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| — Contextualizagao

A retomada do conflito entre os Estados Unidos e o Ira intensificou as incertezas
econdmicas, assim como as preocupagoes com o mercado internacional de combustiveis, devido
as dificuldades de escoamento de petrdleo no Estreito de Hormuz. Assim, essa recente escalada das
tensdes geopoliticas tem aumentado o risco de uma piora das condicbes de oferta de combustiveis.
Diferentemente do comego do conflito, quando os estoques globais de petrdleo contribuiram para

mitigar os impactos econdmicos, os niveis atuais de reservas estdo mais reduzidos.

O governo dos Estados Unidos anunciou a imposicdo de uma tarifa adicional de 25%
sobre diversos produtos brasileiros. Embora a medida afete uma parcela importante das exportacées
nacionais, parte dos principais itens da pauta exportadora para o mercado norte-americano foi
preservada. Entre os 50 produtos brasileiros mais exportados aos Estados Unidos em 2025,
mercadorias como petréleo, café, aeronaves e carne bovina ficaram isentas da nova cobranca. Por
outro lado, produtos como maquinas industriais, pneus, agucar, etanol, tabaco e madeira passarao a
estar sujeitos a tarifa adicional, com vigéncia prevista a partir de 22 de julho. Adicionalmente, também
ha uma grande preocupagdao com a taxagao adicional de 12,5% que foi imposta pelos EUA por

supostas falhas ao combate a importagdao de mercadorias produzidas com trabalho forgado.

Em resposta, o Governo Federal brasileiro anunciou o Plano Brasil Soberano 3, um
programa que destinara R$ 18,5 bilhdoes em créditos para apoiar as empresas afetadas pelo novo
tarifago. Esse programa, contara com apoio de 13,5 bilhdes do Tesouro Nacional e R$ 5 bilhdes
do BNDES, objetivando proteger os investimentos, os postos de trabalho e a competitividade
das empresas nacionais impactadas pelas tarifas. Ademais, o Ministro da Fazenda, Dario
Durigan, afirmou que a Lei da Reciprocidade Econémica podera ser utilizada, caso necessario,

como instrumento de resposta as medidas adotadas pelos Estados Unidos.

Na ultima reuniao do Federal Reserve (Fed), que ocorreu em junho, a taxa basica de juros
americana foi mantida entre 3,50% a.a. e 3,75% a.a.. Apesar das preocupag¢des com o pregco do
petréleo devido as tensdes geopoliticas, o desempenho recente da inflagdo americana indica maior
possibilidade de n&o alteragdo da taxa basica de juros na proxima decisdo de politica monetaria dos
EUA. Esse cenario mantera um elevado diferencial de juros em relagao a economia brasileira, o
que tende a diminuir eventual pressdo por uma desvalorizagéo adicional da taxa de cambio — R$/USS$.
Ressalta-se que a taxa de cambio — R$/US$ em torno de 5 tem contribuido para conter uma maior
pressao inflacionaria na economia brasileira. No entanto, as expectativas para o IPCA de 2026

seguem acima do limite superior da meta de inflagao brasileira.
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No cenario doméstico, o arrefecimento do ritmo de crescimento da economia brasileira, a
elevada taxa Selic, as condigoes muito onerosas do mercado de crédito e o elevado nivel de
endividamento e de inadimpléncia sao fatores que seguem impactando o desempenho
econdmico-financeiro das empresas e dificultando o planejamento estratégico e financeiro e os
processos de tomada de decisao de producgao e de investimentos. Somam-se a esses fatores o
aumento da percepcao de risco fiscal devido a trajetéria da divida/PIB e a proximidade das

eleigoes gerais.

Ainda no ambito da economia brasileira, o Governo Federal encaminhou ao Congresso
Nacional um projeto de lei que amplia o limite de faturamento anual do Microempreendedor
Individual (MEI). A proposta prevé a elevacao do teto de receita de R$ 81 mil para R$ 110 mil em 2027
e para R$ 140 mil em 2028, além de ampliar o limite de contratacdo de empregados pelos
microempreendedores. Segundo estimativas do governo, essa medida tera um impacto fiscal de
aproximadamente R$ 8,1 bilhdes ao longo dos trés anos. O projeto ainda depende de aprovacéo pelo

Congresso para entrar em vigor.

O Governo Federal também anunciou duas novas medidas voltadas ao fortalecimento da
adimpléncia e a ampliagao do acesso ao crédito: o Programa Desenrola Adimplentes e o Fies
Empreendedor. As iniciativas foram apresentadas por meio de Medida Proviséria e, segundo o
governo, tém por objetivo prevenir o aumento da inadimpléncia, incentivar a regularidade financeira e
ampliar o acesso ao crédito de forma sustentavel. O Desenrola Adimplentes representa uma ampliagao
do programa Novo Desenrola Brasil e procura diminuir o risco de inadimpléncia entre trabalhadores
informais e cidadaos que mantém suas obrigacdes financeiras em dia ou possuem dividas com atraso
de até 90 dias. Ja o Fies Empreendedor consiste em uma linha de crédito incentivada destinada aos
egressos adimplentes do Fies visando impulsionar a transicdo de sua formagdo académica para sua

atuacéo profissional e para o empreendedorismo.

No ambito do Legislativo, o Senado Federal aprovou o projeto que estabelece um piso
minimo para o frete do transporte rodoviario de cargas, em resposta as reivindicagdes da categoria
dos caminhoneiros e diante da possibilidade de paralisagbes. A medida procura garantir uma
remuneragdo minima aos transportadores, proporcionando maior previsibilidade de remuneragéo e
diminuindo a volatilidade dos valores praticados no setor. Destaca-se que o setor de transporte e
logistica é essencial para garantir o abastecimento e a continuidade das cadeias produtivas, com
destaque para o escoamento da produgao agropecuaria, industrial e comercial. Dessa forma, eventuais
riscos de greves e paralisagdes tém um forte impacto para as empresas, para os consumidores e para
a economia brasileira como um todo. Ademais, ha preocupacgao de alguns segmentos da economia de

que essa medida ocasione aumento nos custos logisticos, além de resultar em autuagoes excessivas.
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A isencgao de Imposto de Importagdao do Cross-border no ambito do Programa Remessa
Conforme (PRC), que ficou conhecido como publicamente “MP das blusinhas” teve como
consequéncia um expressivo aumento das importagdes de remessas de pequeno valor (até US$
50,0). Essa medida do governo, que teve motivacao eleitoreira, ampliou o desnivelamento concorrencial
em favor dos importados, especialmente aqueles oriundos da China. Ressalta-se que esse valor de
US$ 50,0 representa mais de 90% do ticket médio dos segmentos do varejo brasileiro. Apds a isengéo
desse imposto, os dados da Receita Federal demonstraram um aumento de 74% na quantidade de
Declaragbes de Importagdo de Remessa (DIRs) registradas no PRC em junho de 2026 em relagéo a
abril de 2026. Somente em junho, o valor aduaneiro total dessas importagoes superou R$ 2,6

bilhoes.

Como consequéncia, varejistas brasileiras tém enfrentado um deslocamento de sua demanda
para importagdes de pequeno valor comercializadas por meio de plataformas de comércios eletrénicos
internacionais. Assim, além de um contexto econémico de elevada taxa Selic, condicbes de crédito
adversas e renda restrita para consumo das familias, inclusive devido ao alto nivel de endividamento e
inadimpléncia, as varejistas brasileiras tém verificado queda nas suas vendas e nas suas margens
devido a esse expressivo desnivelamento concorrencial em relagao as remessas importadas de
pequeno valor. Dessa forma, os indicadores do varejo tém registrado piora de desempenho,
assim como verifica-se fechamento de postos de trabalho formais em diversos segmentos

varejistas.

Il — Politica fiscal e contas publicas

O setor publico consolidado apresentou um resultado primario deficitario em R$ 56,1
bilh6es em maio de 2026 e em R$ 149,0 bilhées (1,14% do PIB) no acumulado em 12 meses. Os
juros nominais somaram R$ 107,5 bilhdes em maio e R$ 1.111 bilhdes (8,48% do PIB) no acumulado
em 12 meses. Destaca-se que as despesas com juros tém apresentado uma forte tendéncia de
crescimento ao longo dos ultimos 24 meses, aumentando 42% entre maio de 2024 e maio de 2026
(Grafico 1). Ja o resultado nominal, que compreende o resultado primario e as despesas com juros,
também foi deficitario em R$ 163,7 bilhdes em maio e em R$ 1.260 bilhdes (9,62% do PIB) no

acumulado em 12 meses.
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Grafico 1 Evolugdo das despesas com juros nominais (em R$ bilhdes) — Acumulado em 12 meses("

1.150 1111
1.100
1.050
1.000 950 987
950

900

850 782

800

750

700

LIRS PN ) S) S SEPA SN SR BPA o SRPA s BPA o BRPA' SR ‘o P BPA ‘o SR o BRPA e SN o BRRIPR s BENPA 'o SPX o BEPA ‘o PN (O JPAo}
NN U N N AN U U U U U U U U U U U U U U U N
FFEVF LT T T LI LINE LT TTEHFL
Fonte: BCB / Elaboragéo do autor. (") Setor publico consolidado.

Nos ultimos meses, o Governo Federal anunciou um conjunto de medidas que ja supera R$
180 bilhdes, com potencial para ter impacto sobre a atividade econdmica e sobre as contas
publicas. O pacote contempla a expansao de despesas, de subsidios e de crédito, tais como Desenrola
Brasil, Ampliacdo do MEI, Programa Move Brasil (taxistas, motoristas de aplicativos e motociclistas),
Desenrola Adimplentes e subsidios para combustiveis. Porém, além da preocupagdo com o
cumprimento das regras e dos parametros fiscais, a percepgao de risco fiscal tem aumentado
devido ao ritmo de crescimento da divida/PIB. A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) ja
superou 81% do PIB em maio de 2026, impulsionada, principalmente, pelas elevadas despesas
com juros. Logo, torna-se imprescindivel criar as condigdes necessarias para a redugao da taxa

Selic, com destaque para a gestao das contas publicas.

lll — Politica monetaria e inflagao

Politica monetaria e mercado de crédito

A préxima reuniao do Comité de Politica Monetaria (Copom), prevista para os dias 4 e 5
de agosto, devera manter o ritmo de cortes da taxa basica de juros. Assim, a expectativa é de
que ocorra uma nova redugao de 0,25 ponto percentual (p.p.) na taxa Selic, para 14,00% ao ano
(a.a.). No entanto, devido a inflagdo seguir acima do limite superior da meta, e as expectativas de
inflacdo estarem desancoradas, o Banco Central tendera a manter sua postura cautelosa. Como

consequéncia, o Relatério Focus projeta que a taxa Selic estara no final de 2026 em 14,00% a.a..
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Essa projecdo do mercado, de que ha pequena margem para flexibilizagdo da politica monetaria, esta
baseada, principalmente, na retomada das tensées no Oriente Médio, na elevada incerteza dos

mercados financeiros internacionais, como de commodities, além das incertezas fiscais domésticas e
da persisténcia das expectativas de inflacdo acima da meta.

A inadimpléncia da carteira de crédito com recursos livres atingiu 7,6% entre as pessoas
fisicas e 4,1% entre as pessoas juridicas no més de maio de 2026. Entre maio de 2024 e maio de
2026, houve um aumento de 1,9 ponto percentual (p.p.) para as pessoas fisicas e de 0,6 p.p. para
as pessoas juridicas (Grafico 2). A elevada taxa basica de juros e as condi¢gbes de créditos muito

adversas aos tomadores finais estdo entre os principais fatores que tém impulsionado a elevagao dos
niveis de inadimpléncia.

Grafico 2 Inadimpléncia da carteira de crédito com recursos livres - Total (%)
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Fonte: BCB / Elaboragéo do autor.

Inflagao

O indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) geral de junho de 2026

apresentou variagao positiva de 0,16%. Dentre os grupos que integram a mensuragao do IPCA, ainda
referente a junho, destacam-se, de um lado, Habitagao (+0,63%), Despesas pessoais (+0,25%), Artigos
de residéncia (+0,23%) e Transportes (+0,17%) que tiveram variagbes positivas em seus precgos. De

outro lado, o grupo Alimentagao e bebidas (-0,24%) registrou queda nos pregos. No ano, o IPCA variou
3,36% e, no acumulado em 12 meses, aumentou 4,64%. (Tabela 1).

A cerveja para consumo no domicilio registrou reducao nos pregos de 0,29% em junho e

aumento no ano de 0,88%. Ja a cerveja para consumo fora do domicilio teve aumento nos pregos
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de 0,21% em junho e de 1,98% no ano (Tabela 1). JA no acumulado em 12 meses, a cerveja
consumida no domicilio manteve trajetoria superior ao registrado no consumo fora do domicilio
durante os ultimos meses, encerrando em junho de 2026 com aumento acumulado de 5,30%, frente

a 3,41% no consumo fora do domicilio (Grafico 3).

Tabela 1 IPCA de junho de 2026

Variacado %
Geral, grupo, subgrupo e item Acum. 12
Mensal | Acum. ano meses
indice geral 0,16 3,36 4,64
1. Alimentacéao e bebidas -0,24 4,56 3,82
Alimentagao no domicilio -0,39 5,27 3,03
Cerveja -0,29 0,88 5,30
Alimentacéao fora do domicilio 0,15 2,76 5,89
Cerveja 0,21 1,98 3,41
2.Habitacao 0,63 2,92 5,85
Gas de botijao -0,05 4,02 4,97
3.Artigos de residéncia 0,23 1,81 0,69
4 .Vestuario 0,17 1,68 3,99
5.Transportes 0,17 2,76 3,95
Combustiveis (veiculos) -0,48 5,49 5,28
Gasolina -0,12 6,37 5,67
Etanol -3,09 -3,98 -0,32
Oleo diesel -1,19 15,68 14,71
6.Saude e cuidados pessoais 0,23 4,07 6,21
7.Despesas pessoais 0,25 2,42 5,79
8.Educacao -0,02 5,29 6,33
9.Comunicagao 0,19 2,17 1,83

Fonte: IBGE / Elaboragéao do autor.

Grafico 3 Evolugao do IPCA da cerveja (Variagao % acumulada em 12 meses)
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O indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M) registrou redugcido de 0,50% em junho,
revertendo parcialmente a alta de 0,84% observada em maio. Apesar da queda no més, esse
indicador teve variagdo acumulada de 3,27% no ano e de 3,16% nos ultimos 12 meses. A queda
em junho aponta uma certa reducao nas pressoes de custos sobre a economia brasileira, principalmente
nos setores produtivos, uma vez que o indice reflete, em grande parte, a variagéo dos pregos no atacado
e dos insumos, além de colaborar para reajustes mais moderados em contratos indexados ao IGP-M,

como, em geral, os aluguéis.

Mesmo diante do impacto do cenario internacional adverso, das pressdes inflacionarias e das
expectativas inflacionarias mais desancoradas, mantemos a avaliagao de que ha condigao para que

o Copom siga com ciclo de cortes da taxa Selic na sua préxima reuniao.

IV — Indicadores setoriais

Mercado de trabalho

A taxa de desocupacao foi estimada em 5,6%, em relagao a Populagao Economicamente
Ativa (PEA), no trimestre de margo a maio de 2026. Assim, a estimativa era de que cerca de 6,1
milhdes de pessoas estavam desocupadas no trimestre encerrado em maio de 2026. Ja a taxa de
subutilizagdo da for¢ca de trabalho (pessoas desocupadas, desalentadas e subocupadas por
insuficiéncia de horas trabalhadas), que reflete uma visdo mais ampla da situagdo do mercado de
trabalho, foi estimada em 13,3% no trimestre moével encerrado em maio de 2026. A estimativa
apontou que em torno de 15,1 milhdes de pessoas estavam subutilizadas, apresentando queda de 920

mil pessoas em relagao ao trimestre de dezembro de 2025 a fevereiro de 2026.

De acordo com o Caged, que registra contratagées e demissoes, em maio de 2026 houve
um saldo positivo de aproximadamente 73 mil empregos formais. Todos os grupamentos de
atividades econémicas tiveram abertura de postos, sendo os Servigos (+46 mil), a Industria (+5 mil), a
Construgao (+12 mil), Comeércio (+0,04 mil) e a Agropecuaria e a pesca (+10 mil). No ano, o saldo foi
767 mil postos. No acumulado em 12 meses, o saldo foi positivo em 973 mil postos de trabalho,
sendo que os Servigos (+677 mil), o Comércio (+160 mil), a Industria (+62 mil) e a Construgao (+91 mil)

apresentaram abertura de postos. Ja a Agropecuaria e pesca (-16 mil) teve fechamento de postos.

Industria, servigos e comércio

O indicador da producao industrial mensal de maio de 2026 apresentou redugao de 0,2%

em relagdo ao més anterior (IBGE). No acumulado ano, a produgao da industria geral aumentou

8
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1,4%. Ja no acumulado em 12 meses, o avango da industria geral foi de 0,4%. Nessa base de
comparagao, enquanto os bens intermediarios (+1,4%) tiveram elevagdo de produgdo, os bens de

capital (-4,8%), os bens de consumo duraveis (-1,0%) e os bens de consumo semi € ndo duraveis
(—-0,8%) registraram recuos na produgao.

No que se refere a fabricagcao de bebidas, as alcodlicas e as nao alcodlicas estao
apresentando um fraco desempenho ao longo dos ultimos meses. Em maio de 2026 em relagao
ao més anterior, a fabricagcdo de bebidas alcodlicas registrou retracédo de 4,2% e a de bebidas

nao alcodlicas reducao de 1,0%. No acumulado em 12 meses até maio de 2026, enquanto a

fabricacao de bebidas alcodlicas registrou uma queda de 3,6%, a fabricagcao de bebidas nao
alcodlicas teve aumento de 0,5% (Grafico 4).

Grafico 4 Evolucgao da fabricagdo de bebidas alcodlicas e ndo alcodlicas (Variagdo acumulada nos
ultimos 12 meses - %)
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Fonte: IBGE / Elaboragdo do autor.

De acordo com a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o volume de
vendas do comércio varejista ampliado, que inclui atividades de Veiculos, motos, partes e pegas, de
Material de construcao e de Atacado especializado em alimentos, bebidas e fumo, apresentou recuo
de 0,2% em maio, em relagcdo ao més anterior. No acumulado ano, o avango foi de 1,3% e, no
acumulado dos ultimos 12 meses, o aumento foi de 0,1%. Ja o volume de servigos registrou

diminuicao de 0,4% em maio frente ao més anterior e elevagao de 1,9% no acumulado do ano e
de 2,6% no acumulado em 12 meses.

De acordo com a Associacgao Brasileira de Bares e Restaurantes (Abrasel), a Copa do Mundo

representou um importante impulso para o setor de alimentagao fora do lar, contribuindo para a
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elevagdao do movimento em bares e restaurantes em todo o pais. Ao longo das partidas da sele¢ao
brasileira, os estabelecimentos registraram maior fluxo de clientes e crescimento expressivo no
faturamento, impulsionados pela concentragdo de consumidores para acompanhar os jogos. Segundo
estimativas da Abrasel, no ultimo jogo da sele¢ao brasileira na competicao, bares e restaurantes
registraram, em média, um aumento de 20% no faturamento em comparagdo com um domingo
tipico. Esse resultado demonstra o impacto positivo, como indutor de demanda, dos grandes eventos

esportivos nos segmentos ligados ao consumo e ao lazer.

O ambiente econdmico permanece marcado por alta incerteza, combinando aspectos externos
e internos que impactam as perspectivas para a economia brasileira. No contexto internacional, a
retomada das tensdes no Oriente Médio eleva os riscos de volatilidade nos precos das commodities,
principalmente do petréleo. Ao mesmo tempo, a imposi¢cao de novas tarifas pelos Estados Unidos
sobre parte das exportagoes brasileiras representa um desafio adicional para alguns segmentos da
industria nacional. No ambito doméstico, a economia continua demonstrando certa resiliéncia,
sustentando um crescimento econémico moderado e um mercado de trabalho com baixa taxa
de desemprego. Entretanto, o aumento da percepg¢ao de risco fiscal, as pressdes inflacionarias, a
politica monetaria muito contracionista, as linhas de créditos muito onerosas e o alto nivel de
endividamento e de inadimpléncia s&o fatores que tém impactado forte e negativamente a economia
brasileira e limitado um ritmo de crescimento mais robusto. Diante de tamanho desafio econémico, o
governo federal tem apresentado medidas de enfrentamento, tanto por programas estruturados
como o Desenrola e Plano Brasil Soberano, quanto por expansao da oferta de crédito pelos
bancos publicos, com destaque para o BNDES. Adicionalmente, a proximidade das eleigées
gerais sera outro fator que impactara as expectativas dos agentes econémicos e as tomadas de

decisdes empresariais ao longo dos proximos meses.

Na sequéncia, segue o quadro resumo dos principais indicadores e prognésticos futuros.
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V — Quadro resumo dos indicadores e prognésticos

Indicador 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
(p)
Nivel de atividades
PIB (var. % real) 1,8 1,2 -3,3 4,8 3,0 2,9 3,4 2,3 2,0
Taxa de desemprego 11,6 11,0 13,9 11,1 7,9 7,4 6,2 5,1 6,5
(em dez., em %)
Inflagao
IPCA (var. % a.a.) 3,7 4,3 4,5 10,1 5,8 4,6 4,8 4,3 51
Taxa basica de juros — Selic
Juros nominais (% em dez.) 6,5 4,50 2,0 9,25 | 13,75 | 11,75 | 12,25 | 15,0 | 13,75
Juros reais (% em dez.) /IPCA| 2,7 0,2 -2,4 -0,7 7,5 6,8 71 10,3 8,2
(%)
Contas Publicas
Resultado Primario -1,6 -0,9 -9,5 0,7 1,3 -2,3 -0,4 -0,4 -0,5
(em % PIB)
Resultado Nominal -7,1 -5,9 -13,7 -4,3 -4,6 -8,8 -8,5 -8,3 -8,8
(em % do PIB)
Divida Bruta do Governo 75 74 87 77 72 74 76 79 82
Geral (em % do PIB, em dez.)
Setor Externo

Taxa de cambio 3,87 4,03 5,20 5,58 5,22 4,84 6,19 5,50 5,20
(R$/USS$, em dez.)
Saldo da Balanga Comercial 47 35 50 61 62 929 75 68 70
(US$ bilhdes, a.a.)
Saldo Transag¢oes Correntes -42 -52 13 -28 -56 -29 -56 -69 -62
(US$ Bilhoes, a.a.)
Investimento Direto no Pais 88 76 34 46 91 62 71 78 82
(US$ bilhdes, a.a.)
Reservas Internacionais 375 357 356 362 325 355 330 358 370

(US$ bilhdes, em dez)

Fonte: BCB; IBGE; FGV; MDIC / Elaboragéo, estimativas (e) e prognésticos (p) do autor.

Elaborado por

André Paiva Ramos,
informagoes disponiveis até 23/07/2026.

economista, com
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Summary indicators and forecasts

Indicators 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
(f)
Activity level
GDP (var. % real) 1.8 1.2 -3.3 4.8 3.0 29 3.4 2.3 2.0
Unemployment rate 11.6 11.0 13.9 1.1 7.9 74 6.2 5.1 6.5
(in dec., %)
Inflation
IPCA — Consumer Price Index | 3.7 4.3 4.5 10.1 5.8 4.6 4.8 4.3 5.1
(var. %, per year)
Basic interest rate — Seli
Nominal interest rate 6.5 4.50 2.0 9.25 | 13.75 | 11.75 | 12.25 | 15.0 | 13.75
(% in dec.)
Real interest rate 2.7 0.2 -2.4 -0.7 7.5 6.8 71 10.3 8.2
(% in dec.) /IPCA (%)
Public accounts
Primary result -1.6 -0.9 9.5 0.7 1.3 -2.3 -0.4 -0.4 -0.5
(in % GDP)
Nominal result 71 -5.9 -13.7 -4.3 -4.6 -8.8 -8.5 -8.3 -8.8
(in % GDP)
Public gross debt (in % GDP, 75 74 87 77 72 74 76 79 82
in dec.)
External sector
Exchange rate 3.87 4.03 5.20 5.58 5.22 4.84 6.19 5.50 5.20
(R$/US$, in dec.)
Trade Balance 47 35 50 61 62 99 75 68 70
(USS$ billion, per year)
Current account balance -42 -52 -13 -28 -56 -29 -56 -69 -62
(US$ billion, per year)
Direct investment inflows 88 76 34 46 91 62 71 78 82
(USS$ billion, per year)
International reserves 375 357 356 362 325 355 330 358 370
(US$ billion, in dec.)
Source: BCB; IBGE; FGV; MDIC / Elaboration, preliminary (p) and forecast (f) by the author.
Prepared by André Paiva Ramos, economist, with

information available until 07/23/2026.
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