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Conjuntura econdmica

» Efeitos da economia internacional
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One Big Beautiful Bill tende a piorar o problema, agravando a incerteza global

» Apds o andncio da proposta a Moody’s rebaixou a nota de crédito dos EUA (da nota de minimo risco para
uma nota abaixo) e anunciou que alterou a perspectiva de estavel para negativa

» As duas outras principais agéncias de classificacdo de risco (Standard & Poor’s e Fitch) j@ haviam optado
pelo rebaixamento hd algum tempo

» Varias organizagdes apontam que o OBBB, caso aprovado em seu formato atual, provocaria forte aumento
do déficit orcamentario entre 2025-2034:

* Tax Foundation:

— US$ 2,6 trilhdes, em base convencional (sem considerar crescimento econdmico)

— US$ 1,7 trilh@o, em base dindmica (considerando o impacto do crescimento econdmico - PIB aumentaria em 0,8%)
= Congressional Budget Office (CBO): US$ 2,4 trilndes
= Committee Responsible Federal Budget (CRFB): US$ 3,1 trilndes
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“Tarifagco” dos EUA é fonte ainda mais significativa de aumento da incerteza global

» O “Liberation Day” foi iniciativa
unilateral e extremamente
agressiva dos EUA
* explodiu o sistema multilateral

de negociagdes comerciais do

pés-guerra, que culminou na
criacdo e consolidagéo da OMC

» O pdnico financeiro suscitado
pelo anuncio foi dissipado
rapidamente gragas aos
amplos (mas tempordrios)
recuos do governo dos EUA

» Ainda assim, a transicdo do
comeércio global para um
contexto de maior incerteza
parece irreversivel
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Indice diario de incerteza das politicas comerciais globais
Média movel 7 dias. Fonte: Policy Uncertainty. Elab. prépria.
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A hipotese de que haverd recuos negociados limita o impacto inflaciondrio do “tarifago”

Hipoteses de tarifas de importacao (em %) e impacto sobre o PCE deflator de 2025 (em pontos percentuais)

Uniao Mexico + . Asia(ex- A.Latina(ex- IMPACTO IMPACTO
) ) China . o Outros . o
Europeia Canada China) México) (minimo) (maximo)
Cenario Benigno 5 3 10 5 5 5 0.40 0.59
Cenario Base 8 6 25 8 8 8 0.69 1.13
Cenario Adverso 20 12 145 30 10 10 2.70 4.44
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Um dos fatores que vem limitando o impacto € a forte antecipagcéo de compras pré-tarifaco

EUA, importagbes mensais de bens: US$ bilhoes
Fonte: Census Bureau. Elaboracao propria. 150 EUA, importacoes de bens: 2023=100

140 Fonte: Census Bureau. Elaboragao propna.
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A piora dos indicadores de sentimento mostra que um impacto mais sensivel se avizinha
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EUA, confiang¢a do consumidor

indice 1985 = 100, dessaz. Fonte: Conference Board. Elaboragdo: LCA.
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EUA, expectativas de inflagao dos consumidores
Fonte: Conference Board.
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Ainda gue com menos crescimento e mais inflagdo, os EUA seguem rumo a um “pouso suave”

EUA, PIB: variagao interanual,em %
Fonte: BEA. Elaboracao e projecdes proprias.
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EUA, nucleo do deflator do consumo das familias

Core PCE Deflator, variacdo interanual (%). Fonte: BEA.
Projecdes: MCM-4intelligence.
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Desaquecimento econdmico acabard por impactar mercado de trabalho

EUA, taxa de desemprego: media notrimestre, em% da forca de trabalho

5.00 Fontes: BLS, BEA, FED. Elaboracaoe projecoes proprias.
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FED seguird@ cauteloso no curto prazo, mas cortard juros mais adiante

Balancgo de riscos para a inflagéo:
> Alta:

* Tarifas de importacdo e restrigcdo de oferta
» Baixa:

= Baixa de commodities (no caso da energiaq,
hipbtese ameacada pela geopolitica)

Balancgo de riscos para atividade [ emprego:
> Alta:

* Médio prazo: expansdo fiscal
» Baixa:

= M&@o-de-obra mais cara (politica de imigracéo)
= Curto prazo: restricdo fiscal (DOGE)
* Incerteza

* Encarecimento do crédito

Curva projetada para a taxa basica de juros dos EUA (FED Funds Rate)
% aa. Fonte: FED. Elaboragao proépria.
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Resultante:

repique inflaciondrio transitério
desaceleracdo da atividade
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Economia internacional: muita incerteza

» Politicas dos EUA desafiam (mas por ora néo
inviabilizam) o cendrio de “pouso suave”

Cotacao do DXY (Cesta Nominal Seis Principais Moedas)
1973=100. Fonte:FED.

» Crescimento global ficard mais contido, mas

110,0
risco de recessdio por ora ndo prepondera

107,5
» Apds impacto tempordrio da alta de tarifas,

. . . . s e 105,0
ambiente global pode ficar desinflacionario

P . 102,5
» Emergentes podem ter algum alivio cambial e
inflaciondrio, mas limitado e heterogéneo 100,0

. . Ultimodado: 13/06/25
» Questdo fiscal nos EUA pode manter pressdo 975
sobre o dbélar e aversdo ao risco em alta

jan-24
fev-24
mar-24
abr-24
mai-24
jun-24
jul-24
ago-24
set-24
out-24
nov-24
dez-24
jan-25

fev-25
mar-25
abr-25
mai-25
jun-25

» Tensbes geopoliticas sequirdo acentuadas, o
que cria riscos e oportunidades

Queda do délar limitada pelo desempenho dos pares,
que estdo com crescimento e taxas de juros mais baixos
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Conjuntura econdmica

» Efeitos da economia internacional: muita incerteza; menos crescimento e mais inflagdo, mas sem recesséo

» Quadro politico

12
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» Depois de cair
sensivelmente na
virada do ano, a
aprovagdo do governo
parecia se recuperar -
antes da revelacdo
das fraudes no INSS e
da repercussdo
negativa do aumento
de IOF

° 40.1%

Avaliagcao do Governo Federal

52.1% -
Ruim/péssimo

Otimo/bom
41.9%

39.8%
37.8%  37.6%  37.4%

Fonte: LATAM Pulse
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Cendario eleitoral

2026
Intencao de voto para presidente - 2° Turno
. . . Em um eventual segundo turno nas proximas elei¢des para Presidente da Republica em 2026,
» Lulalidera no primeiro como vocé votaria em cada um dos seguintes cenarios?
turno

+214pp Lula Eduardo Leite

» Mas a soma das

II

intencdes de voto nos Lula 455% Jair Bolsonaro +2pp
varios possiveis nomes !

Michele Belsonaro +4.5pp

de direita & préximo do

+a.1pp Lula Ratinho Jr.
porcentual de Lula
» Pesquisas mais recentes e Luia Ronaldo Caiado

apontaram vantagem

Lula Tarcisio de Freitas +3.8pp

de Tarcisio e Michele

Branco/Nulo/Mao sei

Bolsonaro, mas dentro
Fonte: Atlas (29/05 a 01/06)
da margem de erro

> Desfecho da eleicao presidencial de 2026 é bastante incerto



Conjuntura econdmica

» Efeitos da economia internacional: muita incerteza; menos crescimento e mais inflagdo, mas sem recesséo
» Quadro politico: queda de popularidade do governo deixou corrida presidencial muito indefinida

» Fiscal

15

I unte'igence MM




Consolidagéo fiscal tem ocorrido, mas de forma muito lenta

» Vinte anos atrds o governo central tinha superavit primdrio estrutural de 2,5%, hoje tem déficit de 1% do PIB

» A divida pUblica cresce continuamente e estabilizd-la demandaria superdvits relevantes sistematicos, na
faixa de 1% a 1,5% do PIB (pelo menos)

» O governo busca medidas que viabilizem as metas de 2025-26, mas ndo mudangas estruturais
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Resultado primario da Uniao acumulado em janeiro-maio

"Acima da linha", em R$ bi constantes de mai/25 (IPCA). Fontes: IBGE, Ipea e STN.
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Conjuntura econdmica

» Efeitos da economia internacional: muita incerteza; menos crescimento e mais inflagdo, mas sem recesséo
» Quadro politico: queda de popularidade do governo deixou corrida presidencial muito indefinida
» Fiscal: a meta de 2025 devera ser cumprida e talvez tambeém a de 2026; ajuste menos gradual € esperado para 2027

» Cambio

17
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Cdambio: fatores de apreciacdo ganharam forca

» DOlar mais fraco no exterior

» Expectativa de que a guerra
comercial favoreca as
exportacdes agricolas
brasileiras

» Elevado diferencial de juros
doméstico-externo favorece
operacodes de carry-trade
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Diferencial entre ataxa de juros de politica monetariae
a FED Funds Rate (EUA), corrigido pelospread de risco (EMEBI+)
Em % aoano. Fontes: FED, BCB, Banxico, JP Morgan.
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Mas varios fatores tendem a limitar recuo adicional do doélar

» Dblar jG se apreciou bastante
no exterior e parece mais
ajustado aos fundamentos

» Crescimento global morno e
comércio mundial contido
reduz apetite por emergentes

» Incerteza fiscal doméstica
segue no radar

» Eleicdo acirrada e “ativismo
eleitoral” devem manter o
ddlar volatil e sob pressdo

> Ajuste fiscal pos-eleitoral
tenderia a trazer alivio ao
cmbio
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Projecao para o cambio
RS/USS Média mensal. Fonte: BCB. Elaboracgdo prépria.
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Conjuntura econdmica

» Efeitos da economia internacional: muita incerteza; menos crescimento e mais inflagdo, mas sem recesséo

» Quadro politico: queda de popularidade do governo deixou corrida presidencial muito indefinida

» Fiscal: a meta de 2025 devera ser cumprida e talvez tambeém a de 2026; ajuste menos gradual € esperado para 2027
» Cambio: acomodacao com volatilidade

» Inflacao
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Alivio cambial e recuo de commodities trazem descompressdo da inflagdo no atacado

» Bastante pressionados entre outubro e fevereiro, os precos industriais recuam desde marco; a frente, talvez
algum deslocamento de manufaturas antes dirigidas aos EUA venha a ajudar a conter esses pregos

» O recuo dos agricolas é mais recente, mas também mais forte

Evolugao das cotacoes de commodities ajustadas pelocdmbio BRL/USD Brasil, inflagao no atacado: variacao mensal (em %)
Média mensal, Jan-24=100. Fontes: Reuters, Bloomberg. &0 Colunas empilhadas. Fonte: FGV. Elaboragaa: LCA-dintelligence.
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Os servigos seguem pressionados, e as expectativas apenas pararam de piorar

» Embora em lenta desaceleracdo, o ritmo de elevagdo dos precos de servigos segue muito alto

» O mercado projeta inflagdo cadente porém mais perto de 4% que de 3% entre 2026 e 2028

Brasil, IPCA/IPCA-15: evolugdo do componente de servigos subjacentes
Com ajuste sazonal. Fonte: IBGE. Elaboragdo: LCA-dintelligence.
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Inflag&o esperada acima do teto da meta em 25 e boa parte de 26

» Para 2026 esperamos recuo modesto da inflagcdo, mas bastante disseminado entre os componentes
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jan/21

Evolucdo observada e projetada para a inflagao (IPCA)

Acumuladoem 12 meses, %. Fontes: IBGE, BCB. Proje¢des proprias. 2023 2024 2025 2026
IPCA 4,62 4,83 5,27 4,5

Administrados 9,12 4,66 4,21 4,2

Livres 3,14 4,89 5,64 4,6

Alimentacdao no domicilio -0,52 8,22 7,39 5,4

In natura 4,71 -1,98 8,72 4,8

Semielaborados -4,95 14,93 4,85 5,6

Industrializados 1,11 6,96 8,96 5,3

Servicos 6,22 4,77 6,10 54

Servicos subjacentes 4,82 5,84 6,69 5,7

Bens industriais 1,10 2,89 3,73 2,7

Bens industriais subjacentes 2,36 2,42 4,24 3,1

jan/22 jan/23 jan/24 jan/25 jan/26 jan/27 jan/28
23
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Conjuntura econdmica

» Efeitos da economia internacional: muita incerteza; menos crescimento e mais inflagdo, mas sem recesséo

» Quadro politico: queda de popularidade do governo deixou corrida presidencial muito indefinida

» Fiscal: a meta de 2025 devera ser cumprida e talvez tambeém a de 2026; ajuste menos gradual € esperado para 2027
» Cambio: acomodacao com volatilidade

» Inflacdo: descompressao recente tem félego curto; IPCA volta ao intervalo de metas s6 daqui a um ano

» Atividade
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fraco (-0,1%), a exemplo dos servigos (+0,3%)

Brasil, atividade econdmica
Média 2019=100. Fonte:IBGE.
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PIB: 1725 ficou acima do que se esperava no inicio do ano (+1,4% QoQ), e desacelera no 2725

» A excelente safra agricola puxou o PIB no 1T25. A industria, que vinha em recuperacdo, teve resultado

» No 2725 a atividade seguiu em alta, mas em clara desaceleracdo, e deve estagnar na margem no 2525

Brasil, IBC-Br e tendéncia pré-pandemia

Média 2019=100. Fonte:BCB.
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Inibem uma desaceleracdo mais forte em 2025-26: (i) o dinamismo do Agro
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Evolucao das estimativas de safra de cereais, leguminosas e oleaginosas
Em milhdes de toneladas. Fonte: LSPA-IBGE. Elaboracao: LCA-4intelligence.
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..(ii) o gasto dos governos regionais; e (iii) os estimulos do governo ao consumo

Média movel ded trimestres. Fonte: EFGG/STN. Elaboracao: MCM-4dintelligence.

2.0

21.0

20.0

T X

2012

2013

2014

Brasil, despesas publicas:em % doPIB

=] -
—
=
o

L

2015
2015

— ovemo Federal

2018

2015
2020
2021

— OVEMOS REgionais

2022

2023

2024

2025

» Um aumento muito forte dos gastos dos
Estados e prefeituras foi central para
explicar os seguidos erros de projecdo do
PIB em 2022-24; para 2025 esperamos
alguma moderacdo (mas néo para 2026)

» O governo federal tem tomado iniciativas
modestas mas consecutivas para facilitar
O acesso 0o crédito e a disponibilidade de
recursos dos consumidores, sobretudo de
baixa renda

— Crédito: Desenrolg, novo consignado privado,
MCMYV para classe média

— Disponibilidade de recursos: saques de FGTS,
Pé-de-meiaq, Auxilio Gas, Tarifa social de
energia, isencdo de IR até R$5k/més (2026)
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O crédito comeca a desacelerar com mais nitidez
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Concessdes de crédito as familias
EmRS$Sbilhdes a precos de abr/25, dessaz. Fonte: BCB. Elab. propria.
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Concessoes de crédito as empresas
Em RS bilhdes a precos de abr/25, dessaz. Fonte: BCB. Elab. prépria.
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Comprometimento de renda

% de pagamentos esperados para o servicoda divida com o SFNsobre arenda
mensal das familias, MM3M dessaz. Ultimo dado: mar/25 - Fonte: BCB

C/ Amortizagdo das dividas (SFN)
M C/ Juros das dividas (SFN)
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RS bilh3es, dessaz, precos de abr/25. Fonte: Anbima.
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13

11

Mercado de trabalho ainda fortalecido

Taxa de Desocupagao

% em relagdo a Forca de Trabalho. Fonte: IBGE. Elaboragéo propria.

Sem ajuste sazonal
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Ultimo dado: trimestre movel findo em Abril de 2025

2016

2017

2018

2019

2020
2021

Com ajuste sazonal

2022

2023
2024
2025

Rendimento médio habitual real do trabalho

Em R$ a precos do ultimo trimestre movel. Fonte: IBGE.
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Massa de renda desacelera mas segue com alta forte em 25; depois retoma ritmo “normal”

Massa de renda
Variacao anual. Fonte: IBGE.

o\o°
2 o B ~ N
s o
LD I II I
" Te)
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

m Massa de renda do trabalho B Massa de renda ampliada

*Massa ampliada inclui Beneficios Previdencidrios e outras transferéncias do governo (Bolsa Familia, BPC, Auxilio Emergencial, etc)
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PIB forte no primeiro tri, mas perde for¢ca ao longo do ano (em 2025 e também 2026)

PIB: numero-indice com ajuste sazonal PIB: variagcao % QoQ
2019.T4=100. Fonte:IBGE. Projecao prépria. Fonte: IBGE. Projecdo propria.
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IndUstria e construcdo, sensiveis ao crédito, lideram desaceleragéo do PIB em

2025

Brasil, projecao para o crescimento do PIB: otica da oferta
Variacao anual média(%). Fonte: IBGE. Projecdes: LCA.
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Servicos
Industria

Ind. Transf
Construcao
Comeércio

Para 2025, projetamos
desaceleracao, ante

= desaceleragao global

* moderagao do impulso fiscal
(o salto dos gastos de E/M
levou o PIB a crescer mais
do que se esperava em
2022-2024)

= politica monetaria mais
restritiva

Amenizam a desaceleracaao:
* alta safra agricola

» “carregamento” do
crescimento de 2024

(0,8p.p.)
= novos estimulos a demanda

(saques FGTS, consignado

privado, Pé-de-meia,
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Depois de um 2024 muito bom, consumo, sobretudo de durdveis, deve
desacelerar claramente

Brasil, projecao para o crescimento do PIB: 6tica da demanda
Variacao anual média(%). Fonte: IBGE. Projecdes: LCA.
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Governo
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Perda de impeto do
consumo:

= massa de renda desacelera
=  custo do crédito em alta

= politica monetaria mais
restritiva

Investimento perde impulso

Comeércio exterior sera fatg
de aceleracao do PIB

» Otima safra reforca
exportagoes

= demanda doméstica menos
dindmica e dolar em média
mais alto que em 2024
inibem importagdes




Conjuntura econdmica

» Efeitos da economia internacional: muita incerteza; menos crescimento e mais inflagdo, mas sem recesséo

» Quadro politico: queda de popularidade do governo deixou corrida presidencial muito indefinida

» Fiscal: a meta de 2025 devera ser cumprida e talvez tambeém a de 2026; ajuste menos gradual € esperado para 2027
» Cambio: acomodacao com volatilidade

» Inflacdo: descompressao recente tem félego curto; IPCA volta ao intervalo de metas s6 daqui a um ano

» Atividade: 1T25 ainda forte, mas perdendo forga ao longo do ano; estimulos evitam queda mais forte

» Juros

34
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Hiato do produto em terreno positivo e mercado de trabalho ainda bastante aquecido

4.2

4.0

3.8

3.6

3.4

3.2

3.0

Brasil, PIB: crescimento efetivo vs. potencial
VAPB, R$ trilhdes constantes de 2010. Elaboracio: MCM-dintelligence.
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PIB VAPE Efetivo FIB VAPE Potencial

Brasil, taxa de desemprego: Yodaforca de trabalho
Fonte: IBGE. Elaboracao: MCM-dintelligence.
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Selic s6 deverd comecar a ser reduzida em 2026; volta a terreno neutro em 2028

15,75
14,50
13,25
12,00
10,75
9,50
8,25
7,00
5,75
4,50
3,25
2,00

dez/15
jun/16

Curva projetada para taxa basica Selic, em % ao ano
Fonte: BCB. Elaboracao propria.
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Conjuntura econdmica

» Efeitos da economia internacional: muita incerteza; menos crescimento e mais inflagdo, mas sem recesséo

» Quadro politico: queda de popularidade do governo deixou corrida presidencial muito indefinida

» Fiscal: a meta de 2025 devera ser cumprida e talvez tambeém a de 2026; ajuste menos gradual € esperado para 2027
» Cambio: acomodacao com volatilidade

» Inflacdo: descompressao recente tem félego curto; IPCA volta ao intervalo de metas s6 daqui a um ano

» Atividade: 1T25 ainda forte, mas perdendo forga ao longo do ano; estimulos evitam queda mais forte

» Juros: primeiro corte da Selic s6 em mar/26

» Cenario

37
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Cendrio 2025/26: sumario de projecées

Base (60%)

Adverso (35%)

2023 2024

2025 2026 2025 2026

PIB mundial, FMI (%) 3,2 2,9 2,5 2,5 1,9 2,9

R$/USS, final 484 6,19 580 580 6,70 6,82
Selic, final (% a.a.) 11,75 12,25 15,00 12,50 16,25 15,25
PIB (var.%) 3,2 3,4 1,8 1,6 0,7 0,4
Agropecuaria 16,3 -3,2 5,0 2,8 4,3 1,8
Industria 1,7 3,3 1,4 1,2 -0,4 -1,0
Senigos 2,8 3,7 1,6 1,6 0,7 0,6
IGP-M (var. %) -3,2 6,5 5,1 4,1 8,9 7,8
IPCA (var. %) 4,6 4,8 5,5 4,5 6,7 7,0

Fontes: diversas. Elaboracao: LCA.

Base

» Cenario internacional:

* Geopolitica e clima ndao chegam a perturbar
cadeias produtivas

* Pouso suave é lento; inflagdo demora a recuar,
FFR encerra 2025 em 4,00%
» Quadro politico:

* Em 2025, ndo ha novas rodadas de deterioragao
da confianga no governo, gragcas a uma postura
algo mais cautelosa na gestéo fiscal

Adverso

» Cenario internacional:
* Recessao global, breve e moderada
» Quadro politico:

* Perda adicional de credibilidade fiscal aumenta a
aversao ao risco

38
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Cendrio médio prazo: estimativas PIB potencial (1)

Brasil: estimativas de PIB potencial
Var. % anual. Fontes: diversas.

N W B~ O O

3 m|Fl/Senado mBCB MPP mIBRE mMédia simples das 3

4
N 0O OO O v~ AN M < 10O © I~ 00 O O «~ N ™M™
OO OO OO O O O O O O O O O O «™“™ «v™ «™
o0 O OO O O O O O O O O O oo o o o o
~ v v (N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N N

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

“ I I II B I I

2021
2022
2023
2024

I unte'igence MM

39




PIB potencial (I1)
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Brasil: PIB efetivo vs PIB potencial
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Estiagem cronica reduziu PIB potencial brasileiro na ultima década

Figure 2.2. Share of global land area affected by droughts (1900-2020) Change in the average number of drought events ((a) and (c)) and their intensity ((b) and (d)) in the period 2000-
T 2020 compared to 1950-2000
3%
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g g
2 25% ‘
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© 20%
=
™
8 15% o
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& 10% E

2.8
5%
0% Change in drought frequency Change in drougtiintensity
1600 1920 1340 1960 1380 2000 2020 Up to 2 times more events D Same number of events Up to 25% more intense | Lessintense
Mote: Areas identified as affected by drought in a given year are those where the Standardised Precipitation Evapotranspiration Index (S . 2i0d o evente No'or s evants . 0% 0 0% o e D MO ok Bent 19902000

value falls below -1 (Jain etal., 2015;7). The analysis represented in this figure excludes the Sahara Desert, the Gobi Desert, the Al . More than 3 fiimies more events . More than 50% more intense . No drought event 2000-2020
Peninsula, and polar regions. The trend line shown in the figure is derived from a linear regression analysis of the annual propartion of gl

land affected by droughts aver time.
Source: Author's own, based on data from Begueria et al. (2023}1g).
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Cendario médio prazo: atualizacdo estatisticas brasileiras

Ago/24: novas projecoes populacionais 2000-2070

Nov/24 a Nov/25: POF 2024/25 (anterior em 2017/18), com publicacdo em meados de 2026

Em algum momento de 2025: PNAD-C revisada a luz dos fatores de extrapolacao oriundos do Censo 2022

2026: Sistema de Contas Nacionais Referéncia 2021 (atual é Ref. 2010)

Nao teremos divulgacao do PIB definitivo de 2022 e 2023 sob o atual marco metodoldgico

Séries Ref. 2021 serao retropoladas desde 2010 (ou seja, 1996 a 2009 deverao ser apenas encadeadas)

IBGE sugeriu que ainda ira usar POF 2017/18 (atual marco ainda amparado em boa medida na POF 2008/09)

Censo Agropecuério em 2026: ? (anterior em 2017)

Jan/27 (provavelmente): atualizacao estrutura de ponderacao IPCA/INPC (a luz da POF 2024/25)

I unte'igence MM
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Memo: revis@o projecdes populacionais

Brasil: PIA (populacao acima de 14 anos)

Brasil: Populagao total, var. % média anual por periodo Em milhoes de pessoas, em 010 de julho.
180
Revisao 2013 Revisao 2018 Revisao 2024
1971-80 2.5 25 2.5 Lt
1981-90 2.1 2.1 2.1
170
1991-00 1.6 1.6 1.6
2001-10 1.2 1.2 1.1
165
2011-20 0.8 0.8 0.7
2021-24 0.6 0.7 0.4 160
2025-30 0.5 0.5 0.3
2031-40 0.2 0.3 0.2 155
2041-50 -0.1 0.0 -0.1
2051-60 - -0.2 -0.3 150
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2061-70 - - -0.6

- = PNADC

Revisao 2013 = Revisdo 2018

Revisao 2024
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Cendario médio prazo: impactos reforma tributdria virdo mais adiante

Reforma sera implementada entre 2026 e 2032, passando a valer plenamente somente de 2033 em diante

Maioria das estimativas indica um ganho de PIB potencial de 10% a 15% no longo prazo (via aumento da
produtividade e dos investimentos/estoque de capital fisico)

Figure 2: The Owverall Impact of VAT Adoption on Average GDP Per Worker

All Countries (N=33)

12

Figura obtida em Adhikari
2020 (autor estimou 0s
impactos econémicos
sobre 33 paises que
adotaram o modelo de
tributacao do IVA,
substituindo parcial ou
: totalmente tributos sobre
o = i z 5 a produgdo e sobre as
vendas no varejo)

GDP Per Worker
1.0

09
|

0.8

Treated Group @  — — — — = Swynthetic Group

Notes: The solid black line denotes the ountcome of the group of treated countries, and the dashed
black line denotes the outcome of its synthetic control. N denotes the total number of countries. The
left axis consists of labels for the outcome variable. To avoid the size effect caused due to varving
levels of outcome variable across countries, the estimates are normalized before aggregating them

by setting the outcome variable of each treated country egqual to 1 in the treatment yvear. 44
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PIB — Brasil vs Sé@o Paulo (cendrio Base)

Sao Paulo: Peso dos setores sobre o PIB
%, Fonte: LCA 4intelligence
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Comparagées projecdes Plano 2050 (2023) vs Plano 2034 (2025)

Crescimento meédio do PIB Brasil em 2025-34 passou de +1,9% a.a. (2023) para +1,8% a.a. (2025)
Crescimento medio do PIB SP em 2025-34 passou de +1,7% a.a. (2023) para +1,9% a.a. (2025)

PIB Brasil, em volume PIB SP, em volume
Indice 2022 = 100. Indice 2022 = 100.
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https://www.linkedin.com/company/4intelligence-ai/mycompany/
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https://www.youtube.com/@4intelligenceltda
http://www.4intelligence.ai/
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