Projecoes para a evolucao do PIB em 2026 e 2027

A projecdo de crescimento do PIB para 2026 foi revisada de 2,0% para 1,8%, enquanto a estimativa inicial para
2027 é de 1,4%. Mantém-se a expectativa de crescimento moderado da atividade econémica no segundo semestre
de 2026 e ao longo de 2027.

A projecao de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) para 2026 foi revisada de 2,0%, no Relatério de
Politica Monetaria (RPM) anterior, para 1,8%. A revisdo incorpora tanto os primeiros indicadores do terceiro
trimestre, que sugerem atividade mais fraca do que a anteriormente prevista, quanto uma composicao
menos favoravel do crescimento no segundo trimestre. Embora o resultado agregado do PIB tenha superado
ligeiramente o esperado, as surpresas positivas concentraram-se em segmentos menos sensiveis ao ciclo
econdmico, notadamente a agropecudria e a indudstria extrativa. Os setores mais ciclicos da oferta e o consumo
das familias, por sua vez, surpreenderam em sentido oposto.

Para 2027, projeta-se crescimento de 1,4%, com expectativa de expansdo moderada tanto nos componentes
da oferta quanto na demanda. A projecdo considera a manutencdo da politica monetaria em terreno
contracionista, a reduzida ociosidade dos fatores de producao, o cenario externo ainda bastante incerto e
a diminuicdo dos impulsos fiscal e crediticio. Espera-se, ainda, contribuicdo mais limitada da agropecuaria e
da indUstria extrativa para o crescimento.

Revisao da projecao do PIB para 2026

Sob a 6tica da oferta, houve elevacdo na projecdo para a agropecudria e reducdo das estimativas para a
inddstria e para o setor de servicos. A projecao para os setores menos ciclicos aumentou de 2,1% para 2,4%,
refletindo principalmente a expectativa de maiores avancos na agropecudria e na industria extrativa. Em
contrapartida, a estimativa para os setores mais sensiveis ao ciclo econémico recuou de 2,0% para 1,3%,
evidenciando a perspectiva de moderacao da atividade.!

A projecao de crescimento da agropecuaria foi revisada de 1,7% para 2,8%. A revisao incorpora a elevacao,
de 1,2% para 2,0%, da estimativa do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para o crescimento
anual da producao de graos, especialmente em razdo das revisdes para as safras de milho e algoddo.? Também
considera o resultado mais forte do que o esperado do setor no segundo trimestre. A agropecudria registrou
expansao expressiva no periodo, mesmo apoés o forte desempenho no trimestre anterior, impulsionado pela
soja, cultura de peso relevante no setor e de colheita concentrada nos primeiros meses do ano.

A projecdo para a industria foi reduzida de 2,3% para 1,5%. A revisao reflete reducdes nas estimativas para a
indUstria de transformacao e para eletricidade e gas, 4gua, esgoto e atividades de gestdo de residuos (EGAER),
cujos resultados ficaram abaixo do esperado no segundo trimestre. No caso da transformacao, os primeiros
resultados de indicadores mensais para o terceiro trimestre também sugerem atividade contida no periodo.
Em contrapartida, a projecdo para a industria extrativa foi elevada de forma expressiva, incorporando o forte
desempenho no segundo trimestre, associado sobretudo ao aumento da producao de petréleo e gas.

1/ Classificacdo dos setores mais e menos sensiveis ao ciclo econémico, discutida em diversas edicdes do RPM. As atividades menos
ciclicas sdo: agropecudria; industria extrativa; atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados; atividades imobiliarias; e
administracao, defesa, salde e educacdo publicas e seguridade social.

2/ Segundo o Levantamento Sistematico da Produc¢ao Agricola (LSPA — IBGE).
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Para o setor de servicos, a projecao de crescimento foi revisada de 1,9% para 1,7%, com reducoes nas projecoes
para a maior parte dos segmentos. Destacam-se as revisoes para baixo em comércio e outros servicos e, em
sentido oposto, a elevacdo da estimativa para servicos de informacdo. De modo geral, as alteracoes refletem
tanto as surpresas nos resultados do segundo trimestre quanto os sinais fornecidos pelos primeiros indicadores
mensais referentes ao terceiro trimestre.

Sob a ética da demanda, a projecao de crescimento do consumo das familias foi reduzida de 2,1% para 1,2%,
enquanto a estimativa para a formacao bruta de capital fixo (FBCF) foi elevada de 1,5% para 2,0%. Ambas
refletem, em grande medida, as surpresas nos resultados do segundo trimestre.

A previsdo para o crescimento das exportacdes permaneceu em 3,0%. A estimativa para as importacoes, por
suavez, aumentou de 2,0% para 3,5%, refletindo, principalmente, o resultado acima do esperado no segundo
trimestre. Dadas as projecoes atualizadas, as contribuicoes da demanda interna e do setor externo para a
evolucdo do PIBem 2026 sdo estimadas em 1,9 p.p. e-0,1 p.p., respectivamente, ante 2,0 p.p.e 0,3 p.p.em 2025.

Tabela 1 — Produto Interno Bruto

Acumulado no ano
Variagdo %

Discriminagéo 2024 2025 2026'
Anterior Atual

Agropecuaria -3,7 117 1,7 2,8
Industria 3,1 1,4 2,3 1,5
Extrativa mineral 0,5 8,6 7,0 10,0
Transformagéo 3,9 -0,2 1,5 -0,5
Construgéo civil 4.4 0,5 1,5 1,5
EGAER? 1,0 -04 1,2 0,0
Servigos 3,8 1,8 1,9 1,7
Comércio 3,8 1,1 2,0 1,3
Transporte, armazenagem e correio 1,9 2,1 0,8 1,0
Servigos de informacéo 6,1 6,5 6,0 7,5
Interm. financ. e servigos relacionados 515 2,9 2,0 1,8
Outros servigos 53 2,0 2,0 1,5
Atividades imobiliarias 3,1 2,0 2,4 2,3
Adm., saude e educagéo publicas 1,7 0,5 1,0 0,7
Componentes mais ciclicos 4,2 1,4 2,0 1,3
Componentes menos ciclicos 1,7 3,7 2,1 2,4
Valor adicionado a precos basicos 3,1 2,4 2,0 1,7
Impostos sobre produtos 57 1,7 2,0 2,1
PIB a precos de mercado 3,4 2,3 2,0 1,8
Consumo das familias 51 1,3 2,1 1,2
Consumo do governo 2,0 2,1 2,0 2,2
Formacgéo bruta de capital fixo 6,9 2,9 1,5 2,0
Exportagéo 2,8 6,2 3,0 3,0
Importagéo 156 4,5 2,0 3,5

Fontes: IBGE e BC
1/ Estimativa.
2/ Eletricidade e gas, agua, esgoto e atividades de gestao de residuos.

Projecdao do PIB para 2027

Pelo lado da oferta, os setores de agropecuaria, indistria e servicos devem crescer 0,5%, 1,3% e 1,5%,
respectivamente.
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A agropecuaria deve apresentar crescimento limitado em 2027. Os riscos climaticos sdo superiores aos
usuais, diante da previsdo de um episddio intenso de E[ Nifio, que pode afetar a produtividade de importantes
culturas.? O setor tende a enfrentar, ainda, condicdoes menos favoraveis a atividade, em razao dos elevados
precos dos insumos e do alto nivel de endividamento dos produtores. Soma-se a esses fatores a elevada base
de comparacdo deixada pela safra recorde de 2026.

Para a indUstria e o setor de servicos, projetam-se taxas de crescimento ligeiramente abaixo das previstas
para 2026. Amaior parte dos segmentos de ambos os setores deve registrar expansao moderada. As excecoes
sdo a industria extrativa e o segmento de informacdo e comunicacdo nos servicos, para 0s quais se esperam
crescimentos relevantes, embora inferiores aos projetados para 2026. No caso da industria extrativa, o
desempenho esperado continua amparado por perspectivas favoraveis para a producao de petréleo e gas.
Ja para o segmento de informagdo e comunicac¢do, a previsao de crescimento estd associada a expectativa
de continuidade do dinamismo que tem caracterizado essa atividade nos ultimos anos.

Na demanda doméstica, projeta-se crescimento de 1,4% para o consumo das familias, 1,0% para o consumo
do governo e 1,5% para a FBCF.

O consumo das familias deve manter ritmo moderado de expansdo, semelhante ao previsto para 2026,
refletindo a perspectiva de desaceleracdao gradual do mercado de trabalho, com menor crescimento
da populacdo ocupada e do rendimento médio, além dos niveis ainda elevados de endividamento e de
comprometimento da renda com o servico da divida. O consumo do governo devera crescer em ritmo mais
contido, em linha com a expectativa de menor impulso fiscal. A FBCF, por sua vez, deve apresentar expansao
modesta, inferior a projetada para 2026, em ambiente de politica monetaria ainda contracionista.

As exportacoes e as importacoes de bens e servicos devem crescer 2,0% e 1,5%, respectivamente, em ritmo
inferior ao projetado para 2026. A desaceleragdo das exportagoes reflete, principalmente, a expectativa de
menor expansao da agropecuaria e da industria extrativa. Jd a moderacao do crescimento das importacoes
é consistente com a perspectiva de arrefecimento da demanda doméstica. Nesse cenario, as contribuicoes
da demanda interna e da demanda externa liquida para o crescimento do PIB sdo estimadas em 1,3 p.p. e
0,1 p.p., respectivamente.

Tabela 2 — Produto Interno Bruto
Acumulado no ano

Variagéo %

Discriminagédo 2025 2026" 2027
Agropecuaria 11,7 2,8 0,5
Industria 1,4 1,5 1,3
Servigos 1,8 1,7 1,5
Valor adicionado a pregos basicos 2,4 1,7 1,4
Impostos sobre produtos 1,7 21 1,5
PIB a pregos de mercado 2,3 1,8 1,4
Consumo das familias 1,3 1,2 1,4
Consumo do governo 2,1 2,2 1,0
Formagao bruta de capital fixo 2,9 2,0 1,5
Exportacédo 6,2 3,0 2,0
Importagao 4,5 3,5 1,5

Fontes: IBGE e BC
1/ Estimativa.

3/ Ver boxe Efeito dos eventos El Nifio e La Ninasobre a produtividade das principais lavouras brasileiras neste RPM.
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https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202609/rpm202609b1p.pdf



