
28 de agosto de 2026

COMENTÁRIO 
MACROECONÔMICO

NOTA ECONÔMICA SEMANAL

A semana foi marcada pela redução do prêmio geopolítico no
petróleo e pelo tom mais duro do presidente do Federal Reserve,
Kevin Warsh, no Simpósio de Jackson Hole. Relatos de cessar-fogo
entre Estados Unidos e Irã e sinais de retomada da navegação pelo
Estreito de Ormuz aliviaram os temores sobre a oferta global,
levando o Brent a recuar 6,6%. As negociações entre os dois países,
porém, seguiram indefinidas, com avanços mais concretos nas
tratativas entre Irã e Omã. A queda do petróleo favoreceu ativos de
risco e reduziu as preocupações com a inflação, mas o alívio foi
limitado pelo PCE acima do esperado e pelo discurso de Warsh. O
presidente do Fed reafirmou o compromisso com a meta de
inflação, avaliou o mercado de trabalho como estável e afirmou
que as pressões inflacionárias subjacentes ainda não cederam de
forma relevante. Com isso, o mercado passou a atribuir
probabilidade majoritária a uma alta de juros já em setembro. Os
rendimentos dos Treasuries subiram, o dólar se fortaleceu e as
bolsas americanas perderam fôlego, apesar do impulso anterior
após divulgação do forte balanço da Nvidia.

No Brasil, o IPCA-15 registrou deflação de 0,40% em agosto, e o
Caged apontou a criação de 58,6 mil vagas formais em julho, quase
metade do esperado. Os dados reforçaram a percepção de
desaceleração da economia e a expectativa de novo corte de 0,25
p.p. na Selic em setembro, levando-a para 13,75% a.a.. Os juros
curtos recuaram, enquanto as taxas longas subiram, pressionadas
pelos Treasuries e pelas preocupações com o possível aumento das
despesas no Orçamento de 2027. Nesse contexto, o dólar encerrou
a R$ 5,20, com alta semanal de 1,0%, em meio ao fortalecimento
global da moeda e à cautela com os cenários fiscal e eleitoral.

Na próxima semana, o destaque internacional será o relatório de
emprego dos Estados Unidos de agosto, sobretudo após o tom
mais conservador dos dirigentes do Fed. A agenda inclui ainda os
PMIs de diversos países e a inflação preliminar da Zona do Euro. No
Brasil, as atenções estarão voltadas ao PIB do 2º trimestre, à
produção industrial de julho e ao envio do PLOA de 2027 ao
Congresso, em meio à maior sensibilidade dos mercados à
trajetória das despesas e da dívida pública.
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O IPCA-15 de agosto recuou 0,40%, abaixo da nossa
expectativa (-0,27%) e da mediana das projeções de
mercado (-0,30%). A forte deflação foi explicada pelos
descontos nas tarifas de energia elétrica associados ao
Bônus de Itaipu. A surpresa baixista, que ocorre pelo
segundo mês consecutivo, concentrou-se em itens
voláteis, como passagens aéreas, alguns alimentos in
natura e cigarro. Apesar disso, alguns núcleos de
inflação vieram acima do esperado, recomendando
cautela na avaliação da dinâmica inflacionária
subjacente. A leitura imprime viés de baixa à nossa
projeção de IPCA de 5,0% para 2026.

A PNAD de julho mostrou queda da taxa de desemprego
para 5,3%, ante 5,4% no mês anterior, na série
observada, e estabilidade na série com ajuste sazonal
(5,42%). O mercado de trabalho segue aquecido e, após
três meses de queda, os salários voltaram a acelerar na
margem, com aumento concentrado entre os
empregados informais. Por outro lado, o saldo de julho
de empregos formais (Caged) surpreendeu para baixo
nossa projeção (114 mil), com geração de apenas 58,6 mil
postos. Assim, mantemos a projeção que a taxa de
desemprego deve permanecer próxima de 5,3% no 3º
tri/26 e anotar média de 5,5% no ano, e mantemos nossa
projeção para o emprego formal de 750 mil vagas em
2026.

O PCE avançou 0,2% em julho, acima da expectativa de
0,1%, mesmo com a deflação de 2,7% da gasolina. Em 12
meses, a variação seguiu elevada, em 3,7%, acima da
expectativa de 3,6%. O núcleo também subiu 0,2% no
mês, em linha com o esperado, sinalizando pressões
inflacionárias além da energia. No acumulado de 12
meses, ficou em 3,3%, mesmo patamar do mês anterior e
acima da expectativa de 3,2%. Na atividade, o PIB
cresceu 1,5% t/t anualizado no 2º trimestre de 2026,
abaixo da expectativa de 1,8% e do ritmo de 2,1%
observado no trimestre anterior. Apesar da surpresa
negativa no dado agregado, a composição mostrou
resiliência, com as vendas finais ao setor privado
doméstico revisadas de 3,9% para 4,2%.

Fonte: Broadcast e IBGE.

Fonte: Bureau of Economic Analysis

Fonte: IBGE.

3,3

2

3,7

0

1

2

3

4

5

6

7

ju
l/

18

ju
l/

19

ju
l/

20

ju
l/

21

ju
l/

22

ju
l/

23

ju
l/

24

ju
l/

25

ju
l/

26

EUA | Índice de preços PCE
(% a/a)

Núcleo Meta Headline

5

6

7

8

9

10

11

12

ju
l/

22

de
z/

22

m
ai

/2
3

ou
t/

23

m
ar

/2
4

ag
o/

24

ja
n/

25

ju
n/

25

no
v/

25

ab
r/

26

Taxa de desemprego
(% da força de trabalho, n.a.s.)

TD TD MM12

-0,50

0,00

0,50

1,00

1,50

de
z-

25

ja
n-

26

fe
v-

26

m
ar

-2
6

ab
r-

26

m
ai

-2
6

ju
n-

26

ju
l-

26

ag
o-

26

Surpresas inflacionárias no 
IPCA-15
(var. % m/m)

Projeção Realizado



28 de agosto de 2026

NOTA ECONÔMICA SEMANAL

Boletim Focus (semanal) – Brasil
Estatísticas fiscais (jul.) – Brasil
Indice de preços ao consumidor (ago.) – Alemanha

segunda
31/08

PIB (2º tri.) – Brasil
Indice de preços ao consumidor (ago.) – Zona do Euro
Relatório JOLTS (jul.) – EUA
PMI industrial (ago.) – Alemanha, Z. do Euro, EUA, Brasil 

terça
01/09

Produção industrial (jul.) – Brasil
Relatório ADP (ago.) – EUA
PMI composto (ago.) - China

quarta
02/09

PMI composto (ago.) – Brasil, EUA, Zona do Euro
Balança comercial (jul.) – EUA

quinta
03/09

Balança comercial (ago.) – Brasil
Vendas no varejo (jul.) – Zona do Euro
Payroll e taxa de desemprego (ago.) – EUA

sexta
04/09

AGENDA DE DIVULGAÇÕES

Disclaimer: Esse documento foi produzido pela Gerência de Análise Econômica do Banco Cooperativo Sicredi S.A.
e tem por objetivo fornecer informações de indicadores econômicos. Ressaltamos, no entanto, que as análises
bem como as projeções contidas refletem a percepção da Gerência de Análise Econômica no momento em que o
texto é produzido, podendo ser alteradas posteriormente. O Banco Cooperativo Sicredi S.A. não se responsabiliza
por atos/decisões tomadas com base nos dados divulgados nesse relatório.

SELIC

IPCA TAXA DE CÂMBIO (R$/US$)

PIBNossas 
projeções

20272026Jul-26

5,405,305,08

20272026Ago-26

11,50%13,75%14,0%

202720262025

1,2%1,9%2,3%

20272026Jul-26

4,4%5,0%4,4%


