Brasil: dez anos de juros e economia

Novembro de 2016 a outubro de 2026. Nove indicadores, com a Ultima referéncia disponivel de cada série.
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Selic, délar e reservas: posicdo no fim do més. Fiscal e conta corrente: fluxos em 12 meses. PIB: crescimento acumulado em quatro trimestres.

Saldo fiscal positivo = superavit; negativo = déficit. Os graficos preservam as lacunas de divulgacdo de 2026.
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Selic e inflacao: niveis e defasagens
Selic no fim de cada més e IPCA observado. Taxa bésica e inflagcao tém medidas e janelas diferentes.

Selic (% a.a.) e inflacao acumulada em 12 meses (%)

16 === Selic === |PCA em 12 meses IPCA: 12,13%

abr/2022

12

8
Selic: 2,0%
/2020
4
0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

IPCA mensal (% no més)
1,8

1,2
0,6
0,0
-0,6

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

A Selic caiu até 2020 e voltou a subir a partir de 2021. A inflagdo em 12 meses atingiu o pico deste recorte em abril de 2022.

As linhas mostram a sequéncia dos fatos. Para medir o efeito dos juros, é preciso considerar defasagens e outros choques de precos e
demanda.
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Juros e crescimento da economia

PIB real até o 29 trimestre de 2026. As taxas trimestrais nao foram convertidas em observacbes mensais.
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O salto e a queda de 2020 aparecem com mais forca na comparacao trimestral. A medida em quatro trimestres suaviza essa oscilacao.

A recuperacdo apés uma queda também reflete a base de comparacado. Estes graficos ndo estimam quanto do PIB foi causado pela Selic.
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Dolar, conta corrente e reservas

Cambio de venda no fim do més; conta corrente acumulada em 12 meses; reservas no conceito caixa.
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Conta corrente negativa indica necessidade de financiamento externo. Ela nao equivale automaticamente a uma perda do mesmo valor em reservas.

O estoque de reservas também muda com operacdes, rendimentos e valorizacao dos ativos. Sua suficiéncia exige outros indicadores de cobertura

externa.
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Resultado fiscal, juros e endividamento

Fiscal e divida liquida: setor publico consolidado. Divida bruta: governo geral. Dados até setembro de 2026.

Saldos fiscais em 12 meses (% do PIB): positivo = superavit
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Na mesma abrangéncia e janela: saldo nominal = saldo primario - juros. O resultado primario ndo inclui o custo dos juros.

DBGG e DLSP tém abrangéncias diferentes. Nao se deve tratar a diferenca entre elas como uma medida exata dos ativos do governo.
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Quanto o setor publico apropriou em juros

Juros nominais por competéncia. Valores em reais correntes, sem correcdo pela inflacao.

R$ 6,13 trilhoes R$ 1,205 trilhao R$ 882,1 bilhoes

Total de nov/2016 a set/2026 Acumulado em 12 meses Acumulado de jan a set/2026
119 meses com dados encerrados em set/2026 9 meses; ano incompleto

Juros nominais acumulados em 12 meses (R$ bilhoes)
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* 2026: janeiro a setembro. O total do periodo inclui nov/dez de 2016, que nao aparecem nas barras anuais. Juros incluem efeitos dos swaps do BCB.
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IPCA em 12 meses (%)

Juros em 12 meses (% PIB)

Relacoes entre os indicadores

Cruzamentos contemporaneos. Cada ponto € um més, exceto no PIB, que usa um ponto por trimestre.
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A cor indica a data. O anel vermelho marca a Ultima observacédo de cada par. No PIB, a Selic é a média didria do trimestre.

As nuvens mostram combinacdes observadas, sem controlar tendéncias, defasagens ou outros choques. Nao fornecem uma estimativa causal.
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Valores anuais para conferir os graficos

2017 a 2025: anos completos. A linha de 2026 é parcial; confira as datas no rodapé.

Economia e contas externas

Selic fim IPCA no ano Ddlar fim Reservas fim Conta corrente
% a.a. % R$/US$ US$ bi US$ bi no ano

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026*

Contas publicas e endividamento

Saldo primario Saldo nominal Juros
R$ bi no ano R$ bi no ano R$ bi no ano

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026*

7,00
6,50
4,50
2,00
9,25
13,75
11,75
12,25
15,00
13,75

-110,6
-108,3
-61,9
-703,0
64,7
126,0
-249,1
-47,6
-55,0
-94,3

2,95
3,75
4,31
4,52
10,06
5,78
4,62
4,83
4,26
3,95

3,31
3,87
4,03
5,20
5,58
5,22
4,84
6,19
5,50
5,42

-511,4
-487,4
-429,2
-1.015,4
-383,7
-460,4
-967,4
-998,0
-1.062,6
-976,4

374,0
374,7
356,9
355,6
362,2
324,7
355,0
329,7
358,2
365,0

400,8
379,2
367,3
312,4
448,4
586,4
718,3
950,4
1.007,6
882,1

2026%*: Selic, délar e reservas em outubro; IPCA, conta corrente e fluxos fiscais acumulados de janeiro a setembro.

Dividas em setembro. PIB anual de 2026 ainda nao publicado. Saldo fiscal: positivo = superdvit; negativo = déficit.

BCB/SGS e IBGE | Coleta em 08/11/2026 | Sem projegoes

-25,3
-53,8
-64,0
-24,2
-39,4
-42,0
-27,0
-65,3
-67,4

-49,3

Divida bruta

% do PIB

73,72
75,27
74,44
86,94
77,31
71,68
73,83
76,27
78,64

82,93

PIB no ano

% real

1,32
1,78
1,22
-3,28
4,76
3,02
3,24
3,42
2,29
n.d.

Divida liquida

% do PIB

51,37
52,77
54,70
61,37
55,11
56,13
60,43
61,30
65,24
69,98

08/30



O que as relacoes permitem observar

Leitura descritiva dos dados. O chogue de 2020 e as defasagens impedem uma explicacao por uma Unica varidvel.

2019 e 2020: leia o conjunto

A Selic encerrou 2019 em 4,5% e 2020 em 2,0%. O PIB passou de
alta de 1,22% a queda de 3,28%. Em 2020, o ddlar terminou a

R$ 5,20 e a divida bruta chegou a 86,94% do PIB. O periodo
inclui o choque da pandemia.

Primadrio e nominal respondem a perguntas distintas

Em 2022, houve superdvit primario de R$ 126,0 bilhdes. Os
juros de R$ 586,4 bilhdes levaram o resultado nominal a

déficit de R$ 460,4 bilhdes. E possivel ter superdvit antes
dos juros e déficit depois deles.

Cuidados que mudam a interpretacao

O custo dos juros tem varios componentes

Os juros nominais somaram R$ 367,3 bilhdes em 2019, R$ 312,4
bilhdes em 2020 e R$ 1.007,6 bilhdes em 2025. Além da Selic,
contam o estoque e a composicdo da divida, a inflacao, os
prazos de reprecificagao e os resultados dos swaps.

Reservas e ddélar nao tém relacao fixa

As reservas caixa eram US$ 365,6 bilhdes em nov/2016 e US$
365,0 bilhdes em out/2026. O délar fechou esses meses a R$
3,40 e R$ 5,42. Estoques de reservas semelhantes coexistiram
com cotacoes diferentes. Isso ndo mede, isoladamente, a
suficiéncia das reservas.

1. Estoques ndo sao somados ao longo do tempo. Reservas e divida sao posicdes; conta corrente, resultado fiscal e juros sdo fluxos.

2. As taxas reagem a economia e também a afetam. O sentido causal e o tamanho do efeito ndo podem ser extraidos sé da sobreposicao

das linhas.

3. Em 2026, Selic, cambio e reservas vao até outubro; inflacdo e contas vao até setembro; PIB vai até o 22 trimestre. Nao houve

interpolacao.
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Fontes, periodos e transformacoes

Séries oficiais do Banco Central (SGS). IPCA e PIB tém origem no IBGE. Clique nos c6digos para abrir os dados.

Meta Selic % a.a. Diaria 31/10/2026
433 IPCA mensal % no més Mensal set/2026
1 Délar americano, venda (PTAX) R$/US$ Diaria 30/10/2026
13621 Reservas internacionais, conceito caixa US$ milhoes Diaria 30/10/2026
22701 Transacodes correntes, saldo mensal US$ milhdes Mensal set/2026
24419 TransacOes correntes, saldo em 12 meses US$ milhdes Mensal set/2026
23079 TransacOes correntes em 12 meses / PIB % do PIB Mensal set/2026
13762 Divida bruta do governo geral (DBGG) % do PIB Mensal set/2026
4513 Divida liquida do setor publico (DLSP) % do PIB Mensal set/2026
5793 NFSP, priméario em 12 meses % do PIB Mensal set/2026
5727 NFSP, nominal em 12 meses % do PIB Mensal set/2026
5760 Juros nominais em 12 meses / PIB % do PIB Mensal set/2026
4616 Juros nominais, fluxo mensal R$ milhdes Mensal set/2026
4583 NFSP, nominal mensal R$ milhdes Mensal set/2026
22099 PIB em volume, indice sem ajuste sazonal indice Trimestral 29 tri/2026
22109 PIB em volume, indice com ajuste sazonal indice Trimestral 22 tri/2026
7326 PIB, variacao real anual % no ano Anual 2025
Referéncias de método: Manual fiscal do BCB Reservas internacionais (BCB) Metodologias da divida (Tesouro)

Janelas: 120 meses de nov/2016 a out/2026. Dados anteriores foram usados apenas para calcular acumulados. Os quadros anuais comecam em 2017,
primeiro ano completo do recorte.

IPCA em 12 meses: produto composto das variagcdes mensais. PIB em quatro trimestres: soma dos Ultimos quatro indices de volume dividida pela
soma dos quatro anteriores, menos 1. A variacdo trimestral usa o indice com ajuste sazonal.

Fiscal: o sinal das necessidades de financiamento foi invertido para que saldo positivo indique superdvit. Juros / PIB: série oficial SGS
5760. O primario mensal em reais é derivado do nominal mais juros, apds a inversao de sinal.

* Quadros de 2026: Selic, délar e reservas até out; IPCA, conta corrente e fluxos fiscais de jan a set; dividas em set. PIB anual de 2026
ainda nao disponivel. Juros por competéncia, ndo desembolso de caixa. Valores nominais nao deflacionados.
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https://api.bcb.gov.br/dados/serie/bcdata.sgs.432/dados?formato=json&dataInicial=01/11/2016&dataFinal=31/10/2026
https://api.bcb.gov.br/dados/serie/bcdata.sgs.433/dados?formato=json&dataInicial=01/11/2015&dataFinal=31/10/2026
https://api.bcb.gov.br/dados/serie/bcdata.sgs.1/dados?formato=json&dataInicial=01/11/2016&dataFinal=31/10/2026
https://api.bcb.gov.br/dados/serie/bcdata.sgs.13621/dados?formato=json&dataInicial=01/11/2016&dataFinal=31/10/2026
https://api.bcb.gov.br/dados/serie/bcdata.sgs.22701/dados?formato=json&dataInicial=01/11/2015&dataFinal=31/10/2026
https://api.bcb.gov.br/dados/serie/bcdata.sgs.24419/dados?formato=json&dataInicial=01/11/2015&dataFinal=31/10/2026
https://api.bcb.gov.br/dados/serie/bcdata.sgs.23079/dados?formato=json&dataInicial=01/11/2015&dataFinal=31/10/2026
https://api.bcb.gov.br/dados/serie/bcdata.sgs.13762/dados?formato=json&dataInicial=01/11/2015&dataFinal=31/10/2026
https://api.bcb.gov.br/dados/serie/bcdata.sgs.4513/dados?formato=json&dataInicial=01/11/2015&dataFinal=31/10/2026
https://api.bcb.gov.br/dados/serie/bcdata.sgs.5793/dados?formato=json&dataInicial=01/11/2015&dataFinal=31/10/2026
https://api.bcb.gov.br/dados/serie/bcdata.sgs.5727/dados?formato=json&dataInicial=01/11/2015&dataFinal=31/10/2026
https://api.bcb.gov.br/dados/serie/bcdata.sgs.5760/dados?formato=json&dataInicial=01/11/2015&dataFinal=31/10/2026
https://api.bcb.gov.br/dados/serie/bcdata.sgs.4616/dados?formato=json&dataInicial=01/11/2015&dataFinal=31/10/2026
https://api.bcb.gov.br/dados/serie/bcdata.sgs.4583/dados?formato=json&dataInicial=01/11/2015&dataFinal=31/10/2026
https://api.bcb.gov.br/dados/serie/bcdata.sgs.22099/dados?formato=json&dataInicial=01/01/2014&dataFinal=31/10/2026
https://api.bcb.gov.br/dados/serie/bcdata.sgs.22109/dados?formato=json&dataInicial=01/01/2014&dataFinal=31/10/2026
https://api.bcb.gov.br/dados/serie/bcdata.sgs.7326/dados?formato=json&dataInicial=01/01/2014&dataFinal=31/10/2026
https://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/Estatisticasfiscais.pdf
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/reservasinternacionais
https://www.tesourotransparente.gov.br/temas/divida-publica-federal/metodologias-da-divida-publica

Dolares: entradas, saidas e saldo cambial

Cambio contratado com clientes. Novembro de 2016 a outubro de 2026. Valores em délares equivalentes.

US$ 8,140 tri US$ 8,219 tri US$ -79,4 bi

Entradas contratadas Saidas contratadas Saldo liquido acumulado
no periodo no periodo entradas menos saidas

Entradas e saidas mensais (US$ bilhoes)

120 = Entradas - Saidas
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Saldo cambial acumulado desde novembro de 2016 (US$ bilhoes)

40 US$ -79,4 bi | out/2026
0 M
-40
-80
-120
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Compras dos bancos aos clientes = entradas contratadas; vendas = saidas contratadas. O contrato pode ser liquidado em outra data. Nao é o
balanco de pagamentos completo.
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Fluxo cambial: os saldos por ano

US$ bilhdes. O segmento financeiro inclui varias naturezas de operacdes; seu saldo nao mede capital especulativo.

Entradas Saidas Saldo Saldo Saldo
contratadas contratadas liquido comercial financeiro

2016* 115,4 112,7 -9,0
2017 678,3 677,7 0,6 53,2 -52,6
2018 751,5 752,5 -1,0 49,4 -50,4
2019 757,1 801,9 -44,8 21,0 -65,8
2020 677.4 705,4 -27,9 26,9 -54,8
2021 766,0 761,5 4,4 15,2 -10,8
2022 864,3 867,5 -3,2 29,9 -33,1
2023 882,2 870,7 11,5 61,1 -49,6
2024 892,4 911,0 -18,6 69,0 -87,6
2025 880,9 912,8 -31,9 49,1 -81,1
2026* 874,2 845,4 28,7 55,0 -26,2
Acumulado 8.139,7 8.219,2 -79,4 441,5 -520,9

Comercial 441,5

Financeiro -520,9

Saldo total -79,4

-600 -400 -200 0 200 400 600

*2016: novembro e dezembro. 2026: janeiro a outubro. O saldo financeiro cambial inclui investimentos, empréstimos e remessas; nao se confunde com
carteira no balanco de pagamentos. Somar valores brutos mostra o giro das operacdes. O saldo liquido distingue entrada de saida no periodo.
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Investimento direto e investimento em carteira

Fluxos de passivos perante nao residentes, liquidos de retornos e resgates. Novembro de 2016 a setembro de 2026.

Saldo por ano (US$ bilhoes)

Em |nvestimento direto no pais (IDP) @ |nvestimento em carteira, passivos

90
60

30

2016* 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026*

Saldo acumulado dos fluxos de nao residentes (US$ bilhoes)
800 695,1
m— |DP - Carteira
600

400

200
/ 43,9
O .

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

IDP abrange participacdo em empresas, lucros reinvestidos e empréstimos entre empresas relacionadas. Ndo equivale somente a construgao de novas
fabricas ou a entrada de dinheiro novo. Carteira reldine acoes, fundos e titulos de divida; nao identifica intencao especulativa nem prazo de
permanéncia. * 2016 e 2026 sdo parciais.
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Investimentos: entradas, saidas e composicao

Balanco de pagamentos, US$ bilhdes. Sdo registros de transacdes; parte ndo envolve conversao de divisas no mercado de cambio.

IDP IDP
Ingressos CETCET

2016*
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026*

Acumulado

O que compoe o saldo acumulado do IDP

. Capital, exceto lucros reinvestidos

US$ 396,11 bilhoes

31,0
143,3
154,0
146,6
121,3
133,0
148,7
163,8
172,7
185,2

150,2

1.549,7

12,3
74,4
75.8
77.4
83,1
86,5
73,2
98,6
98,6
100,1
74,5

854,6

. Lucros reinvestidos

IDP
Saldo
18,7

68,9
78,2
69,2
38,3
46,4
75,5
65,2
74,1
85,0
75,7

695,1

US$ 197,6 bilhoes

Carteira (passivos), US$ bi: acbes e fundos -8,9; divida negociada no pais +44,3; divida negociada no exterior +8,5.

Carteira Carteira
Ingressos Saidas

30,1
207,6
240,2
273,4
231,8
261,1
236,1
254,3
287,6
320,6
301,7

2.644,4

32,1
213,0
246,4
283,6
233,7
237,7
239,1
240,4
279,3
303,1
291,9

2.600,5

. Operacdes intercompanhia

US$ 101,4 bilhoes

Dos US$ 695,1 bilhdes de IDP liquido, US$ 197,6 bilhdes foram lucros reinvestidos: recursos mantidos nas empresas, registrados como

investimento, sem nova remessa cambial equivalente.

*2016: nov/dez. 2026: jan/set. Nas saidas de IDP e carteira entram devolucdes, amortizacdes, vendas e resgates. Ndo sdo os investimentos de
residentes brasileiros no exterior, detalhados na pagina seguinte.
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Quanto ficou nas duas modalidades de investimento

Subtraindo dos passivos emitidos a ndo residentes a aquisicdo liquida de ativos externos por residentes. Nov/2016 a set/2026.

Saldo acumulado entre passivos e ativos, por modalidade (US$ bilhoées)

= |nvestimento direto: IDP menos IDE Direto: 476,9 | Carteira: -69,0
- Carteira: passivos menos ativos

450

300

150

-150
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
. Nao residentes: Residentes: Saldo para o pais
SuERElEELE saldo de passivos aquisicao de ativos
Investimento direto 695,1 218,2 476,9
Investimento em carteira 43,9 113,0 -69,0
Total das duas modalidades 739,1 331,2 407,9

O saldo direto foi US$ 476,9 bilhdes; o saldo de carteira, US$ -69,0 bilhdes. O total selecionado foi US$ 407,9 bilhdes. Valores sao fluxos
acumulados, nao o estoque atual dos investimentos.

Outros investimentos (empréstimos, depdsitos e crédito comercial, entre outros) tiveram US$ 122,9 bilhndes em passivos liquidos e US$ 62,9
bilhdes em ativos liquidos. Nao estao no total das duas modalidades acima.

Estas contas ndo se somam ao fluxo cambial contratado: ha sobreposicao de operacdes, diferengas de momento de registro e transagdes sem ingresso
cambial.
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Divida liquida: juros, primario e outros ajustes

Outubro de 2016 a setembro de 2026: variacao dos estoques. Contribuicoes de novembro de 2016 a setembro de 2026.

Reconciliacao da divida liquida (R$ trilhoes)

+1,35 -0,82
wee 5 B . 9,38
+6,13

7.5

5,0

2,5

0,0 —— e N : "
DLSP inicial Juros Déficits primarios Outros ajustes DLSP final
out/2016 nominais liquidos por residuo set/2026

Contribuicdées anuais a variacao nominal da DLSP (R$ bilhoées)

@Em juros  EEE Primaério: déficit (+), superdvit (-) B Outros ajustes Pontos = variacdo da DLSP
1.000

500

-500

2016* 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026*

O aumento nominal foi R$ 6,656 trilhdes. Juros: 92,1% desse aumento; déficits primarios: 20,3%; ajustes: -12,3%. Percentuais arredondados.
Positivo aumenta a divida; negativo reduz. Outros ajustes incluem cambio, paridades, privatizacdes e efeitos patrimoniais/metodoldgicos. * Anos
parciais.
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A participacao dos juros muda conforme o ano

Setor publico consolidado. R$ bilhdes. Impacto primario positivo = déficit; negativo = superavit.

Impacto Outros Aumento Juros / Juros /
primdrio ajustes da DLSP déficit nominal aumento DLSP

2016* 75,8 109,9 -15,7 170,0 40,8% 44,6%
2017 400,8 110,6 -21,4 490,0 78,4% 81,8%
2018 379,2 108,3 -174,5 312,9 77,8% 121,2%
2019 367,3 61,9 -83,2 345,9 85,6% 106,2%
2020 312,4 703,0 -387,1 628,2 30,8% 49,7%
2021 448,4 -64,7 -86,7 296,9 116,9% 151,0%
2022 586,4 -126,0 230,7 691,1 127,4% 84,9%
2023 718,3 249,1 -12,6 954,8 74,2% 75.2%
2024 950,4 47,6 -390,1 607,9 95,2% 156,3%
2025 1.007,6 55,0 27,8 1.090,3 94,8% 92,4%
2026* 882,1 94,3 91,8 1.068,2 90,3% 82,6%
Acumulado 6.128,7 1.348,9 -821,2 6.656,3 82,0% 92,1%
Composicao do déficit nominal em anos selecionados (%) EEN juros W Déficit primario
2020 30,8% 69,2%
2023 74,2% 25,8%
2025 94,8% 5,2%
2026* 90,3% 9,7%
0 20 40 60 80 100

Juros / déficit nominal usa juros + déficit primario no denominador. Juros / aumento da DLSP também reflete os ajustes. Uma participacdo pode
superar 100% quando outros componentes reduzem a divida. * 2016: nov/dez. 2026: jan/set. Déficit primdrio é despesa menos receita antes dos
juros; nao mede gasto bruto ou desperdicio.
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Divida bruta: a conta propria da DBGG

Janeiro de 2017 a setembro de 2026. Governo geral. Juros da DBGG tém abrangéncia diferente dos juros da DLSP.

R$ 6,735 tri R$ 6,631 tri 98,46%

Aumento nominal da DBGG Juros incorporados a DBGG Juros / aumento nominal
de dez/2016 a set/2026 no mesmo intervalo da divida bruta

Fatores anuais da variacao da DBGG (R$ bilhoes)

1.500
B juros DBGG H Emissoes liquidas Il Outros ajustes
1.000
500
0
-500
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026%*
_ Juros DBGG Emissoes liquidas Outros ajustes Aumento DBGG
2017 439,8 24,7 11,7 476,2
2018 406,4 -31,6 42,5 417,3
2019 409,2 -196,1 15,0 228,1
2020 347,2 671,4 97,1 1.115,7
2021 499,3 -182,6 34,5 351,2
2022 734,9 -444,1 -32,8 258,0
2023 816,2 66,6 -28,4 854,4
2024 880,2 -112,2 137,0 905,0
2025 1.127,8 -35,8 -58,3 1.033,7
2026* 970,5 150,8 -25,5 1.095,9
Acumulado 6.631,5 -88,8 192,7 6.735,3

Emissdes liquidas nao equivalem ao déficit primario: também refletem operacdes financeiras e gestdo de ativos. Pontos = variacao da divida. Nao
somar juros da DBGG aos da DLSP. * 2026: jan/set. Valores nominais. Fatores da Tabela 19 do BCB, conciliados com os estoques atuais do SGS;
diferencas residuais sao de arredondamento.
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Juros pesaram mais no acumulado; 2020 foi diferente

Atribuicao contabil separa componentes observados. Ela ndo estima como a economia reagiria a outra trajetéria da Selic.

Em 2026, a DBGG passou de 78,64% a 82,93% do PIB até setembro

Juros +7,24
Emissoes liquidas
Cambio

Outros ajustes

PIB nominal -3,89

Variagdo final

-4 -2 0 2 4 6 8
Contribuigdes a divida / PIB, em pontos percentuais

O que explica a alta acumulada

Na DLSP, juros responderam por 92,1% do aumento nominal; primario, por 20,3%; ajustes reduziram o aumento em 12,3%. No déficit nominal
acumulado, a parcela dos juros foi 82,0%. Sdo denominadores diferentes.

O resultado depende do periodo

Em 2020, o déficit primario foi R$ 703,0 bilhdes e os juros, R$ 312,4 bilhdes: o primario respondeu por 69,2% do déficit nominal. Em 2025, a
participacao dos juros foi 94,8%. A série ndao permite atribuir todo o problema a um Unico componente em todos os anos.

Investimento direto nao é sinonimo de ddélar novo

IDP liquido: US$ 695,1 bilhdes; carteira de ndo residentes: US$ 43,9 bilhdes. Em 2026 até setembro, US$ 39,9 bilhdes dos US$ 75,7 bilhdes de
IDP foram lucros reinvestidos, sem novo ingresso cambial equivalente.

O efeito do PIB inclui crescimento real e precos: aumento do PIB nominal reduz a razdo divida/PIB, mesmo quando a divida em reais sobe. Fonte:
BCB, Tabela 19, 29/10/2026.
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Fontes e critérios do complemento

Coleta em 08/11/2026. Fluxo cambial até outubro; balanco de pagamentos e divida até setembro de 2026.

13961 Cambio contratado: saldo total US$ milhdes
13962 / 13966 Comercial: exportacao / importacao US$ milhdes
13967 /13970 Saldos comercial / financeiro US$ milhdes
13968 /13969 Financeiro: compras / vendas com clientes US$ milhdes
22885-22887 IDP: liquido, ingressos e saidas US$ milhdes
22888 /22891-22893 IDP: capital, lucros reinvestidos e intercompanhia US$ milhdes
22865 IDE: aquisicao liquida de ativos externos US$ milhdes
22924-22926 Carteira, passivos: liquido, receitas e despesas US$ milhdes
22927 / 22936 Carteira, passivos: agdes e fundos US$ milhdes
22939 /22942 / 22945 Carteira, divida: total, mercado interno e externo US$ milhoes
22906 Carteira, ativos: aquisicdo liquida por residentes US$ milhdes
22969-22971 Outros investimentos: liquido, ativos e passivos US$ milhdes
4478 / 13761 Estoques nominais de DLSP / DBGG R$ milhoes
4649 /4616 / 4583 NFSP: primario, juros e nominal mensais R$ milhdes

Fontes adicionais para os fatores da divida bruta

BCB Tabela 19: 2017 BCB Tabela 19: 2018-2020 BCB Tabela 19: 2021-2023 BCB Tabela 19: 2024-2026

Divida liquida: variacao do estoque = déficit primario + juros nominais + outros ajustes. Outros ajustes foram calculados por diferenca, nao
atribuidos a despesa primaria. Estoque inicial em out/2016 e final em set/2026.

Divida bruta: fatores anuais desde jan/2017, primeiro ano completo do recorte. Juros préprios da DBGG, emissdes liquidas e ajustes da Tabela 19.
Valores monetarios histéricos foram conciliados com os estoques atuais do SGS. Razdes divida/PIB dos arquivos antigos nao foram usadas.

Cambio: somas dos fluxos didrios. Investimentos: somas mensais BPM6, com saldos oficiais. IDP inclui lucros reinvestidos e transagdes sem
cambio. Carteira ndo identifica motivagao especulativa. O acumulado de fluxos nao é a posicao patrimonial dos investimentos.

Os arquivos de dados incluem as respostas originais, URLs, tabelas anuais, componentes e verificagdes de reconciliacao. Dados de 2026 sao
parciais. Valores monetdrios correntes, sem correcao pela inflacao.
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https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/hist_estatisticasfiscais/201901_Tabelas_de_estatisticas_fiscais.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/hist_estatisticasfiscais/202101_Tabelas_de_estatisticas_fiscais.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/hist_estatisticasfiscais/202401_Tabelas_de_estatisticas_fiscais.xlsx
https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/hist_estatisticasfiscais/202610_Tabelas_de_estatisticas_fiscais.xlsx

Reservas: o Brasil reduziu o peso do dodlar

Composicao gerencial no fim de cada ano, em %. Dez fechamentos anuais: 2016 a 2025. [BR]

83,46% - 72,00% -11,46 p.p. 0,70% - 7,19%

Ddlar na carteira Variacdo da participacdo Ouro na carteira
2016 e 2025 do ddlar em nove anos 2016 e 2025
EEN Doélar EEE Euro BB Renminbi M Ouro Demais divisas, liquido

Dolar, ouro e demais divisas na alocacao publicada

100

75

50
89,9 86,8 86,0

25

0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

A reducdo nao foi linear: o délar chegou a 89,93% em 2018. S6 entre 2024 e 2025, caiu 6,45 pontos percentuais. O euro, o renminbi e o ouro
ampliaram seu espaco nesse ultimo ano.

Base: operacdes de gestao das reservas, conceito caixa. Ouro é ativo, ndo moeda. O grupo de demais divisas é liquido e absorve o arredondamento da
tabela; posicdes vendidas individuais sao preservadas nos dados.
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Brasil: a composicao completa, ano a ano

Percentual da carteira gerencial. Valores exatamente como publicados pelo BCB, sem zerar posicdes negativas. [BR]

R I TN O I I BTN T O T
2,13 2,60 4,35 2,59 0,00 0,70

2016 83,46 4,42 -0,25
2017 82,25 4,97 1,83 2,82 4,49 2,88 0,00 0,76 0,00
2018 89,93 5,13 1,49 1,92 0,47 0,30 0,00 0,75 0,00
2019 86,77 7,35 1,73 2,11 -0,12 0,00 1,10 0,94 0,12
2020 86,03 7,85 1,72 2,02 0,00 0,00 1,21 1,19 0,00
2021 80,34 5,04 1,93 3,47 1,01 0,97 4,99 2,25 0,00
2022 80,42 4,74 1,86 3,15 1,01 0,92 5,37 2,52 0,00
2023 79,99 5,24 1,80 3,58 1,01 0,98 4,80 2,60 0,00
2024 78,45 5,23 1,73 3,69 1,05 0,99 5,31 3,55 0,00
2025 72,00 6,60 2,24 2,80 1,73 1,27 5,94 7,19 0,23

Mudancas entre 2016 e 2025, em pontos percentuais

Délar -11,46 Libra +0,20 Renminbi +5,94
Euro +2,18 Délar canadense -2,62 Ouro +6,49
lene +0,11 Ddlar australiano -1,32 Outras +0,48

USD: ddlar dos EUA; EUR: euro; JPY: iene; GBP: libra; CAD/AUD: délares canadense/australiano; CNY: renminbi. Outras inclui won em 2025. Valores negativos
refletem posicdes vendidas. Somas podem divergir de 100% em até 0,02 p.p. por arredondamento.
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Separando o efeito do ouro da troca de moedas

Aproximacao: participacdo do ddélar / (100 - participacao do ouro). A base gerencial continua distinta do COFER. [BR]

Participacao do délar (%): com ouro e com o ouro excluido do denominador

90

. N;r,s%
78

72

. . . 72,00%

=¢== (Carteira gerencial publicada
66 === Mesma carteira, excluindo o ouro
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Variacao entre as divisas na base sem ouro, 2016 a 2025 (p.p.)

7,50
5,00

+2,66
2,50
0,00
2,30 -2,52

EUR JPY GBP CAD AUD CNY OUTRAS

Mesmo sem ouro, o peso do délar recua: de 84,05% para 77,58%, queda de 6,47 p.p. Portanto, a diversificacdo brasileira também ocorreu entre moedas. A
tabela nao permite separar sozinha compras, vendas, juros e efeitos de precos ou de paridade.
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Mundo: o dolar perdeu espaco, mas lidera

FMI e BCE. Histérico revisado; COFER exclui ouro, DES e posicao no FMI. [ECB / COFER25 / COFER26]

56,70% 20,60% 2,11%

Délar no mundo Euro no mundo Renminbi no mundo
29 trimestre de 2026 29 trimestre de 2026 29 trimestre de 2026

Histérico a cambio constante do 4T2025 (%) Composicao no 4T2025 (%)
75

== D{lar === Euro === Demais moedas
S — Délar _ 56'77
— o

60 \/\_—\W
56,77
Fure - 20'25

45
Outras identificadas - 14,90
30
j@-g’_—-’%:gg Outras moedas 6,13
15 i
Renminbi I 1,95
0 0 10 20 30 40 50 60

2016 2018 2020 2022 2024 2026

Na mesma base de cambio constante, o délar passa de 63,74% no fim de 2016 para 56,77% em 2025: -6,97 p.p. A perda de peso ndo se converteu em
dominio do renminbi; outras moedas também ganharam espaco.

A série a esquerda fixa as paridades para reduzir o efeito cambial. O quadro de 2025 e os nimeros de 2026 usam cambio corrente. O COFER passou a
imputar a parcela antes ndo alocada e revisou o histérico; ndo se misturam metodologias antigas e novas.
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Brasil e as dez outras maiores economias

Selecao pelo PIB nominal de 2025, estimativa WEO de outubro de 2026. Cada percentual conserva sua base de origem.

Economia / PIB 2025

Data / composicao publicada

Denominador / divulgacao

Movimento do délar

Estados Unidos
US$ 30,86 tri

China
US$ 19,63 tri

Alemanha
US$ 5,12 tri

Japao
US$ 4,45 tri

Reino Unido
US$ 4,01 tri

india
US$ 3,91 tri

Franca
US$ 3,38 tri

Russia
US$ 2,57 tri

Itélia
US$ 2,55 tri

Canadd
US$ 2,32 tri

Brasil
US$ 2,28 tri

26/12/2025
EUR 68,93%; JPY 31,07%

Sem abertura individual
USD/EUR identificada

31/12/2025
USD 82,79% (célculo)

31/12/2025: por ativos;
sem abertura USD/EUR

31/12/2025
USD 47,47%

Composigao em moedas
ndo divulgada pelo RBI

31/12/2025
USD 49%; DES 19%

31/12/2021, histérico
USD 10,9%; ouro 21,5%

31/12/2025
USD 64,2%; DES 14,0%

31/12/2025
USD 69,97%

31/12/2025
USD 72,00%; ouro 7,19%

Divisas estrangeiras apenas.
USD é a moeda doméstica.

SAFE divulga tipos de ativos;
valores em USD/DES nao revelam
a moeda dos investimentos.

Seis posicoes liquidas
selecionadas da tabela 4;
sem ouro e DES.

MOF: titulos, depdsitos,
ouro, DES e outros ativos.

D4.1, composigao das divisas;
sem ouro, DES e FMI.

Divulga tipos de ativos;
a politica de divulgacao
resguarda as moedas.

Base da nota 2 do balancgo;
inclui DES liquidos;
sem ouro.

Carteira cambial e ouro;
ndo representa 2025/2026.

Ativos cambiais liquidos;
inclui DES; sem ouro.

Titulos e depdsitos em divisas;
sem ouro, DES e FMI.

Alocacao gerencial com ouro;
sem ouro: USD = 77,58%.

USD: nao se aplica.
Ndo mede desdolarizagao.

Ndo mensuravel por moeda
com a divulgacao consultada.

USD: 82,68% — 82,79%
2024-2025; amostra prépria.

Ndo inferir moeda a partir
de titulos dos EUA (TIC).

USD ganhou 1,83 p.p.
entre 2016 e 2025.

Ndo mensuravel por moeda
com a divulgacao consultada.

USD em 49% em 2024/25
nessa base publicada.

USD 45,3% em mar/2017
- 10,9% em dez/2021.

Sem DES: 68,1% - 74,65%
2016-2025, aproximacao.

USD perdeu 2,00 p.p.
entre 2016 e 2025.

USD perdeu 11,46 p.p.
na base publicada, 2016-25.

As dez economias comparadas sao as posicdes 1 a 10 do ranking; o Brasil é a 112 na estimativa de 2025. Este é um mapa das divulgacdes, ndo um ranking
homogéneo de reservas. Auséncia de abertura nao significa participacdo zero. Fontes e cortes: pagina 30.
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A reducao do ddlar nao ocorreu em todo lugar

Fechamentos de 2016 a 2025. Brasil sem ouro: aproximacdo gerencial; Canada e Reino Unido: divisas publicadas.

Participacao do ddélar nas bases de divisas de cada pais (%)

=== Brasil, sem ouro === (Canada === Reino Unido

\ 77,58

75
\ / ——e 69,97
60
o — 47,47
45 \ / \/
30

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Brasil, sem ouro 84,05 77,58 -6,47
Canadé 71,96 69,97 -2,00
Reino Unido 45,63 47,47 +1,83

As linhas mostram trajetérias, ndo uma classificacdo entre bases idénticas. Had queda no Brasil e no Canada, mas aumento no Reino Unido. Na Itdlia, o
délar também aumenta de 68,1% para cerca de 74,65% nos ativos cambiais liquidos sem DES. [BR/ CA /UK /IT16 /IT25]
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Composicao publicada das carteiras nacionais

Retratos com bases diferentes, sem transformar dados ausentes em zero. Percentuais podem ter arredondamento.

Brasil

Dez/2025 | gerencial, com ouro [BR]

USD 72,00 | EUR 6,60 | JPY 2,24 | GBP 2,80 | CAD 1,73 | AUD 1,27 | CNY 5,94 | Ouro 7,19 |
Outras 0,23

Reino Unido

Dez/2025 | divisas da D4.1 [UK]
o | an [ O

USD 47,47 | EUR 29,25 | JPY 8,08 | Outras 15,21

Italia
Dez/2025 | ativos cambiais liquidos, com DES [IT25]

USD 64,20 | DES 14,00 | GBP 6,50 | JPY 6,50 | AUD 4,90 | CAD 2,90 | Outras 1,00

Estados Unidos

26/dez/2025 | apenas moedas estrangeiras [US]
T JPY

EUR 68,93 | JPY 31,07

Canada

Dez/2025 | titulos e depésitos em divisas [CA25]

USD 69,97 | EUR 15,65 | GBP 8,37 | JPY 6,02

Franca

Dez/2025 | base do balango, com DES [FR]

USD 49,00 | DES 19,00 | AUD 10,00 | GBP 9,00 | CAD 5,00 | KRW 5,00 | Outras 3,00

Alemanha

Dez/2025 | seis posicdes liquidas selecionadas [DE25]

UsD 82,79 | JPY 3,35 | AUD 3,37 | CAD 4,89 | CNY 0,85 | GBP 4,75

Russia
Dez/2021 | histérico, carteira cambial e ouro [RU21]

USD 10,90 | EUR 33,90 | CNY 17,10 | Ouro 21,50 | GBP 6,20 | JPY 5,90 | CAD 3,20 | AUD 1,00
| Outras 0,30

DES: Direitos Especiais de Saque. A auséncia de ddlar na carteira estrangeira dos EUA decorre de ele ser a moeda doméstica. Ndo se soma a carteira

prépria do BCE as dos paises. A informacdo russa de 2021 nao foi estendida a 2025/2026.
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Menor participacao nao significa vender dolar

A composicao depende das quantidades, dos precos dos ativos e das taxas de cambio. Estoque e fluxo sdo medidas distintas.

Canada: ativos em délar dos EUA (US$ bi) Brasil: redistribuicao dos 11,46 p.p.

8

80 Participacao: 71,96% — 69,97% 2016 - 2025; decomposicao de pesos

68,845 +6,49 p.p.

6

60

52,496
40 4
20 2
0 0 ) o
2016 2025 Mais ouro Mais divisas

nao USD

No Canadd, o valor dos ativos em ddlar cresceu 31,1%, embora a participacdo do délar tenha caido. Outras moedas cresceram mais em valor equivalente.

Uma queda percentual, portanto, nao prova liquidacdo dos ativos em délar. [CA]

Na Italia, o ouro passou de €197,9 bilhdes para €289,2 bilhdes em 2025. O balanco atribui integralmente esse aumento a valorizacdo do metal em
euros. O peso do ouro pode subir sem compra adicional de ouro. [IT25]

No Brasil, 6,49 dos 11,46 pontos que o délar perdeu aparecem como maior peso do ouro, e 4,97 como maior peso das demais divisas. E uma identidade
entre participacdes, ndao uma estimativa de quanto foi vendido, nem da parcela causada por decisdes de gestao. [BR]

Variacao do valor de uma reserva = transacoes + rendimentos + variacdes de precos e cambio + demais ajustes. Nao multiplicamos os pesos gerenciais
brasileiros pelo estoque total sem conciliar a abrangéncia.
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O que a diversificacao muda para o Brasil

Avaliacao econOmica a partir das séries e dos balancos. Composicao, suficiéncia e efeito da Selic sdo questdes diferentes.

1. Ha uma diversificacao brasileira mensuravel

O ddlar cai tanto na carteira com ouro quanto na aproximacdo sem ouro. O renminbi chega a 5,94% da base publicada em 2025. Mesmo assim, o délar
segue amplamente dominante na alocacao brasileira. [BR]

2. O cenario global é de diversificacao gradual

A série mundial com cambio constante indica perda de participacdo do délar no periodo. Mas os exemplos do Reino Unido e da Itdlia mostram que a
direcdo varia entre paises. A evidéncia ndo sustenta uma retirada uniforme do délar. [ECB / UK/ IT16 / IT25]

3. A Russia foi um caso de mudanca muito mais intensa

O USD passa de 45,3% em marco de 2017 a 10,9% em dezembro de 2021 na carteira do banco central. Nesse ultimo retrato, ouro e renminbi somam
38,6%. Essas datas sao histéricas; nao permitem atribuir a mesma composicao a 2025 ou 2026. [RU17 / RU21]

4. Diversificar moedas reduz um tipo de concentracao

A anadlise precisa considerar também a liquidez dos ativos, a possibilidade de conversao, a custdédia e as moedas em que o pais precisa pagar
suas obrigacdes. Uma carteira com mais moedas ndo é automaticamente mais utilizadvel durante uma crise.

5. Composicao nao determina se as reservas sao suficientes

Suficiéncia exige confrontar o estoque disponivel com divida externa de curto prazo, necessidades de financiamento, importacdes e saidas
potenciais. Os percentuais de moeda nao fazem esse teste; tampouco garantem capacidade de defender uma cotacao fixa.

6. Nao ha uma autorizacao automatica para cortar a Selic

Reservas e investimentos estaveis podem amortecer choques externos. O espaco para reduzir juros ainda depende de inflacdo, expectativas,
atividade, risco e balanco de pagamentos. A decomposicdo fiscal das paginas anteriores mede contribuicées contdbeis, ndo o resultado causal de
outra taxa de juros.
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Fontes, cortes e método da comparacao

Os links abaixo abrem os documentos oficiais. Os URLs completos e os célculos estdao no pacote de dados.

[BR] Banco Central do Brasil
Tabela 2.1: moedas, ouro e posicoes vendidas, 2016-2025.

[WEO] FMI
PIB nominal 2025, estimativa WEO out/2026; selecdo dos paises.

[ECB] BCE
Relatério jun/2026; grafico 4a, paridades fixas do 4T72025.

[ECB_DATA] BCE
Planilha Chart 4, colunas K:N; série revisada e imputada.

[COFER25] FMI
4T2025; participacdes correntes e parcela imputada.

[COFER26] FMI
2T2026; ultima divulgacdo mundial na coleta.

[COFER_FAQ] FMI
Abrangéncia, confidencialidade e revisdo metodolégica.

[CA] Departamento de Financas do Canada
Tabela 7: posicdes anuais 2016-2025 e outubro de 2026.

[CA25] Departamento de Financas do Canada
Tabela 4: quatro moedas de titulos e depdsitos, dez/2025.

[UK] Bank of England
Tabela D4.1; composicdo das reservas em divisas.

[UK_DATA] Bank of England
CSV: PQMBABA, PQMBABB, PQMBABC, PQMBABD, PQMB8Z7.

[DE25] Deutsche Bundesbank
Tabela 4: seis posicdes cambiais liquidas, 2024-2025.

[DE16] Deutsche Bundesbank
P. 66: abertura parcial; ndo equiparada a base de 2025.

[FR] Banque de France
Nota 2, p. 99: moedas e posicdo liquida em DES.

[IT25] Banca d’ltalia
Figura 9: moedas; texto: efeito de preco sobre o ouro.

[IT16] Banca d’ltalia
Figura 5: moedas sem FMI; délar em 68,1%.

[US] US Treasury
Divisas em EUR e JPY em 26/12/2025; ouro a preco legal.

[RU21] Bank of Russia
Grafico 32, p. 102: carteira cambial e ouro, dez/2021.

[RU17] Bank of Russia
Grafico 5: retratos em marco de 2016 e marco de 2017.

[JP] Ministry of Finance, Japao
Template dez/2025: tipos de ativos; sem abertura USD/EUR.

[CN] SAFE, China
Séries oficiais por tipos de ativo, sem pesos USD/EUR.

[IN] Reserve Bank of India
RBI declara que nao divulga a composicdo por moedas.

[IN26] Reserve Bank of India
Relatério semestral mais recente consultado do RBI.

Moedas estrangeiras: as participacdes brasileiras sem ouro sdo aproximacdes, nao uma série COFER nacional. Franga e Itdlia incluem DES na base publicada;
Alemanha usa seis posicdes liquidas selecionadas. Os EUA emitem o ddlar; os paises do euro emitem o euro.

Sem inferéncia de moeda pelo pais do emissor ou custodiante: titulos dos EUA e reservas em délar ndo sao conceitos equivalentes. O FMI ndo abre os dados
COFER individuais. Dados ndo divulgados permanecem indisponiveis, nunca zerados nem estimados por terceiros.

Sem abertura brasileira por moeda de 2026. Estoques anuais ndo sdo fluxos acumulados. Datas, bases e calculos estdo nos CSVs.
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https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relgestaoreservas/GESTAORESERVAS202603-relatorio_anual_reservas_internacionais_2026.pdf
https://www.imf.org/external/datamapper/api/v1/NGDPD
https://www.ecb.europa.eu/press/other-publications/ire/html/ecb.ire202606.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ire/ecb.ire202606_chartdata.en.xlsx
https://data.imf.org/en/news/imf%20data%20brief%20march%2027
https://data.imf.org/news/imf%20data%20brief%20september%2030
https://data.imf.org/en/Datasets/COFER/Frequently-Asked-Questions
https://www.canada.ca/en/department-finance/services/publications/monthly-official-international-reserves/2026/11.html
https://www.canada.ca/en/department-finance/services/publications/monthly-official-international-reserves/2026/01.html
https://www.bankofengland.co.uk/statistics/tables
https://www.bankofengland.co.uk/boeapps/database/_iadb-fromshowcolumns.asp?csv.x=yes&Datefrom=01/Jan/2016&Dateto=31/Oct/2026&SeriesCodes=PQMBABA,PQMBABB,PQMBABC,PQMBABD,PQMB8Z7&CSVF=TN&UsingCodes=Y&VPD=Y&VFD=N
https://publikationen.bundesbank.de/publikationen-en/reports-studies/annual-reports/annual-report-2025-974388?article=annual-accounts-of-the-deutsche-bundesbank-for-2025-988046
https://www.bundesbank.de/resource/blob/667854/cc3827288ada4404334b3d23fd156470/mL/2016-annual-report-data.pdf
https://www.banque-france.fr/system/files/2026-04/RA_BDF_2025_EN_Livre_V3_avec_signets.pdf
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/bilancio-esercizio/2026-bilancio-esercizio/bil-eserc-2026.pdf
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/bilancio-esercizio/2017-bilancio-esercizio/bil-eserc-2017.pdf
https://home.treasury.gov/data/us-international-reserve-position/12262025
https://cbr.ru/collection/collection/file/43443/ar_2021_e.pdf
https://www.cbr.ru/collection/collection/file/31888/2017-04_res_en.pdf
https://www.mof.go.jp/english/policy/international_policy/reference/official_reserve_assets/e0712.html
https://www.safe.gov.cn/safe/gfcbzc/index.html
https://www.rbi.org.in/commonman/Upload/English/Content/PDFs/normsdeio.pdf
https://rbi.org.in/Scripts/PublicationsView.aspx?id=23811


