste Boletim de expectativas, com uma curva recente de 10
de julho. A queda ocorreu em todos os vértices, de um a
oito anos, porém em maior medida nos primeiros.

3 Taxa de juros e nivel de atividade

Desde a tdltima edi¢io deste boletim, foram realizadas
duas reunides do Comité de Politica Monetdria (Copom),
uma em abril e outra em junho, nas quais o comité de-
cidiu cortar a taxa Selic em 0,25 p.p. em cada, levando a
taxa para 14,25% a.a. Na reunido de junho, o comunicado
enfatizou um cendrio de maior incerteza para a inflagao,
citando riscos vindos do ambiente internacional (como
tensdes geopoliticas) e do cendrio doméstico (aceleragio da
atividade econdmica no primeiro trimestre do ano). Nessas
condi¢des, o comité avaliou a convergéncia da inflagio a
meta no primeiro trimestre de 2028, o horizonte relevante
a partir de sua préxima decisao. A ata divulgada posterior-
mente indicou que o Copom prefere, se necessario, alternar
periodos de pausa e novos cortes, em vez de seguir reduzin-
do os juros de forma continua. Com isso, as expectativas
para essa taxa ao final de cada ano apresentaram alteragoes.
Para o final de 2026, os agentes esperam agora uma taxa
de 14,0%, 1,5 p.p a mais do que esperavam em margo de
2026, e para o final de 2027 a taxa subiu também 1,5 p.p.,
ou seja, para 12%, como se pode observar no grafico 15.

GRAFICO 14

Inflacio implicita na estrutura a termo da taxa de juros
(ETT)) de titulos

(Em %)
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Fonte: Anbima.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: A legenda 20/03/2026 corresponde a data de referéncia da tltima
edicdo deste Boletim de expectativas.

GRAFICO 15
Meta para a taxa Selic no fim do ano: dados e projecoes-
Focus/BCB
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Fonte: BCB.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: A legenda 20/03/2026 corresponde a data de referéncia da ltima
edicdo deste Boletim de expectativas.

A expectativa dos juros de curtissimo prazo mais altos se refletiu em toda a ET'T], tanto nominal (grafico 16) quan-

to real (gréfico 17). No primeiro caso, as taxas estao mais baixas nos vértices de um e dois anos; porém mais altas
de quatro anos em diante. Na curva de juros reais, a taxa para um ano esta em 8,4%, 0,1 p.p maior; nos demais

prazos, subiu 0,3 p.p.
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GRAFICO 16

Estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ) nominal de
titulos publicos

(Em %)
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Fonte: Anbima.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: A legenda 20/03/2026 corresponde a data de referéncia da tltima
edicdo deste Boletim de expectativas.

GRAFICO 17
Estrutura a termo da taxa de juros (ETT]J) real de titulos
publicos
(Em %)
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Fonte: Anbima.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: A legenda 20/03/2026 corresponde a data de referéncia da tltima
edicao deste Boletim de expectativas.

O griéfico 18 mostra que, para 2026, houve aumento de 0,2 p.p. na expectativa do PIB, enquanto para 2027 e

2028, houve recuo de 0,1 p.p. Por fim, o gréfico 19 apresenta as expectativas para a taxa de desocupagao, que

mostram alguma elevagio, a partir dos niveis baixos recentemente atingidos.

Em resumo, desde a dltima edi¢io deste boletim, as expectativas de inflacdo para 2026 aumentaram significati-
vamente devido 2 alta dos precos de petréleo e volatilidade no cimbio, causadas pela guerra no Oriente Médio.
Com isso, houve aumento nas expectativas das taxas de juros. Jd as projegoes para o PIB cresceram um pouco
para 2026 (0,2 p.p.) e recuaram 0,1 p.p. para os préximos dois anos.

GRAFICO 18
Crescimento do PIB
(Em %)
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Fonte: IBGE e SEM/BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: 1. Projegoes — média da amostra completa das expectativas informadas
nos tltimos trinta dias.

2. A legenda 20/03/2026 corresponde a data de referéncia da tltima edigao
deste Boletim de expectativas.

GRAFICO 19
Taxa de desocupagio
(Em %)
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Fonte: IBGE ¢ SEM/BCB..

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Projegoes — média da amostra completa das expectativas informadas nos tl-
timos trinta dias.
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