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Governo registra déficit nominal de R$176 bilhdes
emjulho

Com a crescente despesa com juros, que somente em julho alcangou a
impressionante marca de R$109 bilhdes, o déficit nominal acumulado do
governo em 12 meses segue em tendéncia de alta e alcanca 7,9% do PIB.

Com o pagamento dos precatdrios em julho o déficit primario do governo
central somou R$56,4 bilhdes no més, e acumula no ano R$68,9 bilhdes,
agora comparavel com 2024, apresentando uma pequena melhora em
relacdo ao ano anterior de R$79,3 bilhdes. Esse resultado & amparado no
forte crescimento da receita tributéria, que foi de 3,5% acima da inflagao.
No entanto, essa taxa de crescimento estad em desaceleracao, refletindo
tanto a exaustao dos esfor¢os arrecadatérios do governo quanto também
o arrefecimento da economia, que deve se mostrar mais presente no
segundo semestre deste ano, impondo mais dificuldades no ajuste fiscal
pelo lado da tributacéo.

Por outro lado, a desaceleracdo do crescimento da despesas, que foi de
2% no acumulado do ano, contra a média de quase 6% a.a. nos dois anos
anteriores, ainda que uma boa noticia, &€ insuficiente para ancorar as
expectativas na auséncia de restricdes mais rigidas para seu crescimento
no futuro. Um dos destaques negativos em julho é o déficit das estatais,
que novamente marcou RS2 bilhdes em um més e acumula R$8,3 bilhdes no
ano, excedendo o acumulado de R$7,7 bilhdes de 2024 e pontuando
recorde na série histérica desde 2002.

Aincerteza no rumo fiscal, que mantem a inflacdo acima da meta e os juros
em patamar bastante elevado, continua impactando a trajet6ria da divida
pUblica que teve alta de 76,6% para 77,6% do PIB em julho. O custo da
divida acompanha a subida da Selic e, no acumulado de 12 meses, as
despesas com juros de R$941 bilhdes refletem um custo médio das
emissdes que ja chega em 13,5%, o que deve continuar impactando nas
despesas nos proximos anos, e ainda sem perspectiva de alivio no curto e
médio prazo.
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PLOA 2026

Com modesta melhora no resultado fiscal em 2025, bem aquém do
esfor¢o feito no aumento da arrecadacao, as perspectivas para 2026
nao sao positivas. Sendo ano de eleicdo, a propensao para Novo
aumento de gastos & ainda maior, enquanto o desgaste politico na
aprovacao de novas medidas de aumento de receita serd um desafio
para o governo.

Nesse contexto a PLOA 2026 indica pouco alivio no risco fiscal. A
proposta orcamentaria aponta uma reducdo no déficit primario de R$74
bilhdes em 2025, estimado no Gltimo relatério do tesouro, para R$23
bilhdes em 2026. No entanto, o orcamento conta com novo aumento de
arrecadagdo em torno de 5% acima da inflagdo, embasado em premissas
otimistas para o crescimento econdmico, a despeito do elevado patamar
de juros, e contando com a aprovacdo de medidas que estdo ainda
tramitando no Congresso. Os riscos para um cenario de frustracdo na
receita sdo elevados e incluem além da politica monetaria mais restritiva
no Brasil, a desacelera¢do da economia global, com consequente délar
mais fraco e pre¢os de commodities em baixa.

Pelo lado do gastos, o crescimento total esta estimado em 3,8% acima da
inflacdo, e segue superior ao limite proposto no inicio do governo em
2,5%. Além da politica de aumento do salario minimo, impactando os
beneficios sociais, a vinculacdo de gastos incluindo as transferéncias para
estados e municipios impedem que o crescimento da arrecadagao resulte
em superavit primarios. No acumulado de 4 anos do atual governo, o
crescimento real das despesas totais terd sido de proximo de 25%,
patamar incompativel com a necessidade de consolidacdo fiscal e
controle a trajet6ria da divida pUblica

A auséncia de travas mais restritivas para a expansdo das despesas
pUblicas mantem a percepcdo de risco fiscal elevado, ainda que a
projecao de déficit primario em 2026 seja proxima de 0,2% do PIB, ou
mesmo 0,7% na nossa estimativa. Somente uma ancora fiscal crivel, com
limitacdo mais eficaz de excecdes a meta, serd capaz de reduzir as as
expectativas de inflacdo e abrir espaco para um corte de juros mais
significativo em 2026 em diante.
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Disclaimer

Este material foi preparado pelo Banco Inter S.A. (“Inter”) e destina-se a informagéo de investidores, ndo configurando um relatério de
analise para os fins da Resolugdo CVM 20/2021. Este material tem como Unico objetivo fornecer informagdes macroecondmicas e ndo deve
ser interpretado como uma recomendacgao, oferta ou solicitagdo de oferta para aquisigdo ou venda de valores mobilidrios, instrumento
financeiro ou de participagdo em uma determinada estratégia de negécios em qualquer jurisdigao.

As informagdes, opinides e estimativas contidas no presente material foram obtidas de fontes consideradas confidveis e este relatério foi
preparado de maneira independente. Em que pese tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar a veracidade das
informag&es aqui contidas, nenhuma garantia é firmada pelo Inter ou pelos analistas responsaveis quanto a corregao, precisdo e integridade
de tais informagdes, ou quanto ao fato de serem completas. As informagdes, opinides, estimativas e projegées contidas neste documento
referem-se a data em que o presente material foi disponibilizado e estdo sujeitas a mudangas, ndo implicando necessariamente na
obrigagao de qualquer comunicagao, atualizagdo ou revisao do presente material.

O analista responsavel por este relatério declara que as recomendagdes e andlises refletem Unica e exclusivamente as suas opinides
pessoais e que foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual esta vinculado, podendo, inclusive,
divergir com a de outros analistas do Inter, ou ainda com a de opinido de seus acionistas, instituicdes controladas, coligadas e sob controle
comum (em conjunto, “Inter”).

Este material ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, a situagdo financeira e as necessidades especificas de qualquer
investidor em particular. O Inter ndo é responsavel por eventuais perdas e danos ou lucros cessantes que decorram do uso dos dados aqui
divulgados. Antes de tomarem decisdes com base no presente material, os potenciais investidores devem buscar orientagdo individual
financeira, legal, contabil, econdmica, de crédito e de mercado, considerando seus objetivos e caracteristicas pessoais. Ao acessar este
material, vocé declara que esta ciente e compreende os riscos decorrentes dos mercados aqui abordados e as leis em sua jurisdigdo
referentes a aquisi¢cdo e venda de produtos de servigo financeiro.

Este material ndo pode ser reproduzido, distribuido ou publicado por qualquer pessoa, para quaisquer fins sem autorizagdo prévia por
escrito do Inter.
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