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É permitida a reprodução dos dados deste relatório desde que mencionada a fonte:  
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1. Introdução 
A Pesquisa Firmus tem como objetivo captar a percepção de empresas não financeiras em relação à situação de seus 
negócios e às variáveis econômicas que influenciam suas decisões. A edição referente ao primeiro trimestre de 2026 
foi realizada entre 9 e 27 de fevereiro.  

Nesta rodada, foram obtidas 309 respostas completas, 69 a mais do que na edição anterior. O questionário 
contemplou as 13 perguntas recorrentes da pesquisa. 

 

2. Destaques 
A análise das respostas numéricas desta rodada aponta que: 

• a mediana das expectativas para o IPCA de 2026 recuou de 4,2% para 4,0%, enquanto a relativa a 2027 
permaneceu estável em 4,0%. Para 2028, a mediana das expectativas situou-se em 3,8% (Tabela 1 e Gráficos 1, 
2 e 3); 

• a mediana das expectativas para o crescimento do PIB em 2026 permaneceu estável em 1,8%, mesmo patamar 
registrado para 2027 (Tabela 1 e Gráficos 4 e 5); 

• a mediana das expectativas para a taxa de câmbio seis meses à frente recuou pelo quarto trimestre consecutivo, 
de R$/US$ 5,50 para R$/US$ 5,40 (Tabela 1 e Gráfico 6). 

Nas respostas de múltipla escolha, destacam-se: 
• a percepção sobre a situação econômica atual, apesar de se manter em patamar negativo, melhorou pela segunda 

edição consecutiva (Gráfico 7); 

• o otimismo quanto ao desempenho relativo do setor de atuação da empresa avançou em relação ao trimestre 
anterior, atingindo o maior nível dos últimos cinco trimestres (Gráfico 8)1; 

• houve ligeiro arrefecimento nas expectativas de aumento dos custos de mão de obra, com o índice agregado 
recuando de 4,8%, em novembro, para 4,7%, em fevereiro (Gráfico 9); 

• o índice agregado de expectativas de aumento dos custos com insumos diminuiu pelo quarto trimestre 
consecutivo, atingindo 4,0%, ante 4,3% no trimestre anterior e 5,1% em fevereiro de 2025 (Gráfico 10); 

• observou-se redução na parcela de empresas que planeja reajustes acima da inflação (Gráfico 11);  

• as expectativas para as margens de resultado nos próximos doze meses seguiram em recuperação gradual, sem 
retornar ao patamar observado no segundo semestre de 2024 (Gráfico 12); 

• em termos líquidos, houve melhora na percepção sobre a oferta de crédito, com o índice agregado apresentando 
elevação pelo terceiro trimestre consecutivo, embora a maioria dos respondentes não tenha notado alteração em 
relação ao trimestre anterior (Gráfico 13). 

 

 

 
1 Desde a edição do terceiro trimestre de 2025 da pesquisa, a pergunta sobre o desempenho relativo do setor deixou de se referir a um ano-
calendário, passando a adotar o horizonte móvel de doze meses à frente. 
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3. Tabelas e gráficos2  
 
 

Tabela 1 – Expectativas de inflação, PIB e câmbio 

  IPCA 2026   IPCA 2027   IPCA 
2028   PIB 2026   PIB 

2027   Câmbio 
6 meses 

  Nov Fev   Nov Fev   Fev   Nov Fev   Fev   Nov Fev 
                

Mediana 4,20 4,00  4,00 4,00  3,80  1,80 1,80  1,80  5,50 5,40 
Média 4,32 4,15  4,02 3,96  3,78  1,81 1,85  1,88  5,47 5,34 

                
Observações 240 309  240 309  309  240 309  309  240 309 
Desvio-padrão 0,54 0,45  0,72 0,71  0,64  0,44 0,44  0,60  0,17 0,38 
Percentil 5 3,60 3,50  3,00 3,00  3,00  1,00 1,00  1,00  5,25 5,00 
Percentil 25 4,00 4,00  3,70 3,70  3,50  1,50 1,60  1,50  5,40 5,25 
Percentil 75 4,50 4,50  4,00 4,00  4,00  2,00 2,00  2,00  5,50 5,50 
Percentil 95 5,50 5,00  5,02 5,00  5,00  2,50 2,50  3,00  5,80 5,57 
                

 

 

  

Gráfico 1 – Expectativas IPCA 2026 

   
As empresas responderam à seguinte pergunta: “Qual é a sua expectativa para a inflação medida pelo IPCA em 2026?”.  
Histograma: exceto pelos extremos, cada intervalo possui amplitude de 0,25 p.p. e é centrado nos valores indicados nos rótulos do 
eixo X. Por exemplo, o intervalo rotulado como 4,0 compreende as expectativas de inflação entre 3,875% e 4,125%. 

 

 

 

 
2 Um anexo estatístico contendo as informações para a elaboração dos gráficos dessa seção está disponível aqui. 
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 Gráfico 2 – Expectativas IPCA 2027 

  
As empresas responderam à seguinte pergunta: “Qual é a sua expectativa para a inflação medida pelo IPCA em 2027?”.  
Histograma: exceto pelos extremos, cada intervalo possui amplitude de 0,25 p.p. e é centrado nos valores indicados nos rótulos do 
eixo X. Por exemplo, o intervalo rotulado como 4,0 compreende as expectativas de inflação entre 3,875% e 4,125%. 

 

 

 

  Gráfico 3 – Expectativas IPCA 2028 

  
As empresas responderam à seguinte pergunta: “Qual é a sua expectativa para a inflação medida pelo IPCA em 2028?”.  
Histograma: exceto pelos extremos, cada intervalo possui amplitude de 0,25 p.p. e é centrado nos valores indicados nos rótulos do 
eixo X. Por exemplo, o intervalo rotulado como 4,0 compreende as expectativas de inflação entre 3,875% e 4,125%. 
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Gráfico 4 – Expectativas PIB 2026 

  
As empresas responderam à seguinte pergunta: “Qual é a sua expectativa para a taxa de crescimento real do PIB brasileiro em 
2026?”. Histograma: exceto pelos extremos, cada intervalo possui amplitude de 0,25 ponto percentual (p.p.) e é centrado nos valores 
indicados nos rótulos do eixo X. Por exemplo, o intervalo rotulado como 2,0 compreende as expectativas de crescimento entre 1,875% 
e 2,125%. 

 

 

 

Gráfico 5 – Expectativas PIB 2027 

    
As empresas responderam à seguinte pergunta: “Qual é a sua expectativa para a taxa de crescimento real do PIB brasileiro em 
2027?”. Histograma: exceto pelos extremos, cada intervalo possui amplitude de 0,25 ponto percentual (p.p.) e é centrado nos valores 
indicados nos rótulos do eixo X. Por exemplo, o intervalo rotulado como 2,0 compreende as expectativas de crescimento entre 1,875% 
e 2,125%. 
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Gráfico 6 - Expectativas câmbio 6 meses 

  
As empresas responderam à seguinte pergunta: “Qual é a sua expectativa para a taxa de câmbio entre o real e o dólar americano 
(R$/US$) ao final dos próximos seis meses?”. Histograma: exceto pelos extremos, cada intervalo possui amplitude de R$ 0,25 e é 
centrado nos valores indicados nos rótulos do eixo X. Por exemplo, o intervalo rotulado como 5,50 compreende os valores entre 5,375 
e 5,625. 

 

 

 

  
As empresas responderam à seguinte pergunta: “Como representante de sua empresa, você avalia que o sentimento predominante 
dentre os profissionais de seu setor de atividade quanto à situação econômica atual é: a. Fortemente positivo; b. Discretamente positivo; 
c. Neutro; d. Discretamente negativo; e. Fortemente negativo”. O índice agregado foi calculado ponderando as respostas de acordo 
com os seguintes pesos: a = 200; b = 150; c = 100; d = 50; e = 0.  
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Gráfico 7 – Situação econômica atual
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As empresas responderam à seguinte pergunta: “Nos próximos doze meses, como você espera que a taxa de crescimento real do 
seu principal setor de atuação se compare à taxa de crescimento real do PIB? a. Fortemente acima; b. Discretamente acima; c. Em 
linha; d. Discretamente abaixo; e. Fortemente abaixo”. O índice agregado foi calculado ponderando as respostas de acordo com os 
seguintes pesos: a = 200; b = 150; c = 100; d = 50; e = 0. Observação: Em mai-24 e ago-24, a expectativa se referia ao PIB de 2024; 
em nov-24, fev-25 e mai-25, a referência é relativa ao PIB de 2025; para ago-25 e nov-25, as respostas se referem ao PIB dos próximos 
doze meses. 
 
 
 

 

  
As empresas responderam à seguinte pergunta: “Para os próximos doze meses, você espera que o custo médio de mão de obra da 
sua empresa tenha variação: a. Acima de 6%; b. Maior que 4% e até 6%; c. Maior que 2% e até 4%; d. De 0% até 2%; e. Negativa”. 
O índice agregado foi calculado ponderando as respostas de acordo com os seguintes pesos: a = 7; b = 5; c = 3; d = 1; e = -1.  
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Gráfico 8 – Expectativas Setor vs. PIB: próx. 12 meses
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Gráfico 9 – Custo de mão de obra: próx. 12 meses
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As empresas responderam à seguinte pergunta: “Para os próximos doze meses, você espera que o custo médio com aquisição de 
insumos da sua empresa tenha variação: a. Acima de 6%; b. Maior que 4% e até 6%; c. Maior que 2% e até 4%; d. De 0% até 2%; e. 
Negativa”. O índice agregado foi calculado ponderando as respostas de acordo com os seguintes pesos: a = 7; b = 5; c = 3; d = 1; e = 
-1.  

 

 

 

  
As empresas responderam à seguinte pergunta: “Nos próximos doze meses, como você espera que a variação dos preços dos 
produtos da sua empresa se compare à inflação esperada, medida pelo IPCA? a. Fortemente acima da inflação esperada; b. 
Discretamente acima da inflação esperada; c. Em linha com a inflação esperada; d. Discretamente abaixo da inflação esperada; e. 
Fortemente abaixo da inflação esperada”. O índice agregado foi calculado ponderando as respostas de acordo com os seguintes pesos: 
a = 200; b = 150; c = 100; d = 50; e = 0.  
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Gráfico 10 – Custo com insumo: próx. 12 meses
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Gráfico 11 – Preços vs. inflação: próx. 12 meses
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As empresas responderam à seguinte pergunta: “Ao final dos próximos doze meses, você espera que a margem de resultado da sua 
empresa esteja: a. Fortemente acima da atual; b. Discretamente acima da atual; c. Em linha com a atual; d. Discretamente abaixo da 
atual; e. Fortemente abaixo da atual”. O índice agregado foi calculado ponderando as respostas de acordo com os seguintes pesos: a = 
200; b = 150; c = 100; d = 50; e = 0.  
 
 

 
 
 

  
As empresas responderam à seguinte pergunta: “Como você avalia a oferta atual de crédito para sua empresa, em comparação com 
o trimestre anterior? a. Fortemente abaixo; b. Discretamente abaixo; c. Em linha; d. Discretamente acima; e. Fortemente acima”. O 
índice agregado foi calculado ponderando as respostas de acordo com os seguintes pesos: a = 200; b = 150; c = 100; d = 50; e = 0. 
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Gráfico 12 – Margem: Próx. 12 meses vs. Atual
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Gráfico 13 – Crédito Atual vs. Trim. Anterior
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