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Resumo - Externo favoravel e cortes graduais com politica monetaria ainda
restritiva

Impulsionado por expansao de crédito e crescimento dos salarios, consumo se mostra mais forte no
final do ano e nos leva a revisar o crescimento do PIB de 2,2% para 2,3% (de +0,0% para +0,1% no
4T25). Instabilidade nos indicadores de inadimpléncia turvam o cenario de crédito e, consequentemente, a
dinAmica do consumo para o inicio de 2026. Nesse aspecto, o0 viés para o nosso cenario de curto prazo € de
alta para o consumo, motivado por reaceleragéo no crédito.

Nossas projecoes para o IPCA de 2026 e 2027 seguem mantidas em 4,1% e 3,8%, respectivamente. O
resultado do IPCA-15 de fevereiro apresentou desvio significativo em relagdo ao nosso cenario, porém, vai na
direcdo da nossa projegéo que esta acima do mercado e retira o viés baixista do nosso niumero. Adiante, os
fundamentos apontam para resiliéncia da inflagao de servigcos e continuidade do comportamento benigno de
bens industriais.

Inicio de 2026 marcado por forte entrada de dolares para o Pais. A realocagao global de portfolios em
favor de emergentes resultou no melhor fluxo financeiro no Brasil para o més de janeiro desde 2012. O Brasil
foi o segundo principal destino EM de investimentos para carteira. O superavit comercial segue em aceleragéao
moderada e projetamos alta para US$75 bilhdes em 2026, sustentado por maior produgdo de commodities,
moderagao das importagdes e diversificagdo de mercados. O déficit em transagdes correntes encerrou 2025
em 3,0% do PIB e deve recuar para 2,7% em 2026, com financiamento mais do que suficiente via IDP. O real
apreciou no inicio do ano, beneficiado por dolar globalmente mais fraco e retomada de fluxos para
emergentes, mas mantemos proje¢éo de R$5,20/US$ no fim de 2026, diante da incerteza fiscal e politica no
horizonte eleitoral.

O setor publico registrou déficit primario de R$55 bilhbes em 2025, equivalente a 0,4% do PIB. O
governo central respondeu por déficit de R$58,7 bilhdes, enquanto os governos regionais apresentaram
superavit de R$9,5 bilhGes e as estatais, déficit de R$5,9 bilhdes. Apesar do resultado negativo, o governo
central cumpriu a meta apos as exclusées permitidas, beneficiado por arrecadagdo mais forte, com destaque
para tributos ligados ao mercado de trabalho e aos rendimentos financeiros, além da majoracao do IOF e de
receitas extraordinarias. O déficit nominal ficou em 8,3% do PIB, e a divida bruta subiu de 76,3% para 78,7%
do PIB. Para 2026, projetamos novo cumprimento da meta, mesmo com premissas de receita mais
conservadoras do que as do Orcamento. Ainda assim, a divida deve seguir pressionada, alcangando 81,7% do
PIB.

Calibragao em curso; inicio do ciclo em margco com corte de 50 pb. Na reunido de janeiro, o Copom
sinalizou o inicio do ciclo de flexibilizagdo em margo, e a comunicagado subsequente consolidou a leitura de
corte inicial de 50 pb. O ambiente externo relativamente mais benigno para emergentes, a desaceleragcao
gradual da atividade doméstica e a trajetéria de desinflagdo — ainda que com servigos resilientes — sao
compativeis com o inicio dos cortes, preservando a politica monetaria em territorio restritivo. Projetamos,
portanto, corte de 50 pb em margo, com manutengédo do ritmo gradual nas reunides subsequentes e Selic
convergindo para 12% ao fim de 2026.
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Tabela 1: Histérico das mudangas nas projegcées em relagao aos ultimos valores

2026 2027

PIBReal  IPCA  TaxaSelic Cimbio  Res-Primdrio-Gov. | ,pp i |pcA  TaxaSelic Cambio  Res: Primério - Gov.
Central Central
(% a/a) (% a/a) (% p.a.)  (R$/USS$) (R$bi) (% a/a) (% a/a) (% p.a.)  (R$/US$) (R$bi)
Anterior | 1.70 4.10 12.00 5.20 575 150 3.80 10.50 5.10 70.3
Atual 1.70 4.10 12.00 5.20 -50.0 1.50 3.80 10.50 5.10 -37.0

Fonte: BTG Pactual

Sumario Executivo

A suprema corte americana declarou ilegais as aliquotas discriminatérias de importagdo estabelecidas de forma
discricionaria sob a justificativa de inseguranga nacional. Trata-se do primeiro sinal claro de que as instituicbes
impdem limites ao poder discricionario do presidente — um indicativo positivo de saude institucional. A reagdo do
Executivo, no entanto, foi elevar de forma generalizada as aliquotas de importagdo, mantendo o tema tarifario
como fonte relevante de incerteza.

A economia americana permanece operando préxima ao pleno emprego. — a atividade mais fraca do quarto
trimestre refletiu, sobretudo, a menor contribuigcdo do setor publico a demanda agregada em fungédo do shutdown,
um fator que tende a se reverter no inicio de 2026. Ao mesmo tempo, tornam-se mais visiveis os sinais de
repasse tarifario para a inflagdo.

Em um ambiente no qual a IA aparece ainda como categoria de demanda — pressiona o investimento e o
consumo das familias pelo efeito riqueza da elevagdo do valor em bolsa das empresas — o espago para redugées
adicionais da taxa de juros parece limitado. Assim, se houver cortes adicionais, esperamos que fiquem
concentrados no ultimo trimestre do ano.

A dinémica ciclica da economia americana nao tem alterado o processo estrutural de realocagdo de portfélio em
direcdo aos paises emergentes — processo que tem causado um enfraquecimento do dolar e movimento de
ativos para paises emergentes.

No Brasil, janeiro registrou a maior entrada de délares no segmento financeiro dos ultimos 13 anos para o més.
Além disso, ha uma melhora da balanca comercial fruto da desaceleracdo das importagées e da elevacdo das
exportagées, principalmente de petroleo. As importagbes tém respondido a desaceleragdo da atividade. Ao longo
do ano a melhora da balanca comercial devera reduzir o déficit de transagbes correntes de 3% do PIB,
fechamento de 2025, para 2,7%.

Na atividade doméstica, o 4T25 apresentou alguma aceleragdo, em relagdo ao trimestre anterior, em fungdo do
crédito. O crescimento de 2025 deve ter fechado em 2,3%, ligeiramente acima da nossa projecéao anterior (2,2%).
O elevado comprometimento da renda das familias, com o pagamento de juros e amortizagdo de suas dividas,
combinado ao aumento da inadimpléncia, reforgam nosso cenario de desaceleragdo da demanda ao longo do
ano.

Em relagdo ao cenario inflacionario, mantemos a projecao de IPCA em 4,1% em 2026. O resultado do IPCA-15
de fevereiro foi claramente negativo, tanto no headline quanto na composigdo: os servigos subjacentes vieram
bem acima do esperado, média dos cinco ntcleos acelerou de forma disseminada, os bens industriais sequiram
com dinédmica ruim. O resultado sugere servigos persistentemente elevados ao longo do ano, em patamar acima
do compativel com a meta. Ademais, o dado tende a interromper revisées baixistas para 2026 e reforca a
manutengédo da projecdo de 3,8% para 2027, horizonte mais relevante para o Banco Cenitral.
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A politica monetaria tem sido calibrada para compensar o impulso fiscal. Em 2025, houve contragéo fiscal, o que
contribuiu de forma importante para a desaceleragdo da economia. A meta de primario foi atingida com alguma
folga, com surpresas positivas na receita compensando o crescimento do gasto. Para 2026, esperamos novo
cumprimento da meta, mas com politica fiscal levemente expansionista, ja que o crescimento do gasto primario
deve superar o observado no ano anterior.

A politica monetaria, em terreno muito contracionista, compensara a leve elevacdo da taxa de crescimento do
gasto primario, bem como medidas adicionais — como o crédito consignado lastreado na folha salarial e a
mudanca da tabela do IRPF — que elevardo a demanda ao longo do ano. O delicado equilibrio entre a oferta e a
demanda permitira um ciclo de queda da taxa Selic, que deve se iniciar em margo. A queda da taxa basica de
Jjuros ndo alterara a postura da politica monetaria, que deve permanecer em terreno contracionista por todo o
ano.

Mansueto Almeida
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Internacional - Tarifas, presidéncia do Fed, mercado de trabalho e inflagado dao o tom do
inicio de 2026

Luiza Paparounis e luiza.paparounis@btgpactual.com e +55 11 3383-3245

Nos Estados Unidos, apés meses marcados por sinais de deterioragao do mercado de trabalho e poucos indicios
de repasse tarifario, os primeiros dados de 2026 passaram a contar uma historia distinta. A indicacdo de Kevin
Warsh para a presidéncia do Fed e a decisdo da Suprema Corte reduziram parte das incertezas de curto prazo,
ainda que abram espago para novos questionamentos adiante.

No ambiente macroeconémico, o relatério de emprego de janeiro surpreendeu positivamente e trouxe
sinais incipientes de estabilizagdo do mercado de trabalho. O setor privado criou 172 mil postos no més,
forte aceleragao frente aos 64 mil registrados em dezembro e, sobretudo, em relagdo a média de 30 mil vagas
mensais observada ao longo de 2025. No mesmo periodo, a taxa de desemprego recuou para 4,28%,

No campo inflacionario, o repasse tarifario torna-se cada vez mais evidente. O Core CPI de janeiro reforgou
a percepgao de pressao nos bens. Segundo nossas estimativas, o nucleo de bens associado ao repasse tarifario
avancgou 0,38% no més, contraste relevante frente a alta de apenas 0,04% no nucleo de bens agregado, que foi
impactado pela forte deflacdo nos precos de carros usados.

Além disso, enquanto o nucleo do CPI mostra desaceleragao mais clara, atingindo 2,5% a/a em janeiro, o nucleo
do PCE permanece mais pressionado, em 3,0% al/a, refletindo sobretudo as pressdes em servigos financeiros,
que sobem 6,39% a/a e respondem por 9,1% do nucleo, além de servigos de recreacao, com alta de 4,64% a/a.
Para o PCE de janeiro, projetamos elevagdo de 0,42% m/m, leitura mais pressionada do que os 0,29% m/m
observados no CPl no mesmo més.

Na esfera do crescimento, projetamos expansao do PIB em torno de 2,5% em 2026. Do ponto de vista da
composi¢ao, o consumo deve seguir como principal motor da atividade. No primeiro semestre, a demanda das
familias deve receber impulso adicional relevante decorrente do pagamento de restituicdes elevadas de imposto
de renda. Ao mesmo tempo, o investimento continua sustentado pela expansdo da infraestrutura associada a
inteligéncia artificial. Além do impacto direto sobre o investimento em software, equipamentos e P&D, os efeitos
indiretos do ciclo de Al seguem se materializando por meio da valorizagdo dos ativos financeiros, com impacto
positivo sobre a riqueza das familias, e do consequente afrouxamento das condicdes financeiras.

Nesse contexto, a etapa final do ciclo de politica monetaria tende a ser conduzida com maior cautela. O Fed
inicia 2026 operando proximo a taxa neutra, com riscos inflacionarios e atividade resiliente. Adicionalmente, a
ultima minuta do FOMC trouxe mudanca relevante de tom dentro do comité. Parte dos membros defendeu
ajustes na comunicagdo para manter aberta a possibilidade de alta na taxa basica de juro caso a inflagdo se
mostre mais persistente do que o antecipado.

Assim, diante dos dados recentes, esperamos dois cortes adicionais apenas no ultimo trimestre do ano, com
risco de que o Fed opte por manter a taxa inalterada ao longo de todo o ano.

Na esfera tarifaria, a Suprema Corte decidiu contra a Casa Branca ao determinar que as tarifas
implementadas com base na IEEPA nao podem ser mantidas. Como resposta, a administragao anunciou o
uso da Secao 122 para aplicar tarifas universais de 10% por 150 dias, em substituicdo as que foram revogadas,
enquanto conduz investigagcbes sob as se¢des 301 e 232. A deciséo e a reagdo da Casa Branca ja estavam no
nosso cenario base e alteram pouco a tarifa efetiva média americana. Ainda assim, duas conclusdes sao
relevantes. Primeiro, Trump perde parte do poder de barganha associado a ameaca de elevagao tarifaria
imediata.
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Segundo, paises que vinham enfrentando tarifas discricionarias mais elevadas, como Brasil, india, China e
Indonésia, tendem a recuperar competitividade relativa no mercado americano.

Na Asia, com a tradicional paralisagdo dos principais indicadores chineses no primeiro bimestre devido ao Ano
Novo Lunar, o Japao assume o protagonismo. A coalizdo governista liderada pela primeira-ministra Sanae
Takaichi obteve vitoria histérica no Parlamento. O Partido Liberal Democratico conquistou 316 assentos e, junto

ao Partido da Inovagao, que obteve 36 cadeiras, alcangou 352 assentos na Lower House, configurando a maior
maioria da histéria recente.

Com essa supermaioria, mesmo sem deter controle da Upper House, a coalizdo passa a ter maior capacidade de
aprovar projetos por meio da Lower House, o que tende a facilitar a implementagdo da agenda econdébmica do
governo. Entre as principais propostas estdo a redugéo do imposto sobre alimentos de 10% para zero por dois
anos e a ampliacdo dos gastos com defesa. A agenda também contempla mudangas nos controles de
exportacdo de bens militares, potencialmente ampliando os incentivos para que a industria de defesa japonesa
busque novos mercados externos. As medidas de viés mais expansionista do ponto de vista fiscal devem
contribuir para a continuidade do ciclo de alta de juros pelo Banco do Japao, cuja taxa basica esta atualmente em
0,75% e deve avancar gradualmente para a faixa préxima ao nivel neutro, estimado entre 1,25% e 1,5%.

Grafico 1: Criagcao de vagas do payroll e nivel neutro Gréfico 2: Componentes CPl EUA
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Atividade Econdomica - Instabilidade nos indicadores de inadimpléncia turvam o cenario de
consumo para o inicio de 2026

Bruno Martins e bruno-s.martins@btgpactual.com e +55 21 3262 4414

Revisao altista para 2025 (de +2,2% para 2,3%) e manutengdo para 2026 (+1,7%). Desde nosso ultimo
relatorio, os dados de atividade econdmica nos surpreenderam para cima: no setor industrial, a producgao
extrativa (+7,0% a/a vs +4,0% al/a esperado) e a fabricagao de produtos farmacéuticos (+28,6% al/a vs +4,6% a/a
esperado) contribuiram para uma queda menor (-1,2% m/m a.s.) do que o esperado em dezembro (-2,5% m/m
a.s.). A queda de 1,2% m/m (a.s.) nas vendas no varejo também foi menor do que o esperado (-1,3% m/m
a.s.), impulsionada pelo crescimento de 31,1% a/a nas vendas de materiais de escritério & informatica (vs +9,4%
al/a esperado). Além disso, apesar do volume de servigos abaixo do esperado (-0,4% m/m vs +0,5% m/m
esperado), os servigos tipicamente demandados pelas familias surpreenderam para cima em dezembro e
sofreram revisdo altista relevante em novembro (de -1,0% a/a para -0,1% a/a), fechando o 4T25 com crescimento
robusto de 1,1%, apods queda acumulada de 1,0% nos trés primeiros trimestres de 2025. Por fim, o
indicador mensal de atividade econémica do Banco Central (IBC-Br) também mostrou nimeros acima do
esperado no setor agropecuario e industrial, sugerindo niumeros melhores na construgéo civil e no setor de
energia & saneamento. Assim, nossa projecéo de estabilidade do PIB no 4T25 foi revisada para cima (+0,1% t/t
a.s. e +1,7% al/a), com o PIB crescendo 2,3% em 2025 (revisado de 2,2%).

Entendemos que trés fatores estdo por tras da surpreendente resiliéncia do consumo no final de 2025: expansao
de crédito, crescimento dos salarios e expectativa de ganhos adicionais de renda a partir dos impulsos ja
anunciados pelo governo para 2026.

A grande duvida para o cenario prospectivo recai sobre o comportamento da oferta de crédito, que segue
resiliente mesmo com a forte elevagdo do comprometimento de renda das familias com pagamento de juros, um
importante previsor para a inadimpléncia. Fatores estruturais no setor financeiro, como um ambiente competitivo
mais acirrado, redugdo de custos com a economia digital e incentivos tributarios para o mercado de
capitais, parecem ter reduzido a poténcia da politica monetaria pelo canal do crédito.

Vale destacar um ponto que tem nos chamado atengao e tornado o cenario para o crédito mais incerto do que o
usual: revisdes relevantes nos dados de inadimpléncia a partir de outubro (ver Grafico 3). Além da incerteza em
relagcdo aos efeitos do aperto monetario sobre os riscos para o setor bancario, a instabilidade do indicador de
inadimpléncia gera alteragbes relevantes na nossa medida de impulso de crédito, que mede o fluxo de
pagamentos entre as familias e o setor bancario, um fator importante para nossas proje¢cdes de consumo.
Quando ha uma revisao para maior da inadimpléncia significa que diversas familias deixaram de pagar o servico
e a amortizacdo de suas dividas, e, consequentemente, sobram mais recursos para gastos com consumo. Apds
as revisdes altistas para a inadimpléncia reportadas nos dados de crédito de dezembro, nosso indicador de
impulso de crédito passou para zona expansionista, que nao acontecia desde o final de 2024 (ver Grafico 4).
Esse dado é consistente com o crescimento dos indicadores de consumo na margem.

Quanto ao mercado de trabalho, os dados do Caged de dezembro devolveram os numeros surpreendentemente
fortes reportados a partir de setembro, realinhando os dados aos numeros mais fracos de geragao de ocupacgdes
da Pnad-C e a trajetoria de desaceleragao da atividade econémica observada desde o inicio do 2T25. Contudo, a
forte reaceleracdo dos salarios a partir de outubro sinalizam que a fraqueza na criagdo de empregos tem mais
relacdo com a elevada restricdo de oferta no mercado de trabalho, sendo um fator de preocupacado para a
conducgao da politica monetaria.
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Com os diversos programas de estimulo ja anunciados pelo governo, a renda (liquida de impostos) tende a se
manter resiliente no curto prazo, podendo gerar desequilibrios setoriais ainda maiores, caso o custo
de capital continue pressionado por mais tempo. Ou seja, enquanto setores mais intensivos em capital reduzem
investimentos devido a alta alavancagem, os mais intensivos em trabalho continuam resilientes pela demanda

aquecida. Nesse sentido, estamos mantemos nossa proje¢ao de crescimento do PIB de 1,7% em 2026 e 1,5%
em 2027.

Grafico 3: Revisoes recentes na inadimpléncia dificultama  Grafico 4: Impulso de crédito para as
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Inflagéo - Projegdes permanecem inalteradas, com surpresa altista em fevereiro

Samuel PessOa e samuel.pessoa@btgpactual.com e +55 11 3089 8209
Pedro Oliveira e pedro-h.oliveira@btgpactual.com e +55 11 3383 9167

A dinamica inflacionaria no ultimo més evoluiu pior do que o esperado, mas mantemos nao alteramos
nossa projecao do ano que segue acima do mercado. O IPCA-15 de fevereiro — dado mais recente
disponivel — avangou 0,84% m/m (4,10% a/a), ante nossa projecdo e da mediana do mercado (ambas em
0,56% m/m). A surpresa altista frente a nossa estimativa foi espalhada, com destaque para servigos. Qualitativo
também foi pior do que o esperado, com deterioracao dos nucleos.

Sob a ética qualitativa, resultado foi pior do que o esperado, apesar de ter sido concentrado em itens
mais volateis. Os segmentos comercializaveis — bens industriais e alimentagdo no domicilio — seguem
apresentando comportamento benigno, beneficiados pela apreciagdo cambial. A inflagdo de alimentos
permanece contida, especialmente considerando a sazonalidade tipica dos meses de verdo. Ja os bens
industriais, embora ainda comportados, mostraram aceleragdo nao desprezivel. No caso de servigos, a inflagéo
continua elevada, sobretudo nos componentes mais sensiveis ao mercado de trabalho, mas as principais
medidas de nucleo apresentaram aceleragdo na margem, em termos dessazonalizados.
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A inflagao de servicos permanece em patamar elevado, com alguma deterioragdao dos nucleos. A medida
dessazonalizada acumulada em trés meses e anualizada (3M SAA) do nucleo mais amplo de servigos
subjacentes recuou de 5,2% em janeiro para 5,1% em fevereiro, segundo nosso ajuste sazonal. Importante
destacar que o esperado era uma desaceleragao na diregéo de 4,4%, surpreendendo negativamente nds e ao
mercado. O nucleo mais restrito de servigos intensivos em trabalho também desacelerou, de 8,2% para 7,4%,
permanecendo, contudo, em nivel bastante elevado.. Em contrapartida, a média das cinco medidas de nucleo
acompanhadas pelo Banco Central avangou de 4,0% para 4,3%, refletindo aceleragao generalizada.

Desde o ultimo relatoério, as principais fontes de incerteza segue sendo o ambiente externo. O risco de
recrudescimento do conflito no Oriente Médio elevou o preco do Brent para acima de USD 70 por barril. Uma
eventual escalada poderia levar o petrdleo a niveis substancialmente superiores, adicionando riscos altistas
relevantes ao cenario inflacionario, por meio de custos energéticos mais elevados e possiveis efeitos de segunda

ordem ao longo da cadeia produtiva. Por outro lado, a fraqueza do ddlar tem contribuido para a apreciagéo do
BRL. Nesse contexto, o balanco de riscos externos tornou-se mais incerto.

Mantemos nossas proje¢des para o IPCA em 4,1% em 2026 e 3,8% em 2027. Embora o cenario de médio
prazo permaneca inalterado, promovemos ajustes pontuais no curto prazo, a luz de indicadores coincidentes
recentes. A principal alteragao foi uma revisao altista no IPCA de fevereiro, refletindo os itens que vieram mais
alto no IPCA-15 e repetem para o fechado. Apesar da elevagao recente do petréleo, avaliamos que os pregos da
gasolina praticados pela Petrobras seguem compativeis com a paridade internacional e, neste momento, néo
incorporamos reajustes adicionais. A frente, seguird sendo crucial acompanhar a evolugdo da atividade e,
sobretudo, do mercado de trabalho, para avaliar a consolidagéo do processo de desinflagdo esperado.

Grafico 5: IPCA acumulado em 12 meses (%, efetivo vs.  Grafico 6: IPCA acumulado em 12 meses (%, efetivo vs.
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Setor Externo - Fluxo favoravel para o Brasil no inicio de 2026
lana Ferrao e iana.ferrao@btgpactual.com e +55 11 3383 3453

Entrada de dolares pelo segmento financeiro atinge maior nivel para janeiro em 13 anos. Em janeiro, o
fluxo cambial foi positivo em US$5,1bilhdes, com a entrada de US$6,2bilhdes do segmento financeiro mais do
que compensando a saida de US$1,1bilhdo do segmento comercial. O resultado do segmento financeiro foi o
melhor para um més de janeiro desde 2012. Esse movimento reflete a realocagéo global de portfélios no inicio de
2026, com reducdo da exposicédo a ativos americanos e maior alocagdo em ativos de mercados emergentes
(EM), o que tem beneficiado moedas como o real.

O fluxo de investimento em carteira para emergentes totalizou US$ 99 bilhées em janeiro de 2026" — recorde da
série (iniciada em 2005). O fluxo foi predominantemente para renda fixa (72% do total), mas houve entrada
relevante também para agdes (US$ 27 bilhdes). Por regido, houve maior concentragéo na Asia emergente (US$
37 bilhdes) e na América Latina (US$ 30 bilhdes); em equities, a América Latina liderou (US$ 12 bilhdes —
43% do total) e, em renda fixa, foi o 2° principal destino (US$ 18 bilhées — 25% do total). No recorte por
pais, o Brasil foi o 2° principal destino em equities? do mundo (US$5bi), respondendo por ~18% do fluxo de
acgoes para EM e ~42% do fluxo para a América Latina.

Superavit comercial aumentara para US$75 bilhées em 2026. O saldo da balanga comercial acelerou a partir
do 4T25, encerrando 2025 em US$68bilhdes e totalizando US$70bilhdes no acumulado em 12 meses até janeiro
de 2026. A aceleragdo do saldo comercial na margem decorre da combinagdo de maior dinamismo das
exportagdes e moderacédo das importagdes — movimento que esperamos que se prolongue ao longo deste ano.
Para 2026, projetamos aumento do superavit para US$ 75 bilhdes, em fungdo de: (i) desaceleragdo das
importagdes; (ii) maior produgao de commaodities, com destaque para o petréleo; (iii) novos mercados de destino.
A elevacao de tarifas as importagbes brasileiras pelos EUA acelerou o processo de diversificacdo das
exportagdes. Com a posterior reducado das tarifas, a demanda americana voltou a se recuperar, mas 0s
mercados adicionais ja abertos passaram a absorver parcela relevante da produgéo.

Déficit em transagdes correntes: sinais iniciais de acomodagao na margem. O déficit em transacbes
correntes de dezembro veio bem abaixo das expectativas de mercado, em parte porque nado se materializou a
saida expressiva de lucros e dividendos que se antecipava. Com isso, o déficit encerrou 2025 em 3,0% do PIB
(US$ 69 bilhdes), praticamente estavel em relagdo a 2024. Na margem, seguimos observando acomodacgéo das
importacdes e das despesas liquidas com servicos.

Com o aumento do superavit comercial e a moderagdo das despesas com servigos, projetamos redugéo do
déficit em transagdes correntes para 2,7% do PIB em 2026, frente aos 3,0% de 2025. A convergéncia para um
patamar abaixo de 2,5% do PIB nos anos seguintes dependera da consolidagédo fiscal, que tenderia a reduzir a
absorcao doméstica e aliviar simultaneamente a pressao sobre o setor externo.

IDP (investimento direto no pais) totalizou US$ 78 bilhdes (3,4% do PIB) em 2025, superior aos US$ 74
bilhdes em 2024 e ao déficit em transagdes correntes. O aumento foi modesto e concentrado em
empréstimos intercompanhias. Os investimentos estrangeiros em renda fixa foram destaque positivo — somaram
US$ 20 bilhes em 2025, o maior patamar desde 2014, bem acima dos US$ 13 bilhdes de 2024, refletindo o
ambiente de juros domésticos elevados. Ja os fluxos para agbes permaneceram volateis ao longo do ano e
encerraram 2025 negativos em US$ 5,0 bilhdes. Pelo lado dos investimentos brasileiros no exterior (investimento
direto e em carteira), houve forte aceleragdo das saidas, que passaram de US$ 34 bilhes em 2024 para US$ 55
bilhdes em 2025.

Macroeconomic Research - Brazil - Macro View Page 10



Macroeconomic Research - Brazil - Macro View BTG Pactual Affiliate Research
Macro High Frequency - 27 February 2026 Banco BTG Pactual S.A.

Em sintese, 2025 foi marcado pela manutengéo do déficit em transagbes correntes em patamar elevado (3% do
PIB), por um aumento apenas modesto dos investimentos estrangeiros no Pais e por forte aceleragdo das
aplicacdes de brasileiros no exterior, resultando em maior fluxo liquido de saida de délares em relacao a 2024.

No inicio de 2026, os fluxos financeiros para o Brasil voltaram a ser favorecidos por um reposicionamento global
de portfélios — como destacado acima. Contudo, esse suporte parece concentrado em investimentos em carteira,
que tem natureza mais volatil e maior risco de reversao diante de mudancas no ambiente externo. Uma retomada
mais consistente de investimento estrangeiro de longo prazo — e, simultaneamente, uma redugao estrutural das
saidas de capitais domésticos — seguira dependendo, em grande medida, das expectativas para a conducgao da
politica econdmica no Brasil no p6s-2026.

Mantemos a projegdo de taxa de cambio em R$ 5,20/US$ no fim de 2026. Em 2025, o real se apreciou de
forma expressiva — de quase R$ 6,20/US$ no fim de 2024 para R$ 5,47/US$ no encerramento do ano — em
movimento concentrado no 1S25. Foi explicado, sobretudo, pelo enfraquecimento global do ddlar, associado a
reprecificacdo do prémio de risco de ativos americanos em meio a maior incerteza institucional e de politica
econdmica nos EUA.

No inicio de 2026, o real registrou apreciagédo adicional, alcangando patamar abaixo de R$ 5,20/US$ na ultima
semana de fevereiro. O movimento foi novamente predominantemente global, refletindo continuidade da
depreciagao do dolar em meio a queda adicional das taxas longas nos EUA; e retomada de fluxos para ativos de
emergentes.

Para 2026, avaliamos que o dolar deve permanecer estruturalmente mais fraco. A leitura combina: (i) incerteza
quanto a condugédo da politica externa e comercial americana, com implicagbes geopoliticas relevantes; (ii)
condi¢des financeiras afrouxadas nos EUA; e (iii) maior propensao a hedge e diversificagdo de exposi¢do a USD
por investidores globais. Nesse contexto, o pano de fundo externo segue relativamente construtivo para moedas
emergentes e ajuda a explicar a apreciacao do real no inicio do ano. Por outro lado, a recalibragdo dos riscos
domésticos no horizonte 2026/27, em meio a aproximacao do ciclo eleitoral e a elevada incerteza quanto ao
cenario politico/econémico, fundamenta a manutengéo da nossa projecdo em R$ 5,20/US$ no fim de 2026.

" IIF - Portfolio Flows Tracker

2 Ainda néo foi divulgado o dado de janeiro para o Brasil.

Gréfico 7: Déficit em TC e IDP (% do PIB) Grafico 8: Balanga comercial (US$bilhoes)
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Politica Fiscal - Cumprimento da meta nao impede avancgo da divida
Fabio Serrano e fabio.serrano@btgpactual.com e +55 11 3383 6400

O governo central registrou déficit primario de R$58,7 bilhdes em 2025, equivalente a 0,5% do
PIB. Excluindo R$48,7 bilhnbes em despesas ndo contabilizadas para fins de cumprimento da meta, o déficit
ajustado foi de R$10 bilhdes, acima do limite inferior estabelecido para o ano, de -R$31 bilhdes.

O ano foi marcado por arrecadagdo mais forte do que a projetada inicialmente, o que garantiu o cumprimento da
meta. Em especial, tributos relacionados ao mercado de trabalho e aos rendimentos financeiros foram os
principais destaques positivos. Adicionalmente, a majoragcao das aliquotas de IOF também contribuiu para o
resultado, assim como receitas extraordinarias, incluindo o leildao de petréleo, a descotizacdo de fundos
garantidores e dividendos do BNDES.

O déficit do setor publico consolidado foi de R$55 bilhdes, ligeiramente acima dos R$47,6 bilhdes registrados em
2024, ambos equivalentes a 0,4% do PIB. Os governos subnacionais registraram superavit de R$9,5 bilhdes,
enquanto as estatais apresentaram déficit de R$5,9 bilhdes, correspondentes a 0,1% e -0,1% do PIB,
respectivamente.

A despesa com juros recuou de 8,1% do PIB em 2024 para 7,9% em 2025. O resultado s6 n&o foi mais
pressionado porque as operagées de swap cambial acumularam lucro de R$106 bilhées. Assim, o déficit nominal
do setor publico ficou em 8,3% do PIB, ligeiramente abaixo dos 8,5% observados em 2024. Ainda assim, o
elevado déficit nominal manteve a divida bruta em trajetdria ascendente, passando de 76,3% do PIB ao fim de
2024 para 78,7% em dezembro de 2025.

Para 2026, também projetamos o cumprimento da meta. Estimamos déficit primario do governo central de
R$49,8 bilhdes, equivalente a superavit ajustado de R$8,1 bilhdes apds as exclusées permitidas. Ao longo do
ultimo més, incorporamos R$14 bilhées adicionais em receitas oriundas da majoragéo do imposto de importagéo,
0 que resultou em reducdo do déficit projetado. Além disso, os dados preliminares para o resultado do setor
publico em janeiro apontam para arrecadagao robusta, em linha com nosso cenario base.

Apesar de projetarmos receita liquida significativamente inferior a prevista no Orgamento, por avaliarmos como
superestimadas as estimativas para o leildao de petrdleo, as transacodes tributarias e a reducédo de beneficios
tributarios, entendemos que a meta ainda pode ser cumprida. Projetamos R$10 bilhdes com o leildo de petroleo
frente a R$31 bilhdes no Orgamento, R$10 bilhdes com transagdes tributarias frente a R$27 bilhdes e R$10
bilhdes com reducéo de beneficios frente a R$19,8 bilhdes. Ainda assim, ao mirar o limite inferior da meta, de
R$0, o governo pode acomodar até R$34,3 bilhdes. Combinado ao empogamento de R$24 bilhdes em despesas,
isso deve assegurar o cumprimento da meta.

Pelo lado da despesa, vemos posicao relativamente confortavel para os gastos discricionarios. A concessao
mais restritiva de beneficios sociais em 2025 deve contribuir para cenario mais favoravel sob a ética do limite de
gastos. Nosso cenario base pressupde redugéo parcial da fila de requerimentos e R$12 bilhdes adicionais de
despesas associadas as novas regras do auxilio-maternidade. Consideramos essas hipoteses conservadoras.
Caso nao se materializem, o espaco para acomodacao das despesas discricionarias sera ainda maior.

Com superavit de R$0,5 bilhdo para os governos regionais e déficit de R$7,8 bilhdes para as estatais,

equivalentes a 0% e -0,1% do PIB, respectivamente, projetamos déficit de R$57,1 bilhdes para o setor publico
consolidado, ou 0,4% do PIB.
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Apesar do inicio do ciclo de afrouxamento da Selic, que tende a contribuir para redugdo gradual do custo da
divida, o lucro com operagbes de swap cambial deve ser menor neste ano. Dessa forma, a despesa com juros
deve permanecer em 7,9% do PIB, resultando em déficit nominal ainda elevado. Assim, a divida bruta devera
continuar pressionada e crescer cerca de 3 p.p. do PIB, alcangando 81,7% do PIB em 2026, o que representa
aumento acumulado de aproximadamente 10 p.p. ao longo do atual ciclo presidencial.

O principal risco para este ano nos parece estar associado as medidas parafiscais ja implementadas,
como o novo modelo de crédito imobiliario e o programa de crédito para reformas, entre outras iniciativas.
Embora ndo tenham impacto primario direto, tais medidas contribuem para sustentar a demanda em ambiente no
qual o Banco Central inicia ciclo de afrouxamento monetario.

Por fim, uma série de medidas com potencial impacto fiscal negativo tem sido debatida recentemente e merece
monitoramento ao longo do ano, como uma nova desoneragédo da folha para mitigar os custos das empresas
diante de um possivel fim da jornada 6x1 e a criagdo de um programa de compra assistida de moradias
populares, entre outras iniciativas. Muitas dessas propostas ainda se encontram em estagio inicial de discussao e
possuem probabilidade reduzida de aprovagao. Ainda assim, podem ganhar tragdo, especialmente a medida que
se intensifica a presséo decorrente do calendario eleitoral.

Tabela 2: Novos Programas Governamentais

Status

Medidas ja implementadas

Consignado Inicio: mai/25 240 0.2%
Isencao IRPF Inicio: jan/26 31.0 0.2%
Gas do Povo Inicio: nov/25 1.6 0.0%
Luz do Povo Inicio: jul/25 43  0.0%
Reforma Casa Brasil Inicio: nov/25 139 0.1%
MCMV - Faixa 4 (nova modalidade) Inicio obras: 1526 7.7  0.1%
Novo Modelo de Crédito Imobiliario Ao longo de 2026 223 0.2%

Restrigdes: nov/25

Saque Aniversario Saque: dez/25 e fev/26 -16.7 -0.1%
Medidas em discussao - -
Reducao de IPVA PEC protocolada na Camara 70.0 0.5%
Gratuidade de 6nibus Em estudo pela Fazenda 65.0 0.5%
Redata - Servicos de datacenter Apresentado na Camara, regime de urgéncia 2.5 0.0%
REIQ - IndUstria petroquimica PL no Senado, ja aprovada pela Camara 21 0.0%
Piso salarial - professores rede privada PL apresentado na Camara nd. n.d.
Isengao de IR para policiais Em avaliagdo pela oposicao nd. n.d.
Desoneracao da folha para compensar 6x1 Em avaliacdo por bancada tematica nd. n.d.
Novo modelo para o consignado INSS Esperado para 1526 nd. n.d.
Programa Compra Assistida Em estudo nd. n.d.

Fonte: BTG Pactual
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Grafico 9: Déficit Nominal do Setor Publico (% PIB)
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Politica Monetaria - Calibragao em curso; inicio do ciclo em margo com corte de 50 pb
lana Ferréo e iana.ferrao@btgpactual.com e +55 11 3383 3453

A reunido de janeiro marcou a transi¢ao formal do Copom para uma fase de calibragao do nivel de juros, com
sinalizagdo explicita, no comunicado, do inicio do ciclo de flexibilizagdo em margo. A Ata subsequente foi
essencialmente neutra em relagdo ao comunicado. De um lado, reforgou a confianca no mecanismo de
transmissao da politica monetaria, ao enfatizar a melhora do cenario inflacionario corrente, expectativas menos
distantes da meta e evidéncias mais claras de que o aperto acumulado vem produzindo efeitos — sustentando o
inicio do ciclo na reunido seguinte. De outro, reiterou a necessidade de cautela: “manutencédo do patamar de
juros em niveis restritivos, até que se consolide ndo apenas o processo de desinflagdo como também a
ancoragem das expectativas a meta”, diante da resiliéncia do mercado de trabalho e da persisténcia de pressdes
inflacionarias. O texto explicitou que o compromisso com a meta impde serenidade quanto ao ritmo e a
magnitude do ciclo.A luz dessa comunicagéo e do nosso cendrio prospectivo, projetamos corte de 50 pontos
base (pb) em margo.

Desde entdo, as falas do presidente do Banco Central (BC), Gabriel Galipolo, consolidaram essa leitura. A
precificagdo de mercado e as medianas do Focus convergiram majoritariamente para um corte de 50 pb em
margo, €, no ultimo evento do qual participou — CEO Conference do BTG Pactual —, Galipolo afirmou estar
satisfeito com a forma como o mercado vem capturando a sinalizagdo de curto prazo. Embora tenha
acrescentado o termo “parciménia” em um evento anterior, neste ultimo reiterou que o Comité nido pretende
revisar a comunicagao vigente e que a interpretagdo dominante do mercado € compativel com a mensagem
transmitida.

O inicio da flexibilizacdo é compativel com o cenario que temos observado e encontra respaldo na propria
avaliagao do Copom. No ambiente externo, parte dos riscos se materializou de forma relativamente mais benigna
para emergentes, com comportamento atipico do délar em episddios de aversao a risco, contribuindo para
apreciacao relevante do real. A incerteza global persiste, mas o balango recente foi favoravel as economias
emergentes.
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No ambito doméstico, a politica monetaria permanece claramente em territério contracionista. A atividade
econdmica vem desacelerando, ainda que lentamente, ha alguns trimestres, com perda de félego mais intensa
nos segmentos ciclicos e sensiveis ao crédito. Do lado de precgos, o IPCA segue em trajetéria de desinflagéo,
embora a inflacdo de servigos permaneca resiliente, refletindo um mercado de trabalho ainda apertado. Essa
resiliéncia, contudo, é consistente com a sequéncia de defasagens do mecanismo de transmissao: primeiro
desaceleram atividade, depois 0 emprego, em seguida os salarios e, por fim, os pregos de servigos.

Adicionalmente, ndo projetamos aceleragdo acentuada do gasto publico em 2026 nem impulso fiscal de
magnitude suficiente para reacelerar de forma significativa a demanda doméstica. Ainda que algum estimulo
adicional esteja presente, sua intensidade tende a ser mais contida do que em anos anteriores. Nesse contexto,
o grau de restrigdo monetaria deve mais do que compensar esse impulso, preservando trajetéria de moderagao
da atividade.

Do ponto de vista do préprio arcabougo de projegdes do BC, nossas estimativas indicam que, no cenario de Selic
constante, o modelo projeta inflagdo abaixo da meta com alguma folga no horizonte relevante, o que é
compativel com espacgo para redugéo da Selic até 12% ao fim de 2026. Mantemos, portanto, nossa projegao
de Selic terminal em 12% em 2026, com corte inicial de 50 pb em marg¢o. Eventual aceleragéo do ritmo nas
reunides seguintes ocorrera apenas se o conjunto de evidéncias reforgar, de forma mais ampla, um cenario de
convergéncia mais confortavel da inflagdo — por exemplo, com desaceleragdo mais nitida do mercado de
trabalho, desinflagdo mais disseminada (incluindo servigos), e/ou melhora das expectativas. Até 13, os cortes
tendem a ocorrer de forma gradual, ao ritmo de 50 pb, em linha com a énfase do Copom na calibragao e na
manutencgao de condigdes monetarias restritivas até que se consolide a convergéncia da inflagdo a meta.

Os principais riscos ao cenario sédo: (1) uma depreciagdo cambial relevante que recontamine as expectativas; (2)
persisténcia maior do que a esperada no mercado de trabalho e nos servigos; e (3) surpresas fiscais que alterem
o balango prospectivo da demanda e da inflagao. A materializagcdo de um ou mais desses riscos pode levar o BC
a reduzir o ritmo e/ou interromper o ciclo antes do previsto.
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Tabela 3: Projegdes do BTG Pactual para indicadores econémicos (Brasil e cenario internacional)

Indicadores bt
EconOmicos

pactusal

2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027F

Atividade Economica
PIB Real (%, a/a) 1.78 1.22 -3.28 4.76 3.02 3.24 3.40 2.30 1.70 1.50
PIB Nominal (US$ bi) 1,914 1,871 1,475 1,669 1,951 2,193 2,185 2,278 2,565 2,801
PIB Nominal (R$ bi) 7,004 7,389 7,610 9,012 10,080 10,943 11,779 12,736 13,595 14,565
Agricultura (%, a/a) 1.31 0.42 4.17 0.28 -1.74 16.30 -3.20 10.70 -1.00 1.10
Industria (%, a/a) 0.72 -0.67 -2.97 4.78 1.62 1.68 3.10 1.50 0.40 1.30
Servigos (%, a/a) 2.09 1.51 -3.74 5.22 4.16 2.78 3.80 1.70 2.20 1.60
Consumo Privado (%, a/a) 2.37 2.60 -4.56 3.69 4.28 3.24 5.10 1.40 1.80 1.20
Consumo Governo (%, a/a) 0.79 -0.49 -3.69 3.46 1.53 3.77 2.00 1.60 2.50 2.00
Investimentos (%, a/a) 5.23 4.03 -1.75 16.49 0.89 -2.98 6.80 3.50 -1.10 0.00
Exportacdes (%, a/a) 4.05 -2.56 -2.29 5.87 5.54 8.92 2.80 5.50 2.50 2.00
Importagdes (%, a/a) 7.74 1.33 -9.48 12.03 0.81 -1.18 15.50 5.10 1.70 1.60
Mercado de Trabalho
Taxa de desemprego (%, fim de periodo) 11.70 11.10 14.20 11.10 7.90 7.40 6.20 5.10 6.00 6.50
Taxa de desemprego (%, média) 12.38 11.98 13.78 13.49 9.51 8.00 6.90 6.00 5.80 6.20
Inflagdo & Taxa de Juros
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 3.75 4.31 4.52 10.06 5.79 4.62 4.83 4.26 4.10 3.80
IPCA Administrado (%, a/a, fim de periodo) 6.22 5.53 2.63 16.90 -3.83 9.12 4.66 5.29 3.40 3.70
IPCA Livres (%, a/a, fim de periodo) 2.91 3.88 5.18 7.69 9.39 3.14 4.89 3.91 4.40 3.90
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 7.50 7.30 23.14 17.78 5.45 -3.18 6.54 -1.05 2.80 4.00
Taxa Selic (%, fim de periodo) 6.50 4.50 2.00 9.25 13.75 11.75 12.25 15.00 12.00 10.50
Taxa Selic (%, média) 6.58 6.03 2.88 4.59 12.63 13.25 10.92 14.56 13.48 11.54
Balanco de Pagamentos & Taxa de Cambio
Balanca Comercial* (US$ bi) - BP 44.35 29.57 35.66 42.31 51.52 92.28 65.84 59.73 66.50 73.00
Exportagdes (US$ bi) - BP 239.5 225.8 210.7 284.0 340.2 343.8 339.9 350.5 357.0 364.0
Importagdes (US$ bi) - BP 195.2 196.2 175.0 241.7 288.7 251.5 274.0 290.8 290.5 291.0
Conta Corrente (US$ bi) -53.82 -63.96 -24.22 -39.40 -41.96 -27.07 -66.17 -69.00 -68.00 -63.00
Conta Corrente (% PIB) -2.81 -3.42 -1.64 -2.39 -2.19 -1.25 -3.01 -3.03 -2.74 -2.50
Investimento Direto no Pais (US$ bi) 78.18 69.17 38.27 46.44 75.50 62.75 74.09 77.68 80.00 85.00
Investimento Direto no Pais (% PIB) 4.08 3.69 2.59 2.82 3.93 2.89 3.37 3.41 3.23 3.37
Reservas Internacionais (US$ bi) 374.7 356.9 355.6 362.2 324.7 355.0 356.0 356.0 350.0 350.0
Balanca Comercial* (US$ bi) - MDIC 46.57 35.20 50.40 61.40 61.50 98.90 74.60 74.60 75.00 80.00
Taxa de Cambio (R$/US$, fim de periodo) 3.87 4.03 5.20 5.57 5.29 4.85 6.18 5.47 5.20 5.10
Taxa de Cambio (R$/US$, média) 3.66 3.95 5.16 5.40 5.17 4.99 5.39 5.59 5.30 5.20
Contas Fiscais
Resultado Primario (R$ bi) -108.26 -61.87 -702.95 64.73 126.00 -249.00 -48.00 -55.00 -57.00 -23.00
Governo Central (R$ bi) -116.17 -88.90 -745.27 -35.87 55.00 -265.00 -45.00 -59.00 -50.00 -37.00
Governo Central (R$ bi) - meta -116.17 -88.90 -745.27 -35.87 55.00 -265.00 -14.00 -14.00 8.00 24.00
Governos Subnacionais (R$ bi) 3.49 15.20 38.75 97.69 65.00 18.00 6.00 10.00 1.00 14.00
Empresas Estatais (R$ bi) 4.42 11.83 3.57 2.91 6.00 -2.00 -8.00 -6.00 -8.00 0.00
Resultado Primério (% PIB) -1.55 -0.84 -9.24 0.72 1.20 -2.30 -0.40 -0.40 -0.40 -0.20
Resultado Nominal (% PIB) -6.96 -5.81 -13.34 -4.26 -4.60 -8.80 -8.50 -8.30 -8.20 -7.80
Divida Liquida (% PIB) 52.77 54.70 61.37 55.11 56.10 60.40 61.30 65.30 68.70 71.80
Divida Bruta (% PIB) 75.27 74.44 86.94 77.31 71.70 73.80 76.30 78.70 81.70 84.20
Cenario Internacional
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 p{1733 2026E 2027E
Estados Unidos
PIB (% 4T/4T) 2.12 3.35 -0.92 5.76 1.32 3.39 2.40 2.23 2.4 2.2
PIB (% acum. no ano) 2.97 2.58 -2.08 6.15 2.52 2.93 2.79 2.17 2.6 2.3
Taxa de Desemprego (%) 3.91 3.55 6.70 3.94 3.49 3.77 4.09 4.38 4.4 4.4
PCE Headline (% a/a) 2.05 1.43 1.09 4.13 6.54 3.81 2.62 2.90 2.4 2.1
PCE Nucleo (% a/a) 1.90 1.65 1.32 3.57 5.34 4.18 2.94 3.00 2.6 2.3
CPI Headline (% a/a) 1.91 2.29 1.36 7.04 6.45 3.35 2.89 2.68 2.2 2.1
CPI Nucleo (% a/a) 2.18 2.26 1.62 5.45 5.71 3.93 3.24 2.64 2.5 2.2
Fed Funds Rate (%, midpoint) 2.38 1.63 0.13 0.13 4.38 5.38 4.38 3.63 3.1 3.1
Zona do Euro
PIB (% yly) 1.80 1.60 -6.00 6.30 3.50 0.40 0.90 1.40 1.2 1.4
CPI Headline (% y/y) 1.76 1.19 0.25 2.60 8.36 5.47 2.37 2.12 1.8 2.0
CPI NUcleo (% yly) 1.01 1.05 0.69 1.45 3.94 4.96 2.86 2.42 2.1 2.0
ECB Deposit Rate (%) -0.40 -0.50 -0.50 -0.50 2.00 4.00 3.00 2.00 2.0 2.0




Macroeconomic Research - Brazil - Macro View
Macro High Frequency - 27 February 2026

BTG Pactual Affiliate Research
Banco BTG Pactual S.A.

China

PIB (% y/y)** 6.70 6.00 2.20 8.40 3.00 5.20 5.00 5.00 4.6 4.4
CPI Headline** (% yly) 2.13 2.90 2.51 0.92 1.96 0.24 0.24 0.05 0.7 1.0
Taxas de juros e moedas**

Treasury 10 anos (EUA) - %, final de periodo 2.69 1.92 0.92 1.51 3.88 3.88 4.57 4.17 4.1 4.1
USD/EUR - final de periodo 1.15 1.12 1.22 1.14 1.07 1.10 1.04 1.17 1.2 1.2
CNY/USD - final de periodo 6.88 6.96 6.53 6.36 6.90 7.10 7.30 6.99 6.9 6.9
indice DXY 96.17 96.39 89.94 95.67 103.52 101.33 108.49 98.32 95.8 95.2

*A diferenca entre o saldo comercial calculado pelo MDIC e pelo BC é explicada, principalmente, por importagdes de pequeno valor e Repetro; ** Consenso
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