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CENÁRIO ECONÔMICO MENSAL
Economia internacional : A resiliência da atividade global segue evitando uma

desaceleração mais intensa, combinando com uma inflação persistente e juros

elevados deixando como legado um ambiente de maior endividamento e menor

margem fiscal . A sustentabilidade das contas públicas e o custo de financiamento

dos governos seguem entre os principais fatores de atenção para os mercados.

Taxa de câmbio : Em agosto, o real perdeu valor frente ao dólar em um ambiente

marcado por maior cautela dos investidores . A combinação de preocupações

fiscais, incertezas políticas e saída de capital estrangeiro pressionou a moeda,

mesmo com um dólar globalmente mais fraco . Mantemos a projeção de R$

5,30/US$ ao final de 2026, com média de R$ 5,20/US$.

Atividade econômica . O crescimento do 2º trimestre surpreendeu, mas sua

composição não altera a perspectiva de desaceleração. Reduzimos nossas

projeções de crescimento para 2026 (1,8%) e 2027 (1,1%). Qualitativamente, o

cenário para 2027 é desafiador e requer cautela . Na margem, os dados mostram

resiliência no mercado de trabalho e na renda, apesar de que mais concentrada no

setor informal .

Inflação e juros . Revisamos o IPCAde 2026 de 5,0% para 4,9%, refletindo menor

pressão dos combustíveis e leituras recentes mais benignas. Projetamos novo

corte de 0,25 p.p. na Selic em setembro, para 13,75% a.a., seguido de pausa até o

fim de 2026, embora a desaceleração da atividade eleve o risco de cortes

adicionais . Para 2027, apesar dos riscos inflacionários elevados, esperamos um

ciclo mais profundo de flexibilização, com a Selic encerrando o ano em 11,50% a.a.
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SELIC

Set-26 2026 2027

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

PIB

2025 2026 2027

2,3% 1,8% 1,1%

IPCA

Jun-26 2026 2027

4,6% 4,9% 4,3%

TAXA DE CÂMBIO

Ago-26 2026 2027

5,18 5,30 5,40
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Resiliência da atividade econômica global convive com juros altos e pressões fiscais

Resiliência da atividade econômica global convive com juros 
altos e pressões fiscais

Å A economia mundial continua demonstrando capacidade de adaptação após uma sequência de choques. Embora se espere alguma
desaceleração, o crescimento global permanece positivo . A resiliência do mercado de trabalho, os efeitos ainda presentes dos
estímulos fiscais, a valorização das bolsas e os investimentos em inteligência artificial vem contribuindo para sustentar a renda,
o consumo e a atividade econômica.

Å As tensões geopolíticas mantiveram os mercados de energia sob pressão, com reflexos sobre os preços do petróleo e as margens
de refino . Ao mesmo tempo, a inflação persistente e o risco de novos choques de oferta reforçaram a cautela dos bancos centrais.
Cresceu a possibilidade de elevação dos juros pelo Federal Reserve já em setembro, movimento que também pode ser
acompanhado pelos bancos centrais da Zona do Euro e do Japão.

Å O aumento da dívida pública após a pandemia tornou as economias mais vulneráveis ao ambiente de juros elevados , com isso as
preocupações com a trajetória fiscal seguiram pressionando os juros longos nas principais economias. Nos Estados Unidos, o
elevado estoque da dívida e o refinanciamento a taxas mais altas ampliaram significativamente as despesas com juros e
reforçaram os questionamentos sobre a sustentabilidade fiscal no médio prazo.

Å Em agosto, o câmbio respondeu às mudanças nos diferenciais de juros, na percepção de risco e nas expectativas para a política
monetária global . No Brasil, os juros elevados em relação ao exterior continuam favorecendo o real, mas não eliminam sua
sensibilidade ao ambiente doméstico. As incertezas fiscais e eleitorais permanecem como os principais riscos de depreciação.
Mantemos, portanto, a projeção de R$ 5,30 por dólar ao final de 2026 , com média anual de R$ 5,20 por dólar .
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No cenário internacional , o mundo passou a conviver com crises simultâneas 
e sem intervalo suficiente de recuperação

1 2 3 4

2020 2022 2025 2026

Pandemia
Ruptura nas cadeias 

produtivas globais

Guerra Rússia -

Ucrânia
Impacto nos preços de 

commodities e energia

Conflitos no 

Oriente Médio
Conflitos envolvendo 

EUA, Israel e Irã, afetando 

a oferta de petróleo

Tarifaço norte -

americano
Mudanças nas políticas 

comerciais dos EUA

Esses eventos vêm alterando a
organização e funcionamento das
cadeias produtivas , fluxos de
comércio e preços de commodities .

Eficiência e menor custo perderam
espaço nas políticas econômicas
para segurança e resiliência,
tornando o crescimento global mais
lento e menos previsível .

Esses quatro choques globais impactaram:

ÁO custo de vida da famílias;

ÁOs custo de produção, logística e planejamento das empresas;

ÁO nível de endividamento dos governos , empresas e famílias

Riscos que vamos levar para 2027:
1. Gargalos em refino e derivados nos próximos 10 

anos. 

2. Investidores sem o porto seguro do dólar e 
Treasuries.

3. Boom de investimentos em IA traz incerteza 
para os mercados.

O crescimento global 

caiu:

2025: 2,9% a.a.

2026e: 2,5% a.a.

menor nível desde a pandemia 

Fonte : FMI.
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Fonte : Bloomberg, Broadcast, IEA

Pressões de alta nos derivados de petróleo reforçam riscos inflacionários e sustentam expectativas de juros mais altos

Pressões de alta nos derivados de petróleo reforçam riscos inflacionários 
e sustentam expectativas de juros mais altos
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O crack spread 3:2:1 mede a margem entre os derivados de petróleo e o petróleo 
bruto. Quando se eleva, indica maior pressão sobre os preços dos derivados.
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Margem de refino indica pressão nos preços dos 
combustíveis

(Crack spread e média histórica , US$/barril )

Crack Spread Média história crack spread

Å Diante da combinação entre atividade resiliente e
pressões sobre os preços de energia, cresce o risco
de efeitos de segunda ordem sobre a inflação,
sustentando a precificação de juros mais elevados ao
longo de 2027 .

Å A alta do crack spread representa um choque de custos em uma
economia global que ainda opera sem sinais de desaceleraçãobrusca.

Crescimento global 
pós-2008 puxado 

pela China

Pandemia

Guerra entre 
Rússia e Ucrânia

Conflito 
no Irã
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Petróleo Brent 
(US$/barril) 

Brent (US$/barril) Média móvel 10 dias



Fonte : Broadcast, FRED
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Juros de 30 anos nas principais economias
(em p.p.)

EUA Reino Unido Alemanha Japão

Mercados exigem retornos cada vez maiores para financiar governos e 
empresas

Å O aumento dos juros longos reflete a combinação de taxas básicas mais elevadas para conter a inflação, deterioração fiscal
nas economias avançadas e um ambiente global mais incerto.

Å Com governos e empresas disputando poupança para financiar gastos crescentes e investimentos na transição energética,
defesa nacional e inteligência artificial, os investidores passaram a exigir retornos maiores para aplicar recursos por prazos mais
longos.
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Dívida pública e custo dos juros americanos
(% do PIB)

Gastos com juros da dívida

Dívida bruta do governo federal (à dir.)

Pandemia
Pós-2008: QE 
e juros globais 

baixos Normalização 
da política 
monetária

Crescente 
pressão fiscal 2º Guerra 

Mundial
Pandemia

Juros baixos e 
inflação alta

Choque de 
juros de 
Volcker



Petróleo e juros seguem em patamares elevados, limitando avanço mais sustentado dos mercados acionários

Petróleo e juros seguem em patamares elevados , limitando avanço mais 
sustentado dos mercados acionários

Fonte : Broadcast, B3
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Å Em agosto, os juros americanos subiram mais nos vencimentos curtos. No Brasil, a maior pressão concentrou-se nos prazos
longos, refletindo o aumento do risco fiscal e as preocupações com a credibilidade da política econômica.

Å Os retornos elevados da renda fixa reduziram a atratividade da bolsa. O Ibovespa recuou e registrou saída líquida de R$ 23,2
bilhões em capital estrangeiro , com recuperação apenas no fim do mês. No exterior, o S&P 500 teve desempenho mais
positivo , sustentado pelo setor de tecnologia.

Ativo
Fechamento 

Agosto
Variação  

anual 
Variação 
mensal

Real/Dólar 5,18 -5,44% 2,02%

Dollar Index - DXY (pts) 99,41 -0,99% 0,39%

Petróleo Brent  (US$/barril) 91,25 50,27% 1,27%

VIX (pts) 14,92 2,83% -6,69%

Ibovespa  (pts) 177.419 7,86% -0,33%

S&P 500 (pts) 7686,1 12,28% 2,62%

CDS Brasil 5 anos (pb) 121,08 -12,46% -3,83%

T-note 2 anos (% aa, pp) 4,35 0,87 p.p. 0,06 p.p.

T-note 10 anos (% aa, pp) 4,75 0,56 p.p. 0,01 p.p.

Juro DI 2 anos (% aa, pp) 14,08 0,89 p.p. 0,09 p.p.

Juro DI 5 anos (% aa, pp) 14,53 1,07 p.p. 0,10 p.p.
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Fonte: Projeções Sicredi
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Cenário de câmbio
(R$/US$ PTAX, média mensal, compra)

Projetado Realizado Média 2026 Média 2027

Média de 2027 
em R$ 5,35

R$ 5,30 em 
final de 2026

R$ 5,40 em 
final de 2027

O real valoriza no ano por conta da taxa de juros elevada, neutralidade geopolítica, e força exportadora, mas há risco eleitoral para o final do ano

O real valoriza no ano por conta da taxa de juros elevada, neutralidade 
geopolítica, e força exportadora, mas há risco eleitoral para o final do ano

Taxa de juros elevadas e posição favorável do Brasil 
nas disputas geopolíticas fez com que o real se 

destacasse no ano com uma das moedas de maior 
valorização.

O balanço pende para uma fortalecimento do dólar e
desvalorização do real de hoje até o final do ano:
i) Postura recente mais dura do Fed eleva juros de

mercado;
ii) Período eleitoral nos EUA e no Brasil gera demanda

precaucional por dólar e possível apreciaçãodo DXY;
iii) Normalização ainda gradual dos fluxos em Ormuz

favorece balança comercial do Brasil;
iv) Preocupações fiscais domésticas pressionam os prêmios

de risco.
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2026 2027

Média de 2026 
em R$ 5,20



Oque esperar da economia2026?

Atividade 
Econômica

02.



Leitura do PIB surpreende positivamente, mas a composição reforça a perspectiva de desaceleração da economia

Leitura do PIB surpreende positivamente, mas a composição 
reforça a perspectiva de desaceleração da economia

Å O crescimento do PIB desacelerou de 1,1% para 0,5% ent re o 1º e o 2º trimestre de 2026 . O resultado superou o consenso de
mercado (0,4%), muito por conta da indústria extrativa . A extração de petróleo e gás, crescentemente importante na economia
brasileira, foi impulsionada pela alta do preço do petróleo decorrente do conflito no Oriente Médio.

Å No lado negativo do balanço do crescimento do trimestre, o consumo das famílias passou de uma alta de 0,8% para uma queda
de 0,4%, reforçando o quadro de desaceleração associada à política monetária restritiva . No comércio, a queda no varejo crédito e
a estabilidade do PIB do setor são coerentes com a elevação do comprometimento da renda das famílias com pagamento de
dívidas, desenhando um cenário desafiador para 2027 .

Å Projetamos que o crescimento desacelerará novamente no 3º trimestre , com avanço de 0,1%. Assim, o PIB deve crescer 1,8% no
ano corrente e 1,1% em 2027 , com recuperação parcial em 2028 (1,8%), mas ainda abaixo do potencial (2,3%). O balanço de
riscos para o crescimento em 2027 é assimétrico para baixo , haja vista as dificuldades no mercado de crédito e a redução do
impulso fiscal.

Å Os próximos trimestres, portanto, devem ser de redução do aquecimento da economia, o que é necessário, mas não suficiente,
para a desinflação almejada pelo Copom. Essa condição é favorecida pela composição da desaceleração esperada, mais
concentrada nos setores cíclicos e ligados ao emprego.

Å No mercado de trabalho, a taxa de desemprego permaneceu historicamente baixa (5,4%), mas houve reaceleração do salário
real, o que impõe alguma cautela para com a inflação de serviços. O emprego e os salários cresceram principalmente no setor
informal da economia, enquanto tanto a PNAD quanto o Novo Caged apontaram desaceleração adicional no emprego formal .
Projetamos desemprego médio de 5,5% em 2026 , com aumento modesto para 5,8% em 2027 e 6,4% em 2028 .
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PIB Brasil: após alguns anos de crescimento acima da média, a atividade econômica irá desacelerar

PIB Brasil: após alguns anos de crescimento acima da média, a atividade 
econômica irá desacelerar
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Crescimento do PIB brasileiro
(% ac. 4T)

2027:
+1,1%

2026:
+1,8%

Período pós-pandemia conta com cinco anos consecutivos de 
crescimento acima da média recente, mas com 
endividamento crescente e inflação elevada

Fonte: IBGE, projeções Sicredi.

Parte desse desempenho é a colheita dos frutos da
retomada da agenda de modernização econômica pós-2016 .

Reforma Trabalhista, Previdência, Novo Regime fiscal (teto de gastos), Marco do
saneamento, Lei de liberdade econômica, Reformas no mercado de crédito e capitais
(TLP, Cadastro Positivo), PIX, Novos Marcos Setoriais para ferrovias, cabotagem e
setor elétrico.

Brasil passou por um 

período de crescimento 

mais elevado:
2010-2019

1,5%a.a. 

3,2% a.a.

2022-2025

A outra foi resultado de um aumento intenso nas despesas
públicas e aprofundamento de desequilíbrios estruturais :

Å Entre 2022 e 2026 , a dívida bruta do governo aumentou de
71,7% para 83,3% do PIB, uma elevação de 11,6 p.p. em
cinco anos, equivalente a aproximadamente R$ 1,5 trilhão .

Å A taxa de juros real da economia atingiu o maior patamar
em 20 anos e mesmo assim a inflação tem dificuldade a
convergir para a meta de 3% a.a.

Assim, o cenário de riscos para o crescimento é assimétrico
para baixo . O longo período de juros elevados tem pesado
sobre o crédito e a saúde financeira das famílias e empresas.



Setores menos cíclicos têm sustentado o crescimento e evitado uma desaceleração mais intensa

Setores menos cíclicos têm sustentado o crescimento e evitado uma 
desaceleração mais intensa
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Fonte: IBGE.
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A agropecuária avançou 2,8% no 2º tri/26, 
sustentado pela produção de soja. No entanto, a 

elevação dos custos intermediários do setor 
moderam o crescimento esperado para 2026 

(2,8%).

A indústria extrativa cresceu 3,4% no 2º tri/26, 
surpreendendo positivamente, impulsionado pela 

alta na produção e no preço do petróleo.



Setores mais cíclicos, ou seja, mais dependentes do crédito têm desacelerado mais intensamente

Setores mais cíclicos, ou seja, mais dependentes do crédito têm 
desacelerado mais intensamente
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O consumo das famílias surpreendeu
negativamente e caiu 0,4% no 1º tri/26. 
O crescimento da renda na margem é 

cada vez mais destinado ao pagamento 
de dívidas.

O comércio desacelerou de alta de
0,8% no 1º tri/26 para estabilidade no 

2º tri/26. Houve retração no varejo 
crédito , reflexo das taxas de juros 

elevadas, e o setor foi sustentado pelo 
varejo renda , associado ao 

desemprego baixo.

Os serviços cresceram pouco (0,1%) no 
2º tri/26, desacelerando em relação ao 

trimestre anterior (0,3%). A 
recuperação dos transportes

(associada à agropecuária), e o bom 
desempenho de TI sustentaram o setor.

Fonte: IBGE.
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O investimento cresceu 1,2% no 
trimestre, surpreendendo 

positivamente, mas continua 
desacelerando, pressionado pelo juro 

real historicamente elevado.

A construção cedeu 0,4% no 2ª tri/26, 
devolvendo parte da alta de 2,8% no 

período anterior. O resultado veio 
abaixo da projeção, mas ainda 

esperamos algum dinamismo devido ao 
ano eleitoral e aos investimentos de 

estados e municípios.

A indústria de transformação cedeu 
0,4% no trimestre e aprofundou sua 

desaceleração. O setor segue 
pressionado pelo juro real elevado e 

encarecimento do capital de giro .

Setores mais cíclicos, ou seja, mais dependentes do crédito têm 
desacelerado mais intensamente

Fonte: IBGE.



A desaceleração no emprego formal deve continuar, reflexo da política monetária restritiva

A desaceleração no emprego formal deve continuar , reflexo da política 
monetária restritiva
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ÅEm julho, foram geradas 59 mil empregos formais (série
observada), abaixo da nossa projeção de +114 mil, próxima do
consenso de mercado.

ÅA geração de empregos formais desacelerou de +137 mil para
+59 mil no mês e de +956 mil para +881 mil em 12 meses.

ÅCom ajuste sazonal, o saldo desacelerou de +68 mil em junho
para +29 mil em julho.

ÅProjetamos geração de 120 mil empregos formais em agosto
(+27 mil com ajuste sazonal); para 2026 , revisamos de +750 mil
para +600 mil . Em 2027 o juro real deve continuar pesando sobre
a geração de empregos formais, que deve ser de 300 mil postos.

Fonte: Ministério do Trabalho e Emprego, projeções Sicredi.
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Entre setores , a desaceleração na geração de empregos 

formais vem principalmente do comércio e da indústria de 
transformação.

Entre regiões , a desaceleração vem principalmente das 
regiões Sudeste e Sul , com resiliência no Nordeste , que 

parte de um estoque menor.
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Fonte : IBGE, projeções Sicredi.
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Taxa de desocupação
(% da força de trabalho , a.s.)

Taxa de desocupação (TD)

TD com a taxa de participação de 2019 (63,4%)

NAIRU

A taxa de desemprego permaneceu baixa em julho , e reaceleração dos 
salários voltou a pressionar a inflação de serviços

A taxa de desemprego 
segue abaixo da NAIRU , 

o que se reflete na 
pressão sobre os salários, 

que crescem acima da 
mediana histórica.

Projeções 
(média anual):

2026: 5,5%
2027: 5,8%
2028: 6,4%
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Decomposição do crescimento da massa de 
rendimento real efetivo

(% a/a)

Efeito rendimento

Efeito ocupação

Crescimento da massa de rendimento

Crescimento da massa de 
rendimentos depende 

cada vez mais do salário 
médio, e mão de obra se 

torna mais escassa



Fonte: Tesouro Nacional. 

As transferências de renda para as famílias se mantém em patamar elevado, sustentando o crescimento pelo lado da demanda

As transferências de renda para as famílias se mantém em patamar 
elevado, sustentando o crescimento pelo lado da demanda

ÅO impulso fiscal voltou ao campo positivo e contribui
com 1,1 p.p. para o crescimento , acima da média
histórica de 0,5% e do próprio patamar recente de 0,8%

ÅA retomada vem depois de um 2025 contracionista ,
quando as transferências recuaram em termos reais e
chegaram a subtrair da atividade

ÅPrevidência e precatórios explicam quase todo o
movimento atual : o pagamento de precatórios, mais
volátil, responde por cerca de metade da contribuição do
período

ÅO Bolsa Família contribui negativamente, refletindo a
revisão cadastral e o menor número de beneficiários

ÅAinda assim, o estímulo segue abaixo do pico de 2,2 p.p.
do início de 2024 , sinalizando uma política fiscal que tem
perdido tração, porém ainda bem expansionista
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BPC Bolsa Família Precatórios

Média 2010 -2026: 0,5%
Média 2023 -2026: 0,8% 
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A taxa de juros elevada já aparece no comprometimento de renda, na 
inadimplência e na composição da demanda por crédito
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Fonte : BCB ςEstatísticas monetárias e de crédito

O saldo da carteira teve leve queda com relação ao mês anterior 
alcançando 9,5%, com queda no crédito livre e estabilidade do 

direcionado.

A máxima histórica da inadimplência foi renovada em julho
para 4,9% da carteira ativa, com destaque para PF direcionado
rural, que cresceu 1,3p.p. na comparação mensal e atingiu 8,8%.



Fonte: Observatório Brasileiro de Crédito

Condições de crédito estão em fase de recuperação, com componentes mostrando relativa melhora em junho

Condições de crédito estão em fase de recuperação , com componentes 
mostrando relativa melhora em junho

ÅO índice de condições de crédito
agrega várias informações
relevantes ao crédito para
informar como estão as condições
atuais em relação ao histórico

ÅQuando menor, pior são as
condições de crédito em relação
à media histórica e, quanto maior
melhor as condições de crédito.
Índice igual a 100 representa
desempenho igual à média.

Å Indicadores antecedentes e
oferta de crédito se elevaram e
contribuíram para crescimento do
indicador em junho.

Cenário Econômico Mensal Setembro/26
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A desaceleração econômica é necessária, mas não suficiente, para levar a inflação à meta

A desaceleração econômica é necessária , mas não suficiente, para levar 
a inflação à meta
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Fonte: IBGE, BCB. Projeções Sicredi.
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A atividade econômica está sentindo o 
efeito defasado da elevação da taxa 
de juros iniciada no final de 2024.

A desaceleração econômica é o 
fundamento para a desinflação , mas 

choques externos, expectativas de 
inflação e taxa de câmbio podem tornar 

o caminho mais tortuoso.

Pandemia Projeção

Crise de 
2015 -2016

Crise de 
2008

Crise de 
2015 -2016

Elevação de 
juros pós -
pandemia

2024: 
reversão 
de ciclo

Ciclo de 
crescimento 

dos anos 
2000



Oque esperar da economia2026?

Inflação 
e juros

03.



Å Revisamos nossa projeção de IPCA de 2026 de 5,0% para 4,9%, refletindo preços de combustíveis menos pressionados diante da
elevada produção de etanol anidro, utilizado na mistura da gasolina, e de etanol hidratado, seu substituto nas bombas.

Å Após leituras mais baixas, com deflação de alimentos e menor pressão subjacente, a inflação deve acelerar a partir de setembro,
puxada por alimentos e com piora na composição dos índices mensais.

Å Petróleo mais caro e a perspectiva de um El Niño forte adicionam pressão à inflação de 2027 , mantendo incerta a velocidade de
convergência para a meta.

Å As expectativas de inflação seguem acima da meta ao longo do horizonte relevante, reforçando a necessidade de cautela na
condução da política monetária .

Å Esperamos novo corte de 0,25 p.p. em setembro, levando a Selic a 13,75%, seguido de uma pausa até o fim de 2026 . A
incerteza fiscal e a avaliação dos efeitos defasados do aperto monetário justificam a cautela, embora os sinais crescentes de
desaceleraçãoda atividade econômica elevem o risco de cortes adicionais de 0,25 p.p., levando a Selic a 13,25%.

Å Para 2027 , esperamos um ciclo mais profundo de cortes, com a Selic encerrando o ano em 11,50%.

Å Mesmo com a queda da taxa básica, os juros longos devem permanecer elevados enquanto o risco fiscal e os elevados juros
globais continuarem pressionando os prêmios e o custo de financiamento. Um ajuste fiscal crível após as eleições seria o principal
gatilho para uma queda significativa da Selic e das taxas de longo prazo.

Cenário Econômico Mensal Setembro/26

Inflação mais baixa e atividade mais fraca abrem espaço para cortes, mas riscos fiscais e choques de oferta mantêm os juros elevados

Inflação mais baixa e atividade mais fraca abrem espaço 
para cortes , mas riscos fiscais e choques de oferta mantêm 
os juros elevados



Fonte: IBGE, Projeções Sicredi.

Inflação corrente mais baixa permite reduzir a projeção de IPCA de 2026 para 4,9%, apesar da aceleração esperada no fim do ano

Inflação corrente mais baixa permite reduzir a projeção de IPCA de 2026 
para 4,9%, apesar da aceleração esperada no fim do ano

ÅRevisamos nossa projeção de IPCA de 5,0% para 4,9% em 2026 , por conta de combustíveis mais baratos (etanol e gasolina).

ÅNas últimas divulgações, observamos dados de inflação mais fracos, com deflação em alimentos e medidas subjacentes menos
pressionadas.

ÅA melhora, contudo, deve ser parcialmente revertida: projetamos aceleração a partir de setembro , puxada principalmente por
alimentos .

ÅAssim, a composição da inflação deve voltar a exigir cautela , apesar da revisão baixista para o ano.

Projeção

Cenário Econômico Mensal Setembro/26

dez/25: 4,3

Proj . de julho: 
dez/26: 5,3

Proj . atual : 
dez/26: 4,9
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Projeção de IPCA de 2026 recuou de 5,3% para 
4,9% desde julho
(var. % em 12 meses)
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Após arrefecer em agosto, inflação deve 
acelerar no último quadrimestre

(contribuições dos grupos para a variação mensal do 
IPCA, em p.p.)

Alimentação Serviços Bens industriais Administrados



Fonte : Focus, IBGE, Projeções Sicredi

Choque do petróleo, El Niño e incerteza fiscal mantêm as expectativas acima da meta e limitam uma aceleração dos cortes de juros

Choque do petróleo, El Niño e incerteza fiscal mantêm as expectativas 
acima da meta e limitam uma aceleração dos cortes de juros

Petróleo : o preço médio está cerca de 27% acima do registrado em
2025 ; o impacto inflacionário foi grande, mas contido pelas subvenções
do governo federal aos preços dos combustíveis.

El Niño: um fenômeno mais intenso pode manter a inflação de
alimentos pressionada até o primeiro semestre de 2027 .

A inflação corrente melhorou, mas a combinação de risco fiscal, 
petróleo mais caro e El Niño mantém a convergência futura incerta e 

as expectativas de mercado acima da meta .
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Expectativas permanecem acima da meta em 
todo o horizonte relevante

(Mediana das expectativas para o IPCA, variação acumulada 
em 12 meses)

Implicação : mesmos temporários, os choques dificultam a reancoragem
das expectativas e reduzem o espaço para cortes mais intensos na
Selic.
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Petróleo e El Niño adicionam risco à convergência 
da inflação em 2026 e 2027

(IPCA observado e projetado, variação acumulada em 12 meses)

Conflito e El Niño Meta

Projeção
Sicredi
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Fonte: FMI, BIS, OCDE, Bancos Centrais.

A Selic elevada mantém o Brasil mais restritivo que seus pares, apesar de inflação e crescimento não destoarem na mesma magnitude

A Selic elevada mantém o Brasil mais restritivo que seus pares, apesar de 
inflação e crescimento não destoarem na mesma magnitude
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Brasil apresenta o maior 
diferencial entre juro nominal 

e neutro da amostra
(Taxa de juros nominal e estimativa de 

juro neutro, % a.a.)

Juros Juro neutro
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Desvio da inflação em relação 
à meta não é exclusivo do 

Brasil
(Inflação em 12 meses e meta, em %)

Inflação Meta
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Crescimento brasileiro é 
projetado próximo do 

potencial
(Crescimento em 2026 e estimativa de 

crescimento potencial, em %)

PIB PIB potencial

ÅDiversos bancos centrais elevaram os juros acima do nível neutro no pós-pandemia para conter a inflação.

ÅCom a inflação se aproximando das metas e a atividade perdendo força, a maioria dos países iniciou uma redução gradual da
restrição monetária . No Brasil, a distância entre o juro nominal e o neutro permanece entre as maiores do mundo.

ÅMesmo que a inflação acima da meta e o crescimento projetado próximo do potencial demandem um juro em patamar
contracionista, ele parece maior do que em outros pares, abrindo espaço para cortes mais profundos .



Fonte : BCB, projeções Sicredi.

O Copom deve continuar cortando a Selic de forma gradual, com espaço para acelerar apenas diante de uma desaceleração mais intensa

O Copom deve continuar cortando a Selic de forma gradual, com espaço para 
acelerar apenas diante de uma desaceleração mais intensa

Longo período de 
taxas elevadas para 

dar conta dos 
desequilíbrios 

internos e choques 
externos
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Selic deve recuar lentamente após permanecer elevada por 
período prolongado

(Taxa Selic no fim de cada ano, % a.a.)

Cenário base : 13,75% em 2026 e 
11,50% em 2027. Expectativas 
desancoradas limitam o ritmo dos 
cortes.

Gatilho de aceleração dos cortes : 
anúncio de ajuste fiscal crível e 
atividade mais fraca.

Principal risco : deterioração fiscal 
que gere uma crise de confiança 
pode interromper o ciclo.

Ajuste fiscal 
crível pode 

derrubar juros 
como em 2017
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A queda da Selic não garante alívio nos juros longos, ainda pressionados pelo risco fiscal e pelos juros globais elevados

A queda da Selic não garante alívio nos juros longos, ainda pressionados 
pelo risco fiscal e pelos juros globais elevados

Å A elevada percepção de risco fiscal está diretamente
relacionado com o aumento no custo de financiamento
(taxas de juros) de longo prazo, além de juros globais altos.

Å Uma das consequências,além da elevada inflação implícita ,
tem sido o encurtamento da dívida e o aumento da sua
fatia pós-fixada .

Fonte: Anbima e BCB.
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Parcela da dívida atrelada à Selic voltou a 
superar 50%

(Dívida pública federal pós - fixada, % do total)
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Maior indexação reduz a previsibilidade 
do custo da dívida e aumenta sua 
sensibilidade à política monetária.
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Taxa Referencial DIxPré 5 Anos
(% a.a)                                          

Perda do grau 

de investimento

ñVida e morteò 

do Teto de 

Gastos

ñVida e morteò 

do Novo 

Arcabouço 

Atualmente o mercado espera uma 
taxa Selic média acima de 14% para os 
próximos 5 anos, o que é insustentável.



Fonte: Tesouro Nacional. BCB. Projeções Sicredi

Déficits primários recorrentes tornam a estabilização da dívida mais cara e dependente de juros baixos

Déficits primários recorrentes tornam a estabilização da dívida mais cara 
e dependente de juros baixos

Resultado primário que estabiliza dívida em 84%

Juros reais 1,8% 2,0% 2,3% 2,5% 2,8%

4,0% 1,8% 1,6% 1,4% 1,2% 1,0%

4,5% 2,2% 2,1% 1,8% 1,6% 1,4%

5,0% 2,6% 2,5% 2,2% 2,0% 1,8%

5,5% 3,1% 2,9% 2,6% 2,5% 2,2%
6,0% 3,5% 3,3% 3,0% 2,9% 2,6%

7,0% 4,3% 4,1% 3,9% 3,7% 3,4%

8,0% 5,1% 4,9% 4,7% 4,5% 4,2%

Crescimento do PIB

Se o resultado primário observado é menor que o mostrado na tabela, a dívida/PIB cresce; caso contrário, cai.
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Resultado primário (% do PIB)

ÅDesde 2014 , o Brasil registrou um único superávit primário: a
regra tem sido o déficit, mesmo em anos de crescimento e
arrecadação recorde .

ÅA projeção de novos déficits para 2026 e 2027 mantém o país
distante do resultado que estabilizaria a dívida.

ÅNos cenários mais prováveis de juros e crescimento, seria preciso
um superávit em torno de 2% a 3% do PIB, uma distância de
aproximadamente 3 p.p. em relação ao que se projeta

ÅA tabela mostra a assimetria do problema: cada 0,5 p.p. de
juros reais a mais exige cerca de 0,4 p.p. adicional de esforço
fiscal, enquanto ganhos de crescimento aliviam bem menos
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Eleições presidenciais 2026: pleito polarizado e com candidatos com alto 
índice de rejeição 

1. Lula entra como favorito, mas longe de ter a vitória 
garantida

¶ Nas pesquisas nacionais recentes, Lula aparece na frente.
¶ Flávio Bolsonaro tem diminuído a distância , mas nível de 

rejeição de ambos os candidatos é muito elevada.
¶ Os candidatos de terceira via seguem com desempenho 

modesto nas pesquisas. 

2. O segundo turno continua sendo o cenário mais provável

¶ Apesar da liderança de Lula, a soma dos demais candidatos 
torna difícil uma vitória em primeiro turno.

¶ A maior parte dos levantamentos aponta vantagem de Lula 
no segundo turno, mas menor do que em ciclos anteriores.

3. A eleição é extremamente regionalizada

¶ Lula segue muito forte no Nordeste.
¶ Flávio Bolsonaro tem força maior no Sul e em parte do 

Sudeste.
¶ Minas Gerais aparece novamente como estado decisivo

O que as pesquisas apontam? Maior incerteza pode estar no pós -eleições

Tanto Lula quanto Flávio Bolsonaro são políticos 
conhecidos, o que diminui bastante incerteza pré-
eleições;

Dado o grau de deterioração das contas públicas, 
após as eleições de 2026, independente do 
resultado , o país terá que endereçar o tema;

A montagem do Governo em novembro e as eleições 
da presidência da Câmara e do Senado podem ser 
fontes de muita incerteza;

Negar a necessidade de ajuste durante esse período 
pode sim desencadear uma turbulência nos 
mercados.

A mudança de rota precisará ser 

feita nos próximos anos, e isso pode 

acontecer com ou sem turbulência
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Cenário 2027: a dúvida é como o ajuste fiscal será conduzido

Cenário A
Maior disciplina fiscal

Å Queda em direção a níveis de neutros 
da taxa Selic (~9%).

Å Queda nas taxas de juros de longo 
prazo.

Å Inflação mais controlada
Å Mercados respondem positivamente
Å Recuperação do crédito no médio prazo
Å Cenário de ajuste pode elevar o risco 

de recessão em 2027, mas crescimento 
será maior no médio e longo prazos.

Cenário C
Pressão fiscal persistente

Å Copom pode ser forçado a elevar taxas 
de juros para conter desvalorização 
cambial

Å Risco de crise de confiança aos moldes 
de 2015 e final de 2024

Å Grande volatilidade nos mercados
Å Maior pressão sobre a inadimplência
Å Maior risco de restrição de crédito

Cenário B

Ajuste parcial

Å Queda gradual da Selic ficando em 
níveis restritivos

Å Taxa juros elevados por mais tempo
Å Crescimento moderado
Å Risco de crédito elevado e cada vez 

mais seletivo 
Å Mais volatilidade de ativos
Å Desvalorização cambial
Å Maior pressão sobre inadimplência
Å Risco de um restrição de crédito

NENHUM DOS TRÊS CENÁRIOS É UMA SOLUÇÃO RÁPIDA PARA O PROBLEMA, ELES APENAS DIFEREM NO RITMO DO 
TRATAMENTO .
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Com aprovação do governo em queda, pesquisas eleitorais tem mostrado 
quadro menos favorável para Lula

Fonte : AtlasIntel /Bloomberg, Datafolha, BTGPactual/Nexus
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ÅCom aprovação em queda e redução da sua vantagem nas intenções de voto para o primeiro e segundo turnos, a campanha de
Lula passa por um dos momentos mais críticos dos últimos meses.

ÅPesa contra o governo a desaceleração antecipada da atividade econômica, a alta dos preços, e o elevado endividamento das
famílias.


