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Institucionalidade da Politica Monetéria no Brasil

Arcabouco institucional

A conducdo da politica monetaria do Banco Central do Brasil (BC) segue o seguinte arcabouco institucional:

i. Objetivos do BC: O BC tem por objetivo fundamental assegurar a estabilidade de precos. Sem prejuizo
de seu objetivo fundamental, o BC também tem por objetivos zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do
sistema financeiro, suavizar as flutuacoes do nivel de atividade econémica e fomentar o pleno emprego
(Lei Complementar n® 179, de 24/2/2021).

ii. Regime de metas para ainflacdo: O cumprimento do objetivo de assegurar a estabilidade de precos se da
por meio do regime de metas para ainflacdo. Por esse arcabouco, o Conselho Monetério Nacional (CMN)
fixa uma meta paraainflacdo e umintervalo de tolerancia e o BC deve executar as politicas necessarias ao
cumprimento da meta. No periodo de 1999 a 2024, a meta se referia a inflacdo do ano-calendario (Decreto
n° 3.088, de 21/6/1999). Desde janeiro de 2025, a meta se refere a inflacdo acumulada em doze meses,
apurada més a més (Decreto n° 12.079, de 26/6/2024). Nessa sistematica, também conhecida como de
“meta continua”, a verificacdo ocorre todo més, nao ficando mais restrita ao més de dezembro de cada ano.

A meta é considerada descumprida se a inflacdo ficar fora do intervalo de tolerdncia por seis meses
consecutivos. Nesse caso, o BC tem de divulgar publicamente as razées do descumprimento por meio de
nota no Relatério de Politica Monetéria e carta aberta ao Ministro da Fazenda (MF), contendo descricdo
detalhada das causas do descumprimento; as medidas necessarias para assegurar o retorno dainflacdo aos
limites estabelecidos; e o prazo esperado para que as medidas produzam efeito. Nova nota e nova carta
tém de ser divulgadas caso ainflacdo ndo retorne ao intervalo de tolerancia da meta no prazo estipulado
na nota e na carta ou caso o BC considere necessario atualizar as medidas ou o prazo esperado para o
retorno da inflacdo ao intervalo de tolerancia da meta fixado.

iii. Metaeintervalo de tolerancia: A metaparaainflacdo fixada pelo CMN para o periodoiniciado em janeiro
de 2025 é 3,00%, medida pela variacdo do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), com
intervalo de tolerdncia de menos 1,50 p.p. e mais 1,50 p.p., isto é, de 1,50% a 4,50% (Resolucdo n° CMN
5.141,de 26/6/2024).

Comité de Politica Monetaria - Copom

O Copom ¢é o 6rgao do BC, formado pelo seu Presidente e diretores, que define, a cada 45 dias, a taxa
bésica de juros da economia — a Selic. O Comité utiliza um amplo conjunto de informacdes na sua tomada
de decisdo. As reunides do Copom contam com apresentacdes técnicas do corpo funcional do BC sobre a
evolucdo e perspectivas das economias brasileira e mundial, das condicdes de liquidez e do comportamento
dos mercados. A decisdo é tomada com base na avaliacdo do cendrio macroeconémico e os principais riscos
a ele associados, visando com que a inflacdo se situe em linha com a meta definida pelo CMN.

A transparéncia e a prestacdo de contas sdo elementos fundamentais na conducao da politica monetaria. Os
principais documentos de politica monetaria sio:

i. Comunicado: publicado imediatamente ap6s o término da reunido, a partir das 18h30, contém a decisdo
do Comité, os principais elementos de seu embasamento e os votos de cada membro.

ii. Ata:publicada quatro dias Uteis depois dareunido, contém maior detalhamento das anélises e discussoes.

iii. Relatorio de Politica Monetaria (RPM): publicado até o Ultimo dia de cada trimestre civil, traz
detalhamento da evolucao recente e das perspectivas da economia, com énfase nas perspectivas para a
inflacdo. Entre 1999 e 2024, esse relatoério era denominado Relatério de Inflacdo (RI).

Para mais detalhes, ver Politica monetéria (bcb.gov.br).
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Sumadario executivo

Aincerteza em torno do cenario externo permanece elevada. O ambiente externo segue incerto em funcao
da indefinicdo acerca dos conflitos armados ainda ndo resolvidos no Oriente Médio e das decisdes futuras
de politica monetaria em algumas economias avancadas. Tal cenério requer cautela por parte das economias
emergentes em ambiente de maior volatilidade dos precos de ativos e commodities.

A atividade econdmica doméstica expandiu-se em ritmo mais moderado, mas o mercado de trabalho
seguiu aquecido. O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 0,5% no segundo trimestre de 2026, apos crescimento
de 1,1% no trimestre anterior, com desaceleracdo dos setores mais sensiveis ao ciclo econémico e queda do
consumo das familias. A desaceleracdo no segundo trimestre, que deve prosseguir no terceiro, faz parte de
um quadro mais amplo de diminuicdo do dinamismo da atividade econdémica desde o final de 2024, quando
teve inicio um ciclo de aperto monetério. No mercado de trabalho, a taxa de desocupacao ficou estavel em
nivel historicamente baixo, e a geracdo de empregos com carteira continua positiva, apesar de ter diminuido.
A projecao de crescimento do PIB para 2026 foi revisada de 2,0% para 1,8% sob influéncia da avaliagdo menos
favordvel da composicao do crescimento no segundo trimestre e dos primeiros indicadores do terceiro
trimestre, que sugerem atividade mais fraca. Para 2027, a estimativa de crescimento do PIB é 1,4%.

A inflacdo ao consumidor continua acima da meta, apesar da reducdo desde o RPM anterior, e as
expectativas de inflagdo seguem desancoradas. Na variacdo acumulada em doze meses, o IPCA recuou de
4,72% em maio para 4,22% em agosto. Na variacdo trimestral dessazonalizada, houve queda na inflagdo de
alimentos e na de precos administrados, enquanto a de bens industriais apresentou sinais de moderacao.
Apesar de alguma acomodacao, a inflacdo de servicos segue elevada, em cenario de mercado de trabalho
aquecido e hiato do produto positivo. Embora tenham recuado para 2026, as expectativas de inflacdo voltaram
a subir para 2027 e 2028 e permanecem acima da meta em todo o horizonte de projecéo.

No cenario de referéncia, a projecdo de inflagdo para o primeiro trimestre de 2028 - atual horizonte
relevante para a politica monetaria - é 3,2%. O cenario de referéncia considera a trajetéria esperada da
taxa Selic segundo a pesquisa Focus e a trajetéria da taxa de cdmbio compativel com a paridade do poder de
compra (PPC). Nele, ainflacdo acumulada em quatro trimestres volta a subir no final deste ano, para 5,2%, ap6s
recuar para 4,4% no terceiro trimestre, e chega a ficar dois trimestres consecutivos acima do limite superior
do intervalo de tolerdncia ao redor da meta. A inflacdo projetada volta a cair a partir de 2027, chegando a
3,1% no primeiro trimestre de 2029, ultimo periodo considerado. As projecoes de inflacdo representam a
visdo do Copom e sdo condicionais em um conjunto de varidveis, como as trajetérias da taxa Selic oriunda da
pesquisa Focus e da taxa de cAmbio baseada nateoria da PPC. Neste RPM, utiliza-se o conjunto de informacoes
disponiveis até a 2812 reunido do Copom, realizada em 15 e 16.09.2026.

Em comparacao com o RPM anterior, a projecdo para o horizonte relevante ficou estavel, mas a trajetoria
da inflagdo projetada é de modo geral mais alta. Para o horizonte relevante, destacam-se entre os
fatores que exerceram pressao altista (i) a estimativa de um hiato do produto mais alto; e (ii) o aumento das
expectativas de inflacdo. Do outro lado, destacam-se entre os fatores que exerceram pressao baixista (i) a
inércia das surpresas na realizacdo do IPCA de junho a agosto; e (ii) devolucdo mais aguda da alta dos precos
do petroleo observada no curto prazo.
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Em sua reunido mais recente (2812 reunido), o Copom comunicou:

O Comité segue acompanhando como os desenvolvimentos da politica fiscal doméstica impactam a politica
monetdria e os ativos financeiros, reforcando a postura de cautela em cendrio de maior incerteza. Os indicadores
correntes de atividade mantém-se consistentes com uma trajetéria de desaceleracdo no acumulado de 2026. O
Comité monitora com aten¢do a desancoragem das expectativas de infla¢do para prazos mais longos na medida
em que esta contribui para a determinagdo dos precos e aumenta o custo de desinflagdo.

Em decorréncia da dindmica dos riscos associados a evolu¢do dos precos, o Comité reafirma que a magnitude
total do ciclo de calibracdo sera estabelecida a luz de novas informacées visando assegurar a convergéncia da
inflacdo a meta.

O Copom decidiu reduzir a taxa bdsica de juros para 13,75% a.a., e entende que essa decisdo é compativel com
a estratégia de convergéncia da inflacdo para o redor da meta ao longo do horizonte relevante. Sem prejuizo de
seu objetivo fundamental de assegurar a estabilidade de precos, essa decisGo também implica suavizacdo das
flutuacdes do nivel de atividade econémica e fomento do pleno emprego.

O cendrio atual, caracterizado por significativo aumento da incerteza, desancoragem das expectativas e
riscos elevados em torno do cendrio base, demanda serenidade e cautela na condu¢do da politica monetdria. O
Comité seguird acompanhando a evolu¢do do cendrio de forma a manter a restricdo adequada para assegurar
a convergéncia da inflacdo a meta.
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Conjuntura econdmica

1.1 Cenario externo

O ambiente externo tem sido caracterizado pela sobreposicdo de choques globais e pela persisténcia
de seus efeitos ao longo do tempo. Esses choques atingiram as economias, especialmente as emergentes,
em condicdes iniciais distintas, produzindo impactos heterogéneos entre os paises e respostas diferenciadas
de politicas fiscal e monetaria. Paralelamente, transformacdes demograficas, geopoliticas e tecnoldgicas vém
redefinindo as principais economias mundiais, tornando cada vez mais complexa a distincdo entre movimentos
temporarios, ciclicos e de natureza estrutural.

A incerteza prospectiva acerca do ambiente externo permanece elevada. Embora algumas métricas de
incerteza tenham recuado em relacdo aos picos observados no auge das recentes tensdes geopoliticas,
o recrudescimento do conflito no Oriente Médio continua sendo a principal fonte de risco para o cenario
global (Grafico 1.1.1). O fluxo de transporte de petréleo e derivados originados na regido tem apresentado
melhora, @ medida que os paises desenvolveram rotas alternativas de escoamento, tanto pelo Estreito de
Ormuz quanto por vias alternativas. Ainda assim, o trafego segue abaixo da média histérica, inconstante e
sujeito ainterrupcoes. Essas friccoes no transporte maritimo reduziram a oferta de commoditiese de insumos
intermedidrios relevantes, contribuindo para pressdes sobre precos, reprecificacdo de riscos e reconfiguracdo
das cadeias logisticas e dos fluxos de comércio internacional. Somam-se a esses fatores a imposicdo recente
de tarifas entre Estados Unidos da América (EUA) e Canada, bem como o reposicionamento mais amplo da
politica comercial norte-americana em curso desde 2025. Por outro lado, a expansdo do comércio de bens de
alta tecnologia, especialmente das exportacdes asiaticas para os EUA, e o dinamismo do comércio de servicos
tém contribuido para sustentar a resiliéncia da atividade comercial global, ainda que de forma desigual entre
paises e acompanhada de custos de adaptacao e riscos de fragmentacdo econdémica.

A manutencao dos pregos de energia, fertilizantes e outros insumos em patamares elevados materializou
riscos de inflagdo. Apds alguns anos de desinflagdo (Grafico 1.1.2) que, embora lenta, vinha sendo
relativamente continua, a alta dos precos de energia ja elevou ainflacdo global e as expectativas de inflacdo nos
horizontes de curto e médio prazo. Os nicleos de inflacdo, em termos agregados, permanecem relativamente
estdveis, embora acima das metas de inflacdo em diversas economias (Grafico 1.1.3), evidenciando a diluicao
incompleta de choques globais anteriores. Por enquanto, ndo se observam evidéncias robustas de efeitos
de segunda ordem. Restricoes pontuais na oferta de bens, pressdes sobre as cadeias globais de suprimentos
e eventos climaticos adversos contribuem para intensificar os riscos inflacionarios. Ademais, embora haja
expectativa de que ganhos de produtividade associados a inteligéncia artificial (IA) possam exercer efeitos
desinflacionarios no médio prazo, o forte crescimento do investimento associado a tecnologia tem ampliado,
no horizonte mais curto, a demanda de equipamentos, semicondutores, matérias-primas criticas e energia
elétrica, resultando em pressao sobre esses precos.

A atividade global permanece resiliente diante dos choques recentes, porém em trajetéria de
desaceleracdo gradual (Grafico 1.1.4), com heterogeneidade entre paises e regides. O crescimento no
segundo trimestre surpreendeu positivamente em diversas economias relevantes. De maneira geral, o impulso
dos investimentos de capital relacionados a infraestrutura tecnoldgica, sobretudo a IA, com destaque para
os EUA, segue sendo um fator importante para o crescimento e a confian¢a dos agentes, particularmente
daindustria. Na area do euro, a atividade tem sido apoiada também pela expansdo dos gastos publicos em
defesa e infraestrutura. Na Asia, o ciclo de semicondutores e as exportacdes relacionadas a IA sustentam o
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crescimento de diversas economias. Na China, a fraqueza da demanda doméstica contrasta com o desempenho
ainda robusto da manufatura e das exportacdes, enquanto as perspectivas de transicdo para um regime com
maior contribuicdo do consumo privado sdo menos favoraveis. Em muitas economias avancadas, as condicoes
econdémicas tém imposto restricdes ao consumo privado das familias em estratos de renda mais baixos. Com
aincertezaainda elevada, permanecem os riscos de desaceleracdo mais intensa. Economias mais diretamente
expostas ao conflito no Oriente Médio e aquelas mais dependentes daimportacdo de commodities energéticas
tendem a ser as mais afetadas. Algumas dessas economias adotaram medidas Fiscais para atenuar os efeitos
do conflito sobre precos e atividade. Sendo essas medidas direcionadas e temporarias, sdo capazes de mitigar
efeitos de segunda ordem, porém nado sdo capazes de compensar perdas mais persistentes de oferta e
demanda. Ademais, em economias com espaco fiscal limitado, a perspectiva de aumento do endividamento
soberano com gastos voltados a suavizacdo dos efeitos do choque amplia os riscos a sustentabilidade da
divida e a estabilidade financeira.

Grafico 1.1.2 - IPC — Paises avancados
% a.a.

Grafico 1.1.1 — Medidas de incerteza
Média de longo prazo=100 (EPU) Média de Longo Prazo=100 (TPU)
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Fonte: Bloomberg, Caldara, Dario and Matteo lacoviello (2022), “Measuring Geopolitical
Risk,” American Economic Review, April, 112(4), pp.1194-1225. Fonte: Bloomberg
1/ Média 1985:2019=100. Dados até 11/09/2026. 1/ Até julho/2026
Grafico 1.1.3 — Nucleo do IPC - Paises avangados Gréfico 1.1.4 — Crescimento do PIB
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1/ calculado conforme descrito no Boxe "Modelo de projecdes e analise
1/ Até julho/2026

macroecondmica da economia global" do Rl de set/22.

2/ Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru.

Em resposta a reaceleracdo da inflacdo, diversos bancos centrais das economias avan¢adas vém elevando
taxas de juros de politica monetaria (Grafico 1.1.5). A persisténcia das pressoes inflacionarias, combinada
aresiliéncia da atividade ap6s quatro choques globais de oferta com efeitos persistentes nos ultimos anos,
tem levado a adocdo de posturas monetdrias mais restritivas em diversas economias. Nesse contexto, a
conducdo da politica monetaria requer especial atencdo aos possiveis efeitos de segunda ordem desses
choques, de modo a evitar que aumentos persistentes de precos sejam interpretados como transitérios e a
assegurar a ancoragem das expectativas de inflacdo de longo prazo. A distincao entre os efeitos de primeira
e segunda ordem demanda o acompanhamento dos repasses de custos de insumos e salarios aos precos, da
difusdo das pressoes inflaciondrias e da evolucdo das expectativas, elementos essenciais para a adequada
calibragem da resposta de politica monetdria. Em um ambiente de elevada incerteza, a conducao da politica
monetdria exige independéncia e flexibilidade por parte das autoridades monetdrias para preservar a
estabilidade macroecondmica e financeira. Os bancos centrais precisardo permanecer vigilantes as mudancas
em expectativas e no balanco de riscos, de modo a evitar que as pressoes inflaciondrias advindas dos precos
de energia contaminem a dindmica agregada de precos da economia. Entretanto, permanecem incertezas
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sobre a conducdo da politica monetaria no curto prazo, com consequéncias sobre precos de ativos, juros de
longo prazo e taxas de cdmbio. Em conjunto, o cenario aponta para a manutencdo de uma politica monetaria
global restritiva, com elevada dependéncia dos dados e atencdo aos efeitos defasados do aperto monetario
sobre atividade e inflacdo.

As taxas de juros de longo prazo nas principais economias se elevaram (Grafico 1.1.6). Com isso, as
condicdes financeiras se tornaram mais restritivas. O ajuste das taxas longas é atribuido majoritariamente a
alta dos juros reais e dos prémios de risco, que estao elevados para padroes histoéricos, enquanto o aumento
das expectativas de inflacdo tem desempenhado papel relativamente menor. A forte demanda por capital
decorrente do financiamento dos déficits fiscais e dos investimentos em IA, bem como o aumento da oferta
de divida considerada segura, diante de uma capacidade de intermediacdo e absorc¢do de risco cada vez mais
limitada por parte dos agentes financeiros, sao alguns dos fatores que explicam esse movimento recente
das taxas de juros de longo prazo.

Grafico 1.1.5 — Taxas de politica monetaria’ Grafico 1.1.6 — Taxas de juros de 10 anos
% a.a. % a.a.
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
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EUA? Area do euro Reino Unido Japao EUA Alemanha Reino Unido Japao
Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg

1/ Até 16/09/2026. 2/ EUA se refere ao limite superior da taxa de politica monetaria

A tensdo no Oriente Médio segue como um dos principais Fatores de risco para o cenario econémico
global. Ainda que os produtores estejam conseguindo elevar gradualmente o escoamento de petréleo do
Golfo Pérsico e os estoques e reservas estratégicas estejam sendo utilizados para compensar o menor fluxo
pelo Estreito de Ormuz, a manutencdo do conflito por tempo prolongado, com a consequente preocupacao
com relacdo a evolucao e dindmica prospectiva dos estoques de petréleo, pode levar a aumentos adicionais
nos precos das matérias-primas, em especial do petréleo e derivados. Esse cendrio ampliaria o risco de
efeitos de segunda ordem mais persistentes sobre a inflacdo, tornando mais complexa a conducdo da
politica monetaria. Deve-se considerar, ainda, o efeito liquido de alteracdes duradouras nos padroes de
oferta e demanda de hidrocarbonetos, vis-d-vis a capacidade de outros produtores de compensar eventual
reducdo ou encarecimento da producdo no Oriente Médio. Ademais, permanecem preocupacdes quanto a
sustentabilidade das trajetérias fiscais e a suficiéncia do espaco de politica macroeconémica para atuacao
contraciclica em importantes economias, com potenciais repercussdes sobre juros de longo prazo e prémios
de risco. Soma-se a isso a possibilidade de materializacdo de eventos climaticos adversos, capazes de afetar
os precos de alimentos e energia, os custos logisticos e a atividade industrial. Os desequilibrios globais de
conta corrente e na posicao internacional de investimento ampliaram-se em 2025, aumentando o risco de
um ajuste desordenado e de transbordamentos para economias emergentes. Destaca-se também a tensdo
entre a sustentabilidade do ciclo de investimentos em IA no curto e no médio prazo, e a realizacdo de ganhos
de produtividade associados a difusdo e absorcdo dessa tecnologia ao longo do tempo. Uma desaceleracao
abrupta desses investimentos poderia enfraquecer a atividade e os mercados de ativos, ao passo que os
ganhos de produtividade futuros superiores aos atualmente incorporados nas projecoes poderiam elevar o
crescimento potencial e atenuar pressoes inflacionarias. Em conjunto, esses fatores, que combinam elementos
temporarios, ciclicos e estruturais, seqguem influenciando o balanco de riscos e contribuem para a manutencao
do viés negativo e da elevada incerteza no cenario econémico global.

Nos EUA, a atividade econémica tem se mantido resiliente, mas com sinais de moderacdo, em um cenario

ainda marcado por elevada incerteza quanto a conducdo da politica macroecondmica. O Produto Interno
Bruto (PIB) do segundo trimestre cresceu 1,5% em termos anualizados, na comparacao trimestral. O consumo
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das familias voltou a acelerar no trimestre, apés dois trimestres de desaceleracdo. O investimento fixo no setor
de alta tecnologia tem apresentado maior dinamismo, em contraste com a fraqueza persistente da construcao
residencial. A permanéncia de condicoes restritivas de crédito, com niveis elevados de inadimpléncia, a
desaceleracao darenda disponivel e 0 esgotamento das condi¢oes de liquidez afetam desproporcionalmente
as familias com menor patrimonio liquido, sinalizando perspectivas de arrefecimento do consumo nos préximos
trimestres. A persisténcia de indicadores de confianca historicamente baixos reforca esse cenario.

O mercado de trabalho americano tem apresentado melhora ao longo de 2026, mas segue com baixo nivel
de mobilidade. Desde 2025, observa-se um movimento de arrefecimento da demanda por trabalhadores, em
paralelo auma contracdo da oferta, parcialmente explicada pela reducdo da proporcdo de nascidos no exterior
na forca de trabalho e pela queda da taxa de participacdo. O ritmo de contratacdes liquidas apresentou uma
média de 92 mil em julho e agosto, pouco superior a3 média do primeiro semestre, de 77 mil, e bem acima da
média de 10 milem 2025. A taxa de desemprego em agosto foi de 4,1%, historicamente baixa, permanecendo
préxima desse nivel nos Gltimos dois anos. Os saldrios nominais tém desacelerado de forma gradual (3,1%
a.a. em agosto), resultando em variacdes reais negativas na margem.

A inflacdo nos EUA tem se mantido elevada desde marg¢o, em virtude principalmente da alta dos precgos
de energia. O indice de Precos ao Consumidor (CPI) do més de agosto registrou alta de 3,4% a.a., com 0s
precos de energia subindo pari passu com os precos internacionais do petréleo. O nucleo de inflagdo tem
desacelerado de forma descontinua apds alta significativaem 2025, em decorréncia principalmente da elevacao
das tarifas sobre importacao, registrando variacdo de 2,4% a.a. em agosto. O recrudescimento do conflito no
Oriente Médio deve trazer nova pressdo de alta sobre os precos de energia, com efeitos de transbordamento
de magnitude incerta sobre o nicleo.

O Federal Reserve (Fed) elevou a taxa de juros em setembro em 25 p.b., para o intervalo entre 3,75%-
4,0%'. A comunicacdo da autoridade monetériaindica que a economia tem se expandido a um ritmo sélido, em
que pese aincerteza geopolitica, e de que ainflacdo tem se mantido elevada, com o refor¢o do compromisso
com a estabilidade de precos. O cenario de riscos para a inflacdo é assimétrico para cima e de mercado de
trabalho préximo ao equilibrio.

Na area do euro, o crescimento do PIB ganhou forca no segundo trimestre de 2026, com expansao de
0,6% em relacao ao trimestre anterior. Pelo lado da demanda, as exportagdes liquidas representaram a
principal contribuicdo positiva para o crescimento (+0,9 p.p.), revertendo a tendéncia de trimestres anteriores.
O consumo das familias também contribuiu positivamente para o PIB (+0,2 p.p.), enquanto a formacao bruta
de capital fixo (FBCF) e o consumo do governo apresentaram contribuicdes insignificantes. O cenario para
a atividade segue dependente dos desdobramentos do conflito no Oriente Médio e seus impactos sobre a
oferta e os precos de energia em meio a niveis reduzidos de estoques, da persisténcia do conflito na Ucrania,
dos efeitos das politicas protecionistas e da fragmentacdo do comércio internacional. Riscos climaticos para
a atividade ganharam relevancia em funcdo da onda de calor e seca que assolou a Europa no ultimo verao.

Impulsionada pelo repasse dos precos de energia, a infla¢do da regido acelerou para 3,3% a.a. na prévia
de agosto, atingindo o nivel mais elevado desde setembro de 2023. O nucleo de inflacdo, medido pelo
indice que exclui energia, alimentos, bebidas alcodlicas e tabaco, apresentou evolucdo mais benigna (2,4% a.a.
no mesmo periodo), embora permaneca acima da meta de inflacdo de médio prazo de 2% do Banco Central
Europeu (BCE). A resiliéncia dos componentes subjacentes indica que as pressdes inflacionarias continuam
presentes, especialmente no setor de servicos. Nesse contexto, o Conselho do BCE elevou a taxa de depésito
em 25 p.p., para 2,5% a.a., em sua reuniao de setembro. Embora reconheca a elevada incerteza associada
ao ambiente macroeconémico, a autoridade monetaria avalia que o ajuste do grau de restricdo monetaria
é compativel com o processo de convergéncia da inflacdo para a meta no horizonte relevante de politica. O
BCE continua enfatizando que suas decisdes permanecerdao dependentes da avaliacdo das perspectivas para
a inflacao, da dindmica da inflagdo subjacente e da intensidade da transmissdo da politica monetaria, sem
oferecer orientacdo prospectiva quanto a trajetéria futura das taxas de juros.

1/ Adecisdo do Fed foi em 16 de setembro, mesmo dia da decisdo do Copom.
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Ainflacdo do Reino Unido Ficou abaixo das expectativas de mercado ao longo do segundo trimestre, mas
acelerou noinicio do terceiro trimestre. O PIB cresceu 0,4% T/T na prévia do segundo trimestre. O resultado
reflete o desempenho do setor de servicos, principal ssgmento da economia britdnica, com crescimento de
0,5% T/T no periodo. Ainflacdo anual, que fechou o segundo trimestre em 2,6%, acelerou para 2,9% em julho,
sobretudo em func¢do da alta global nos precos de energia. O nicleo de inflacdo registrou no mesmo més
variacdo de 2,6% pelo terceiro més consecutivo. A taxa basica de juros foi mantida em 3,75% na reunido do
Banco da Inglaterra (BoE), no final de julho. Ha sinais de arrefecimento da economia neste terceiro trimestre
e 0 BoE projeta aceleracdo da inflacdo, com elevacdo para 3,2% no encerramento do ano.

Na China, a atividade econdmica perdeu impulso no segundo trimestre. O PIB registrou crescimento
interanual de 4,3%, evidenciando que a taxa de 5,0% no primeiro trimestre representou apenas uma
interrupcao na trajetoéria de desaceleracdo observada ao longo do ano passado. Pela 6tica da oferta, prossegue
o movimento estrutural de recomposicao intersetorial da economia. O setor de locacdo, arrendamento
mercantil e servicos para negdcios e o de transmissdo de informacao, software e servicos de tecnologia da
informacdo cresceram a taxas elevadas, ao passo que alguns setores tradicionais como os de construcao
e de incorporacdo imobilidria apresentaram contracdo. Pela 6tica da demanda, as exportacoes liquidas
continuam oferecendo sustentacdo ao crescimento, com pequeno aumento em sua contribuicdo para a taxa
de crescimento interanual, enquanto as contribuicdes do consumo e da FBCF se reduziram.

O crescimento econdomico deve prosseguir em desaceleracdao no terceiro trimestre. Os principais
indicadores mensais de atividade econdmica apresentaram em julho taxas de crescimento inferiores as
registradas em junho. O fluxo do comércio exterior prossegue em expansao e o balanco comercial acumulado
até julho é préximo ao recorde alcancado no mesmo periodo do ano passado. O aumento das importacoes
pode reduzir gradualmente o protagonismo do setor externo para a atividade econémica a partir do ano que
vem. O principal desafio do governo é promover a recomposi¢cdao da demanda agregada de modo a aumentar
a participacdo do consumo das familias, tornando-se menos dependente da demanda externa.

A agenda regulatéria progrediu em diversas frentes. As autoridades aceleraram medidas para sustentar a
demandainterna, ampliar investimentos e apoiar setores emergentes, a0 mesmo tempo em que promoveram
reformas financeiras, expandiram a infraestrutura monetaria internacional do renmimbi e fortaleceram os
mercados de capitais. A politica industrial continuou focada em areas estratégicas como IA, semicondutores,
robotica, infraestrutura digital e tecnologias de préxima geracdo, acompanhada por regras mais rigorosas
de governanca de dados e ciberseguranca. No setor imobiliario, foram introduzidas reformas no sistema de
pré-vendas, ampliadas as linhas de financiamento habitacional e flexibilizadas as regras de utilizacdo dos
fundos habitacionais.

As principais economias emergentes registraram, em geral, crescimento do PIB no segundo trimestre
de 2026 na comparacao trimestral, com poucas excegdes. Mais uma vez, o comportamento do PIB nao foi
uniforme entre essas economias, refletindo diferentes fFundamentos domésticos, estagios do ciclo politico e
exposicoes a choques externos, incluindo a politica comercial norte-americana e o conflito no Oriente Médio.
Este padrao se repetiu entre as maiores economias da América Latina. Na métrica interanual, o Chile registrou
contracdo do PIB, o México e a Colombia mostraram aceleracdo e o Peru desaceleracdo. Na Argentina, cujos
dados ainda ndo foram divulgados, as perspectivas sdo de ligeira desaceleracao.

Os principais indicadores de condi¢6es financeiras para as economias emergentes mantiveram
comportamentos variados em relacdo ao trimestre anterior. O Chicago Board Options Exchange Volatility
Index (VIX) ndo teve, em média, movimentos direcionais relevantes em relacdo ao segundo trimestre de 2026,
principalmente porque os temores sobre o impacto do conflito no Oriente Médio nos mercados financeiros
parecem ter se estabilizado. Os juros longos dos EUA, por outro lado, subiram ainda mais e renovaram as
maximas de mais de trés anos. A maioria das moedas de economias emergentes apreciou-se em relacdo ao
délar, favorecidas por fluxos positivos de capitais.
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Os riscos e incertezas para as economias emergentes continuam elevados, principalmente por dividas
relacionadas a politica comercial norte-americana e as tensées no Oriente Médio. As indefinicdes e
vaivéns nas tarifas de importacdo americanas e a demora de um acordo que ponha fim as tensdes no Oriente
Médio mantém a incerteza elevada, afetando negativamente a confianca e sustentando os riscos de alta da
inflacdo. Outros riscos relevantes permanecem no horizonte, como duvidas sobre a sustentabilidade fiscal de
economias relevantes, a evolucdo da economia chinesa e a continuidade do conflito entre Russia e Ucrania.

As expectativas de inflacdo para o final de 2026 apontam para taxas fora do intervalo das metas em
diversas das principais economias emergentes. Para 2027, as expectativas permanecem majoritariamente
dentro do intervalo das metas, embora os riscos inflacionarios continuem elevados. O choque nos precos
do petréleo segue afetando tanto a inflacdo corrente quanto as expectativas, especialmente na América
Latina (Grafico 1.1.7). Entre as economias da regido, a inflacdo tem evoluido de forma heterogénea,
refletindo diferencas naintensidade dos impactos do choque energético e nas estratégias adotadas quanto
ao repasse para os precos domésticos (Grafico 1.1.8). A trajetdria futura da inflacdo permanece cercada de
elevadaincerteza. As expectativas para as taxas basicas de juros, na maioria dos casos, ainda ndo incorporam
movimentos de alta, mantendo a perspectiva de estabilidade até o final de 2027.

Grafico 1.1.7 — Expectativas de inflagao’
% a.a.

%aa Grafico 1.1.8 — IPC — Paises emergentes
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Os pre¢os de commodities energéticas? permaneceram elevados e volateis no trimestre, em fun¢io da
continuidade do conflito no Oriente Médio e do Fechamento do Estreito de Ormuz (Grafico 1.1.10). A
expiracao em agosto do Memorando de Entendimento firmado entre EUA e Ird em junho, o recrudescimento
da beligerancia na regiao, incluindo ataques houthis no Mar Vermelho, e a imposicdo de sancdes por parte
dos EUA a economia iraniana impulsionaram os precos de petréleo. Entretanto, as altas ndo foram mais
expressivas em funcdo do uso de rotas alternativas e rearranjos logisticos dentro e fora do Estreito de
Ormuz para escoamento da producdo, uso de reservas estratégicas e estoques comerciais, e a ampliacdo
de exportacoes de paises fora do Golfo Pérsico. Apesar de ter funcionado como fator de contencdo de altas
mais expressivas, o uso de reservas estratégicas e comerciais tende a se esgotar com o passar do tempo.
Os precos do gdas natural na Europa foram severamente afetados pela continuidade da reducdo da oferta
de gés natural liquefeito do Golfo, que responde por cerca de 20% do comércio global, por paralisacdes em
exportadores como EUA e Noruega e pela competicdo com outros compradores, sobretudo da Asia, em um
momento de estoques abaixo dos niveis histéricos antes da chegada do inverno.

Os prec¢os das commodities metalicas apresentaram leve alta no periodo, quando analisados em conjunto,
refletindo uma compensacao entre Fatores altistas e baixistas. De um lado, os precos continuaram
sustentados pelas tensdes geopoliticas e comerciais, pela realocacdo de fluxos globais de metais em resposta
as incertezas tarifarias nos EUA e pela persisténcia de restricoes estruturais de oferta, especialmente no
mercado de cobre. De outro, a recuperacao apenas gradual da atividade industrial global, particularmente
na China, limitou movimentos mais expressivos de alta. Os mercados de cobre e aluminio permaneceram
pressionados por interrupcdes de producdo, estoques relativamente apertados fora dos EUA, gargalos em
etapas da cadeia de processamento e ameaca de imposicdo de tarifas, o que somado a expansdo da demanda
associada a eletrificacdo, IA e construcao de data centers impactou os precos. Em contrapartida, os precos de

2/ Nestasecdo, as variacoes dos precos de commodities referem-se as variagdes entre as respectivas datas de fechamento dos Relatérios.
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minério de ferro e aco seguiram contidos, refletindo a desaceleracao estrutural do setor imobiliario chinés, a
moderacdo da producao siderdrgica e a auséncia de estimulos suficientes para reverter o enfraquecimento
da demanda por matérias-primas ligadas a construcao civil.

Os precos das commodities agricolas registraram expressiva valorizacdo. Esse movimento ocorre na
medida em que os mercados passam a incorporar tanto os impactos ja observados das condicoes climdaticas
sobre a produtividade quanto os riscos associados a evolucdo do clima, além da permanéncia das incertezas
geopoliticas. Em um periodo critico para a definicdo do rendimento de diversas culturas no Hemisfério Norte,
episodios de calor e secaresultaram em revisdes das estimativas de produtividade e producdo em importantes
regioes, afetando particularmente o milho nos EUA e na Unido Europeia, a soja nos EUA e o trigo na Unido
Europeia e no Reino Unido. Paralelamente, as restricoes logisticas observadas no Mar Negro reduziram a
previsibilidade dos fluxos exportadores de grdos e éleos vegetais provenientes da regido, contribuindo
para elevar o prémio de risco associado a disponibilidade global de trigo, milho e derivados oleaginosos. As
tensdes no Oriente Médio permaneceram como fonte adicional de incerteza para os mercados de energia,
fertilizantes e transporte maritimo, com potenciais reflexos sobre os custos de producdo agricola.

Gréfico 1.1.9 — Taxas basicas de juros’ Grafico 1.1.10 — Pregos de commodities’
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Duavidas sobre a sustentabilidade da divida soberana nas principais economias aumentaram. Com o
conflito no Oriente Médio, foram implementadas medidas fiscais voltadas a atenuar os impactos da alta dos
precos internacionais de energia sobre a atividade e sobre o consumidor final. A permanéncia dessas medidas
apos o reequilibrio de precos pode agravar as expectativas adversas sobre a trajetoéria fiscal das principais
economias. Mais recentemente, maior alocacdo de recursos para financiar investimentos relacionados a IA
pode ajudar a pressionar as taxas de juros requeridas para financiamento fiscal. Além disso, o aumento da
tensdo e da fragmentacdo geopoliticas tem provocado maior dispéndio publico com defesa. Em consequéncia,
aumentam os riscos de reprecificacdo abrupta de ativos, diante da perspectiva de interacdo adversa entre
vulnerabilidades fiscais e financeiras. A combinacdo desses elementos contribui para uma assimetria ainda
negativa no balanco de riscos para a economia global. Caso o choque de oferta persista ou demore a dissipar,
serdimportante avaliar sua transmissdo paraainflacdo e para o crescimento, com implicacoes para a calibragem
das politicas fiscal e monetaria nos proximos meses.

Diversos bancos centrais de economias avancadas iniciaram o processo de ajuste de politica monetaria,
em resposta ao risco de que a alta dainflacdo e das expectativas de curto prazo se transmita as expectativas de
longo prazo e afete de forma mais permanente a formacdo de precos e saldrios, em um contexto de seguidos
choques de oferta sobrepostos ou que ainda ndo estdo completamente dissipados, o que vem impedindo o
atingimento das metas de inflacdo por muito tempo. Em um ambiente de elevada incerteza, a conducdo da
politica monetaria requerindependéncia e flexibilidade por parte das autoridades monetarias para assegurar a
preservacao da estabilidade macroecondmica e financeira. Nesse contexto, os bancos centrais seguem atentos
adindmica dainflacdo e de suas medidas subjacentes, as expectativas de inflacdo, as condicdes do mercado de
trabalho, ao balanco de riscos e aos desdobramentos geopoliticos no Oriente Médio, reforcando aimportancia
de manter uma politica monetaria responsiva, assim como de uma comunicacao clara e transparente.
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1.2 Conjuntura interna
Atividade economica

Apos o Forte crescimento registrado no primeiro trimestre, a atividade econémica voltou a expandir-se em
ritmo mais moderado no segundo trimestre de 2026. O PIB avancou 0,5% no periodo, apos altade 1,1% no
trimestre anterior, recomando um ritmo mais préximo ao observado ao longo dos trés trimestres precedentes
(Tabela 1.2.1 e Grafico 1.2.1). Pela 6tica da oferta, em relacdo ao primeiro trimestre, houve perda de ritmo na
inddstria e em servicos, enquanto a agropecuaria cresceu fortemente. Na abertura por grau de sensibilidade
3o ciclo econémico, a desaceleracdo foi mais pronunciada nos componentes mais ciclicos (Grafico 1.2.2).
Pela 6tica da demanda, o consumo das familias recuou apés forte alta no trimestre anterior, enquanto a FBCF
avancou em ritmo mais moderado. Na comparacdo interanual, o PIB cresceu 2,0%, alta moderadamente acima
da esperada, mas a composicao do crescimento — com expansdes elevadas na agropecuaria e na industria
extrativa e recuo no consumo — sugere cautela na interpretacdo dessa surpresa positiva.?

Tabela 1.2.1 — Produto Interno Bruto

%

Discriminagao Variagéo anual Tri ante tri -1 (a.s.)
2021 2022 2023 2024 2025 2025 2026
| Il 1] \% | I

PIB a pregos de mercado 4,8 3,0 3,2 3,4 2,3 1,3 0,4 0,1 0,2 1,1 05
PIB ex-agro a pregos de mercado 51 3,3 2,4 3,9 1,7 0,5 0,4 0,3 0,3 09 01
Agropecuaria 00 -1,1 163 -37 117 16,1 -3,2 0,5 0,7 23 28
Industria 5,0 1,5 1,7 3.1 1,4 0,0 0,7 0,6 -0,7 1,2 01
Extrativa 3,6 -1,4 9,2 0,5 8,6 3,1 4,4 2,4 1,7 39 34
Transformagao 3,8 -0,5 -1,3 39 -02 -1,2 -0,4 0,2 -0,7 0,1 -04
Construgao 12,6 6,8 -0,3 4,4 0,5 -1,4 -0,2 0,9 -2,3 28 -04
EGAER' 1,5 105 58 1,0 -0,4 1,9 -0,9 -1,2 1,2 -00 -11
Servigos 4,8 4,3 2,8 3,8 1,8 03 0,8 0,3 0,6 04 0.2
Comércio 4,5 0,9 0,8 3,8 1.1 0,1 0,1 03 -02 08 0,0
Transportes 6,5 8,1 2,4 1,9 21 0,2 0,8 2,2 -1,4 -06 11
Servigos de informagéo 13,9 5,2 2,9 6,1 6,5 2,7 11 1,6 1,7 2,7 21
Atividades financeiras -0,7 -0,2 75 55 2,9 0,7 1,6 -1,1 3,0 -0,7 -0,3
Outros servigos 90 114 34 53 2,0 0,1 1,2 0,1 0,7 04 -0,0
Atividades imobiliarias 1,9 1,9 3,0 3,1 2,0 0,3 0,9 0,7 0,1 1,1 02
APU? 2,6 1,6 1,6 1,7 0,5 0,2 0,0 0,4 0,3 04 -04
VAB mais ciclicos 6,8 5,1 13 4,2 1,4 -0,1 0,3 06 -0,1 04 01
VAB menos ciclicos 1,6 0,6 6,0 1,7 3,7 2,7 0,4 0,3 0,7 1,0 09
Consumo das familias 3,0 4.1 3,2 5,1 1,3 0,2 0,8 -0,1 0,1 08 -04
Consumo do governo 4.2 21 3,8 2,0 2.1 1,5 -0,0 1,3 1,0 04 04
FBCF 12,9 1,1 -3,0 6,9 2,9 2,2 -1,9 0,7 -3,8 34 12
Exportacéo 4,4 57 8,9 2,8 6,2 4,5 1,8 3,3 3,8 -2,1 -0,8
Importagéo 13,8 10 -12 156 4,5 34 25 05 11 42 1.8

Dessazonalizagdo pelo método indireto

PIB a pregos de mercado 11 0,3 0,4 0,4 08 04
PIB ex-agro a precos de mercado 0,2 0,6 0,4 0,3 0,7 0,2
VAB mais ciclicos -0,1 0,4 0,4 -0,1 0,6 0,0
VAB menos ciclicos 3,0 0,4 0,4 0,9 09 06

Fontes: IBGE e BC
1/ Eletricidade e gés, agua, esgoto e atividades de gestdo de residuos.

2/ Administragéo, defesa, saude e educagao publicas e seguridade social.

3/ Nadata de corte do RPM anterior, a mediana das previsdes para a variacdo interanual do PIB no segundo trimestre, de acordo com
a pesquisa Focus, era de 1,9%, considerando previsdes informadas nos Gltimos 30 dias.
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Sob a o6tica da oferta, o menor crescimento no segundo trimestre refletiu a desacelera¢do da indistria
e dos servigos. A indUstria avancou 0,1%, apos expansdo de 1,2% no trimestre anterior, com retragdes na
indUstria de transformacao, na construcdo e no segmento de eletricidade e gas, agua, esgoto e atividades de
gestao de residuos (EGAER). Em contraste, a indUstria extrativa manteve expansao expressiva, impulsionada
pelo aumento da producdo de petréleo e de minérios.* Nos servicos, o crescimento passou de 0,4% para 0,2%,
com variagdes mais elevadas nos segmentos de transporte e de informacdo e comunica¢do, enquanto os
demais componentes permaneceram préximos da estabilidade ou registraram ligeira contracdo. A perda de
dinamismo foi disseminada no setor: com excecdo de transporte e atividades financeiras, todos os segmentos
apresentaram variacdo inferior a do primeiro trimestre. Por sua vez, a agropecuaria cresceu 2,8%, apesar da
elevada base de comparacao do primeiro trimestre, quando o setor havia sido favorecido pelo crescimento
da producéao de soja, cultura com participacdo relevante na agropecuaria e com colheita mais concentrada
nesse periodo.

Os setores mais sensiveis ao ciclo econémico ficaram estaveis no segundo trimestre, enquanto os menos
ciclicos seguiram crescendo.’ Considerando o ajuste sazonal pelo método indireto, que dessazonaliza os
componentes do lado da oferta antes da agregacao, os setores mais ciclicos ficaram estaveis, apos expansdo de
0,6% no trimestre anterior.® A perda de dinamismo foi disseminada entre os seus componentes: a inica exce¢ao
foi o segmento de transportes, que registrou crescimento expressivo apés recuar no primeiro trimestre. Os
setores menos ciclicos também desaceleraram, mas de forma menos pronunciada, com crescimento de 0,6%
no segundo trimestre, apos alta de 0,9% no trimestre anterior. Esse resultado refletiu principalmente o menor
crescimento das atividades imobiliarias e a retracao dos servicos publicos (Grafico 1.2.2).

Grafico 1.2.1 — PIB - Nivel Grafico 1.2.2 — VAB mais ciclico e VAB menos ciclico -
V2019 =100, a.s. método indireto
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A leitura de desacelerac¢do no trimestre é robusta ao método de ajuste sazonal. No caso do PIB agregado,
0 ajuste oficial do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), realizado pelo método direto, mostrou
desaceleracdo de 1,1% no primeiro trimestre para 0,5% no segundo, enquanto, pelo método indireto, a
reducdo foi menos intensa, de 0,8% para 0,4%. Ao se excluir a agropecuaria, setor com forte padrao sazonal
no primeiro trimestre, a diferenca entre os métodos quanto a intensidade da desaceleracdo se amplia. O PIB
ex-agropecudria desacelerou de 0,9% para 0,1%, segundo o ajuste direto, ao passo que, pelo método indireto,
a variacdo passou de 0,7% para 0,2%. Apesar das diferencas de magnitude, ambos os métodos apontam
desaceleracdo relevante da atividade no segundo trimestre (Graficos 1.2.3 e 1.2.4).

4/ De acordo com a Pesquisa Industrial Mensal (PIM-IBGE), a producado da indUstria extrativa cresceu 2,0% no segundo trimestre, ante o
trimestre anterior, na série com ajuste sazonal. As altas foram de 3,5% na extra¢ao de petroéleo e gas natural e de 1,4% na extracao
de minerais.

5/ Apartirdaclassificacdo dos setores mais e menos sensiveis ao ciclo econémico, discutida em diversas edi¢oes anteriores do Relatério.
As atividades menos ciclicas sdo: agropecuaria; indudstria extrativa; atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados;
atividades imobiliarias; e servicos publicos (administracdo, defesa, satiide e educacao publicas e seguridade social).

6/ Ver boxe Ajuste sazonal e incerteza sobre a intensidade da desaceleracdo do PIB no inicio de 2026 do RPM de mar¢o de 2026, que
analisa as diferencas no crescimento trimestral do PIB decorrentes da escolha do método de ajuste sazonal.
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Grafico 1.2.3 — PIB - ajuste direto e indireto Grafico 1.2.4 — PIB ex-agro - ajuste direto e indireto
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O consumo das Familias recuou no segundo trimestre, com o arrefecimento do impulso de medidas que
elevaram a renda disponivel. Apos crescer 0,8% no primeiro trimestre, apoiado por medidas como o reajuste
do salario-minimo e aisencdo ou reducdo do Imposto de Renda da Pessoa Fisica (IRPF) para as faixas iniciais de
renda, o consumo caiu 0,4% no segundo (Grafico 1.2.5). Embora essas medidas continuem sustentando o nivel
de renda, sua contribuicdo para a variacdo do consumo entre o primeiro e o segundo trimestres foi menor.
Adicionalmente, o mercado de trabalho mostrou sinais de acomodacao no periodo, com recuo do rendimento
médio e alta contida da populacdo ocupada,” enquanto o endividamento das familias permaneceu em patamar
elevado. A contracdo do consumo parece ter se concentrado em bens: a producao de bens de consumo e as
vendas do comércio varejista recuaram no segundo trimestre, ao passo que o volume de servicos prestados
as familias registrou crescimento ligeiramente superior ao observado no trimestre anterior (Grafico 1.2.6).

Grafico 1.2.5 — PIB e consumo das familias Grafico 1.2.6 — Indicadores de consumo das familias
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A FBCF avancou no segundo trimestre, embora em ritmo menor do que no trimestre anterior. O
crescimento passou de 3,4% no primeiro trimestre para 1,2% no segundo (Grafico 1.2.7). No segmento de
mdquinas e equipamentos, os indicadores apresentaram sinais mistos: a producao doméstica de bens de capital
avancou, enquanto as importacoes recuaram, apoés a forte alta no primeiro trimestre associada a entrada de
uma plataforma de petréleo (Grafico 1.2.9). Na construcdo, os indicadores também foram heterogéneos e
ndo apontaram para contribuicdo positiva relevante: o valor adicionado bruto (VAB) do setor e a producao
de insumos tipicos recuaram, ao passo que a massa salarial avancou (Grafico 1.2.10). A receita dos servicos
de tecnologia da informacdo manteve trajetéria de crescimento, indicando nova contribuicdo positiva para
a FBCF. Como propor¢ao do PIB, a FBCF avancou ligeiramente no segundo trimestre, permanecendo abaixo
da média histoérica (Gréafico 1.2.8).

7/ Ver asubsecdo Mercado de trabalho deste capitulo.
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Grafico 1.2.7 — PIB e FBCF Grafico 1.2.8 — FBCF/PIB a pregos correntes
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Grafico 1.2.9 — Maquinas e equipamentos e sistemas Grafico 1.2.10 — Indicadores da construgéo
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No setor externo, houve novo recuo nas exportagoes no segundo trimestre, enquanto as importacoes
cresceram em ritmo menor. Apds queda de 2,1% no primeiro trimestre, as exportacdes diminuiram 0,8%
no segundo. Esse recuo foi bastante influenciado pela queda no embarque de produtos basicos, que mesmo
assim continuam em nivel elevado. As importacdes, por sua vez, avancaram 1,8%, apos alta de 4,2% no
trimestre anterior. O crescimento foi sustentado pelas aquisicoes de servicos, de bens intermediarios e de
bens de consumo duraveis, que mais do que compensaram os recuos nas importacoes de combustiveis e de
bens de capital.

Indicadores mensais, em especial o IBC-Br e seus componentes, também apontam moderac¢do da
atividade econémica no segundo trimestre. O indice de Atividade Econdmica do Banco Central — Brasil
(IBC-Br) avancou 0,2% no periodo, apés crescimento de 1,2% no primeiro trimestre, com desaceleracdo nos
trés grandes setores — agropecudria, industria e servicos (Grafico 1.2.11). Os indicadores setoriais, de modo
geral, reforcam o diagnoéstico. A industria de transformacao e o comércio varejista, nos conceitos restrito
e ampliado excluindo atacado de alimentos, recuaram no segundo trimestre, apds crescerem mais de 1%
no trimestre anterior. Em contraste, o volume de servicos voltou a crescer, apos a contracdo registrada no
primeiro trimestre, com ligeira aceleracdo dos servicos prestados as familias (Grafico 1.2.12).8

8/ De acordo com dados da PIM-IBGE, Pesquisa Mensal do Comércio (PMC-IBGE) e Pesquisa Mensal de Servigos (PMS-IBGE).
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Grafico 1.2.11 — indice de Atividade Econémica do Grafico 1.2.12 — Indicadores de atividade econémica
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Os dados disponiveis para julho e agosto apresentaram sinais mistos, mas, considerados em conjunto,
apontam para nova modera¢ao da atividade no terceiro trimestre. Em julho, o IBC-Br recuou 0,2%, enquanto
o IBC-Br ex-agropecudria apresentou queda de 0,1%, deixando carregamentos estatisticos de -0,7% e -0,8%,
respectivamente, para o terceiro trimestre. As pesquisas conjunturais de julho indicaram crescimento moderado
da industria de transformacao e estabilidade dos servicos. No comércio, observou-se recuo no conceito
restrito e ligeira expansao no conceito ampliado com exclusdo do atacado de alimentos. Como resultado, o
carregamento estatistico para o terceiro trimestre ficou negativo naindustria de transformacao, no comércio
restrito e no comércio ampliado excluindo o atacado de alimentos, e nulo nos servicos (Grafico 1.2.12).
Para agosto, os indicadores coincidentes mostram variacbes predominantemente positivas, sugerindo
crescimento da atividade econémica no més (Tabela 1.2.2).

Tabela 1.2.2 — Indicadores coincidentes da atividade

Dados dessazonalizados
Variagéo %

Discriminagdo 2026
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Jul-Ago’

Circulagado de veiculos pesados 2,1 0,6 2,1 -1,5 0,7 -0,6 -0,5 0,7 -0,3
Expedigao de papeldo ondulado 2,6 0,3 0,6 2,1 -1,7 0,0 -0,4 -1,6 -1,7
Produgao de veiculos leves -2,0 9,5 10,1 -6,5 1,4 1,8 -2,9 2,4 -0,0
Produgao de caminhdes 29,0 -2,1 12,8 -5,5 6,8 0,5 7,8 0,0 10,5
Licenciamento de veiculos -8,7 12,3 10,0 -5,0 5,9 0,6 -5,4 1,9 -2,2
indice Cielo de varejo ampliado 0,1 0,6 -1,2 -0,0 -0,5 -0,2 0,5 0,0 0,2
IGET ampliado -3,3 0,3 -0,9 0,6 21 -1,4 0,1 0,4 0,0
IGET servigos as familias 4.3 -5,3 0,9 2,2 0,2 -5,3 2,5 3,4 0,5
IDAT bens? 25 -0,5 0,5 -0,9 -0,9 -0,7 -1,2 1,8 -1.1
IDAT servigos? -0,6 -0,3 3,0 0,6 -1,8 -1,8 0,1 3,7 0,1

Fontes: ABCR, ABPO/Empapel, Anfavea, Fenabrave, Cielo, Santander e Itad.
' Média de julho e agosto de 2026 ante 2° tri de 2026.
2 Meios de pagamentos expandidos.

Os indices de confianca de consumidores e empresarios reforcam os sinais de moderacao da atividade
no terceiro trimestre. Em agosto, a confianca dos consumidores recuou, assim como a dos empresarios de
todos os setores, com excecdo do setor de servigos. Desde o RPM anterior, ocorreram quedas expressivas na
confianca dos consumidores e dos empresarios da industria de transformacdo. Na construcao, o recuo foi mais
moderado, enquanto os niveis de confianca nos setores de comércio e servicos permaneceram relativamente
estaveis (Grafico 1.2.13).
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Grafico 1.2.13 — indices de confianga
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A desacelerac¢do no segundo trimestre, que deve prosseguir no terceiro, faz parte de um quadro mais
amplo de diminuicdo do dinamismo da atividade econémica desde o final de 2024, quando teve inicio
um ciclo de aperto monetario. O crescimento médio trimestral do PIB passou de 1,0% entre o quarto
trimestre de 2023 e o terceiro trimestre de 2024 para 0,5% entre o quarto trimestre de 2024 e o segundo
trimestre de 2026. Nesse contexto, as fortes altas observadas nos primeiros trimestres de 2025 e de 2026
aparecem como excecoes a tendéncia recente de crescimento mais moderado.’ Esse padrdo de diminuicdo
do crescimento entre os dois periodos citados é ainda mais acentuado entre os componentes mais ciclicos
da economia: de 1,2% para 0,2%. A moderacdo também é clara nos principais componentes da demanda
domeéstica: o crescimento médio trimestral do consumo das familias recuou de 1,4% para 0,1%, enquanto o
da FBCF passou de 2,4% para 0,4%.

Conforme detalhado em boxe deste RPM, 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%. A revisdo para 2026 reflete tanto
os primeiros indicadores do terceiro trimestre, que apontam atividade mais fraca do que o anteriormente
esperado, quanto a composicdo do resultado do PIB no segundo trimestre, cuja abertura revelou perda de
dinamismo mais intensa do que a sugerida pelo dado agregado. Para 2027, projeta-se crescimento moderado
ao longo do ano, em ambiente caracterizado por politica monetdria contracionista, reduzida ociosidade
dos fatores de producao, expectativa de diminuicdo dos impulsos fiscal e crediticio e cenario externo ainda
bastante incerto. Adicionalmente, espera-se contribuicdo limitada da agropecuaria para o crescimento, diante
de riscos climaticos superiores aos usuais associados a previsdo de um E( Nifo intenso,' além de condicbes
menos favordveis a atividade do setor, decorrentes dos elevados precos dos insumos e do alto nivel de
endividamento dos produtores.

Mercado de trabalho

O mercado de trabalho continua aquecido, mas algumas variaveis trazem indicios de moderagdo. A taxa
de desocupacado ficou estavel no trimestre finalizado em julho, em nivel historicamente baixo. A participacao
dos desligamentos voluntarios no total de desligamentos continuou elevada, sinalizando manutencao de
condicoes favoraveis a mobilidade dos trabalhadores. Por outro lado, apesar de continuar positiva, a geracdo
de empregos com carteira diminuiu, enquanto as medidas de salario real evoluiram de forma mais contida.

A taxa de desocupacdo se manteve no minimo histérico. De acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios Continua (PNAD Continua), a taxa de desocupacao situou-se em 5,4% no trimestre encerrado

9/ As fortes altas transitérias parecem refletir, em parte, o desempenho da agropecuaria e o processo de ajuste sazonal. Esses
movimentos tornam-se menos pronunciados quando se exclui a agropecuaria e se utiliza ajuste sazonal indireto (Grafico 1.2.4).

10/ O boxe Efeito dos eventos ELNifio e La Nifia sobre a produtividade das principais lavouras brasileiras neste RPM indica que os efeitos
do ElNinosobre a produtividade agricola diferem entre culturas e regides. Os impactos adversos sao mais disseminados sobre milho,
algodao e arroz, ao passo que, para a soja, os efeitos variam entre estados e tendem a se compensar parcialmente no agregado
nacional.
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em julho, o mesmo patamar do trimestre anterior e o menor nivel das Gltimas décadas (Grafico 1.2.14)."" A
estabilidade dataxa de desocupacao decorreu do incremento de 0,3% tanto da populacdo ocupada quanto da
forca de trabalho, ritmo praticamente igual ao registrado no trimestre anterior, quando ambas cresceram 0,2%.
O aumento da ocupacdo concentrou-se no segmento informal, que cresceu 0,5%, ante 0,1% no formal. A
taxa de participacdo na forca de trabalho avancou 0,1 p.p., para 62,2%, mas permaneceu abaixo dos niveis
observados em meados de 2022 e antes da pandemia (Grafico 1.2.15).

Grafico 1.2.14 — Taxa de desocupagao’ Grafico 1.2.15 — Taxa de participagéo e nivel de ocupacao
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O emprego com carteira desacelerou, mas segue crescendo mais que a populacdo emidade de trabalhar.
Segundo dados do Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Novo Caged), dessazonalizados
pelo BC, foram gerados, em média, 52 mil empregos por més no trimestre maio-julho, abaixo tanto dos 86
mil verificados no trimestre terminado em abril quanto dos 68 mil nos trés meses encerrados em janeiro
(Grafico 1.2.16). Setorialmente, a maior parte dos empregos gerados no trimestre concentrou-se no setor
de servicos, enquanto comércio e industria tiveram contribuicdo modesta. No acumulado do ano até julho,
o saldo de empregos atingiu 958 mil, o menor para o periodo desde 2021 e 385 mil abaixo do registrado no
mesmo periodo de 2025. Apesar do menor saldo, o ritmo de geracdo observado no UGltimo trimestre equivale
auma taxa de crescimento anualizada de 1,3% do estoque de vinculos formais, superior ao aumento de 0,8%
da populacdo em idade de trabalhar (PIT). Além disso, a participacdo dos desligamentos voluntérios no total
de desligamentos permaneceu elevada, consistente com a continuidade de condicbes favoraveis a mobilidade
dos trabalhadores (Grafico 1.2.17).

Grafico 1.2.16 — Geracao de emprego formal Grafico 1.2.17 — Taxa de desligamento voluntario
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O rendimento médio real do trabalho, que exibia tendéncia de crescimento desde 2022, recuou na
margem no trimestre encerrado em julho. Entre abril de 2022 e abril de 2026, o rendimento médio real
habitual do trabalho, medido pela PNAD Continua, cresceu por dezessete trimestres seguidos. Nesse periodo,
o crescimento trimestral médio foi 1,2%, equivalendo a uma taxa anualizada de quase 5%. No trimestre
encerrado em julho deste ano, contudo, essa medida do rendimento médio do trabalho recuou 0,6%, com
a queda concentrada nos rendimentos dos trabalhadores informais. Na comparacao interanual, a variacao

11/ Segundo dados da PNAD Continua, retropolados conforme Alves e Fasolo (2015) e dessazonalizados.
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ainda é elevada: o rendimento médio real habitual cresceu 3,3% no trimestre finalizado em julho, ante 5,3%
no trimestre anterior. Em perspectiva mais longa, o rendimento médio real encontra-se 12,5% acima da
média de 2019 e 4,8% acima do nivel indicado pela extrapolacdo da tendéncia de crescimento do periodo
pré-pandemia, de 2017 a 2019 (Gréfico 1.2.18).

Grafico 1.2.18 — Rendimento médio real do trabalho
Dez 2019 = 100, MM3M, a.s.
125

120
115
110
105
100

95

90

Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Habitual --------- Tendéncia Formal Informal

Fontes: IBGE e BC

O salario médio de admissdo no setor privado formal também recuou no Gltimo trimestre. Segundo
o Novo Caged, a média dos salarios reais de admissdo (dados dessazonalizados) recuou 0,1% no trimestre
encerrado emjulho, apés queda de 0,3% no trimestre anterior (Grafico 1.2.19)."? Foi a primeira vez desde abril
de 2023 em que foi observada diminuicdo dos saldrios em dois trimestres consecutivos. Nos onze trimestres
de julho de 2023 a janeiro de 2026 houve nove altas, uma queda e um trimestre com estabilidade. Apesar
da diminuicdo na ponta, o salario médio de admissao ainda cresce na comparacdo com igual periodo do ano
anterior: houve aumento real de 1,3% (correspondente a alta nominal de 5,9%). Essa taxa é 0,5 p.p. inferior
a variacao registrada no trimestre finalizado em abril e menor do que o crescimento indicado pela PNAD
Continua. Todavia, as taxas de crescimento do rendimento médio, de acordo com a PNAD Continua, e do
saldrio médio de admissdo, segundo o Novo Caged, continuam superando a tendéncia de crescimento da
produtividade do trabalho.™”

Os reajustes salariais negociados no setor privado continuam indicando ganhos médios acima da inflagdo.
Os reajustes salariais nominais captados pelas Convencdes Coletivas de Trabalho (CCT), que abrangem o
mercado formal privado, foram, em média, de 5,1% no trimestre junho-agosto (Grafico 1.2.20), com 82% das
negociacoes superando a inflacdo passada.’ Em termos reais, o reajuste médio no trimestre foi de 1,0%,
ligeiramente acima dos 0,8% observados no mesmo periodo do ano anterior, quando os reajustes nominais
haviam sido de 5,8%. Boxe neste Relatério apresenta indicadores construidos com base nas CCT e analisa
sua relacdo com ainflacdo.™

12/ O salario médio de admissdo apresenta maior aderéncia com o ciclo econémico do que o saldrio de desligamento, motivo pelo qual
aanélise privilegia essa métrica nos dados do Novo Caged. Dada a mudanca do Caged para o Novo Caged, em 2020, os dados devem
ser vistos com cautela e a analise foca no periodo mais recente. Mais referéncias sobre as mudangas no Caged estdo disponiveis na
secdo de mercado de trabalho dos Relatérios de Inflacdo de marco e dezembro de 2021.

13/ Segundo o boxe Evolucdo recente da produtividade do trabalho do RPM de marc¢o deste ano, a produtividade média do trabalho
cresceu em média 0,6% ao ano entre 2020 e 2025 e decorreu sobretudo de efeitos de composicdo — com a realocacdo do emprego
para atividades mais produtivas — e do desempenho favoravel da produtividade na agropecudria. O crescimento da produtividade
do trabalho foi 0,6% em 2025 e 0,4% nos quatro trimestres encerrados no segundo trimestre de 2026. Respectivamente nos mesmos
periodos, o rendimento médio real habitual de acordo com a PNAD Continua cresceu 4,0% e 4,3%, enquanto o salario médio real
de admissdo segundo o Novo Caged avancou 1,3% e 1,5%.

14/ Referem-se a média simples dos reajustes nominais das convencdes coletivas de trabalho pelo critério de data de registro no Sistema
de Negociagoes Coletivas de Trabalho (Mediador) do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE). As conven¢des consideradas sao
aquelas para as quais foi possivel capturar adequadamente o percentual de reajuste acordado.

15/ Ver boxe Estimativa dos reajustes salariais a partir das convencdes coletivas de trabalho, neste RPM.
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Grafico 1.2.19 — Salario de admissao Grafico 1.2.20 — Salarios e rendimentos
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Nesse ambiente de mercado de trabalho aquecido, mas com sinais de modera¢ao, a renda das Familias
recuou no trimestre encerrado em julho, com reduc¢do pontual dos beneficios sociais. Considerando o
conceito restrito e descontando os efeitos sazonais, a estimativa da Renda Nacional Disponivel Bruta das
Familias (RNDBF) — que inclui, além do rendimento do trabalho, outras fontes de renda - recuou 0,8% em
termos reais no periodo, apos ter crescido 1,7% no trimestre anterior (Grafico 1.2.21)." A diminuicdo da
RNDBF foiinfluenciada pelo pagamento extraordinario de precatdérios no trimestre anterior, que elevou a base
de comparacdo.'” Apesar da queda na margem, a RNDBF, assim como a massa de rendimentos do trabalho
segundo a PNAD Continua, segue crescendo em termos reais na comparacao interanual (Grafico 1.2.22).

Grafico 1.2.21 — Renda nacional disponivel bruta das Grafico 1.2.22 — Renda nacional disponivel bruta das
familias restrita familias restrita e massa de rendimentos habitual
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Crédito

Em contexto de politica monetaria restritiva, o mercado de crédito continua exibindo sinais de
desaceleracdo e o endividamento segue pressionando a condi¢do financeira de Familias e empresas.
O endividamento permaneceu em patamar historicamente alto, enquanto o comprometimento de renda
e a inadimpléncia atingiram novos recordes. As concessoes de crédito livre a pessoas fisicas recuaram e,
tanto nas contratacoes das familias quanto nas das empresas, houve maior participacdo de modalidades
emergenciais ou de curto prazo. Em sentido oposto, as concessoes de crédito direcionado permaneceram
elevadas, sustentadas pelo financiamento imobilidrio as familias e pelos fundos garantidores para empresas.
Por fim, o crescimento do saldo de crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN), que vinha diminuindo nos
ultimos trimestres, variou apenas marginalmente nos Gltimos meses, mas com continuidade da desaceleracao
do crédito livre.

16/ Estimativa mensal da RNDBF calculada pelo BC. Mais informacoes na Nota Técnica nimero 55, de dezembro de 2021.

17/ Referem-se a precatérios de origem previdenciaria e de assisténcia social. Os precatérios de origem trabalhista ndo entram no
calculo da RNDBF, uma vez que a fonte de dados utilizada para os rendimentos do trabalho é a PNAD Continua.
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Os niveis elevados de endividamento e de custo do crédito seguem pressionando o comprometimento
de renda das Familias. O endividamento mantém-se em patamar historicamente alto desde o final de
2021 e atingiu 49,9% em janeiro deste ano, recorde da série, com relativa estabilidade desde entdo. O
comprometimento da renda, por sua vez, aumentou nos ultimos meses, alcancando 28,9% em junho, o
maior valor da série (Grafico 1.2.23). O processo de inclusdo bancaria, aliado a inovacdes tecnoldgicas e a
condicbes favoraveis no mercado de trabalho, impulsionou o acesso das familias ao crédito, contribuindo
para a elevacdo do endividamento e do comprometimento de renda nos ultimos anos. Mais recentemente,
o aumento do custo do crédito ao longo do ciclo de aperto monetario e a expansdo da demanda por crédito
emergencial, tipicamente mais caro, também contribuiram para a elevacdo do comprometimento da renda
ao nivel recorde atual.

Grafico 1.2.23 — Endividamento e comprometimento
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Ainadimpléncia do crédito no SFN continua subindo e atingiu novo recorde, impulsionada, principalmente,
pelos atrasos no segmento de pessoas fisicas. Em julho, o indicador atingiu 4,9% da carteira, o maior valor
da série histoérica (Grafico 1.2.24). Parte desse aumento decorreu das mudancas regulatérias introduzidas
pela Resolucdo CMN 4.966 em janeiro de 2025. Estima-se que a adocdo dos novos critérios pelas instituicoes
financeiras representou cerca de 40% do aumento na taxa de inadimpléncia da carteira de crédito apurado
entre dezembro de 2024 e junho de 2026." Em contexto de elevado endividamento e de politica monetéria
restritiva, a taxa de inadimpléncia no crédito livre a pessoas fisicas atingiu 7,8%, também o maior nivel da
série. A alta foi disseminada entre as modalidades de crédito e ocorreu apesar de algum impacto para baixo
das renegociacoes realizadas no ambito do Novo Desenrola. Entre as operacdes com recursos direcionados
a pessoas fisicas, apos se estabilizar em torno de 7,5% ao longo do primeiro semestre, a inadimpléncia no
crédito ruralvoltou a subir e atingiu 8,8% em julho, novo maximo da série (Grafico 1.2.25). No crédito a pessoas
juridicas, o percentual de operacdes com atrasos superiores a 90 dias aumentou 0,2 p.p. entre abril e julho,
tanto na carteira livre quanto na direcionada.

Grafico 1.2.24 — Inadimpléncia - crédito no SFN Grafico 1.2.25 — Inadimpléncia - crédito direcionado PF
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18/ Conforme metodologia descrita no boxe Impacto na taxa de inadimpléncia decorrente das novas regras de contabilizacdo de
instrumentos financeiros, do RPM de setembro de 2025.

Setembro 2026 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Politica Monetaria \ 24


https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202509/rpm202509b6p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202509/rpm202509b6p.pdf

As concessoes de crédito livre a pessoas Fisicas recuaram no trimestre encerrado em julho e apresentaram
composicao mais onerosa. O volume contratado recuou 1,3% no periodo, ante alta de 1,9% no trimestre
anterior. A retracdo alcancou as principais modalidades do crédito de longo prazo (Grafico 1.2.26), com
destaque para a queda nas operacdes do crédito consignado para trabalhadores do setor privado, cujo volume
havia crescido significativamente entre janeiro e abril (Grafico 1.2.27). Por outro lado, as modalidades do
crédito emergencial continuaram em expansdo, ainda que em ritmo mais moderado. Essa maior participagdo
das modalidades de custo mais elevado, aliada aos niveis recordes de comprometimento de renda e de
inadimpléncia, reforca a pressao financeira sobre as familias.

Grafico 1.2.26 — Concessao de crédito livre - PF Grafico 1.2.27 — Concessao de crédito livre - PF -
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Setor privado

No Financiamento das empresas, as concessoes de crédito com recursos livres cresceram nas linhas de
curto prazo, enquanto as captac¢des no mercado de capitais doméstico recuaram mais uma vez. No trimestre
encerrado em julho, houve aumento nas concessdes em linhas de curto prazo, como antecipa¢do de faturas
de cartdo, capital de giro com prazo de até um ano e cheque especial (Grafico 1.2.28). Em linha com o bom
desempenho das exportacoes, as empresas também ampliaram o uso do Adiantamento sobre Contratos de
Cambio (ACC) e do financiamento as exportacoes. Em sentido contrario, as contratacdes de crédito de longo
prazo apresentaram forte retracdo, com destaque para as operacdes de capital de giro com prazo superioraum
ano e para o financiamento de veiculos. Este Gltimo possivelmente foi afetado pela concorréncia com alinha de
crédito direcionado Move Brasil, voltada ao financiamento de caminhdes, 6nibus e implementos rodoviarios.
No segmento ndo bancério, as emissoes de titulos no mercado de capitais doméstico diminuiram no trimestre
findo em julho ante o anterior e permaneceram abaixo dos niveis observados no ano anterior (Grafico 1.2.29).

Grafico 1.2.28 — Concessao de crédito livre - PJ Grafico 1.2.29 — Financiamentos corporativos nao
RS$ bilhdes de jul 2026, a.s., MM3M bancarios
90 4 r 265 R$ bilhdes de jul 2026, MM3M US$ bilhdes, MM3M, a.s.
80 A + 255 80 21
70 4 F 245 70 18
60 o + 235 60 15
50 o 225 50
12
40 A [ 215 40
30 4 L 205 30 9
20 A 195 20 6
10 1 L 185 10 3
0 T T T — 175 0 0
Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul
2022 2023 2024 2025 2026
Longo prazo Curto prazo (dir) 2022 2023 2024 o ‘ .2025 i 2026
Mod. longo prazo: cap. de giro (> 1 ano), financ. e arrend. mercantil de veiculo e = Emisséo priméria de agdes
out. bens. Mod. curto prazo: desconto de recebiveis, cap. de giro (< 1 ano), conta Fontes: BC & Anbi = Debéntures e Notas comerciais (a.s.)
garantida e ch. especial, vendor, compror e carto a vista. ontes: BC e Anbima Financiamento no exterior (dir)

As concessoes do crédito direcionado permaneceram elevadas, sustentadas pelas opera¢ées com fundos
garantidores para empresas e pelo financiamento imobiliario as Familias. O crescimento recente foi, em
parte, impulsionado pelo programa Desenrola para Micro e Pequenas Empresas, que ampliou os limites de
contratacdo de empréstimos com garantia no Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de
Pequeno Porte (Pronampe). A ampliacdo das contratacoes no ambito do Pronampe compensou o arrefecimento
observado nas operacdes do Programa Emergencial de Acesso a Crédito (PEAC-FGI) no trimestre. Por sua
vez, o volume de novas operacdes do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e do
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crédito rural recuou pelo segundo trimestre consecutivo (Grafico 1.2.30). No segmento de pessoas fisicas, as
concessoes do crédito imobilidrio continuaram a trajetoria de crescimento observada desde meados do ano
passado, com aumento dos financiamentos com recursos do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) e
do Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH). Em sentido oposto, as contratacdes do crédito rural para pessoas
fisicas vém diminuindo desde 2024 (Grafico 1.2.31). Além da migracdo de parte da demanda por financiamento
para o mercado de capitais, a carteira rural tem sido pressionada pelo aumento da inadimpléncia.

Grafico 1.2.30 — Concessao de crédito direcionado - PJ Grafico 1.2.31 — Concesséo de crédito direcionado - PF
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Imobiliario Rural

A desaceleracdo do saldo de crédito no SFN em curso desde o ano passado, puxada pelo segmento
com recursos livres, atenuou-se no Gltimo trimestre. A taxa de crescimento do saldo total de crédito,
na comparacdo com o mesmo més do ano anterior, chegou a 12% na primeira metade de 2025 e diminuiu
desde entdo, influenciada pelo movimento do crédito com recursos livres (Grafico 1.2.32). No trimestre mais
recente, essa desaceleracao arrefeceu, com a taxa de crescimento passando de 9,6% em abril para 9,5% em
julho. Nesse intervalo, a variagdo de livres diminuiu apenas moderadamente, de 7,5% para 7,0%. Apesar da
queda, o ritmo de expansao do crédito ainda é relevante, mantendo a razdo entre o saldo de crédito e o PIB
relativamente estavel em nivel proximo ao maximo histérico, registrado em dezembro de 2025 (Grafico 1.2.33).

Grafico 1.2.32 — Saldo do crédito do SFN Grafico 1.2.33 — Saldo do crédito do SFN / PIB
Variagdo em 12 meses %

% 60

24 1
50
20 -

4 Y22 reLeer-228 588388
Jul Jul Jul Jul Jul S IS8 IJV&LIRIIE&&IIT &SR
2022 2023 2024 2025 2026 mmmmm Crédito PF Livre mmmmm Crédito PF Direcionado

e Crédito PJ Livre mmn Crédito PJ Direcionado

Total

Crédito livre

Crédito direcionado

Total

A projecao do crescimento do crédito em 2026 mudou pouco, mas com revisdo maior nos componentes.
Como detalhado em boxe neste RPM, a previsao de crescimento do saldo de crédito em 2026 foi alterada
marginalmente, de 9,0% para 9,1%. Novamente, houve revisdo para cima no crédito direcionado e para baixo
no crédito livre. O boxe também traz a primeira projecdo para o crédito em 2027, para quando se espera
crescimento nominal de 8,8% do crédito total. Em relacdo a 2026, projeta-se variacdo maior no crédito livre
e menor no direcionado.

Fiscal

Persistem divergéncias entre as projecoes do governo e as dos analistas de mercado, sobretudo quanto
aoresultado primario de 2027 e a trajetoéria da divida piblica no médio prazo. Para 2026, ambos projetam
o cumprimento da meta estabelecida na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO), em patamar préximo ao
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piso do intervalo de tolerancia. Para 2027, as diferencas sdo mais acentuadas: o governo projeta superavit e
cumprimento da meta, enquanto a mediana das projecoes de mercado aponta déficit e resultado abaixo do
piso na métrica de afericdo. O cenario do governo indica que a divida publica aumenta nos préoximos anos e
passa a recuar ainda no horizonte de projecdo. Contudo, a mediana das projecoes de analistas econémicos
aponta trajetoéria ascendente da divida publica, sem estabilizacdo na préxima década. Por fim, nas duas edicoes
do Questionario Pré-Copom (QPC) desde o RPM anterior, a maioria dos respondentes avaliou que ndo houve
mudancas relevantes na situacdo fiscal, apos a deterioracdo da percepcao registrada em junho (Grafico 1.2.34).

Grafico 1.2.34 — QPC: Avaliagao da situagao fiscal
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Os resultados acima referem-se a seguinte pergunta do QPC: "Como vocé
avalia a evolugdo da situagéo fiscal desde o ultimo Copom, considerando tanto
seu cenario central quanto os riscos envolvidos?".

O setor publico consolidado registrou, no acumulado dos sete primeiros meses de 2026, déficit primario
superior ao observado no mesmo periodo do ano anterior. A piora foi generalizada entre os componentes
(Tabela 1.2.3), com aumento dos déficits do Governo Central (R$ 13 bilhdes) e das empresas estatais (R$2 bilhoes),
bem como reducao do superdvit dos governos regionais (R$18 bilhdes), movimento que possivelmente esta
associado a gastos mais elevados em ano eleitoral.

Tabela 1.2.3 — Necessidades de Financiamento do Setor

Publico — Resultado primario

Acumulado no ano até julho

R$ bilhdes

Segmento 2024 2025 2026
Governo Central 79 69 82

d/q Governo Federal -142 -178 -177

d/q INSS 221 246 258
Governos regionais -22 -32 -14
Empresas estatais 8 8 10
Total 65 45 79

Valores positivos indicam déficit e negativos indicam superavit

No ambito do Governo Central, o aumento das despesas superou o crescimento significativo da receita.
No acumulado do ano até julho, a receita liquida cresceu 5,9% em termos reais, sustentada pela arrecadacdo
de tributos mais correlacionados a atividade econémica e ao mercado de trabalho (Tabela 1.2.4), como
o Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) e a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), com
crescimento de 4,2%, e a receita previdenciaria, com alta de 6,2%. Também contribuiram o Imposto sobre
Operacoes Financeiras (IOF), ainda influenciado pela elevacdo das aliquotas em meados de 2025, e o imposto
de exportacdo incidente sobre petréleo bruto, instituido em marco deste ano como parte das medidas
adotadas para mitigar os efeitos do conflito no Oriente Médio. Pelo lado das despesas, cujo crescimento
alcangou 6,2%, beneficios previdenciarios, pessoal e outras obrigatérias mantiveram expansao real expressiva,
de 4,0%, 6,7% e 3,9%, respectivamente, acima do limite maximo preconizado pelo arcabouco fiscal para a
despesa total (2,5%). As despesas discricionarias, por sua vez, avancaram 44,6% em termos reais, refletindo,
principalmente, a maior execu¢do de emendas parlamentares.™

19/ O artigo 72, § 21, da LDO de 2026 estabeleceu que o Poder Executivo federal deveria assegurar, até o encerramento do primeiro
semestre, o pagamento de 65% das dotagoes consignadas na Lei Or¢amentaria Anual (LOA) de 2026 para emendas individuais e de
bancada de execuc¢do obrigatéria.
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Tabela 1.2.4 — Resultado primario do Governo Central
Acumulado no ano até julho
R$ Bilhdes - Valores correntes

2025 2026 re;/f‘([;/o )

1. Receita Total 1.668 1.840 57
1.1 - Receita administrada pela RFB 1.093 1.220 6,9
1.2 - Arrecadacéo liquida para o RGPS 384 426 6,2
1.3 - Receitas ndo administradas pela RFB 190 194 -2,5

2. Transferéncias por reparticdo de receita 328 358 4,5
3. Receita liquida (1-2) 1.340 1.482 5,9
4. Despesa total 1.410 1.563 6,2
d/q Ex Precatérios 1.331 1.474 6,1

4.1 Beneficios previdenciarios 630 684 4,0
d/q Ex Precatérios 599 647 3,4

4.2 Pessoal e encargos sociais 229 255 6,7
d/q Ex Precatérios 222 244 5,5

4.3 Outras despesas obrigatérias 249 269 3,9
d/q Ex Precatérios 208 228 52

4.4 Despesas do poder executivo sujeitas a programagao financeira 302 354 12,4
d/q Bolsa Familia 95 91 -8,8

d/q Discricionarias 88 133 44.6

5. Resultado primario do Governo Central - acima da linha (3 - 4) -70 -81 12,4

Fonte: STN

O governo segue projetando o cumprimento da meta de resultado primario em 2026, agora com margem
um pouco maior em relacdo ao limite inferior do intervalo de tolerancia. No Relatério de Avaliagdo de
Receitas e Despesas Primarias (RARDP) do terceiro bimestre de 2026, divulgado em julho, o déficit primario
projetado para o Governo Central foi reduzido de R$60 bilhdes para R$52 bilhdes. Consideradas as exclusoes
de R$63 bilhdes de despesas para fins de apuracdo do cumprimento da meta, o superavit nesse critério passou
de R$4 bilhdes paraR$11 bilhdes. Amelhora decorreu do aumento da receita liquida projetada (R$12 bilhdes),
concentrado nos tributos sobre renda e lucro, superior ao acréscimo estimado das despesas totais (R$4 bilhoes).
A diminuicdo da projecdo das despesas obrigatoérias abriu espaco para as discricionarias dentro do limite de
gastos, permitindo reduzir o bloqueio de gastos de R$24 bilhdes para R$18 bilhdes, ainda que a despesa total
projetada tenha aumentado. A mediana das projecoes do QPC, por sua vez, também indica cumprimento da
meta, porém com margem menor do que a projetada pelo governo. Desde junho, os analistas revisaram para
cima tanto a receita liquida quanto as despesas, resultando em melhora mais contida do déficit e do resultado
compativel com a meta (Tabela 1.2.5).

Tabela 1.2.5 — Projegdes para o Resultado Primario do Governo
Central em 2026

R$ Bilhdes - Valores correntes

RARDP RARDP L0y Gopo
279 281
Receita Liquida 2.581 2.594 2.560 2.575
Despesa total 2.642 2.646 2.616 2.628
Resultado Primario -60 -52 -61 -56
Desconto para Meta 64 63 - -
Resultado compativel com a meta 4 11 0 4

Fontes: STN, SOF e BC
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Em agosto, o governo sancionou lei que estabelece tratamento excepcional para desoneragées de
combustiveis em 2026 e institui mecanismos de contencdo do crescimento das despesas obrigatérias,
aplicaveis a partir de 2027. A Lei Complementar n° 235, de 27 de agosto de 2026, admitiu que a perda de
arrecadacdo decorrente das reducdes de tributos sobre combustiveis fosse compensada pelo aumento
extraordinario de receita da Unido associado ao choque que motivou a desoneragdo.? A lei instituiu dois
gatilhos de contencao de despesas, que passam a vigorar no exercicio seguinte quando o RARDP anterior ao
envio da proposta orcamentdria projetar déficit primario para o Governo Central, e assim permanecem até
a apuracao de superavit primario anual. Ambos operam sobre despesas decorrentes de vincula¢oes legais:
o primeiro limita seu crescimento, enquanto o segundo reduz a base utilizada no célculo das obrigacoes
indexadas a Receita Corrente Liquida (RCL).?' Como o RARDP do terceiro bimestre projetou déficit para 2026,
os gatilhos se aplicam a 2027, quando devem reduzir o crescimento das despesas obrigatérias em
aproximadamente R$9 bilhdes, segundo projecdes oficiais.

Para 2027, o governo projeta superavit primario, enquanto a mediana das projecées dos analistas de
mercado aponta déficit. Segundo o Projeto de Lei Orcamentaria Anual (PLOA) de 2027, a projecdo para
o resultado primario é de superavit de R$19 bilhdes, acima dos R$8 bilhdes estimados no Projeto de Lei
de Diretrizes Orcamentarias (PLDO) apresentado em abril. A melhora da projecdo oficial em relacdo ao
PLDO decorreu principalmente da revisdo positiva da receita liquida (R$81 bilhdes), refletindo a projecdo
de crescimento do PIB e a reducdo das transferéncias constitucionais e legais a governos regionais.
Diferentemente do observado em exercicios anteriores, a projecao de receitas ndo incorporou medidas
extraordindrias de arrecadacdo. Como as despesas excluidas da apuracdo permaneceram praticamente
estaveis, em R$65 bilhdes, o resultado primario no critério usado para aferir o cumprimento da meta passou
de superdvit de R$74 bilhdes para superdvit de R$83 bilhdes. A mediana das projecdes dos analistas de
mercado, por sua vez, indica déficit primario de R$54 bilhdes em 2027 e superavit de R$10 bilhoes na métrica
de afericdo da meta, abaixo do piso dointervalo de tolerancia, que é superavit de R$37 bilhdes (Tabela 1.2.6).

Tabela 1.2.6 — Projegcoes de Resultado Primario do
Governo Central em 2027

R$ Bilhdes - Valores correntes

QPC -
PLOA COPOM
281
Receita Liquida 2.849 2.739
Despesa total 2.830 2.790
Resultado Primario 19 -54
Desconto para Meta 65 -
Resultado compativel com a meta 83 10

Fontes: STN, SOF e BC

As projecoes seguem indicando trajetoéria ascendente da divida publica nos proximos anos. De acordo
com a mediana da pesquisa Focus, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) deve alcancar 100% do PIB em
2033, aumento de 17 p.p. em relacdo ao patamar atual (Grafico 1.2.35). Crescimento similar é esperado para
a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP). O cenario de referéncia do Relatério de Projecdes Fiscais (RPF) do
Tesouro Nacional do primeiro semestre de 2026, publicado em junho, por sua vez, prevé auge da DBGG e da
DLSP em 2029, seguido de declinio gradual até o fim do horizonte de projecdo em 2036. No caso da DBGG,
o maximo atingido seria 88% do PIB, com reducdo até 83% do PIB em 2036. O RPF também traz cendrios
alternativos ao de referéncia e discute como diferentes hipdteses para a evolucdo do resultado primério e

20/ O tratamento excepcional restringe-se ao exercicio de 2026 e abrange reducdes de tributos aplicaveis a importacao, a producao e
3 comercializacdo de 6leo diesel rodoviario, biodiesel, gasolina e suas correntes, etanol e querosene de aviacdo. Nessa hipotese,
considera-se atendida a exigéncia de compensacao prevista no art. 14 da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), que em regra admite
apenas compensacao por elevacdo de aliquotas, ampliacao de base de calculo ou criagdo de tributo.

21/ O primeiro gatilho limita o crescimento das despesas decorrentes de vinculagdes estabelecidas por lei complementar (LC) ou
ordinéria a variacao do limite de despesas do arcabouco fiscal, que se situa entre 0,6% e 2,5% em termos reais ao ano. O segundo
desconsidera, no célculo das obrigacoes de programacao de despesas indexadas a RCL, a receita de que trata o art. 46 da Lei n°®
12.351/2010, relativa a comercializacdo do petréleo da Unido.
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de varidveis macroeconémicas — como crescimento do PIB, inflacdo e taxa de juros — afetam as projecoes da
divida publica.

Grafico 1.2.35 — Projegoes de divida
% do PIB
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Contas externas

O déficit em transacoes correntes do balangco de pagamentos continua diminuindo em relacdo aos
valores de 2025, sustentado pela ampliacdo do superavit comercial. O valor das exportagcdes avangou
(Grafico 1.2.36), refletindo tanto precos maiores quanto a manutencdo do volume embarcado em patamar
elevado. Asimportacoes também cresceram no periodo, impulsionadas principalmente pela alta dos precos.
No acumulado do ano, o resultado positivo da balanca comercial mais do que compensou o aumento do déficit
nas contas de servicos e de renda primaria, reduzindo o déficit em transacdes correntes para US$36 bilhdes,
ante US$40 bilhdes em igual periodo de 2025 (Tabela 1.2.7).

Tabela 1.2.7 — Contas externas Grafico 1.2.36 — Balanga Comercial
USS$ bilhdes, MM3M a.s.
Acumulado no ano até julho USS$ bilhdes ®
Discriminagéo 2023 2024 2025 2026 30
Transagdes correntes -20 -29 -40 -36 25
Balanga comercial 50 44 33 43 20
Exportacdes 197 200 199 219
15
Importagdes 147 155 167 176
Servicos -24 -30 -30 -33 10
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
dos quais: viagens -6 -6 -7 -9 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
dos quais: transportes -8 -8 -8 -8 Importagdes Exportagbes
Renda primaria -47 -46 -45 -50
dos quais: juros -17 -19 -17 -18
dos quais: lucros e dividendos -30 -28 -28 -31

Principais Investimentos — passivos
IDP 43 50 44 54
Inv. Carteira 9 4 0 17

O crescimento das exportagoes refletiu o forte desempenho dos produtos basicos, apesar da retra¢io
dos embarques para os EUA. No acumulado do ano até agosto, as exportacdes cresceram 10,3% ante o
mesmo periodo do ano anterior. O resultado decorreu de uma alta de 7,6% nos precos e de 2,2% no volume
exportado. Destacou-se a expansao das exportacoes de petréleo (USS7 bilhdes), favorecida pela elevacdo
dos precos associada aos efeitos do conflito no Oriente Médio. O desempenho também refletiu a forte
producdo agropecuaria e aresiliéncia das exportacdes de algumas outras commodities, como a carne bovina.
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Essa dindmica ocorreu a despeito da reducdo nos embarques para os EUA, afetados pelos desdobramentos
das tarifas impostas desde o primeiro semestre de 2025 (Grafico 1.2.37).

As tarifas dos EUA sobre produtos brasileiros passaram por revisoes em 2026, o que deve resultar em
elevacdo da tarifa efetiva nos proximos meses. As tarifas extraordindrias, impostas a partir de abril de
2025 e majoradas em julho do mesmo ano, levaram a tarifa efetiva média aplicada aos produtos brasileiros
ao pico de 22% em outubro (Gréafico 1.2.38). Em fevereiro de 2026, a Suprema Corte dos EUA invalidou
parte das medidas entdo vigentes, mas, em julho, o governo americano adotou novas aliquotas com base
em investigacoes conduzidas pelo Escritério do Representante de Comércio dos EUA (USTR), nos termos da
Secdo 301.22Esse aumento deve se refletir gradualmente nos dados, mas a ampla lista de isencdes aplicaveis
a produtos agropecudrios, minerais, farmacéuticos e quimicos tende a manter a tarifa efetiva abaixo do pico
recente.?

Gréfico 1.2.37 — Exportacoes brasileiras para EUA Grafico 1.2.38 — Tarifa efetiva de importacdao dos EUA
- Tarifa % sobre valor FOB
USS$ bilhdes, MM3M a.s.
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O aumento do valor importado também foi impulsionado pela alta dos precos, em contexto de ligeiro
recuo do volume. De janeiro a agosto, as importacoes cresceram 6,1% ante o mesmo periodo do ano anterior,
refletindo aumento de 7,8% nos precos e queda de 1,7% no quantum. Assim como nas exportacoes, a alta
dos precos de importacao teve entre seus principais vetores o encarecimento dos combustiveis associado
ao conflito no Oriente Médio. O volume das importacdes brasileiras tem permanecido relativamente estavel
desde o quarto trimestre de 2024, em linha com a moderacao na atividade doméstica. A principal excecdo a
esse padrao foram as importacdes de bens durdveis, especialmente de veiculos eletrificados provenientes da
China, refletindo, em parte, a antecipacdo de compras diante do ja anunciado aumento das tarifas brasileiras
sobre aimportacdo desses produtos, implementado em julho.?* Em sentido oposto, houve reducdo no volume
das importacdes de bens intermediarios (-8,3%), incluindo insumos agricolas como os fertilizantes, cujos
precos se elevaram em decorréncia do conflito no Oriente Médio. Em termos agregados, as recentes altas de
precos de exportacoes e importacoes, embora significativas, tiveram magnitude semelhante, o que limitou
o aumento nos termos de troca (Grafico 1.2.40).

22/ Em fevereiro de 2026, apés a Suprema Corte dos EUA concluir que a Lei de Poderes Econémicos Emergenciais Internacionais (IEEPA)
nao autorizava a imposicdo das tarifas aplicadas em 2025, o governo americano recorreu a Secao 122 da Lei de Comércio de 1974
paraimplantar tarifa temporéria de 10%. Essa medida venceu no final de julho, e foi substituida por sobretaxa de 10% ou 12,5% para
importacoes originarias de diversos paises que, segundo a avaliacdo norte-americana, ndo adotam medidas para coibir a entrada
de produtos associados ao trabalho forcado, baseada na Secdo 301 da mesma Lei. Além dessa sobretaxa e como resultado de
investigacdo sobre praticas comerciais, foi aplicada outra tarifa de 25% sobre algumas exportacdes brasileiras para os EUA, também
com base na Secao 301. Vérios produtos relevantes para a pauta brasileira foram isentados dessas sobretaxas, conforme detalhado
em nota oficial do Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servicos (MDIC). Considerando as sucessivas mudangas no
fundamento legal e a indicacdo do USTR de que podera rever a medida caso as circunstancias se alterem, a incerteza sobre o tema
persiste.

23/ Uma discussao regionalizada dos impactos das tarifas extraordinarias aplicadas pelos EUA as exportacdes brasileiras esta disponivel
no boxe Impactos regionais das tarifas dos Estados Unidos sobre produtos brasileiros, na edi¢do de 2025 do Boletim Regional do
Banco Central.

24/ Em novembro de 2023, o governo brasileiro estabeleceu quotas isentas de imposto de importacdo e aliquotas progressivas sobre
veiculos elétricos e/ou eletrificados de passeio e de carga, montados ou desmontados. A vigéncia das novas regras iniciou-se em
janeiro de 2024 e terminou em julho de 2026, quando a aliquota chegou ao patamar de 35%, e as quotas foram finalizadas. Em junho
de 2026, foi definida nova quota de importacdo com aliquota zero para veiculos desmontados com validade até dezembro.
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Grafico 1.2.39 — indices de quantum Grafico 1.2.40 — indices de prego
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Os défFicits em servicos e em renda primaria permaneceram elevados, acima dos niveis de igual periodo
de 2025, mas com dinamicas distintas neste ano. Em servicos, os gastos liquidos com viagens seguem
respondendo por parte relevante do aumento do déficit, movimento que pode estar associado a valorizacdo
do real e a resiliéncia do mercado de trabalho. Nos meses mais recentes, contudo, os déficits das contas de
transportes e de demais servicos também aumentaram, apos a retracdo observada em 2025 (Gréfico 1.2.41),
com destaque para o possivel efeito do encarecimento dos fretes em transportes. Na conta de renda primdria,
as despesas liquidas com lucros e dividendos, que foram bastante elevadas no final de 2025, possivelmente
influenciadas pela mudanca na taxacdo de lucros a partir do inicio de 2026, recuaram no primeiro trimestre
deste ano e mostraram alguma estabilizacdo nos Gltimos meses, em patamar ainda elevado. As despesas
liquidas com juros mantiveram-se relativamente estaveis ao longo deste ano (Grafico 1.2.42).

Grafico 1.2.41 — Servigos Grafico 1.2.42 — Renda primaria
US$ bilhdes, MM3M, a.s. USS$ bilhdes, MM3M, a.s.
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Servigos

Na conta financeira, o investimento direto no pais (IDP) permaneceu robusto, enquanto os investimentos
em carteira perderam dinamismo nos Gltimos meses. As entradas liquidas de IDP mantiveram-se elevadas
nos ultimos trimestres, sustentadas pela recuperacdo dos lucros reinvestidos, apds as remessas recorde
de dezembro de 2025 (Grafico 1.2.43).2°> A manutencdo de elevados ingressos em participacdo de capital,
excluidos os lucros reinvestidos, sugere a persisténcia do interesse estrangeiro em investimentos diretos no
pais. Os investimentos em carteira, que totalizaram entrada de US$21 bilhdes nos quatro primeiros meses
do ano, registraram saidas liquidas nos meses seguintes, reduzindo o acumulado no ano para US$17 bilhdes
até julho (Grafico 1.2.44). O movimento refletiu, além do fluxo negativo em acdes no periodo, a ndo repeticao
das captacdes externas em divida soberana realizadas no primeiro quadrimestre.

25/ Os lucros reinvestidos sdo registrados simultaneamente como despesa na conta de renda primaria e como ingresso de IDP, sem
implicar, necessariamente, movimentacdo efetiva de divisas.
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Grafico 1.2.43 — Investimento direto no pais Grafico 1.2.44 — Investimentos em carteira - passivo
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Em linha com a moderacdo da atividade econémica em curso desde o ano passado, o déficit em transagoes
correntes como porcentagem do PIB, que atingiu auge recente de 3,6% no inicio de 2025, deve diminuir
para 2,3% em 2026 e 2,0% em 2027. A projecao para este ano, detalhada em boxe deste RPM, foi revisada
de USS$56 bilhdes para US$60 bilhdes. A trajetdria dos precos do petréleo e de seus derivados apés a eclosao
do conflito no Oriente Médio continua a influenciar as projecoes, em razdo principalmente de seus efeitos
sobre a balanca comercial.?® O boxe também apresenta a primeira projecao das contas externas para 2027,
contemplando expectativa de déficit em transacoes correntes de US$55 bilhdes, com composicao similar ao
esperado para 2026.

Gréfico 1.2.45 — Investimento direto no pais Grafico 1.2.46 — Déficit em Transagdes Correntes
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Precos

A inflacdo continua acima da meta, ainda que tenha diminuido desde o RPM anterior, e as expectativas
de inflacdo seguem desancoradas. A inflacdo medida pelo IPCA acumulada em doze meses passou de
4,72% em maio para 4,22% em agosto. As métricas trimestrais dessazonalizadas também recuaram, tanto
no agregado do IPCA quanto nos nicleos de inflagdo. Entre os segmentos do IPCA, houve queda significativa
na inflacdo de alimentos e sinais de moderacdo em bens industriais. Também houve queda no segmento de
precos administrados, explicada por desconto temporario na tarifa de energia elétrica residencial e pelo recuo
nos precos da gasolina. Apesar de alguma acomodacao, a inflacdo de servicos seguiu elevada e a média dos
nlcleos permaneceu acima da meta, em cenario caracterizado por mercado de trabalho aquecido e hiato do
produto positivo. Por fim, segundo a pesquisa Focus, apesar do recuo para 2026, as expectativas de inflacdo
voltaram a subir para 2027 e 2028 e permanecem acima da meta em todo o horizonte de projecdo.

26/ Uma avaliacdo preliminar dos efeitos do conflito no Oriente Médio sobre a balanca comercial foi apresentada no boxe Impactos
iniciais do conflito no Oriente Médio sobre a balanca comercial, no RPM de junho de 2026.
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Precos de commodities subiram pelo terceiro trimestre consecutivo, com alta concentrada no segmento
agropecuario.?’” O indice de Commodities—- Brasil (IC-Br) em reais aumentou 3,4% desde o Relatério de junho,
refletindo a alta de 2,9% do indice em ddlares e a desvalorizacdo de 0,4% do real (Grafico 1.2.47).28 A alta das
cotacoes em dolar foi puxada pelas commodities agropecuarias, com aumentos relativamente disseminados
no segmento (Grafico 1.2.48). As commodities energéticas também avancaram, com alta de 3,3% do Brent,
em contexto de elevada volatilidade associada ao conflito no Oriente Médio.

Grafico 1.2.47 - IC-Br e cambio Grafico 1.2.48 — Variagao nos pregos de commodities
MM10D, 2023 = 100 Variagdo % da MM10D em US$ desde a data de corte do RPM anterior
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ApOs Forte alta no trimestre anterior, os precos ao produtor apresentaram queda, com influéncia do
preco do petréleo e de seus derivados. O indice de Precos ao Produtor Amplo — Disponibilidade Interna
(IPA-DI) recuou 2,55% no trimestre encerrado em agosto. O resultado refletiu principalmente a forte retracao
dos precos na industria extrativa, com recuos de 8,25% em minério de ferro e de 31,05% em petréleo e gas
natural (Grafico 1.2.49). Esse movimento também teve reflexos naindustria de transformacao, particularmente
nos precos dos derivados de petréleo, que recuaram 6,33%. Excluindo derivados de petréleo, alimentos
industrializados e outros itens volateis, os precos ao produtor da inddstria de transformacdo apresentaram
quedade 0,33%, em comparacao a elevacado de 3,74% no trimestre anterior, o que também sugere moderacao,
até agosto, nas pressoes de custo associadas ao conflito no Oriente Médio.?

Os efeitos do aumento do preco do petrdleo sobre os prec¢os no Brasil sdo discutidos em mais detalhes
em dois boxes publicados neste Relatério.>* Por um lado, entre os efeitos primarios, destaca-se que o
impacto indireto sobre a inflacdo — por meio da elevacdo de custos nas cadeias produtivas — pode ser tao
relevante quanto o direto, embora sua mensuracdo seja mais dificil. Por outro lado, a evidéncia disponivel
ndo aponta, até o momento, para propagacao inflaciondria relevante por meio de efeitos de segunda ordem
— que ocorrem quando a elevacdo inicial da inflacdo decorrente dos efeitos primarios afeta a formacao de
precos e saldrios. Todavia, persistem riscos de repasse para a inflacdo doméstica, tanto por meio dos efeitos
primarios como pelos de segunda ordem, especialmente no contexto de continuidade da elevada incerteza

27/ Este paragrafo utiliza como referéncia o IC-Br, indicador que agrega precos de commodities relevantes para a dindmica da inflacdo
brasileira. Os pesos das commodities no indice sdo listados nos metadados da série 27574 do Sistema Gerenciador de Séries Temporais
(SGS) do BC.

28/ Asvariacoes do IC-Br e do cambio discutidas nesta se¢do comparam médias méveis de dez dias dos indicadores nas respectivas datas
de fechamento dos Relatérios.

29/ A queda de 0,33% refere-se ao total da indUstria de transformacdo, excluindo alimentos e bebidas industrializados, fumo, derivados
de petréleo e biocombustiveis.

30/ Choque nos precos de petréleo e derivados: evidéncias de efeitos primarios na inflacdo brasileira e Choque nos precos de petréleo
e derivados: evidéncias de efeitos de sequnda ordem na inflacdo brasileira.
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ao redor do preco internacional do petréleo e de uma economia doméstica que opera com hiato do produto
positivo, mercado de trabalho aquecido e inflacdo e expectativas acima da meta.

Grafico 1.2.49 — Contribuicoes para variagoes trimestrais
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A inflagdo ao consumidor diminuiu ante o trimestre anterior, mas a média dos nicleos permaneceu em
patamar elevado.’' Ainflacdo medida pelo IPCA passou de 2,14% para-0,09% entre os trimestres finalizados
em maio e agosto, resultado influenciado principalmente pela queda nos precos de alimentos e administrados
(Grafico 1.2.51). A inflacdo também recuou nas séries ajustadas sazonalmente: no trimestre encerrado em
agosto, oindice cheio e a média dos nucleos apresentaram altas anualizadas de 2,9% e 3,9%, ante variacoes de
7,2% e 5,4% em maio, respectivamente (Grafico 1.2.52). Em doze meses, a inflacdo medida pelo IPCA passou
de 4,72% em maio para 4,22% em agosto, nivel ainda elevado, mas abaixo do limite superior do intervalo de
tolerancia ao redor da meta de inflacdo (Grafico 1.2.53). Nessa mesma métrica, a média dos nucleos recuou
marginalmente, de 4,52% para 4,35%.

Grafico 1.2.51 — Contribuicoes para variagoes trimestrais do
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31/ A média considera os nucleos EX0, EX3, MS, DP e P55. Ametodologia consolidada dos nicleos e de outras séries analiticas é descrita

na Nota Técnica Nucleos de inflagdo e outras séries analiticas derivadas do IPCA: metodologia consolidada, publicada em dezembro
de 2025.
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Os precos de alimentos ao consumidor recuaram, ap0s alta expressiva no trimestre anterior. Na série sem
ajuste sazonal, os precos do segmento de alimentacdo no domicilio recuaram 2,13% no trimestre encerrado em
agosto, ante aumento de 5,32% no trimestre até maio (Grafico 1.2.54). A deflacdo foi puxada por alimentos in
natura(-10,37%), notadamente pelo item tubérculos, raizes e legumes (-25,57%), em periodo de sazonalidade
favoravel. Nas séries trimestrais anualizadas e dessazonalizadas, apds forte aumento no trimestre anterior
(15,04%), a variacdo de precos do segmento recuou para 1,55% (Gréafico 1.2.55), com expressiva moderacao
na inflacdo de alimentos in naturae semielaborados. Em doze meses, o segmento de alimentacdo no domicilio
acumula alta de 2,77% até agosto, praticamente estavel em relacdo a maio (2,97%).

Gréfico 1.2.54 — Contribuicoes para variagoes Grafico 1.2.55 - Inflagdo de alimentagdo no domicilio
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Os precos de bens industriais apresentaram sinais de moderag¢do no trimestre. A inflacdo do segmento
no IPCA foi de 0,44% no trimestre até agosto, abaixo da variacdo de 1,25% observada no trimestre até maio
(Grafico 1.2.56). Esse recuo refletiu, em parte, fatores sazonais, como a queda do preco do etanol. Na série
dessazonalizada, a reducao foi mais contida, de 4,01% para 3,40% em termos anualizados. Sinais mais claros
de moderacao apareceram em medidas alternativas que excluem os itens mais volateis do segmento. Em
particular, excluindo etanol, fumo e cosméticos, a variacdo dessazonalizada e anualizada passou de 3,45%
para 1,00% entre os dois trimestres (Grafico 1.2.57).32 Em doze meses, a inflacdo de bens industriais passou
de 2,67% em maio para 2,95% em agosto, permanecendo em patamar elevado para o segmento.

Grafico 1.2.56 — Contribuicoes para variagoes Grafico 1.2.57 — Inflagao de bens industriais
trimestrais em bens industriais — IPCA %, 3m, a.s. e anualizado
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A inflacdo de servicos seguiu elevada, apesar de algumas medidas da inflagdo subjacente do segmento
terem diminuido no trimestre. A inflacdo do segmento foi de 0,91% no trimestre finalizado em agosto,
resultado préximo ao registrado no trimestre até maio, de 0,97% (Grafico 1.2.58). Nas séries com ajuste
sazonal, medidas dainflacdo subjacente do segmento continuam elevadas, embora algumas tenham recuado
no trimestre. Excluindo passagem aérea, a alta dessazonalizada e anualizada de servicos passou de 5,44%

32/ Em especial, o fumo apresentou alta expressiva no trimestre no IPCA, reflexo da majoracdo de impostos sobre o cigarro. O
Decreto n®12.922, de 7 de abril de 2026, elevou de R$2,25 para R$3,50 por vintena a parcela especifica do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPl) incidente sobre o produto, com vigéncia a partir de 1° de agosto de 2026. O mesmo decreto aumentou o preco
minimo de venda no varejo de R$6,50 para R$7,50 por vintena a partir de 1° de maio, mas essa medida ndo teve impacto perceptivel
sobre a inflacdo do produto no IPCA.
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para 4,71% entre os trimestres terminados em maio e agosto (Grafico 1.2.59). No mesmo sentido, o nlcleo
EX3 Servicos apresentou alta de 4,84% no trimestre mais recente, ante 5,53% no trimestre anterior.>* Parte
desse recuo, no entanto, reflete o comportamento de itens que tém apresentado variagcdes mais irregulares
nos Ultimos trimestres. Em especial, excluindo os subitens cinema, seguro de automoveis e servicos bancarios,
avariacdo do nucleo EX3 Servigos passou de 5,46% para 6,00% em termos anualizados e com ajuste sazonal.
Por outro lado, medidas que enfatizam os servicos mais intensivos em trabalho tém apresentado evolu¢do
mista nas leituras recentes (Grafico 1.2.60).>* Em doze meses, os precos de servicos acumularam altade 5,47%
até agosto, abaixo da variacdo de 5,97% observada em maio. Excluindo passagem aérea, a inflacdo em doze
meses do segmento também recuou, de 5,44% para 5,12%, ainda em patamar elevado (Grafico 1.2.61).

Grafico 1.2.58 — Contribui¢des para variagoes Gréfico 1.2.59 - Inflagdo de servigos
trimestrais em servigos — IPCA %, 3m, a.s. e anualizado
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ApOs Forte alta no trimestre anterior, os precos administrados apresentaram queda, refletindo o recuo
nos prec¢os da gasolina e o desconto temporario na tarifa de energia elétrica residencial. A variacdo do
segmento passou de 2,67% no trimestre encerrado em maio para-0,71% no trimestre até agosto (Grafico 1.2.62).
As tarifas de energia elétrica recuaram 3,32%, movimento fortemente influenciado pela distribuicdo do bonus
de Itaipu aos consumidores, por meio de desconto na tarifa de agosto.?> Por sua vez, o preco da gasolina
recuou 2,07%, movimento associado, ao menos em parte, a queda sazonal no preco do etanol anidro, que
faz parte da composicdo da gasolina C vendida ao consumidor. Ainda entre os combustiveis, houve recuos
nos precos de 6leo diesel (-3,18%) e gas de botijdo (-1,26%), devolvendo parte das expressivas elevacoes
ocorridas no trimestre anterior (16,20% e 4,09%, respectivamente). Em doze meses, os precos administrados
desaceleraram de 5,85% em maio para 4,42% em agosto (Grafico 1.2.63).

33/ Nos relatérios e comunicacoes anteriores, o nicleo EX3 Servicos era usualmente denominado “servicos subjacente”. A Nota Técnica

Nucleos de inflacdo e outras séries analiticas derivadas do IPCA: metodologia consolidada, publicada em dezembro de 2025, introduziu
anomenclatura “EX3 Servi¢os” para indicar mais claramente que essa medida compde o nticleo EX3 do IPCA e que ha outras possiveis

definicoes de inflacdo subjacente para o segmento de servicos.

34/ A série “Servicos reponderados - trabalho” foi apresentada no boxe Inflacdo de servicos reponderada por fatores de producdo do
Relatério de Inflagdo de junho de 2024. A série “Servicos intensivos em trabalho” agrega as variagdes de servicos médicos e dentarios,
servicos de saldo de beleza, empregado doméstico, mao de obra para reparos e costureira.

35/ O impacto do bénus de Itaipu na variagdo das tarifas de energia elétrica em agosto deve ser integralmente revertido em setembro.
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Grafico 1.2.62 — Contribuicoes para variagoes Grafico 1.2.63 — Pregos administrados
trimestrais em administrados — IPCA %, 12m
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As expectativas de infla¢do diminuiram para 2026, mas aumentaram para 2027 e 2028. Segundo a pesquisa
Focus, a mediana das expectativas de inflacdo para 2026 passou de 5,30% para 4,90% desde o Relatério
anterior (Grafico 1.2.64), permanecendo acima do limite superior do intervalo de tolerdncia ao redor da meta
de inflacdo. Mesmo com o recuo, a mediana segue acima do nivel observado no fim de fevereiro (3,91%),
imediatamente antes do inicio do conflito no Oriente Médio. A reducdo da mediana das expectativas para 2026
refletiu projecoes mais baixas em todos os segmentos, com recuo mais acentuado em alimentacdo no domicilio
(Tabela 1.2.8), em meio a variacdes mais moderadas nos precos de alimentos nas leituras mais recentes do
IPCA. Por outro lado, as expectativas para 2027 e 2028 subiram e se distanciaram da meta — de 4,10% para
4,30% e de 3,68% para 3,80%, respectivamente. A alta das expectativas para 2027 foi mais concentrada em
alimentacao no domicilio, possivelmente refletindo aincorporacdo gradual dos impactos esperados do E( Nifo
nos precos do segmento (Tabela 1.2.9).3* Como as medianas para 2029 e 2030 continuaram em 3,50%, as
expectativas de inflacdo seguem acima da meta de inflacdo de 3% em todos os horizontes considerados pela
pesquisa Focus (Grafico 1.2.65).

Tabela 1.2.8 — Abertura da revisao na projegao do Focus

para 2026

Grafico 1.2.64 — Mediana das expectativas anuais Focus Peso Projegdo Focus (% a.a.)
para o IPCA em 2026 12-jun 11-set Contr. p/ A
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36/ De acordo com a edicdo de setembro do QPC, os analistas ja incorporam as projecdes parcela relevante dos impactos estimados do
fenémeno El Nino sobre a inflagdo. Considerando a mediana das respostas, o impacto incorporado é de 0,2 p.p. em 2026 e de 0,3
p.p. em 2027. Para 2028, a mediana indica que o impacto incorporado é nulo.
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Grafico 1.2.65 — Mediana das expectativas anuais Focus
para o IPCA - 2027 a 2030
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Tabela 1.2.9 — Abertura da revisao na proje¢ao do Focus

para 2027
Peso Projegdo Focus (% a.a.)
12-jun 11-set Contr. p/ A
(p-p.)
IPCA 100 4,10 4,30 +0,20
IPCA (por agregagao) 100 4,20 4,34 +0,14
Alimentagdo no domicilio 16 5,01 5,67 +0,10
Bens industriais 22 2,72 2,74 +0,00
Servigos 36 5,03 5,09 +0,02
Administrados 26 3,81 3,85 +0,01
Livres 74 4,26 4,48 +0,16
Livres (por agregagéo) 74 4,33 4,51 +0,13
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Efeito dos eventos El Nino e La Nina sobre a produtividade das
principais lavouras brasileiras

Este boxe estima os efeitos dos eventos El Nino e La Nifia sobre a produtividade das principais lavouras brasileiras.
Sdo encontrados impactos heterogéneos entre culturas e regiées. No caso do El Nifno, os efeitos adversos sdo
mais disseminados sobre milho, algoddo e arroz. Para a soja, as estimativas variam entre estados e tendem a se
compensar parcialmente no agregado nacional. As implicacées de La Nifia sGo mais heterogéneas, com efeitos
positivos sobre a soja e negativos sobre o milho. Embora esses eventos climaticos contribuam de maneira relevante
para oscilagées da produtividade em varios casos, parcela substancial da variabilidade observada permanece
associada a outros fatores ndo captados pelos modelos estimados. Nesse contexto, as projecoes atuais para a
intensidade do El Nino sugerem risco negativo para a produtividade agricolaem 2027. Por fim, devido ao numero
limitado de episédios desses eventos climdticos no periodo analisado, de 1990 a 2026, os resultados deste estudo
devem ser interpretados com cautela.

Caracterizado pelo aquecimento das dguas da porcao tropical do oceano Pacifico, o evento El Nifo altera os
padroes climaticos de diversas regides do planeta. Tanto E( Nifio quanto sua contraparte, La Nina, associada ao
esfriamento dessas dguas, sdo fendmenos complexos, sem periodicidade definida e de dificil projecdo. Contudo,
indicadores tém sido utilizados para avaliar sua presenca, com destaque para o Relative Oceanic Nifio Index(RONI),
adotado pela National Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA)', que mede a anomalia relativa de
temperatura da superficie do mar de uma regido especifica do Pacifico equatorial? (Grafico 1). Convenciona-
se caracterizar um episédio de El Nifo (La Nina) quando o RONI fica acima de 0,5°C (abaixo de -0,5°C)
por pelo menos cinco trimestres moéveis consecutivos. Projecoes indicam que o RONI alcancara valores
elevados no trimestre final de 2026 e permanecera em patamar compativel com episédio de El Nifo até o
segundo trimestre de 2027 (Gréfico 2).2

Grafico 1 — RONI
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1/ Agéncia governamental dos Estados Unidos da América (EUA) responsavel pelo monitoramento climatico e oceanico.

2/ ORONImede, em médias moveis trimestrais, a anomalia da temperatura da superficie do mar na regido Nifio 3.4 (5°N-5°S, 120°-170°W),
descontada a anomalia média da faixa tropical (20°N-20°S). Adotado no inicio de 2026 em substituicao ao Oceanic Nino Index (ONI),
que ndo faz esse desconto, o RONI é menos sensivel ao efeito do aquecimento global sobre a identificacdo de eventos El Nifo e La
Nina. A série histoérica pode ser encontrada em https://www.cpc.ncep.noaa.qov/products/analysis monitoring/enso/roni/.

3/ Paraas projecoes, utilizou-se a estimativa central da projecao oficial da NOAA (Official NOAA Relative Oceanic Nifio Index Outlook),

divulgada em 10 de setembro de 2026, que se estende até o trimestre mével centrado em maio de 2027. Para os meses subsequentes,
assumiu-se auséncia de condicoes de E[ Ninoe de La Nina, uma vez que a projecao para o trimestre centrado em maio ja se encontrava

abaixo do limiar de 0,5°C. Disponivel em https://www.cpc.ncep.noaa.gov/products/analysis_monitoring/enso/roni/outlook/.
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Grafico 2 — RONI
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No Brasil, o evento E[ Nifo gera alteracoes na temperatura e no padrao de chuvas de distintas regioes, com
possiveis efeitos econémicos relevantes. Tipicamente seus episddios estdo associados ao aumento das chuvas
na Regido Sul, a reducao das precipitacoes em partes das regioes Norte e Nordeste e a temperaturas acima
da média em parcela do territério nacional. Eventos de La Ninatendem a produzir padroes aproximadamente
opostos, com maior precipitacdo em partes das regides Norte e Nordeste, reducdo das chuvas no Sul e
temperaturas mais amenas em algumas areas. Contudo, a intensidade e a distribuicdo espacial desses efeitos
variam a cada ocorréncia dos fenémenos. Episédios mais intensos tendem a aumentar a probabilidade ou
a magnitude das anomalias climaticas tipicas, embora seus impactos regionais ndo sejam uniformes nem
mecanicos.*®

Os efeitos de eventos El Ninoe La Ninasobre ainflacdo no Brasil tém sido amplamente analisados, sobretudo
por meio dos seus impactos sobre os precos dos alimentos e da energia elétrica.® Entretanto, também é
importante compreender seus efeitos sobre a producdo agropecuaria em sentido mais amplo. Assim, este
boxe busca quantificar os impactos de eventos E[l Nino e La Ninasobre a produtividade’ das principais lavouras
brasileiras, com foco nas culturas mais relevantes para a atividade econémica.?

Modelo

Como os efeitos de eventos El Nino e La Nina diferem entre regides e as principais culturas agricolas
apresentam distribuicdo territorial e calendarios produtivos distintos, este boxe estima separadamente os
impactos desses eventos sobre a produtividade de cada cultura, em cada unidade da Federacao (UF). Para
cada combinagdo produto (p) e UF ( ), estima-se a relagdo entre o componente ciclico da produtividade e
medidas de intensidade de E( Nifio e La Nifa,

_ Nifiongs ~J (@1 Nifiansx o J @0
Yp,ii = Cpi + Bp,i Nlnop'i't 5 Nlnap'i't + up i

4/ Para uma andlise mais detalhada dos potenciais impactos de El Nifo no Brasil, ver a Nota Técnica EL Nifio 2026, elaborada por INPE,
INMET, Funceme e Censipam.

5/ Segundoa NOAA, em escala global, episédios de El Nifio estdo associados a condicdes mais secas em partes da Oceania, do Sudeste
Asiético e do norte da América do Sul, e a maior precipitacdo em regioes da costa oeste da América do Sul e do sul da América do
Norte. Eventos de La Nina, por sua vez, tendem a estar associados a padroes aproximadamente inversos, com aumento das chuvas
em partes da Oceania, do Sudeste Asiatico e do norte da América do Sul e reducdo das precipitagdes em areas da costa oeste da
América do Sul e do sul da América do Norte.

6/ No ambito do Banco Central do Brasil (BC), destacam-se os boxes El Nifio, Chuvas e Principais Impactos Inflacionérios, do Relatério
de Inflacdo (RI) de dezembro de 2015; Evolucdo recente da inflacdo de alimentos, do RI de junho de 2016; e Evolucdo recente dos
precos de alimentos no Brasil, do Rl de setembro de 2023. Além disso, os modelos semiestruturais de pequeno porte do BC utilizam
variaveis de clima como explicativas dainflacdo; por exemplo, ver o boxe Atualizacdo dos modelos semiestruturais de pequeno porte
do Rl de junho de 2024.

7/ No escopo deste boxe, produtividade é definida como a razdo entre a quantidade produzida e a area plantada.

8/ Produtos com peso relevante no indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), como alimentos in natura, ndo tém
necessariamente peso relevante para o Produto Interno Bruto (PIB). Em contrapartida, produtos com elevada participacao no Valor
Bruto de Produc¢do, como soja e milho, destinam-se majoritariamente ao mercado externo ou ao consumo intermediario de outras
atividades. Assim, seus efeitos sobre o IPCA tendem a ocorrer de forma mais indireta.
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https://www.gov.br/inpe/pt-br/assuntos/ultimas-noticias/NotaTecnicaConjuntaElNino2026_INPEINMETFuncemeCENSIPAM.pdf
https://www.cpc.ncep.noaa.gov/products/analysis_monitoring/ensocycle/elninosfc.shtml
https://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2015/12/ri201512b2p.pdf
https://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2016/06/ri201606b3p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202309/ri202309b5p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202309/ri202309b5p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202406/ri202406b12p.pdf

Nessa especificacao, yy,;: representa o ciclo da produtividade® noano t . As varidveis Nmo;(pt' e Nma;(p;)

correspondem, respectivamente, a intensidade das condicoes de El Nifo e La Nifia observada no trimestre
centrado em j meses antes de dezembro do ano t. Formalmente, essas varidveis sdo definidas como:

J@)
Nmo}(p D _ 0, se RONIplt <0,5
Pt \RONI;,(lptl) 0,5,se RONIY > 0,5
i)
N _ | OS¢ RONIED > —0.5
PP | |ROND®P| - 0,5, se RONIED < —0,5
] i, i

Por construcdo, os regressores assumem valor positivo apenas quando o RONI ultrapassa o respectivo
limiar (£0,5°C), sendo nulos caso contrario. Eles medem a intensidade das condicoes de E[ Nifo e La Ninaem
determinado trimestre, mas ndo classificam anos como episddios desses fenémenos. Assim, 0s anos com
regressores diferentes de zero nao coincidem necessariamente com os classificados como episédios pela
NOAA, cuja definicdo exige que o RONI permaneca além do limiar por cinco trimestres moéveis consecutivos.

Osvaloresde j(p, i) fForam escolhidos de forma arefletir o periodo de maiorinfluéncia das condicdes climéticas
sobre a produtividade de cada cultura e UF.'° Os parametros de interesse sao ﬂN-iﬁ" e Nma , que sintetizam
arelacdo entre a intensidade dos eventos climaticos e o ciclo da produtividade agrlcola Por exemplo, ,BN‘""
indica a variacdo aproximada, em pontos percentuais, do desvio da produtividade em relacdo a sua tendencna
para cada grau em que o RONI excede o limiar de 0,5°C no trimestre j(P,{)." Permite-se que a magnitude e
até mesmo o sinal dos efeitos se diferenciem entre culturas e regioes.

Para cada produto, foram selecionados para a estimacdo os estados cuja participacdo na area plantada
em 2025 superou 1% da area plantada nacional. As equacoes dos estados selecionados foram estimadas
conjuntamente pelo método Seemingly Unrelated Regression (SUR), que permite correlacdo contemporanea
entre os residuos das equacoes estaduais. Essa abordagem pode gerar ganhos de eficiéncia na estimacao e
fornece estimativas das covariancias entre os coeficientes estimados nos diferentes estados.'> Os resultados
para o Brasil foram obtidos pela agregacao dos coeficientes das UFs, ponderados pela participacdo de cada
UF na drea plantada nacional em 2025. A variancia dos coeficientes nacionais considera a covariancia estimada
entre os coeficientes estaduais."

9/ Ciclo estimado por meio de um filtro HP com A = 100 no logaritmo das séries de produtividade em peso produzido por area
plantada. A fonte é a pesquisa Producdo Agricola Municipal (PAM) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para os
dados até 2024 e o Levantamento Sisteméatico da Producao Agricola (LSPA), também do IBGE, para os anos de 2025 e 2026.

10/ A selegdo do trimestre j ocorreu em duas etapas: primeiro delimitou-se uma janela agronémica por produto e UF; em seguida,
escolheu-se, dentro dessa janela, o trimestre com melhor ajuste. Para as lavouras temporarias, a janela foi definida em torno da fase
de desenvolvimento potencialmente mais sensivel as condi¢oes climaticas. A principal referéncia foi o Calendario de Plantio e
Colheita de Grdos no Brasil 2022, produzido pela Companhia Nacional de Abastecimento (Conab). Para as culturas perenes, adotou-
se uma janela uniforme compreendendo os trimestres com centro entre novembro do ano anterior a colheita e agosto do ano da
colheita. Dentro da janela previamente definida, o trimestre j foiselecionado com base no critério de informacao AlCc. O mesmo
trimestre foi utilizado para os regressores associados a eventos E( Nino e La Nifa. Ressalta-se que, devido a elevada persisténcia
temporal do RONI, trimestres adjacentes frequentemente apresentaram valores muito préoximos do AlCc, sugerindo que o periodo
de maior influéncia climatica sobre a produtividade ndo pode ser identificado com precisdo.

11/ Pela natureza da transformacao logaritmica aplicada a produtividade, o ciclo constitui uma aproximacao do desvio percentual da
produtividade em relagdo a sua tendéncia. Essa aproximagao é mais precisa para desvios de pequena magnitude e tende a subestimar
(superestimar) o desvio percentual quando o ciclo é positivo (negativo).

12/ Como os residuos das equacdes estaduais Uy, ; ; podem apresentar autocorrelacdo serial, inicialmente cada regressdo foi estimada
de forma isolada, admitindo-se residuos niao autocorrelacionados ou com estrutura AR(1), com selecdo baseada no critério AlCc.
Quando |dent|F|cado componente autorregressivo, aplicou-se a ambos os lados da equagdo o operador (1 — pL), em que p é o
coeficiente do termo AR estimado e L é o operador de defasagem, transformando as varidveis em desvios em relacdo a uma parcela
de seus valores defasados. O procedimento busca remover a dependéncia serial dos residuos antes da estimacdo conjunta por SUR,
preservando a possibilidade de correlagdo contemporanea entre os estados e sem alterar a interpretacao dos coeficientes de
interesse.

13/ O coeficiente agregado para o Brasil ndo possui interpretacdo direta em termos da resposta da produtividade a um trimestre
especifico do RONI. Isso ocorre porque os coeficientes estaduais sdo estimados utilizando janelas temporais potencialmente distintas,
refletindo diferencas regionais nos calendarios agricolas.
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https://www.gov.br/conab/pt-br/acesso-a-informacao/institucional/publicacoes/arquivos-de-paginas/calendariozplantiozezcolheitazjunz2022.pdf
https://www.gov.br/conab/pt-br/acesso-a-informacao/institucional/publicacoes/arquivos-de-paginas/calendariozplantiozezcolheitazjunz2022.pdf

Os produtos analisados sao soja, milho, algodao herbaceo, arroz, cana-de-aclcar e café, que, em conjunto,
respondem por aproximadamente 75% do valor da producao agricola nacional.™ No caso do milho, também
é analisada a abertura pela primeira e sequnda safras, dado o aumento da importancia da segunda safra
nas Ultimas décadas e a possibilidade de respostas distintas as condicoes climaticas. A amostra principal
compreende o periodo de 1990 a 2026, totalizando 37 observagdes anuais. O nimero reduzido de observagoes
e a quantidade limitada de episddios de intensidade elevada de El Nino e La Nina observados no periodo
recomendam cautela nainterpretacdo dos resultados.' Para o milho desagregado por safra, aamostrainicia-
se em 2005, resultando em apenas 22 observacoes.'®

Soja

Asoja é o principal produto da agropecudria brasileira. Sua fase reprodutiva, que se estende aproximadamente
de 45a100dias apos o plantio, é considerada o periodo de maior sensibilidade as condicdes climaticas. Isso se
reflete nos trimestres selecionados como referéncia para avaliagdo do valor do RONI, que se concentram no
segundo semestre do ano anterior ao da colheita. Por exemplo, para a producao de soja de 2026, tipicamente
colhida entre os meses de janeiro e maio, o valor do RONI usado nas estimacodes situou-se, na maior parte
das UFs, entre agosto e dezembro de 2025. Os resultados das estimacoes sao apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 — Soja
Resultado das estimagdes

UF Peso Trim. beta estimado R?
% El Nifio La Nifa
BR 96,6 -0,00 0,05 * 0,03
RO 1,5 -15 -0,06 -0,06 0,07
TO 3,1 -13 -0,04 0,06 0,10
MA 29 -15 -0,23 e -0,03 0,08
Pl 2,2 -9 -0,68 e 0,20 0,36
BA 4,5 -15 -0,13 ** 0,07 0,04
MG 5,0 -10 -0,01 0,02 0,00
SP 29 -15 -0,08 ** 0,02 0,12
PR 12,2 -16 0,03 0,07 0,02
scC 1,7 -12 0,10 ** 0,06 0,03
RS 14,2 -13 0,26 rx 0,09 0,07
MS 8,9 -16 -0,04 0,05 0,04
MT 26,8 -14 -0,04 ** 0,03 0,17
GO 10,7 -13 0,00 0,04 * 0,06

***, ** e *: coeficientes estatisticamente significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Estimag&o por SUR considerando apenas as UFs com area superior a 1% do total em 2025.
Brasil é a agregacgao das UFs utilizadas na estimacéo. Trimestre indica o més central do
trimestre mével do RONI utilizado na estimagao, medido em meses em relagdo a dezembro
do ano de referéncia da produgdo. Por exemplo, - 15 corresponde a setembro do ano anterior
ao da produgao.

14/ Segundo dados da PAM de 2024.

15/ No periodo de 1989 a 2025, houve 22 anos com condicoes de E( Nifio e 22 anos com condi¢des de La Nifia, considerando o critério de
pelo menos um trimestre mével com RONI acima de 0,5°C ou abaixo de -0,5°C, respectivamente. Sob os limiares de 1,5°C e -1,5°C,
que caracterizam eventos fortes, foram registrados seis anos em cada caso. As contagens nao sao excludentes, uma vez que anos
de transicao podem ser computados nos dois grupos. A janela difere da amostra de estimacdo, de 1990 a 2026, porque as janelas
de selecdo do trimestre de RONI se iniciam no ano anterior ao da colheita.

16/ Embora existam observacdes para periodos ligeiramente mais longos, utiliza-se uma amostra comum entre as unidades da Federacdo
de modo a maximizar a comparabilidade das estimagoes. As UFs incluidas representam 96,9% da producdo nacional das culturas
analisadas na amostra principal em 2025 e 93,5% no exercicio de decomposi¢do do milho por safra.
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No agregado nacional, os efeitos estimados de El Nino sobre a produtividade da soja mostram-se reduzidos,
refletindo a compensacdo entre impactos positivos e negativos observados em diferentes regides do pais.'”
Enquanto El Nifio esta associado a ganhos de produtividade no Rio Grande do Sul, em linha com o padrdo de
aumento das chuvas normalmente observado na Regido Sul, o fendmeno apresenta associacdo negativa com
a produtividade em areas do Matopiba'®, especialmente no Piaui e no Maranhao.

Os efeitos estimados de La Nina sdao predominantemente positivos, mas, em geral, de magnitude moderada
e menor significancia estatistica. Os resultados sugerem produtividades ligeiramente acima da tendéncia
em diversos estados, embora a evidéncia seja menos robusta do que a observada para os impactos regionais
associados ao El Nino.

Os Graficos 3 a 7 apresentam a decomposicdo do ciclo da produtividade nos eventos El Nifio e La Niia para o
Brasil e quatro estados selecionados. As magnitudes das oscilacoes ciclicas sdo substancialmente maiores no
Piaui e no Rio Grande do Sul quando comparadas as do Mato Grosso e de Goias. Naqueles estados, os eventos
El Nifno e La Nina contribuem de forma relevante para as variacoes do ciclo da produtividade, ndo obstante
a maior parte dessas variacoes ser explicada por outros fatores. No Piaui, os episdédios de El Nifo estdo
associados a quedas expressivas da produtividade, contribuindo para alguns dos principais desvios negativos
observados ao longo da amostra. Em contraste, no Rio Grande do Sul, os mesmos eventos contribuem para
desvios positivos de magnitude relevante, em linha com o padrdo de aumento das precipitagdes normalmente
associado ao fenémeno na Regido Sul. Em Mato Grosso ha contribuicdo negativa do E[ Nifio, mas com desvios
menores em relacdo a tendéncia. Em Goids sobressaem os efeitos positivos do evento La Nifa.

Grafico 3 — Soja - BR

Decomposigédo do ciclo de produtividade
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A barra hachurada ao final refere-se ao efeito estimado do El Nifio para 2027, dada a trajetéria observada e projetada para o RONI.
Grafico 4 — Soja - Pl
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A barra hachurada ao final refere-se ao efeito estimado do El Nifio para 2027, dada a trajetéria observada e projetada para o RONI.

17/ Os efeitos de El Nifo e La Nina podem n&o se refletir integralmente na produtividade observada. Esses fenémenos, por exemplo,
podem alterar a probabilidade da necessidade de replantio, sem necessariamente afetar a produtividade final das lavouras. Nesse
caso, embora o impacto sobre a quantidade produzida possa ser limitado, os custos de producdao podem aumentar.

18/ Importante fronteira agricola que abrange dreas de Maranhdo, Tocantins, Piaui e Bahia.
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Grafico 5 — Soja - RS
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A barra hachurada ao final refere-se ao efeito estimado do El Nifio para 2027, dada a trajetéria observada e projetada para o RONI.

Grafico 6 — Soja - MT
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A barra hachurada ao final refere-se ao efeito estimado do El Nifio para 2027, dada a trajetéria observada e projetada para o RONI.
Grafico 7 — Soja - GO
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A barra hachurada ao final refere-se ao efeito estimado do El Nifio para 2027, dada a trajetéria observada e projetada para o RONI.

Milho

O milho, assim como a soja, tem na fase reprodutiva, que se estende aproximadamente entre 55 e 105 dias
apos o plantio, o periodo de maior sensibilidade as condicoes climaticas. Uma caracteristica particular da
producdo de milho no Brasil, contudo, é a coexisténcia da primeira e da segunda safras, que apresentam
calendarios agricolas distintos. Além disso, a seqgunda safra, historicamente denominada safrinha, ganhou
importancia crescente nas ultimas décadas e atualmente responde pela maior parte da producdo nacional.
Como os eventos E( Nino e La Ninapodem afetar de forma distinta cada safra, a estimacao dos efeitos sobre
a produtividade agregada do milho torna-se mais desafiadora. Os resultados para a produtividade total do

milho sdo apresentados na Tabela 2.
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Tabela 2 — Milho
Resultado das estimagdes

UF Peso Trim. beta estimado R?
% El Nifio La Nifa
BR 96,8 -0,09 e -0,15 e 0,05
RO 2,2 -15 -0,04 -0,15 e 0,16
PA 3,0 -7 0,02 -0,17 ** 0,12
TO 2,5 -6 0,14 ** 0,03 0,05
MA 2,4 -12 -0,22 i -0,12 o 0,34
PI 2,1 -9 -0,61 ax 0,10 0,33
CE 2,6 -9 -0,58 ** 0,64 * 0,24
BA 2,7 -6 0,24 ** 0,09 0,08
MG 4,9 -14 -0,03 -0,03 0,05
SP 3,3 -12 0,01 -0,07 0,09
PR 13,7 -9 -0,00 -0,26 0,21
scC 1,1 -7 0,24 ** -0,12 0,06
RS 3,2 -7 0,36 * -0,43 0,08
MS 10,1 -9 -0,06 -0,30 0,09
MT 32,6 -14 -0,18 -0,19 0,52
GO 10,5 -15 -0,13 -0,07 0,18

%% e *: coeficientes estatisticamente significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Estimagéo por SUR considerando apenas as UFs com area superior a 1% do total em 2025.
Brasil é a agregagao das UFs utilizadas na estimacéo. Trimestre indica o més central do
trimestre mével do RONI utilizado na estimagao, medido em meses em relagdo a dezembro
do ano de referéncia da produgdo. Por exemplo, - 15 corresponde a setembro do ano anterior
ao da produgéo.

Os efeitos dos eventos El Nifio e La Ninasobre a produtividade do milho mostram-se mais homogéneos do que
os observados para a soja, com predominio de coeficientes negativos, de magnitude relevante e, em diversos
casos, estatisticamente significativos. Diferentemente da soja, em que efeitos positivos e negativos tendem a
se compensar entre regioes, as estimativas para o milho sugerem impactos adversos mais disseminados pelo
territério nacional. Os coeficientes agregados para o Brasil sdo negativos e estatisticamente significativos
tanto para E( Nifo quanto para La Nina, indicando que ambos os eventos estdo associados a produtividades
abaixo da tendéncia histérica.

A Tabela 3 complementa a Tabela 2 ao apresentar os resultados para a primeira e a segunda safras de milho
separadamente, bem como uma reestimacdo da produtividade total utilizando apenas a amostra disponivel
para a desagregacdo por safras. Arestricdo da amostra ndo altera qualitativamente os resultados para o milho
agregado, indicando que os efeitos estimados ndo decorrem da mudanca do periodo analisado. A abertura
por safras, contudo, revela diferencas importantes. Em geral, os episoédios de El Nifio estdo associados a
reducdes de produtividade em ambas as safras, mas os efeitos tendem a ser mais intensos na sequnda safra.
O efeito negativo de La Nina sobre a produtividade do milho agregado, por sua vez, reflete os impactos
negativos observados na segunda safra, que se sobrepdem aos efeitos positivos estimados para a primeira
safra. Entre os principais estados produtores, destacam-se as respostas negativas de elevada magnitude da
segunda safra a ambos os eventos.
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Tabela 3 — Milho por safra
Resultado das estimagdes (amostras restritas)

UF Peso Total 12 Safra 22 Safra
% El Nifio La Nifia El Nifio La Nifia El Nifio La Nifia
BR 93,5 Qi7 == Hi7 = Qz1 == 011 DA = Qe ==
RO 2,2 0,60 bl 0,08
PA 3,0 0,21 * -0,16 ** 0,05 -0,01
TO 2,5 -0,05 ** -0,03 -0,05 -0,01
MA 2,4 -0,24 e -0,18 e -0,43 e 0,01
PI 2,1 -0,31  *** 0,11 -0,48 0,01
CE 2,6 -0,39 0,76 e -0,64 e 0,46 **
RN -1,37 e 0,52 *
PB -0,73 ** 0,35
PE -1,01 0,43
BA 2,7 -0,12 ** -0,03 -0,05 0,14 e 0,38 1,10 **
MG 4,9 -0,17  *** -0,03 -0,01 0,07 ** -0,98  *** -0,16
SP
PR 13,7 -0,13 -0,30  *** -0,02 0,01 0,14 -0,39
SC 1,1 0,30 ** -0,37 il -0,03 0,01
RS 3,2 0,36 -0,94 bl 0,09 -0,02
MS 10,1 -0,31 e -0,34 bl -0,27 e -0,32 ek
MT 32,6 -0,22 bl -0,16 bl -0,01 0,06 -0,31 e -0,14 *
GO 10,5 -0,35 bl -0,08 0,01 0,04 -0,06 -0,09

** ** e *: coeficientes estatisticamente significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Estimagado por SUR considerando apenas as UFs com area superior a 1% do total em 2025. Brasil é a agregagdo das UFs utilizadas na estimagao.

A coluna peso refere-se a participagé@o na area total. Como a participagéo de cada UF difere entre a produgéo total e as safras, o conjunto de estados
estimados varia entre as colunas. Nao ha estimativa para SP em razédo da indisponibilidade de dados abertos por safra em um ano da amostra.

Os Gréficos 8 a 11 apresentam a decomposicao do ciclo da produtividade do milho agregado para o Brasil
e do milho agregado e da primeira e segunda safras de Mato Grosso, principal produtor da cultura no pais.
No agregado, destacam-se os efeitos negativos de El Nino, associados as maiores quedas de produtividade
observadas na amostra. Os efeitos adversos de La Nifia, embora presentes, frequentemente foram
compensados por outros determinantes do ciclo da produtividade. A abertura por safras indica que esses
efeitos foram mais importantes para as oscilagoes da segunda safra. As projecoes atuais para o RONI sdo
compativeis com um efeito negativo de magnitude elevada sobre o milho agregado em 2027.

Grafico 8 — Milho total - BR
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A barra hachurada ao final refere-se ao efeito estimado do El Nifio para 2027, dada a trajetéria observada e projetada para o RONI.
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Grafico 9 — Milho total - MT
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A barra hachurada ao final refere-se ao efeito estimado do El Nifio para 2027, dada a trajetéria observada e projetada para o RONI.

Grafico 10 — Milho 12 Safra - MT
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A barra hachurada ao final refere-se ao efeito estimado do El Nifio para 2027, dada a trajetéria observada e projetada para o RONI.

Grafico 11 — Milho 22 Safra - MT
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A barra hachurada ao final refere-se ao efeito estimado do El Nifio para 2027, dada a trajetéria observada e projetada para o RONI.

Algodao

No algodao (Tabela 4), E( Nino apresenta influéncia negativa sobre a produtividade. Os coeficientes sdo
negativos e, para a maioria das UFs, de magnitude elevada e estatisticamente significativos. Mato Grosso, o
principal produtor, constitui excecdo, ndo sendo possivel identificar efeitos relevantes do fenémeno sobre
a produtividade. Na Bahia, segundo maior produtor, o coeficiente associado a E[ Nifno mostra-se negativo e
estatisticamente significativo. Contudo, embora a contribuicdo do evento para o ciclo da produtividade do
estado seja relevante (Grafico 13), sua magnitude é substancialmente inferior a dos fatores ndo captados
pelo modelo, especialmente até meados da década de 2000.

Os efeitos de La Nina, por sua vez, revelam-se menos sistematicos e, nos principais estados produtores,
geralmente de pequena magnitude, resultando em um efeito préoximo de zero para o Brasil.
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Tabela 4 — Algodao
Resultado das estimagdes

UF Peso Trim. beta estimado R?
% El Nifio La Nifa

BR 98,3 -0,08  *** 0,03 0,16
MA 1,5 -9 -0,68 o -0,33 * 0,36
Pl 1,6 -9 -0,77 0,37 0,26
BA 18,6 -10 -0,24 o 0,10 0,15
MG 2,0 -9 -0,11 * 0,05 0,11
MS 1,5 -9 -0,25 bl -0,02 0,27
MT 71,4 -12 -0,01 0,02 0,01
GO 1,7 -12 -0,16 bl -0,03 0,08

**x ** ¢ *: coeficientes estatisticamente significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Estimag&o por SUR considerando apenas as UFs com area superior a 1% do total em 2025.
Brasil é a agregacgédo das UFs utilizadas na estimagéo. Trimestre indica o més central do
trimestre moével do RONI utilizado na estimagé@o, medido em meses em relagéo a dezembro
do ano de referéncia da produgéo. Por exemplo, - 15 corresponde a setembro do ano anterior

ao da produgéo.

Grafico 12 — Algodao - BR
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A barra hachurada ao final refere-se ao efeito estimado do El Nifio para 2027, dada a trajetéria observada e projetada para o RONI.

Grafico 13 — Algodao - BA
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A barra hachurada ao final refere-se ao efeito estimado do El Nifio para 2027, dada a trajetéria observada e projetada para o RONI.
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Arroz

A Tabela 5 apresenta os resultados estimados para o arroz. Os coeficientes associados a E{ Nino mostram-se
predominantemente negativos, frequentemente de magnitude relevante e estatisticamente significativos,
inclusive para o agregado nacional. Em particular no Rio Grande do Sul, que responde por mais da metade
da area plantada nacional, o coeficiente associado ao impacto negativo de E[ Nifio é de magnitude relevante
e estatisticamente significativo. Os efeitos de La NiAa, por sua vez, mostram-se menos homogéneos e, nos
principais produtores, geralmente de pequena magnitude, resultando em um coeficiente agregado para o
Brasil proximo de zero.

Tabela 5 — Arroz
Resultado das estimagées

UF Peso Trim. beta estimado R?
% El Nifio La Nifia
BR 96,3 -0,09 0,03 * 0,29
RO 2,9 -12 -0,04 -021 0,19
PA 2,1 -10 -0,06 ** -0,08 ** 0,25
TO 7,6 -13 0,04 0,01 0,01
MA 4,4 -9 -0,43 0,05 0,60
PI 24 -9 -0,68  *** 0,39 ** 0,45
MG 1,2 -13 0,03 -0,02 0,04
PR 1,1 -15 -0,08 0,06 0,10
sC 8,2 -15 -0,01 -0,02 0,01
RS 55,3 -14 -0,09 0,05 * 0,44
MT €5 -8 -0,06 0,02 0,06
GO 1,7 -9 0,02 -0,06 0,02

***, ** e *: coeficientes estatisticamente significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Estimagao por SUR considerando apenas as UFs com area superior a 1% do total em 2025.
Brasil é a agregagéo das UFs utilizadas na estimag&o. Trimestre indica o més central do
trimestre moével do RONI utilizado na estimagdo, medido em meses em relagéo a dezembro
do ano de referéncia da produgéo. Por exemplo, - 15 corresponde a setembro do ano anterior

ao da produgéo.

A decomposicdo do ciclo da produtividade do Rio Grande do Sul (Grafico 15) mostra que os episodios de El
Nifo contribuiram para algumas das principais quedas de produtividade observadas ao longo da amostra. As
projecoes atuais para o RONI sdo compativeis com um efeito adverso em 2027 de magnitude semelhante a
observada durante os episédios de El Nifio de 1998 e 2016.

Grafico 14 — Arroz - BR
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A barra hachurada ao final refere-se ao efeito estimado do El Nifio para 2027, dada a trajetéria observada e projetada para o RONI.
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Grafico 15 — Arroz - RS
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A barra hachurada ao final refere-se ao efeito estimado do El Nifio para 2027, dada a trajetéria observada e projetada para o RONI.

Cana-de-acglcar

ATabela 6 apresenta os resultados estimados para a cana-de-aclcar. As estimacoes ndo fornecem evidéncias de
efeitos de magnitude expressiva de eventos El Nifo e La Nifiasobre a produtividade da cultura. Os coeficientes
agregados para o Brasil sdo nulos, enquanto as estimativas estaduais revelam magnitudes geralmente
reduzidas e pouca significancia estatistica. Esse resultado pode refletir caracteristicas préprias da cultura,
como seu ciclo produtivo mais longo, que tende a diluir os efeitos de choques climaticos concentrados em
periodos especificos do seu desenvolvimento.

Tabela 6 — Cana-de-agucar

Resultado das estimacgbes

UF Peso Trim. beta estimado R?
% El Nifio La Nifia
BR 95,3 0,00 0,00 0,03
PB 1,3 -5 0,00 -0,27 ** 0,10
PE 2,5 -13 0,02 -0,03 0,08
AL 2,7 -13 0,04 * 0,07 ** 0,10
MG 12,2 -5 -0,04 * 0,00 0,03
SP 50,4 -12 0,01 0,01 0,01
PR 53 -4 0,03 0,04 0,08
MS 7,5 -12 0,04 * 0,01 0,13
MT 2,7 -4 0,01 0,04 0,03
GO 10,7 -13 -0,02 -0,02 -0,00

***, ** e *: coeficientes estatisticamente significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Estimac&o por SUR considerando apenas as UFs com area superior a 1% do total em 2025.
Brasil é a agregagao das UFs utilizadas na estimacéo. Trimestre indica o més central do
trimestre mével do RONI utilizado na estimagao, medido em meses em relagdo a dezembro
do ano de referéncia da produgao. Por exemplo, - 15 corresponde a setembro do ano anterior
ao da produgao.

Café
A Tabela 7, com os resultados estimados para o café, indica que La Nifa esta associada a desvios positivos

da produtividade. No caso do El Nifo, os coeficientes sdo predominantemente negativos, mas de pequena
magnitude e sem significadncia estatistica para os principais produtores. O Grafico 16 apresenta a decomposicao
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do ciclo da produtividade para o agregado do pais. Os episédios de La Nifa contribuem sistematicamente para
aumentos de produtividade, embora sua magnitude seja inferior a dos fatores ndo captados pelo modelo.

Tabela 7 — Café

Resultado das estimagdes

UF Peso Trim. beta estimado R?
% El Nifio La Nifa
BR 98,2 -0,03 0,11 * 0,10
RO 2,5 -6 -0,09 0,45 > 0,16
BA 6,6 -13 -0,23 -0,04 0,31
MG 55,7 -5 -0,00 0,11 0,08
ES 21,9 -12 -0,05 0,11 0,17
SP 10,2 -10 -0,01 0,06 0,04
PR 1,3 -5 0,38 * 0,48 0,16

**x ** e *: coeficientes estatisticamente significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Estimac&o por SUR considerando apenas as UFs com area superior a 1% do total em 2025.
Brasil é a agregacédo das UFs utilizadas na estimagéo. Trimestre indica o més central do
trimestre mével do RONI utilizado na estimagdo, medido em meses em relagdo a dezembro
do ano de referéncia da produgdo. Por exemplo, - 15 corresponde a setembro do ano anterior
ao da produgéo.

Grafico 16 — Café - BR
Decomposigao do ciclo de produtividade
0,3 1

0,2 1
0,1 1

0,0 A

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
mmmmm E| Nifio |2 Nifa Residuo ——eo— Ciclo produtividade

A barra hachurada ao final refere-se ao efeito estimado do El Nifio para 2027, dada a trajetéria observada e projetada para o RONI.

Conclusao

Os resultados indicam que os efeitos de eventos E[ Nifioe La Nifasobre a produtividade agricola brasileira sdo
heterogéneos entre culturas e regides. Para milho, algodao e arroz, os episédios de El Nifio tendem a estar
associados a produtividades abaixo da tendéncia histérica na maioria das UFs, com magnitudes relevantes
em varios casos. No caso da soja, os efeitos mostram-se mais heterogéneos entre regides e proximos de zero
em nivel nacional, refletindo a compensacao entre ganhos observados no Sul do pais e perdas em parte do
Matopiba. Os episodios de La Nifia apresentam efeitos mais heterogéneos entre as culturas de grdos, com
impactos positivos na soja, negativos no milho, sobretudo na seqgunda safra, e proximos da neutralidade
no algodao e no arroz. Nas culturas permanentes, os resultados ndo permitem identificar impactos de E(
Nino e La Nina sobre a produtividade da cana-de-acuUcar. O café, por outro lado, apresenta efeitos positivos
associados a episodios de La Nina no agregado nacional. Exercicios de decomposicdo indicam que, embora
os eventos climaticos contribuam de maneira relevante para oscilacdes da produtividade em varios casos,
parcela substancial da variabilidade observada permanece associada a outros fatores ndo captados pelos
modelos estimados.
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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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Estimativa dos reajustes salariais a partir das convencoes
coletivas de trabalho

O Banco Central do Brasil (BC) passa a divulgar mensalmente indicadores de reajustes salariais construidos
com base nas convencoes coletivas de trabalho (CCT). Este boxe apresenta e analisa esses dados, que ajudam
a compreender a dindmica do mercado de trabalho e sua relacdo com a inflacdo. Em particular, os indicadores
mostram elevada aderéncia entre os reajustes nominais e a inflacdo passada e indicam predomindncia de ganhos
salariais reais em momentos de taxa de desocupagdo baixa.

As CCT constituem Fonte relevante para a avaliacdo das condicoes do mercado de trabalho por registrarem,
de forma padronizada e com ampla cobertura setorial e geografica, os reajustes pactuados entre entidades
sindicais de trabalhadores e empregadores. Porisso, o BC passa a divulgar mensalmente, no Sistema Gerenciador
de Séries Temporais (SGS), indicadores de reajustes salariais construidos com base nas CCT registradas no
Sistema de Negociacdes Coletivas de Trabalho (Mediador) do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE).
As séries relinem quatro grupos de indicadores: reajuste nominal, reajuste real, participacdo das convencoes
com reajustes inferiores, iguais ou superiores a inflacdo, e nimero de convencoes utilizadas no célculo.? A
metodologia e a relacdo dos cédigos no SGS constam de nota técnica especifica.?

Tais indicadores contribuem para o acompanhamento da evolucdo dos reajustes salariais negociados no setor
privado formal, mas ndo constituem medidas completas da variacdo dos rendimentos desses trabalhadores.
Eles refletem exclusivamente os reajustes registrados nas convencoes coletivas e ndo contemplam todos os
elementos das convengdes associados a remuneracao. Entre os casos excluidos do calculo dos indicadores,
por ndo serem diretamente comparaveis, estio reajustes parcelados, multas, gratificacdes e reajustes de
pisos salariais.* Ademais, os indicadores ndo captam fatores que podem afetar a remuneracdo, mas que nao
sdo registrados nas CCT, como progressoes individuais na carreira e os efeitos de admissoes, desligamentos e
alteracdes na composicdo da ocupacdo. Nesse contexto, os indicadores derivados das CCT sdo analisados pelo
BC em conjunto com outras fontes de informacao sobre rendimentos, como a Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios Continua (PNAD Continua) e o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged).>®

1/ A Consolidacdo das Leis do Trabalho (CLT) determina que as CCTs e os acordos coletivos de trabalho (ACT) sejam registrados
no Ministério do Trabalho e Emprego (MTE). Enquanto as CCT resultam de negocia¢des entre sindicatos de trabalhadores e de
empregadores, os ACT sao firmados diretamente entre sindicatos de trabalhadores e empresas, sem a participacao de sindicato
patronal. Os indicadores produzidos foram elaborados exclusivamente com base nas CCT.

2/ O reajuste nominal e o reajuste real sdo apurados em média e mediana. Todos estdo disponiveis pelos critérios de vigéncia e de
registro para o agregado do pais. Pelo critério de registro, o nGmero de convencoes e o reajuste nominal médio tém ainda abertura
por setor de atividade. As séries tém frequéncia mensal, cobertura iniciada em janeiro de 2012 e divulgacdo até o dia 15 de cada
més, com referéncia ao més anterior.

3/ Ver Nota Técnica n® 60, Estimativa dos reajustes salariais a partir das convencdes coletivas de trabalho.

4/ Com ointuito de compor um indicador homogéneo de reajustes salariais, sdo excluidas da apuragdo convencoes cujas caracteristicas
dificultam a comparacao direta dos percentuais negociados com os das demais convencgoes. Em razao das exclusoes, cerca de 75%
das convencdes sao utilizadas no célculo dos indicadores.

5/ As estimativas de reajustes salariais derivadas das CCT, por exemplo, tém sido recorrentemente apresentadas pelo BC na secao
“Mercado de trabalho” do Capitulo 1 do Relatério de Politica Monetéria (RPM). A primeira utilizagdo ocorreu na edicao de dezembro
de 2011 do Relatério de Inflagdo (RI), por meio do boxe Acompanhamento de Reajustes Salariais pelas Convencdes Coletivas de
Trabalho. Inicialmente, os reajustes eram calculados com as convengoes dos estados de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro, mas, a partir
da edicdo de junho de 2026 do RPM, passaram a contemplar todo o territério nacional.

6/ Salvo indicagdo contraria, os resultados apresentados neste boxe referem-se as convengdes de todos os setores de atividade.
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Critérios temporais de acompanhamento

Os indicadores derivados das CCT podem ser organizados segundo dois critérios temporais distintos: a data
de vigéncia do reajuste e a data de registro da convencao no MTE. A distincdo decorre da prépria dinamica
das convencoes coletivas. As categorias usualmente negociam e assinam as convencoes apos a respectiva
data-base, atribuindo-lhes vigéncia retroativa. Ha, assim, defasagem entre o més de vigéncia do reajuste e o
més em que a CCT é efetivamente registrada.

Como consequéncia, os indicadores calculados pelo critério de vigéncia incorporam as convencoes de
determinado més de forma gradual. As primeiras apuracoes referentes a um més especifico baseiam-se apenas
nos instrumentos ja registrados naquele momento, e sdo posteriormente complementadas a medida que
novas convencoes com a mesma data de vigéncia ingressam na base. Dessa forma, as séries calculadas pelo
critério de vigéncia estdo sujeitas a revisoes, especialmente nos primeiros meses apos a data de vigéncia, até
que a maior parte das convencoes referentes ao periodo tenha sido registrada. Os indicadores calculados
pelo critério de registro, por se basearem exclusivamente nas convencoes que ingressam na base em cada
periodo, ndo estdo sujeitos a revisoes. Apresentam, porém, a desvantagem de concentrar em um Unico més
convencoes que entram em vigéncia em datas distintas.

Reajustes nominais

Os Gréficos 1 e 2 apresentam a evolucdo dos reajustes nominais médio e mediano, respectivamente, segundo
os critérios temporais de vigéncia e de registro. As séries calculadas com base na data de vigéncia parecem
antecipar os movimentos das séries apuradas pelo critério de registro. Esse comportamento reflete a
defasagem entre a entrada em vigor dos reajustes e o efetivo registro das convencdes no MTE.

Grafico 1 — Reajuste nominal médio, critérios de Grafico 2 — Reajuste nominal mediano, critérios de
vigéncia e registro vigéncia e registro
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Reajustes reais e distribuicdo dos reajustes em relacdo a inflagao

O Grafico 3 compara os reajustes nominais médio e mediano, apurados pelo critério da data de vigéncia,
com a variacdo acumulada do indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) nos doze meses anteriores
ao més de vigéncia.” Embora ndo exista determinacao legal para a reposicdo da inflacdo, observa-se elevada
aderéncia entre os reajustes negociados e a inflacdo passada, o que pode contribuir para a persisténcia da
inflacdo. Ainda assim, as negociacoes coletivas podem resultar em reajustes superiores ou inferiores a inflacao
acumulada, produzindo ganhos ou perdas reais para os trabalhadores. Esse aspecto é ilustrado no Grafico 4,
que apresenta a evolu¢do dos reajustes reais médios calculados segundo os critérios de vigéncia e de registro.

7/ O INPC foi escolhido como deflator por ser o indice de precos mais comumente citado nas CCT como referéncia para o reajuste
salarial.

Setembro 2026 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Politica Monetaria \ 58



Grafico 3 — Reajustes nominais médio e mediano Grafico 4 — Reajustes reais médios, critérios de vigéncia

versus INPC, critério de vigéncia e registro
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Fontes: IBGE e BC

Outra forma de avaliar a evolucdo dos reajustes consiste em analisar a distribuicdo das convencoes coletivas
em relacdo ainflacdo, identificando a parcela de reajustes abaixo, igual ou acima da variacdo do INPC.2 Como
mostra o Grafico 5, o reajuste real médio e a participacdo de reajustes acima da inflacdo situaram-se em
patamares mais elevados entre 2012 e 2014 e, novamente, apds 2023. Esses periodos coincidem com niveis
relativamente baixos da taxa de desocupacao, o que é compativel com um ambiente de mercado de trabalho
mais aquecido e propicio a obtencao de ganhos reais nas negociacoes salariais.

Grafico 5 — Distribuicdo dos reajustes em relagao ao INPC e reajuste
real médio, critério de vigéncia (médias anuais)
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Reajustes setoriais

Os dados das CCT permitem, ainda, o calculo dos reajustes salariais desagregados por setor de atividade
(agropecuaria, industria, construcdo, comércio e servicos). De modo geral, as séries setoriais apresentam
trajetorias semelhantes, embora existam diferencas relevantes em determinados periodos, conforme
ilustrado no Grafico 6. Por exemplo, desde 2023, os reajustes observados na agropecuaria tém superado os
registrados nos demais setores.

8/ Os reajustes sao classificados como acima da inflacdo quando excedem a variacdo do INPC em mais de 0,1 p.p. e como abaixo da
inflacdo quando ficam mais de 0,1 p.p. abaixo dessa variagao.

Setembro 2026 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Politica Monetaria \ 59



Grafico 6 — Reajuste nominal médio, critério de vigéncia
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Comparacao com outros indicadores de rendimento

Indicadores de reajustes salariais produzidos a partir das CCT complementam dados de rendimentos de
outras fontes. O Grafico 7 compara o reajuste real médio das CCT, obtido a partir do critério de registro, com
as variagoes interanuais do salério real de admissao, de acordo com o Novo Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados (Novo Caged), e do rendimento médio dos empregados do setor privado com carteira,
segundo a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua).

De 2013 até o final de 2019, com excecao do periodo entre o inicio de 2017 e meados de 2018, as trés
medidas apresentaram dinamicas relativamente semelhantes. Com a eclosdo da pandemia, contudo, o salario
médio de admissdao do Novo Caged e o rendimento médio da PNAD Continua registraram altas expressivas,
enquanto o reajuste médio das CCT permaneceu proximo de zero em termos reais. Entre o inicio de 2022 e
meados de 2023, observou-se o movimento inverso: o salario de admissdo e o rendimento médio recuaram
de forma acentuada, ao passo que os reajustes médios das CCT ficaram ligeiramente abaixo da inflagao.
Essas divergéncias provavelmente refletem, ao menos em parte, efeitos de composicdo ndo captados pelos
indicadores derivados das CCT. Nos primeiros meses da pandemia, a reducdo relativa da participacdo de
trabalhadores de menor remuneracdo elevou tanto o saldrio médio de admissdo quanto o rendimento médio.
Com a normalizacdo da atividade e o retorno gradual desses trabalhadores a ocupacao, ocorreu o movimento
inverso, pressionando essas medidas para baixo.®

Apartir de 2023, as trés medidas passaram a apresentar variacoes reais positivas, indicando que os rendimentos
dos trabalhadores, em média, superaram a inflacdo, em cenario de taxa de desocupacdo em patamar reduzido.
Nesse periodo, o saldrio de admissdo do Caged e o reajuste médio das CCT exibiram comportamentos
relativamente préximos, enquanto a PNAD Continua registrou ganhos reais mais pronunciados.

Grafico 7 — Salarios e rendimentos reais
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9/ Efeitos de mudancas na composicdo dos trabalhadores sobre o rendimento médio podem ser relevantes em alguns periodos, como
evidenciado no boxe Efeito da composicdo da populacdo ocupada no rendimento do trabalho do Rl de setembro de 2021.
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Revisoes dos reajustes estimados por data de vigéncia

Conforme ja mencionado, os indicadores apurados segundo o critério de vigéncia estdo sujeitos a revisoes
a medida que novas convencoes coletivas com vigéncia no periodo sdo registradas e incorporadas a base de
dados. A magnitude dessas revisoes é examinada nos Graficos 8 e 9, que apresentam, para os reajustes médio
e mediano, a distribuicdo das diferencas entre o reajuste final, obtido com as convencdes registradas até
doze meses apos a data de vigéncia (£12)'°, e as estimativas preliminares calculadas com base em informacoes
disponiveis em horizontes mais curtos."" Essa abordagem permite avaliar o impacto da incorporagdo gradual
de novas convencodes coletivas sobre as estimativas e a velocidade com que os indicadores convergem para
seus valores finais.

No caso do reajuste médio no horizonte t0'?, para o periodo analisado, em 50% dos meses a diferenca entre o
valor final e a estimativa preliminar situou-se entre -0,34 e 0,10 p.p. (percentis 25 e 75). Considerando uma faixa
mais ampla, em 80% dos meses essa diferenca ficou entre -0,59 e 0,25 p.p. (percentis 10 e 90). A medida que
novos registros sao incorporados a base de dados, a magnitude dessas diferen¢as diminui substancialmente.
No horizonte t3, por exemplo, a faixa delimitada pelos percentis 10 e 90 ja diminui para-0,17 a 0,07 p.p. No
caso do reajuste mediano, a amplitude do intervalo entre os percentis 25 e 75 recua mais rapidamente com
a incorporacdo de novas convencoes, chegando a zero ja no horizonte t3. Considerando a faixa mais ampla,
entre os percentis 10 e 90, a amplitude das revisoes no horizonte t0 é mais elevada do que aquela obtida
para o reajuste médio e o recuo é mais gradual.

Grafico 8 — Distribuigdo da diferenca entre o reajuste Grafico 9 — Distribuicéo da diferenga entre o reajuste
médio final e estimativas preliminares mediano final e estimativas preliminares
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Os resultados mostram que os indicadores calculados por data de vigéncia, em geral, ganham estabilidade
em poucos meses. Ainda assim, os dados referentes aos periodos mais recentes devem ser interpretados
com a devida cautela.

Conclusao

Os resultados apresentados mostram que os indicadores derivados das CCT fornecem informacoes relevantes
sobre a dinamica dos salarios negociados no setor privado formal. A elevada aderéncia dos reajustes ao INPC
sugere que a inflacdo passada é referéncia central nas negociacoes salariais. Ao mesmo tempo, os reajustes
reais e a distribuicdo das convencoes em relacdo a inflacdo fornecem sinais importantes sobre o grau de

10/ Em geral, a quase totalidade das convenc¢oes associadas a uma determinada data de vigéncia ja foi incorporada a base até t12.
Portanto, esse horizonte é utilizado como aproximacao do valor final do indicador.

11/ O reajuste com vigéncia em janeiro de 2012, por exemplo, tem valor final apurado em janeiro de 2013 e estimativas preliminares
apuradas mensalmente de janeiro de 2012 (t0) a dezembro de 2012 (t11) — entre elas, abril de 2012 (t3). Como o valor final exige
doze meses adicionais de registros e a amostra se encerra em agosto de 2026, o exercicio abrange as vigéncias de janeiro de 2012
a agosto de 2025.

12/ Ou seja, com uma janela de dados limitada ao periodo compreendido entre o inicio da amostra e a propria data de vigéncia (t0).
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Projecoes para a evolucao do crédito em 2026 e 2027

A proje¢do de crescimento nominal do saldo do crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN) em 2026 foi revisada
de 9,0% para 9,1%, refletindo ajuste para cima nas carteiras com recursos direcionados e para baixo no crédito
livre as pessoas fisicas. Para 2027, projeta-se crescimento de 8,8%.

O crescimento interanual do saldo do crédito no SFN passou de 9,6% em abril para 9,5% em julho. Houve
reducdo no ritmo de crescimento do crédito livre as pessoas fisicas e do crédito direcionado as pessoas
juridicas, parcialmente compensada pelo aumento nos demais segmentos. Para o saldo agregado, os resultados
permaneceram alinhados as projecoes publicadas no Relatério de Politica Monetdria (RPM) anterior, mas
houve pequenos desvios em seus componentes.

Avariacdo interanual do saldo do crédito com recursos livres recuou 0,4 p.p. desde abril, com evolucdo abaixo
do projetado nos segmentos de pessoas fisicas e juridicas. No segmento de pessoas fisicas, o crescimento
da carteira diminuiu 1,3 p.p., resultado parcialmente influenciado por cessoes de crédito para fora do SFN.
A variacdo do crédito livre para pessoas juridicas aumentou 0,6 p.p., refletindo a elevacdo no saldo das
operacoes de curto prazo.

O ritmo de expansado do saldo do crédito direcionado aumentou 0,3 p.p. entre abril e julho, com evolucdo
acima do projetado em ambos os segmentos. A carteira com recursos direcionados para pessoas fisicas foi
impulsionada pelo financiamento habitacional. No segmento de pessoas juridicas, as concessoes recentes
foram impulsionadas pelo programa Desenrola para Micro e Pequenas Empresas, que flexibilizou as condicoes
de contratacdo de empréstimos no ambito do Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas
de Pequeno Porte (Pronampe).

Nesse contexto, a projecdo do crescimento nominal do saldo do crédito no SFN para 2026 foi revisada
marginalmente, de 9,0% para 9,1% (Tabela 1). O crescimento esperado para o crédito com recursos livres
diminuiu 0,6 p.p., para 7,2%, repercutindo a reducdo no segmento de pessoas fisicas. Em contraposicao,
refletindo o desempenho acima do antecipado, o crescimento projetado para o crédito com recursos
direcionados foi majorado em 1,0 p.p. em ambos os segmentos.

Para 2027, projeta-se crescimento do saldo de crédito agregado de 8,8%. A trajetéria esperada embute
aumento da taxa de crescimento do crédito livre em relacdo a 2026, impulsionado pela dindmica mais positiva
no financiamento as empresas. Em sentido oposto, espera-se moderacdo nas taxas de crescimento das carteiras
com recursos direcionados, mas ainda permanecendo em patamares elevados.

Em termos reais, projeta-se crescimento de 3,7% no saldo de crédito total em 2026 e 4,7% em 2027, indicando
desaceleracdao em relacdo ao observado em 2024 e 2025 (Grafico 1). A evolucdo esperada permanece
consistente com o cendrio prospectivo para a atividade econémica doméstica e com os efeitos correntes e
defasados da politica monetéria.
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Projecoes para a evolucao das contas externas em 2026 e 2027

A projecdo de déficit na conta de transacées correntes do balanco de pagamentos aumentou discretamente em
2026. Ainda assim, em linha com a moderacdo da atividade econémica doméstica, continua a expectativa de uma
diminuicdo do déficit em relacdo aos niveis de 2024 e 2025. Para 2027, espera-se nova reducdo desse déficit, que
deve continuar com composicdo semelhante a de 2026.

Este boxe apresenta a revisao da projecao das contas externas da economia brasileira para 2026 e a primeira
estimativa para 2027. Para o ano corrente, espera-se déficit em transacoes correntes de US$60 bilhdes,
equivalente a 2,3% do Produto Interno Bruto (PIB), abaixo do observado em 2024 e 2025. O recuo projetado
do déficit em relacdo ao ano anterior reflete a evolucdo positiva do saldo da balanca comercial, ainda que
persista a pressao dos déficits de servicos e rendas. Para 2027, projeta-se déficit em transacoes correntes de
USS$55 bilhoes, ou 2,0% do PIB, com balanca comercial influenciada por precos de exportacdo e importacao
ainda elevados e uma pequena diminuicdo dos déficits de servicos e rendas, em linha com o cenario para a
atividade econémica doméstica. Para os dois anos, a projecao para o ingresso liquido de investimento direto no
pais (IDP) é de US$75 bilhdes. O cendrio das contas externas segue sujeito a riscos relevantes, destacando-se
os oriundos das politicas comerciais adotadas por importantes parceiros, dos desdobramentos dos conflitos
na Ucrania e no Oriente Médio e de eventos climaticos como El Nino.

Tabela 1 — Projegoes das contas externas

USS$ bilhées
Discriminagao 2025 2026 Proj. 2026 Proj. 2027
Ano ‘ﬁT- Anterior  Atual Atual
Transagdes correntes -67 -36 -56 -60 -55
Balanga comercial 60 43 78 75 77
Exportagdes 351 219 385 384 395
Importagdes 291 176 307 308 319
Servigos -51 -33 -56 -56 -54
dos quais: viagens -12 -9 -15 -15 -14
dos quais: transportes -14 -8 -15 -15 -14
Renda primaria -81 -50 -83 -85 -83
dos quais: juros -28 -18 -31 -32 -33
dos quais: lucros e dividendos -54 -31 -52 -53 -50
Principais investimentos — passivos
IDP 78 54 75 75 75
Inv. Carteira 15 17 15 15 7

Projecdao para 2026

A projecdo para o saldo comercial foi revisada ligeiramente para baixo em relacdo ao Relatério de Politica
Monetaria (RPM) anterior. O valor projetado para as exportacdes diminuiu discretamente devido a menor alta
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esperada dos precos. Contudo, mantém-se a expectativa de volume e precos elevados no ano, com destaque
para o crescimento nas vendas de petroéleo, soja e 6leos combustiveis. As tarifas norte-americanas vigentes
desde agosto de 2025 tiveram impacto limitado no agregado das exportacdes brasileiras até o momento,
apesar de suaimportancia para alguns setores. Como discutido no capitulo 1 deste RPM, as tarifas dos Estados
Unidos da América (EUA) sobre produtos brasileiros foram aumentadas novamente em julho. Todavia, a
lista de isencoes da tarifacdo abrange produtos importantes da pauta bilateral de comércio entre os paises.
Portanto, espera-se que, apesar do aumento da tarifa média nas exportacdes para os EUA, o impacto sobre o
total das exportacoes brasileiras continue restrito. A projecao para as importacoes foi revisada ligeiramente
para cima, incorporando crescimento maior no quantum de bens de capital e bens de consumo duravel.

A projecdo para o déficit na conta de servicos em 2026 ndo sofreu alteracdo, uma vez que ja considerava
0 aumento nas despesas com transportes, associado aos reflexos do encarecimento dos combustiveis nos
custos logisticos globais, e os gastos recentes mais elevados com servicos de informacao e com viagens
internacionais. O déficit da conta de renda primaria foi revisado discretamente para cima, incorporando a
expectativa de aumento da lucratividade das empresas com participacdo societaria de ndo residentes.

As projecdes para o investimento direto e em carteira permaneceram inalteradas. Manteve-se, portanto, a
expectativa de fluxo de entrada de IDP em nivel proximo ao de 2025, impulsionado pela recuperacao dos
lucros reinvestidos. Para o investimento em carteira, apds a forte entrada até abril e a perda de dinamismo
seguinte, espera-se relativa neutralidade nos fluxos liquidos para o restante do ano.

Projecao para 2027

Para 2027, espera-se nova reducao do déficit em transacoes correntes, para US$55 bilhoes, equivalente a 2,0%
do PIB. Em relacdo a 2026, projeta-se ligeira elevacdo do saldo comercial, com expansao das exportacoes e
importacoes. O crescimento esperado para o valor exportado deve resultar de um quantum maior, concentrado
na industria extrativa, puxado por petréleo e minério de ferro. Em linha com a expectativa da producao
domeéstica, ndo se espera crescimento relevante do volume exportado de produtos agropecuarios. Por sua
vez, os precos de exportacdo devem permanecer relativamente estaveis. Nas importacoes, espera-se alguma
recuperacao no volume importado de bens intermediarios e moderacdo no crescimento de bens de consumo
durdveis e bens de capital.

Nas contas de servicos e renda primaria, a projecdo para 2027 aponta pequenos recuos dos déficits, resultantes
do menordinamismo da atividade econdmica doméstica e de alguma acomodacao dos mercados internacionais.
Na conta de renda primaria, a pequena reducao do déficit deve refletir menores despesas liquidas com lucros
e dividendos. Na conta financeira, o IDP deve manter-se estavel em USS$75 bilhdes — equivalente a 2,7% do PIB
—e a entrada liquida de investimentos em carteira deve continuar positiva, ainda favorecida pelo diferencial
de taxas de juros domeésticas e internacionais.

Grafico 1 — Transacgdes correntes Grafico 2 — Investimentos — passivos
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Choque nos precos de petréleo e derivados: evidéncias de
efeitos primarios na inflacao brasileira

Este boxe discute os impactos primdrios do recente aumento dos precos internacionais do petréleo e derivados,
associado ao conflito no Oriente Médio. Além do efeito direto sobre os combustiveis consumidos pelas familias,
o choque elevou custos em diversas cadeias produtivas, afetando derivados de petréleo, produtos quimicos,
produtos pldsticos, fertilizantes e outros segmentos. Estimativas sugerem que o impacto indireto sobre a inflacdo
pode ser tdo relevante quanto o direto, embora sua mensuracdo seja mais dificil. Apesar da reversdo parcial de
alguns precos, persistem riscos de repasse para a inflacdo no curto prazo.

Introducao

Choques nos precos de petréleo e derivados afetam a inflacdo por diferentes canais. Seguindo a classificagdo
analitica apresentada em relatoérios recentes do Banco da Inglaterra, os impactos desse tipo de choque sobre
a inflacdo podem ser classificados em efeitos primarios, subdivididos em efeitos diretos e indiretos, e em
efeitos de segunda ordem."

Dentro dos impactos primarios, os efeitos diretos decorrem do consumo pelas familias de bens afetados de
forma imediata pelo choque de precos, como a gasolina. Também dentro dos impactos primarios, ha os efeitos
indiretos, que refletem o repasse dos custos mais elevados de petréleo e derivados ao longo das cadeias
produtivas, pressionando os precos de outros bens e servicos consumidos pelas familias. Um exemplo de
efeito indireto é a alta no preco de passagens aéreas decorrente do aumento dos custos com querosene de
aviacdo, insumo com peso significativo nos custos das companhias aéreas. Tipicamente, os efeitos diretos sdo
sentidos mais rapidamente do que os efeitos indiretos, que podem apresentar defasagens maiores conforme
se propagam pelas cadeias produtivas.

Choques nos precos de petréleo e derivados podem também dar origem a efeitos de segunda ordem. Esses
efeitos ocorrem quando a elevacdo inicial da inflacdo, decorrente dos efeitos primarios, afeta a formacao de
precos e salarios — por exemplo, ao elevar as expectativas de inflacdo de empresas e familias. Esse processo
pode alimentar novos aumentos de precos, inclusive em bens e servicos ndo afetados direta ou indiretamente
pelo encarecimento desses insumos.

Diante do recente aumento dos precos internacionais do petréleo e derivados, associado ao conflito no Oriente
Médio, este boxe discute os efeitos primarios desse choque na economia brasileira. A possivel propagacao
das pressoes inflacionarias por meio de efeitos de segunda ordem é analisada no boxe Choque nos precos
de petréleo e derivados: evidéncias de efeitos de sequnda ordem na inflacdo brasileira deste Relatério de
Politica Monetaria (RPM).

Repasse ao longo das cadeias de producao

A interrupcao do fluxo de navios pelo Estreito de Ormuz reduziu a oferta mundial de petréleo e provocou
forte elevacdo dos precos do produto. Nos meses anteriores ao inicio do conflito, o barril do petréleo Brent

1/ Esse arcabouco analitico é sintetizado no boxe A do Monetary Policy Report do Banco da Inglaterra de julho de 2026. O boxe B da
mesma edicdo e os boxes A, B, C e G da edicdo de abril de 2026 aprofundam diferentes dimensdes da transmissdo de choques de
energia.

Setembro 2026 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Politica Monetaria \ 67


https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202609/rpm202609b7p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202609/rpm202609b7p.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-report/2026/july-2026

era negociado abaixo de US$65. Apds o fechamento do estreito, o Brent atingiu pico didrio préximo de
US$120, com médias mensais ao redor de US$100 entre marco e maio (Grafico 1). A cotacdo do Brentrecuou
entre junho e agosto, com a retomada parcial do trafego maritimo pelo estreito e a perspectiva de resolucdo
do conflito na regido, mas voltou a subir mais recentemente, para patamar acima de US$100 por barril. O
fechamento do estreito também afetou mercados relacionados a producdo de petréleo e gas, como os de
ureia e enxofre (Grafico 2).

Grafico 1 — Preco do petréleo Brent - 1° futuro Grafico 2 — Pregos da ureia e do enxofre - EUA
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A alta nas cotacoes do Brentfoi acompanhada por aumento expressivo das margens de refino, medidas pelo
crack spread— diferenca entre o preco do derivado e o preco do petréleo. Em doélares por barril, a elevacao
dos crack spreads no mercado internacional superou a alta no preco do petréleo bruto. Na comparacdo entre
janeiro e agosto, as cotacoes do Brentaumentaram US$23 por barril, enquanto as da gasolina e do diesel nos
Estados Unidos (EUA) subiram US$58 e US$80, respectivamente (Graficos 3 e 4).2 A alta das margens de refino
reflete tanto os desdobramentos diretos do conflito no Oriente Médio quanto os ataques a refinarias russas
promovidos pela Ucrania nos Gltimos meses. As cotacdoes dos contratos futuros do petréleo e dos derivados
indicam que essas margens devem permanecer elevadas pelo menos até o fim de 2026, especialmente no
caso do diesel.

Grafico 3 — Preco da gasolina no atacado - EUA Grafico 4 — Preco do diesel no atacado - EUA
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A transmissdo do choque para os precos finais de combustiveis no Brasil foi rapida. Nas primeiras semanas
apds o aumento das cotacoes internacionais, o preco médio da gasolina C nos postos passou de R$6,28 para
R$6,78 por litro, enquanto o preco do diesel aumentou de R$6,03 para R$7,45 (Graficos 5 e 6). Esse movimento
refletiu reajustes ao longo da cadeia de distribuicdo de combustiveis, mesmo sem alteracdo nos precos de
referéncia das principais refinarias do pais.? A partir de marco, o governo federal adotou medidas para mitigar

2/ Nos EUA, entre marco e agosto, o crack spread da gasolina apresenta alta sazonal, decorrente da mudanca na composicdo do
combustivel no pais. Contudo, a alta observada em 2026 excedeu substancialmente o padrao sazonal, e o crack spread da gasolina
permanece elevado em setembro.

3/ Com base em dados de 2025, o Brasil refina aproximadamente 90% da gasolina A e pouco mais de 70% do diesel consumidos no
mercado doméstico. A Petrobras opera a maior parte do parque de refino nacional e adota uma politica de precos que busca mitigar
o repasse, para os precos domeésticos, da volatilidade de curto prazo observada nas cotagdes internacionais.
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aalta do diesel e, no final de maio, instituiu subvencao para a gasolina, de menor magnitude.* Essas medidas,
em conjunto com a queda sazonal do preco do etanol anidro e o recuo parcial da cotacdo do Brent, ajudam a
explicar a moderacdo posterior dos precos da gasolina e do diesel ao consumidor.®

Grafico 5 — Prego da gasolina ao consumidor no Brasil Grafico 6 — Preco do diesel ao consumidor no Brasil
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Os precos domésticos de outros derivados também responderam de forma intensa ao choque nos precos
internacionais. O querosene de aviacdo avancou de R$3,35 no final de fevereiro para um pico de R$6,65 em
maio — alta de 98% (Gréfico 7). Asfalto, nafta, 6leo combustivel e 6leo lubrificante acumularam, em conjunto,
alta de 96% entre marco e julho (Grafico 8).

Grafico 7 — Prego do querosene de aviagao no Brasil Grafico 8 — IPA-DI - Outros derivados do petréleo
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A elevacdo de precos alcancou as industrias dos segmentos posteriores ao refino, embora com menor
intensidade. Entre marco e maio, os precos de quimicos organicos, resinas e elastbmeros aumentaram,

4/ Em 12 de marco foi editada a Medida Proviséria (MP) 1.340, que criou subvencao ao produtor e importador de R$0,32 por litro de éleo
diesel. Na mesma data foi editado o Decreto 12.875, que zerou a incidéncia de Programa de Integracgdo Social (PIS) e Contribuicdo
para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins) sobre o 6leo diesel até o fim de maio. Em 7 de abril foi editada a MP 1.349, que
expandiu em R$0,80 a subvencao por litro de 6leo diesel nacional e em R$1,20 a subvencao por litro de 6leo diesel importado. Na
mesma data foi publicado o Decreto 12.923, que zerou o PIS e Cofins incidentes sobre aimportacdo e comercializagdo de biodiesel.
Em 13 de maio foi publicada a MP 1.358, autorizando nova subvencao aos produtores e importadores de combustiveis derivados
de petréleo, regulamentada pelo Decreto 12.984 de 25 de maio. No caso da gasolina, foi definida subvencdo de R$0,44/L pela
Portaria MF 1.496 de 25 de maio de 2026, cujo prazo foi prorrogado pelas Portarias MF 2.198 de 23 de julho de 2026 e 2.571 de 25
de agosto de 2026. No caso do diesel, essa medida entrou em vigor em 1° de junho, definindo subvencao de R$0,3515/L por meio
da Portaria MF 1.584 de 29 de maio de 2026. A subvencao substituiu a isencdo de PIS e Cofins sobre o diesel, que expirou em 31 de
maio de 2026, sendo encerrada em 1° de julho de 2026 pela Portaria MF 1.914 de 30 de junho de 2026. Em 30 de maio de 2026, foi
publicada a MP 1.363, substituindo as subvengdes anteriores aos produtores e importadores de diesel por outrade R$1,12/L. No dia
27 de agosto de 2026 foi sancionada a LC 235 que, entre outros temas, autoriza a Unido a reduzir a tributacdo sobre combustiveis
mediante compensacdo por meio do acréscimo extraordinario da receita com o aumento do preco do petréleo. No dia 9 de setembro
foi assinado o Decreto 13.116, reduzindo o PIS/Cofins incidente sobre a gasolina A em R$0,63/L e zerando as aliquotas sobre o
etanol hidratado por trinta dias. No dia 11 de setembro foi publicada a MP 1.391, autorizando nova subven¢do aos produtores e
importadores de diesel. O ato do Ministério da Fazenda formalizando o valor e as datas especificas da nova subven¢do ndo havia
sido publicado até a data de corte deste RPM, mas havia sido anunciado o valor de R$1,00/L de diesel.

5/ O etanolanidro é um dos componentes da gasolina C comercializada nos postos. Entre marco e julho, os precos ao produtor do etanol
recuaram cerca de 25%, contribuindo para a moderacdo do preco da gasolina ao consumidor. O periodo é tipicamente favoravel
para os precos do etanol, em funcao da safra da cana-de-acUcar, principal matéria-prima utilizada na sua producdo. Até agosto, o
teor obrigatério de etanol anidro na gasolina C era de 30%. Em julho, o Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) aprovou o
aumento temporario do teor obrigatério de 30% para 32%, com vigéncia a partir de agosto (Resolu¢do n° 9, de 14 de julho).
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em conjunto, 19% (Grafico 9). No mesmo periodo, produtos de material plastico e fibras e fios sintéticos
acumularam alta de 18%, enquanto precos de fertilizantes, igualmente afetados pelo fechamento do Estreito
de Ormuz, subiram 11% (Graficos 10 e 11). Os precos ao produtor de bens de consumo, nos elos finais da cadeia
industrial, também aceleraram ao longo do primeiro semestre. Na série que exclui alimentos e combustiveis,
as variagoes trimestrais dessazonalizadas e anualizadas passaram de 1,7% em fevereiro para 3,7% em junho
(Grafico 12). Como esperado, o aumento da inflacdo desses bens de consumo, indiretamente afetados pela
alta do petréleo, é muito menor do que o observado nos derivados e nos bens intermediarios.

Grafico 9 — IPA-DI - Quimicos organicos, resinas e Grafico 10 — IPA-DI - Fios e produtos de plastico
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Grafico 11 — IPA-DI - Fertilizantes e acido sulfurico Grafico 12 — IPA-DI - Bens de consumo ex-alimentos,
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As sondagens qualitativas corroboram o quadro de pressao de custos. Segundo a Confederacdo Nacional
da Industria (CNI), a proporcao de empresas que apontaram a falta ou o custo de matérias-primas entre
seus principais problemas passou de 17,3% no ultimo trimestre de 2025 para 31,2% no segundo trimestre
de 2026. A pesquisa também indicou piora na percepcao das empresas sobre o preco médio das matérias-
primas, disseminada entre diferentes segmentos da industria. No Purchasing Managers’ Index (PMI) do Brasil,
indicadores de custos e precos finais também apresentaram alta apés fevereiro, inclusive entre empresas do
setor de servicos.® Por fim, a Pesquisa Firmus também captou efeitos do conflito na percepcao das empresas
sobre seus custos, como apresentado em boxe do RPM anterior e discutido em boxe deste Relatério.’

Impacto nos precos ao consumidor

Nos precos ao consumidor, o impacto direto do choque do petréleo pode ser mensurado a partir da alta da
gasolina, do diesel e do gas de botijdo. Entre marco e abril, 0 aumento desses trés combustiveis contribuiu

6/ O PMI é calculado para vérios paises, inclusive o Brasil, pela S&P Global.
7/ A Pesqguisa Firmus é uma sondagem realizada pelo Banco Central do Brasil (BC) com o objetivo de captar a percep¢ao de empresas
nao financeiras sobre a situacao de seus negécios e sobre variaveis econémicas que influenciam suas decisées. No RPM de junho de

2026, foi publicado o boxe Impactos do conflito no Oriente Médio nas sondagens do Banco Central. Neste RPM, alguns indicadores
da Firmus também sdo discutidos no boxe Choque nos precos de petréleo e derivados: evidéncias de efeitos de sequnda ordem na

inflacdo brasileira.
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com 0,42 p.p. para a inflacdo do periodo. A gasolina respondeu por 0,33 p.p. desse total, refletindo seu peso
mais elevado na cesta de consumo das familias.

Os efeitos indiretos do choque sobre ainflacdo, por meio do repasse de custos ao longo das cadeias produtivas,
sao mais dificeis de mensurar. Isso decorre tanto da atuacao simultdnea de outros fatores que influenciam
0s precos quanto da natureza gradual e disseminada do processo de transmissdo. Ainda assim, diferentes
estimativas sugerem que esses efeitos podem ser quantitativamente relevantes.

O caso do diesel é ilustrativo. Seu impacto direto sobre a inflacdo é reduzido, em razdo de seu peso
relativamente pequeno na cesta de consumo das familias. Por outro lado, o diesel é insumo fundamental para
diversas atividades econdmicas, incluindo o transporte de cargas e de passageiros, a operacao de maquinario
agricola e a geracdo de energia. Sob a hipétese de repasse integral aos precos ao consumidor, uma estimativa
baseada na Matriz de Insumo-Produto de 2015 sugere que o efeito primdrio total, direto e indireto, de uma
alta no diesel é uma ordem de magnitude maior do que seu efeito direto isolado. Nessa estimativa, uma
alta de 10% no preco do diesel ao distribuidor tem impacto primario total préximo de 0,2 p.p. no deflator
do consumo das familias, enquanto seu impacto direto é da ordem de 0,02 p.p.t Informacdes mais recentes
corroboram essa estimativa. Com base em dados da Agéncia Nacional do Petréleo (ANP), as vendas de diesel
no pais em 2025 equivaleram a 2,1% do PIB anual, usando como referéncia o preco médio ponderado do
diesel entre produtores e importadores do combustivel.

O caso do diesel também exemplifica a complexidade da dimensdo temporal dos efeitos primarios indiretos,
que tipicamente sdo mais defasados e espraiados do que os efeitos diretos.? Uma parcela importante do
seu efeito indireto decorre do impacto sobre o custo do transporte coletivo urbano. As tarifas desse servico
sdo precos administrados, sujeitos a calendarios proprios de reajuste e frequentemente influenciados por
subsidios dos governos locais, o que impacta a velocidade e a intensidade do repasse do choque para os
precos ao consumidor.

Conclusao

Desde o pico do choque, os precos da ureia, que haviam subido 50% entre fevereiro e abril, retornaram a
patamares proximos aos observados antes do conflito (Grafico 2). Entre junho e agosto, também houve alguma
reversao nos precos dos derivados e de produtos de cadeias mais dependentes de insumos petroquimicos
(Graficos 7 a 11). Esse movimento sugere que o repasse do choque nos elos iniciais das cadeias produtivas
pode estar proximo de se completar.

Ainda assim, permanecem riscos relevantes de repasse para a inflacdo no curto prazo. A retomada recente
do conflito no Oriente Médio foi acompanhada por nova alta das cotacoes do petrdleo. Além disso, os crack
spreads da gasolina e do diesel seguem elevados, e os precos dos fertilizantes fosfatados, dependentes do
enxofre como insumo, continuam pressionados. A evolucdo das desoneracoes e subvencoes ao diesel e a
gasolina também é fonte relevante de incerteza para os precos ao consumidor desses combustiveis. Por fim,
sondagens empresariais ainda apontam pressao de custos, enquanto as defasagens inerentes a transmissao
por cadeias produtivas mais longas sugerem que parte dos efeitos primarios do choque ainda pode ser
repassada aos pre¢os ao consumidor.

8/ O impacto indireto efetivo da alta do diesel tende a ser menor do que o indicado pelo exercicio, uma vez que as empresas podem
absorver parte da alta dos precos de insumos em suas margens de resultado, pelo menos no curto e no médio prazo. As duas edi¢oes
mais recentes da Pesquisa Firmus corroboram esse ponto e indicam que, em média, as empresas passaram a esperar margens menores
apos o choque do petréleo.

9/ Com foco no Reino Unido, o boxe G da edicdo de abril de 2026 do Monetary Policy Report do Banco da Inglaterra afirma que a
velocidade de repasse tipica de um choque nos precos do petréleo por meio de efeitos diretos seria de até um més para combustiveis
e de trés a seis meses para precos de energia elétrica. No caso de efeitos indiretos, a velocidade seria de trés a 24 meses.
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Choque nos precos de petréleo e derivados: evidéncias de
efeitos de segunda ordem na inflagao brasileira

Este boxe analisa evidéncias recentes sobre possiveis efeitos de segunda ordem do choque nos precos de petroleo
e derivados, associado ao conflito no Oriente Médio. Em geral, os indicadores de formacdo de precos e saldrios
ndo apontam, até o momento, para propagacdo inflaciondria relevante por meio de efeitos de sequnda ordem.
Ainda assim, alguns indicadores, particularmente as expectativas de inflacdo de empresas e consumidores e
as expectativas das firmas para os custos de mdo de obra, apontam para riscos de propagacdo que merecem
acompanhamento.

Introducao

Conforme discutido no boxe Chogue nos precos de petréleo e derivados: evidéncias de efeitos primarios na
inflacdo brasileira deste Relatério de Politica Monetaria (RPM), choques nos precos de petréleo e derivados
afetam a inflacdo por diferentes canais. De um lado, ha os efeitos primarios, que podem ser diretos ou
indiretos. Os efeitos diretos decorrem do consumo pelas familias de bens afetados de forma imediata pelo
choque de precos, como a gasolina, enquanto os efeitos indiretos refletem o repasse dos custos mais elevados
de petréleo e derivados ao longo das cadeias produtivas. De outro, ha os efeitos de segunda ordem, que
ocorrem quando a elevacao inicial da inflacdo, decorrente dos efeitos primarios, afeta a formacdo de precos
e salarios. Dessa forma, as pressoes inflacionarias tornam-se mais disseminadas e persistentes, o que faz com
que os efeitos de segunda ordem sejam usualmente objeto de resposta por parte das autoridades monetarias.

Em complemento ao boxe que discute os efeitos primarios do recente aumento dos precos de petréleo e
derivados, este boxe analisa evidéncias de possiveis efeitos de segunda ordem. Em linha com a abordagem
proposta pelo Banco da Inglaterra, sdo considerados trés conjuntos de indicadores." O primeiro diz respeito
as condicoes da economia no momento do choque, que podem influenciar a materializacdo desses efeitos,
como o grau de ociosidade e o comportamento prévio da inflacdo e das expectativas inflacionarias. Os outros
dois conjuntos retinem evidéncias mais diretas dos efeitos de segunda ordem, relacionadas a formacao de
precos e de salarios. Nesse contexto, sdo analisados indicadores como expectativas de inflacdo de empresas
e familias e reajustes salariais.

Condicoes iniciais da economia

As condicoes da economia brasileira em 2026 oferecem sinais mistos sobre a possibilidade de propagacao
do recente choque nos precos de petréleo e derivados por meio de efeitos de segunda ordem.

Alguns indicadores sugerem um ambiente potencialmente mais propicio a materializacdo desses efeitos. Em
primeiro lugar, conforme detalhado na secdo 1.2 deste RPM, a inflacdo medida pelo indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) situa-se préxima ao limite superior do intervalo de tolerdncia ao redor da meta
na métrica acumulada em doze meses, enquanto as expectativas de inflacdo coletadas pela pesquisa Focus
estdo acima da meta de 3% em todos os horizontes considerados. Esse ambiente de inflacdo pressionada
pode tornar as expectativas mais sensiveis a novos choques inflacionarios, favorecendo a ocorréncia de
efeitos de segunda ordem.

1/ Ver os boxes A e B do Monetary Policy Report do Banco da Inglaterra, de julho de 2026.
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Em segundo lugar, a evidéncia apresentada nas secoes 1.2 e 2.2 deste RPM sugere que a economia brasileira
opera com hiato do produto positivo e que o mercado de trabalho esta aquecido. A taxa de desocupacdo
situa-se em niveis historicamente baixos e a participacdo dos desligamentos voluntarios no total de
desligamentos esta elevada. Adicionalmente, os saldrios reais medidos pela Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNAD Continua) apresentam crescimento interanual expressivo, acima do crescimento
da produtividade do trabalho, embora com alguma desaceleracdo recente. Esse cenario pode ampliar a
probabilidade de que choques inflacionarios resultem em reajustes salariais e de precos mais elevados,
criando condicoes mais favoraveis a materializacdo de efeitos de segunda ordem.

Outros indicadores, contudo, sugerem que eventuais efeitos de segunda ordem podem ser mais limitados. A
primeira evidéncia nessa direcao é o fato de a politica monetéria se encontrar em territério restritivo, o que
contribui para a moderac¢do da atividade economica. De fato, os indicadores correntes se mostram consistentes
com uma trajetoria de desaceleracdo da atividade econémica no acumulado de 2026. Esse processo deve
prosseguir nos proximos trimestres, com reducdo do hiato do produto para valores negativos, conforme
projecoes apresentadas na secdo 2.2 deste RPM. Dessa forma, embora o hiato do produto esteja positivo e
o mercado de trabalho aquecido, a perspectiva de desacelera¢cdo da demanda pode limitar incentivos para
reajustes mais intensos de precos e salarios, reduzindo a probabilidade de propagacéao integral do choque
inicial por meio de efeitos de segunda ordem.

Asegunda evidéncia é a auséncia de aumentos mais persistentes na atencdo do publico a temas relacionados
ainflacdo. Dados do Google Trends indicam que, embora os termos “preco do petréleo” e, em menor medida,
“preco da gasolina” tenham registrado aumento nas buscas apds o inicio do conflito no Oriente Médio, esse
movimento foi concentrado e de curta duracao (Grafico 1).2 Buscas pelo termo “inflacdo” vém recuando desde
meados de 2023 e essa tendéncia ndo apresentou sinais claros de interrup¢gdo em meio ao choque recente
nos precos do petréleo e derivados. Resultado semelhante é observado na pesquisa What Worries the World,
dalpsos, em que o percentual de pessoas que cita a inflacdo entre os trés temas mais preocupantes também
ndo mostra elevacao significativa apds o inicio do conflito (Grafico 2).2 Esse comportamento sugere que, até
o momento, o choque recente ndo tem sido acompanhado por aumento significativo da atencdo das familias
ainflacdo, o que tende a limitar sua influéncia sobre expectativas inflacionarias e, consequentemente, sobre
a materializacdo de efeitos de segunda ordem.

Grafico 1 — Buscas no Google por inflagao, preco do Grafico 2 — Percentual de respondentes que cita a
petréleo e preco da gasolina inflagdo entre os trés temas mais preocupantes
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2/ O Google Trends é uma ferramenta gratuita do Google que disponibiliza informacoes sobre buscas realizadas na plataforma,
permitindo acompanhar a evolugao do interesse por termos ou temas especificos ao longo do tempo. A métrica reportada corresponde
a frequéncia de busca pelo termo de interesse em relacdo ao total de buscas realizadas na regido e no periodo considerados. Essa
medida de interesse relativo é posteriormente normalizada para variar entre 0 e 100, em que 100 representa o maior valor da série
na amostra considerada. Para a construcdo do Grafico 1, as séries foram obtidas na plataforma para o periodo de 2004 a 2026 e,
entdo, transformadas em médias méveis trimestrais, com o objetivo de suavizar oscilages de curto prazo.

3/ Apesquisa What Worries the World, realizada mensalmente pela Ipsos, acompanha as principais preocupacdes da populacdo em trinta
paises. No Brasil, a amostra mensal é composta por aproximadamente mil individuos de 16 a 74 anos. Entre os temas pesquisados,
os entrevistados sdo solicitados a indicar os trés assuntos que consideram mais preocupantes em seu pais.
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Formagao de precos

Efeitos de segunda ordem relacionados a formacgdo de precos se manifestam principalmente quando as
empresas elevam seus pre¢os em proporcao superior aos aumentos de custos direta e indiretamente
associados ao choque. Isso pode ocorrer quando as empresas antecipam aumentos futuros de custos e
decidem reajustar seus precos antes mesmo que tais aumentos se concretizem.*

Os resultados das Ultimas rodadas da Pesquisa Firmus ndo corroboram esse cendrio, com as empresas relatando
dificuldade pararepassarintegralmente o aumento dos custos decorrente do choque nos precos do petréleo e
derivados.® No segundo trimestre de 2026, ampla maioria das firmas reportou aumento dos custos associados
a derivados de petréleo e a frete e logistica, além de elevacdo nos custos de outros insumos (Grafico 3).
Apesar disso, apenas 43% das empresas relataram aumento dos precos de venda, o que sugere que parte do
choque estaria sendo absorvida por compressao de margens.

Grafico 3 — Impactos do conflito no Oriente Médio (Firmus)
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Em linha com esse quadro, ap6s o inicio do conflito observou-se deterioracao das expectativas das empresas
para suas margens de resultado nos proximos doze meses. De modo geral, as firmas passaram a esperar
margens inferiores as atuais, em contraste com o padrao anterior, quando predominavam expectativas de
aumento (Grafico 4).6

Grafico 4 — Margem das empresas: proximos 12m vs
atual (Firmus)
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O indice agregado pondera as respostas qualitativas de acordo com pesos que
vao de 0 ("Fortemente abaixo") a 200 ("Fortemente acima").

4/ Esse comportamento pode ser racional do ponto de vista das firmas, por exemplo, caso alteragées dos seus precos envolvam custos
relevantes.

5/ A Pesquisa Firmus é uma sondagem realizada pelo Banco Central do Brasil com o objetivo de captar a percep¢ao de empresas ndo
financeiras sobre a situacdo de seus negdcios e sobre varidveis econdmicas que influenciam suas decisdes. A avaliacdo das empresas
sobre os efeitos iniciais do conflito foi discutida no boxe Impactos do conflito no Oriente Médio nas sondagens do Banco Central,
do RPM de junho de 2026.

6/ Em contraste com as expectativas coletadas pela Firmus, os dados de companhias abertas ndo apontam, até o segundo trimestre, para
impactos relevantes do atual choque nas margens das empresas. De maneira analoga, as respostas relativas ao lucro operacional e a
situacdo financeira presentes na sondagem industrial da Confederagdo Nacional da Industria (CNI) tampouco apresentam alteragoes
significativas apds o inicio do conflito.
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Uma evidéncia adicional nessa direcao decorre do comportamento da inflacdo de servicos, particularmente
dos componentes menos volateis que integram o nucleo EX3 Servicos. Como esses componentes sao
presumidamente pouco expostos aos efeitos diretos e indiretos do aumento dos precos de energia, um
aumento de sua inflacdo poderia sinalizar a materializacdo de efeitos de segunda ordem. Todavia, conforme
discutido na se¢do 1.2 deste Relatério, embora a inflagdo medida pelo nlcleo EX3 Servicos permane¢a em
patamar elevado, ndo se observam sinais claros de alta ap6s o inicio do conflito, em contraste com o ocorrido
no indice cheio do IPCA entre marco e junho.

As expectativas de inflacdo das firmas coletadas pela Pesquisa Firmus, por outro lado, apresentam um
contraponto a esse diagnéstico mais benigno. Entre fevereiro e agosto de 2026, houve aumento das
expectativas para todos os horizontes pesquisados (Grafico 5). O ajuste foi particularmente expressivo para
a inflacdo esperada para 2026, mas também alcangou 2027 e 2028. Esse movimento sugere um ambiente
potencialmente mais propicio a materializacdo de efeitos de segunda ordem, embora as evidéncias mais
diretamente relacionadas ao processo de formacdo de precos, discutidas nos paragrafos anteriores, apontem
para limitada capacidade de repasse do choque até o momento.”

Grafico 5 — Expectativa média das empresas para o IPCA
(Firmus)
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Formacdo de salarios

O aumento da inflacdo decorrente dos efeitos primarios pode induzir reajustes salariais maiores, na tentativa
de recompor perdas observadas ou mesmo esperadas de salario real. Esses reajustes, por sua vez, podem dar
origem a efeitos de segunda ordem caso sejam posteriormente repassados aos precos.

As medidas de salario discutidas na secdo 1.2 deste Relatério, contudo, sugerem uma contribuicdo limitada
desse canal para a propagacao do choque atual, ao menos até o momento. Apesar de os dados da PNAD
Continua continuarem indicando crescimento interanual expressivo em termos nominais, observa-se
moderacdo nos aumentos apés o inicio do conflito, tanto em termos nominais quanto reais. Por exemplo, o
rendimento médio nominal habitual de todos os trabalhos cresceu 8,0% em termos interanuais no trimestre
encerrado em julho, apés expansdo de 9,6% no trimestre encerrado em abril. As variacoes trimestrais reais
dessazonalizadas apontam na mesma direcdo: o rendimento médio real habitual de todos os trabalhos recuou
0,6% no trimestre encerrado em julho, apos crescimento de 0,7% no trimestre encerrado em abril.

Os dados do Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Novo Caged) também ndo apresentam
evidéncias de aceleracdo dos salarios apés o choque nos precos do petréleo e derivados. Os salarios reais de

7/ O aumento das expectativas observado apés o inicio do conflito ndo deve ser necessariamente atribuido apenas ao choque recente
nos precos de petréleo e derivados. Por exemplo, segundo dados da pesquisa Focus, alimentacdo no domicilio foi o segmento
que mais contribuiu para a elevacdo das expectativas de inflagcdo para 2026 e 2027 no periodo. Esse resultado sugere que fatores
especificos relacionados as perspectivas para os precos de alimentos, incluindo possiveis impactos do fenomeno E( Nifio, também
podem ter contribuido para esse movimento.
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admissao, em termos dessazonalizados, recuaram 0,1% no trimestre encerrado em julho, apés reducéo de
0,3% no trimestre encerrado em abril. Na comparacado interanual, os salarios nominais de admissao continuam
apresentando crescimento expressivo, ligeiramente inferior a 6% na média trimestral, mas sem sinais de
aceleracdo apés o inicio do conflito.

Por fim, os dados de negociacoes coletivas tampouco apontam de forma inequivoca para pressoes salariais
crescentes. Considerando a data de registro das negociacoes, a média dos reajustes nominais observados nas
Convencoes Coletivas de Trabalho (CCT) alcancou 5,1% em agosto, ante 5,7% em fevereiro. Em contraste, os
dados por data de vigéncia mostram algum aumento dos reajustes nominais a partir de abril, possivelmente
refletindo o canal usual de inércia inflacionaria. Ainda assim, os niveis atuais permanecem abaixo dos
registrados em janeiro e fevereiro. Além disso, as informacoes por data de vigéncia estdo sujeitas a revisoes
futuras, especialmente para os periodos mais recentes.®

Uma leitura menos favoravel emerge de medidas de expectativa (Graficos 6 e 7). As expectativas de inflacdo
dos consumidores, coletadas pela sondagem do consumidor da Fundacdo Getulio Vargas (FGV), aumentaram
apos o inicio do conflito. O mesmo ocorreu para as expectativas das empresas para o crescimento dos
custos de mao de obra nos proximos doze meses, coletadas pela Pesquisa Firmus. Esses movimentos sdo
compativeis com mecanismos que podem dar origem a efeitos de segunda ordem. Ainda assim, a intensidade
dos sinais varia entre os indicadores. No caso dos consumidores, apesar da elevacdo recente, as expectativas
permanecem préximas dos niveis mais baixos observados no periodo pés-pandemia. Ja os dados da Firmus
apontam para um quadro menos favoravel. Apds duas altas consecutivas, a expectativa para o crescimento
dos custos de mao de obra passou a situar-se em patamar superior ao observado ao longo de 2025, sugerindo
maior preocupacao das empresas com pressoes salariais futuras.

Grafico 6 — Expectativa mediana dos consumidores para Grafico 7 — Custo de mao de obra: variagdo nos
a inflagao dos proximos 12 meses proximos 12 meses (Firmus)
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Conclusao

As evidéncias analisadas neste boxe sugerem que o recente choque nos precos do petréleo e derivados ainda
nao gerou propagacao inflaciondria relevante por meio de efeitos de segunda ordem na economia brasileira.
No canal de formacdo de precos, as empresas esperam dificuldades para repassar integralmente os aumentos
de custos decorrentes do choque. Somado aisso, ndo se observam sinais de aumento da inflacdo em segmentos
presumidamente pouco expostos ao aumento dos precos de petréleo e derivados. No canal de formacao
de salarios, diferentes medidas da dindmica salarial tampouco apontam para aceleracao disseminada apds
o inicio do conflito.

8/ Para mais detalhes sobre as diferencas entre as bases por data de registro e por data de vigéncia das CCT, ver boxe Estimativa dos
reajustes salariais a partir das convencdes coletivas de trabalho, neste RPM.

9/ A partir do terceiro trimestre de 2026, a faixa de resposta “acima de 6%" da questdo sobre expectativas para os custos de mao de
obra da Pesquisa Firmus foi desdobrada nas categorias “de 6% a 8%" e “acima de 8%". Para preservar a comparabilidade da série,
o Gréfico 7 reagrega essas categorias na faixa “acima de 6%".
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Perspectivas para a inflacao

Este capitulo analisa as perspectivas para a inflagdo. As projecdes de inflacdo apresentadas se estendem
até o primeiro trimestre de 2029, compreendendo assim dez trimestres a frente.?” As projecoes utilizam
o conjunto de informacoes disponiveis até a 2812 reunido do Copom, realizada em 15 e 16.9.2026. Para
os condicionantes utilizados nas projecoes, em especial os advindos da pesquisa Focus, a data de corte é
11.9.2026, a menos de indicacdo contraria.

As projecoes de inflagdo apresentadas representam a visdo do Copom e sdao condicionais em um
conjunto de variaveis. As projecdes sdo geradas utilizando-se um conjunto de modelos e de informacoes
disponiveis, combinados com exercicio de julgamento.?® Os cenarios apresentados neste capitulo utilizam
como condicionantes as trajetorias da taxa Selic oriunda da pesquisa Focus, conduzida pelo BC, e da taxa
de cambio baseada na teoria da PPC.* As projecdes dependem nao apenas das hipdteses sobre as taxas de
juros e de cambio, mas também de um conjunto de pressupostos sobre o comportamento de outras variaveis
exdgenas. As projecoes sao apresentadas conjuntamente com intervalos de probabilidade que ressaltam o
grau de incerteza envolvido.

A anélise prospectiva é fundamental na tomada de decisdo de politica monetaria. A politica monetaria
tem impacto sobre a economia com defasagens longas, varidveis e incertas. Assim, a analise prospectiva é
fundamental nas decisdes do Copom, envolvendo a elaboracdo de cendrios e projecdes e analise dos riscos
envolvidos. As projecdes apresentadas no RPM sdo alguns dos instrumentos quantitativos que servem para
orientar as decisdes do Copom. O Comité utiliza um amplo conjunto de informacoes para embasar suas decisoes.
Na conducéo da politica monetéria, o horizonte que o BC vé como apropriado para o retorno dainflacdo a meta
depende da natureza e persisténcia dos choques e dos mecanismos de transmissdo em curso na economia.

2.1 Revisoes e projecoes de curto prazo

A inflacdo ao consumidor no trimestre encerrado em agosto foi bastante inferior a esperada, com
surpresa concentrada em administrados. A inflacdo observada foi 0,90 p.p. menor do que a considerada
no Cendrio do Copom de junho (Tabela 2.1.1). Em administrados, houve surpresa expressiva em energia
elétrica, refletindo os efeitos da distribuicdo do bonus de Itaipu em agosto e das bandeiras tarifarias mais
favoraveis do que as previstas no RPM anterior.*° O efeito do bénus de Itaipu sera integralmente revertido
em setembro, com efeito neutro sobre a inflacdo acumulada no trimestre julho-setembro. Também houve
resultados abaixo do esperado nos demais segmentos do IPCA, especialmente em alimentacdo no domicilio
e servicos, influenciados pelo comportamento de itens mais volateis, como alimentos in natura e passagem
aérea. As surpresas favoraveis, contudo, ndo se limitaram aos componentes mais volateis. Em alimentacdo no
domicilio, houve variacdo abaixo da antecipada em alimentos industrializados, enquanto medidas de inflacdo
subjacente do segmento de bens industriais apresentaram comportamento mais benigno que o esperado.

37/ Ver o boxe Governanca para comunicacdo do horizonte de projecdes de inflacdo, do RI de setembro de 2024.
38/ Ver o boxe Sistema de anélise e projecdes do BC, do Rl de marco de 2023.

39/ Ver o boxe Condicionantes de cdmbio nas projecdes do Banco Central do Brasil e a paridade do poder de compra, do Rl de setembro
de 2020.

40/ A projecdo do RPM anterior ndo incorporava o impacto do bénus de Itaipu, uma vez que a Aneel ainda ndo havia aprovado o valor
a ser distribuido. A distribui¢cdo do bénus teve impacto estimado da ordem de -0,34 p.p. sobre o IPCA de agosto. Em relagdo as
bandeiras tarifarias, a projecdo do RPM de junho considerava o acionamento da bandeira vermelha 1 emjulho e vermelha 2 em agosto.
Condigoes hidricas mais favoraveis levaram a manuten¢do da bandeira amarela nos dois meses, contribuindo com aproximadamente
-0,32 p.p. para a surpresa da inflacdo observada no periodo.
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Em servicos, por sua vez, o nucleo dainflacdo teve comportamento mais préximo ao esperado. Em linha com
esses resultados, a média dos nudcleos evoluiu abaixo das projecoes. Para setembro, a projecdo do IPCA foi
revisada para cima, passando de 0,16% para 0,65%, refletindo principalmente a reversido do efeito temporario
do bonus de Itaipu, que contribuiu para a surpresa baixista observada no més anterior.

Tabela 2.1.1 — IPCA - Surpresa inflacionaria
Variagéo %

2026
Jun Jul Ago N? trim. 12 'meses
até ago. até ago.
Cenario do Copom” 0,32 0,26 0,23 0,81 5,17
IPCA observado 0,16 0,07 -0,32 -0,09 4,22
Surpresa (p.p.) -0,16 -0,19 -0,55 -0,90 -0,94

Fontes: IBGE e BC
1/ Cenario na data de corte do Relatério de Politica Monetaria de junho de 2026.

As projecoes mensais de curto prazo indicam elevac¢ao da inflacdo acumulada em doze meses, que deve
voltar a exceder o limite superior do intervalo de tolerancia ao redor da meta de infla¢do (Tabela 2.1.2).
Ainflacdo de alimentos deve aumentar nos proximos meses, refletindo a sazonalidade menos favoravel no
final do ano e os efeitos esperados do El Nifio, especialmente em alimentos /in natura. Iltens com dindmicas
mais especificas, como arroz e carnes, também devem contribuir para variacdes mais elevadas no periodo.*’
No segmento de administrados, a projecdo incorpora a reversao do bénus de Itaipu em setembro. Os precos
de combustiveis seguem condicionados a evolucdo das cotacdes internacionais do petréleo e derivados e
as medidas domésticas que buscam mitigar a alta de precos desses produtos ao consumidor. Ainda nesse
segmento, a projecdo considera a manutencdo da bandeira tarifaria amarela até dezembro, hipdtese de
bandeira mais restritiva do que a indicada pelos cenarios correntes do setor elétrico e que contribui para um
balanco de riscos mais simétrico, em contexto de maior incerteza hidrolégica e de demanda de energia mais
elevada associada ao E( Niflo. Em bens industriais, a projecao contempla altas moderadas, embora permaneca
o risco de repasses defasados do choque de precos da cadeia do petréleo. No segmento de servicos, a
projecao considera medidas de inflacdo subjacente pressionadas, em linha com o alto grau de inércia dos
precos do segmento e com o mercado de trabalho ainda aquecido. Nesse contexto, as variacdes trimestrais
dessazonalizadas das medidas de inflacdo subjacente devem permanecer acima da meta de inflacdo, enquanto
avariacdo em doze meses do IPCA deve voltar a superar o limite do intervalo de tolerancia ao redor da meta.

Tabela 2.1.2 — IPCA - Projec¢des de curto prazo'/
Variagdo %

2026
Set Out Nov Dez

Variagéo mensal 0,65 0,29 0,41 0,68
Variagéo trimestral 0,40 0,62 1,36 1,39
Variagcdo em 12 meses 4,40 4,61 4,85 5,21

Fontes: IBGE e BC
1/ Cenério de referéncia do Copom na data de corte.

41/ A expectativa de aumento dainflacdo de carnes reflete fatores como a perspectiva de retomada das exportacoes para a China no final
do ano, a possibilidade de inflexdo do ciclo pecuario apos periodo prolongado de expansao da oferta e a perspectiva de ampliagao
do acesso da carne bovina brasileira ao mercado norte-americano, com a abertura de cota emergencial de importacdo por 90 dias.
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2.2 Projecoes condicionais

Determinantes da inflacao e condicionamentos*

A trajetoria considerada para a taxa Selic é, de modo geral, ligeiramente mais alta que no RPM anterior,
embora permaneca a perspectiva de queda gradual nos juros. As decisoes nas reunidoes do Copom de junho
e de agosto vieram em linha com a trajetdria esperada anteriormente, segundo a pesquisa Focus. Embora, em
comparacao ao RPM anterior, a trajetoria da taxa Selic do RPM atual considere uma antecipacao de reducao
de 0,25p.p. de dezembro de 2026 para setembro, a trajetéria a partir de 2027 é, de modo geral, um pouco
mais elevada, havendo uma diferenca de até +0,25p.p. em alguns pontos da curva. Permanece a perspectiva
de uma queda gradual dos juros, com a taxa Selic alcancando 13,75% no final de 2026, 12,00% em 2027,
10,50% em 2028 e 10,00% em 2029 (Grafico 2.2.1).

Apesar das perspectivas para a inflacdo em 2026 terem se reduzido, as expectativas de inflagdo para
2027 e 2028 continuaram a se deteriorar. Para 2026, a expectativa de inflacdo mediana na pesquisa Focus
recuou de 5,30% para 4,90%, refletindo surpresas baixistas em leituras recentes do IPCA, possivelmente
semelhantes as discutidas na sec¢do 2.1 deste capitulo. Ainda que a reduc¢do para 2026 pudesse contribuir
com uma inércia inflaciondria mais baixa para o ano seguinte, a expectativa mediana para 2027 aumentou
de 4,10% para 4,30%. Para o fim de 2028 — além do horizonte relevante para a politica monetaria—também
houve um aumento, de 3,68% para 3,80%, o que denota uma desancoragem adicional das expectativas de
inflacdo. Além da trajetdria das expectativas de inflacdo advindas da pesquisa Focus, destacadas acima, o
Copom também avalia estimativas obtidas de outras fontes, como as implicitas em instrumentos financeiros,
as geradas endogenamente utilizando modelos disponiveis e aqueles extraidas de outras sondagens, como
a pesquisa Firmus*.

A trajetéria da taxa Selic real ex-ante envolve valores mais baixos no curto prazo e mais altos depois.
A taxa Selic acumulada quatro trimestres a frente, descontada das expectativas de inflacdo para o mesmo
periodo, ambas extraidas da pesquisa Focus e medidas em termos de médias trimestrais, moveu-se em
direcoes opostas nas pontas curta e longa (Grafico 2.2.2). Na ponta curta, o recuo da taxa real ex-ante
refletiu principalmente o aumento da inflacdo esperada para os préximos trimestres. Na ponta mais longa,
o deslocamento para cima da trajetoéria esperada para a taxa Selic se sobressaiu. De todo modo, permanece
a perspectiva de uma reducdo gradual da taxa Selic real ex-ante apés pico de 9,6% observado no terceiro
trimestre de 2025, alcancando 6,5% no final do horizonte.

Grafico 2.2.1 — Meta da taxa Selic utilizada nas Grafico 2.2.2 — Selic real acum. quatro trimestres a frente
projecoes — Expectativas da pesquisa Focus Médias trimestrais
Médias trimestrais % a.a.
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RPM Jun 2026 RPM Set 2026 variaveis extraidas da pesquisa Focus.

A taxa de juros real neutra considerada para as proje¢ées do cenario de referéncia é 5,00%. Esse valor
é inferior ao da taxa Selic real ex-ante em cada ponto da trajetéria, o que significa que a politica monetaria
assume postura contracionista ao longo de todo horizonte de projecdo, ainda que o grau de aperto seja

42/ Para mais detalhes sobre os procedimentos utilizados na construcdo dos condicionamentos da Selic, cdmbio e preco do petréleo,
ver o Apéndice metodoldgico deste capitulo.

43/ Para mais detalhes sobre a pesquisa Firmus, ver https://www.bcb.gov.br/publicacoes/firmus. Ver boxe Pesguisa Firmus —
expectativas e percepcdes das empresas brasileiras no RPM de setembro de 2025.
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decrescente. Por se tratar de varidvel ndo observavel cuja estimacdo esta sujeita a elevada incerteza, o BC
utiliza varias metodologias para a estimacdo da taxa neutra.** No processo de andlise e decisdo, sdo também
considerados cenarios alternativos de inflacdo com diferentes valores para a taxa neutra.

O real voltou a se depreciar em relacdo ao délar, interrompendo sequéncia de cinco trimestres de
apreciacao. Do inicio de 2025 até meados deste ano, a moeda brasileira se beneficiou de uma conjuntura
externa que enfraqueceu o délar e estimulou a entrada de capitais em paises emergentes. Entre os fatores
domésticos, o elevado diferencial de juros prevaleceu sobre a percepcao de agentes sobre o cenério fiscal.
Mais recentemente, o diferencial de juros passou a diminuir (embora ainda seja elevado), ajudando a explicar
parte da depreciacdo recente do real. No cendrio de referéncia, a taxa de cdmbio parte de R$5,15/USS —valor
cercade 1,0% superior ao valor de R$5,10/US$ considerado no RPM de junho - e segue trajetéria de acordo
com a PPC (Gréfico 2.2.3).

O preco do petréleo oscilou consideravelmente ao longo do trimestre, assim como sua trajetoria
prospectiva, que considera queda mais acentuada ap6s alta no quarto trimestre de 2026. Logo apds a data
de corte do RPM de junho, os precos de petréleo recuaram substancialmente, repercutindo um memorando
de entendimento entre os EUA e o Ird que poderia resultar no fim do conflito. Isso contribuiu para que o
preco médio do Brent no terceiro trimestre seja menor que o considerado no Relatério anterior. Porém, a
manutencdo do acordo provou-se dificil e as tensdes voltaram a subir, ainda em julho. Ao mesmo tempo, novos
desenvolvimentos no conflito entre Russia e Ucrania adicionaram mais pressdo nos mercados de energia.
Seguindo a governanca das projecoes do cenario de referéncia apresentada no apéndice metodoldgico, o
preco do petréleo tipo Brent parte de um valor médio de US$90 observado ao longo do terceiro trimestre
de 2026, tem pico no quarto trimestre, volta a cair até o segundo trimestre de 2027, para cerca de US$84, e
em seguida passa a crescer 2% a.a. (Grafico 2.2.4). A trajetéria de precos a partir desse trimestre é cerca de
2% mais baixa do que a considerada no RPM anterior. A projecao continua a incorporar uma normaliza¢do
gradual das margens de refino (crack spreads) dos derivados de petréleo, que ainda permanecem bastante
elevadas, e o fim das subvencoes e desoneracdes aplicadas recentemente aos combustiveis, conforme seu
prazo legal.*®

Gréfico 2.2.3 — Taxa de cambio utilizada nas Grafico 2.2.4 — Prego do petréleo Brent
projecdes — Trajetéria PPC Médias trimestrais
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Do ponto de vista fiscal, supoe-se uma melhora gradual do resultado primario estrutural ao longo do
tempo. Para as projecoes de fiscal, a varidvel considerada é o resultado primario do governo central corrigido
por outliers e ajustado pelo ciclo econémico, no acumulado em doze meses. Ressalte-se que as projecoes
avaliadas pelo Copom dependem de consideracdes sobre a evolucao das politicas fiscal e parafiscal e de seu
arranjo institucional, das reformas e ajustes necessarios na economia. Seus efeitos sobre as projecoes sdo

44/ Ver, por exemplo, o boxe Atualizacdo de medidas de taxa de juros real neutra no Brasil, do Rl de junho de 2024.

45/ Em particular, a projecdo incorpora os efeitos da MP 1.363 de 30 de maio, que institui subven¢do R$ 1,12/L aos produtores e
importadores de diesel, e da Lei Complementar 235 de 27 de agosto, que, entre outros temas, autoriza a Unido a reduzir a tributacao
sobre combustiveis mediante compensa¢do por aumento extraordinario da receita com o petréleo. No dia 9 de setembro foi assinado
o Decreto 13.116, reduzindo o PIS/Cofins incidente sobre a gasolina A em R$0,63/L e zerando as aliquotas sobre o etanol hidratado
por trinta dias. A projecao ndo incorpora o efeito da MP 1.391 de 11 de setembro, que autoriza nova subvencao aos produtores e
importadores de diesel. O ato do Ministério da Fazenda formalizando o valor e datas especificas da nova subvencao nao havia sido
publicado até a data de corte deste RPM, embora o valor de R$1,00/L de diesel tenha sido anunciado pelo governo.
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capturados por meio dos precos de ativos, das expectativas apuradas pela pesquisa Focus e pelo seu efeito na
taxa dejuros estrutural da economia. Além desses canais, a politica fiscal influencia as projecdes condicionais
deinflacdo por meio de impulsos sobre a demanda agregada.

O cenario de referéncia considera a Formacao de um El Nifio mais Forte e prolongado. A perspectiva
mais atual é a de que o RONI - que no trimestre encerrado em agosto ficou 1,4°C —alcance 2,7°C no quarto
trimestre deste ano, para entdo comecar a normalizar. Em junho, a projecao era de que o indice chegasse
a 2,1°C no final do ano.*® Embora a perspectiva continue a ser de normalizacdo ao longo de 2027, a curva
considerada é mais alta, implicando um prolongamento maior do fenémeno. Esses fatores — intensidade e
prolongamento —atuam em sentidos opostos sobre o horizonte relevante. Por um lado, a maior intensidade
do fenémeno em 2026/2027 implica uma devolucdo mais forte em 2028. Por outro, o prolongamento faz com
que a devolugdo ocorra mais tardiamente, reduzindo o quanto se faz sentir no primeiro trimestre de 2028.

O cenario de referéncia considera manutenc¢do da bandeira tarifaria amarela até o Final de 2026. A
bandeira amarela vigorou nos meses de julho, agosto e setembro, enquanto a projecdo apresentada no
Relatério anterior considerava vermelha 1 em julho, vermelha 2 em agosto e setembro, vermelha 1 em
outubro e novembro e amarela em dezembro. Trata-se, portanto, de uma perspectiva mais favoravel para
precos de energia no curto prazo, refletindo melhora ja observada. Para 2027 e além, continua-se a adotar
a hipoétese de “bandeira neutra” - i.e., uma sequéncia de bandeiras idéntica a observada e projetada para
os meses finais de trimestre de 2026. A hipdtese de sequéncia de bandeiras “neutra” do ponto de vista das
projecoes interanuais garante que as projecoes de médio prazo, especialmente para o horizonte relevante,
nao sejam afetadas por esse fator incerto e especifico.

As condicoes financeiras oscilaram desde o Relatorio anterior, ficando ligeiramente menos restritivas.
Como medido pelo Indicador de Condicdes Financeiras (ICF), calculado pelo BC, as condicdes financeiras
chegaram em meados de setembro de 2026 em niveis ligeiramente menos restritivos do que junho deste
ano (Graficos 2.2.5 e 2.2.6).” A reducdo do ICF desde o RPM anterior decorreu principalmente da elevacado
dos precos de commodities agricolas, desvalorizacdo do délar frente a paises desenvolvidos e emergentes, e
reducdo dos juros futuros domésticos.*®

Grafico 2.2.5 — Indicador de Condig¢des Financeiras Grafico 2.2.6 — Indicador de Condi¢des Financeiras
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46/ A projecao atual refere-se a projecéo oficial da NOAA para o indice RONI (disponivel aqui), que combina diferentes modelos e
informacoes e passou a ser divulgada em agosto. O nimero refere-se a mediana da distribui¢do. A projecdo citada no Relatério de
junho refere-se a média de um conjunto de projecdes do modelo CFSv2 (PDF+Spread Corrected).

47/ Notar que o RPM anterior utilizou dados do ICF até 12.6.2026 e o atual até 11.9.2026. Por construgdo, o ICF é uma medida adimensional,
com média zero e varidncia unitdria na amostra considerada desde janeiro de 2006. Para descricdo da metodologia empregada no
calculo do ICF, ver boxe Indicador de Condicdes Financeiras, do Rl de marco de 2020, e para decomposicao em fatores domésticos
e externos, ver boxe Decomposicdo do Indicador de Condicdes Financeiras em fatores domésticos e externos, do Rl de dezembro
de 2022.

48/ Ressalta-se que o ICF reflete uma série de elementos, ndo devendo serinterpretado como indicador de estimulo ou aperto monetério.
Além disso, arelacdo do indicador com a inflagdo é ambigua, pois alguns dos seus componentes tém geralmente relacdo positiva com
inflacdo e negativa com atividade, como os relacionados a prémio de risco e taxa de cambio. Portanto, condi¢des financeiras mais
restritivas apontam para menor atividade econdémica futura, mas podem implicar tanto maior como menor inflacdo, dependendo
dos fatores que condicionam seu movimento.
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O PIB desacelerou no segundo trimestre de 2026, corroborando o cenario do Copom. Considerando dados
com ajuste sazonal, o PIB cresceu 0,5%, apos ter crescido 1,1% no primeiro trimestre. A desaceleracao foi
mais pronunciada nos setores mais ciclicos e, pelo lado da demanda, destacou-se o recuo no consumo das
familias. A projecdo de crescimento do PIB para 2026 foi reduzida de 2,0% para 1,8%, e a projecdo para 2027
é de 1,4%, denotando continuidade do processo de moderacao do crescimento.*

Por outro lado, os indicadores de mercado de trabalho e de utilizacdo da capacidade instalada continuam
sinalizando baixa ociosidade dos fatores de producdo. A taxa de desocupacdo manteve-se no minimo
histérico, de 5,4% no trimestre encerrado em julho (ajustado sazonalmente). As contratacdes liquidas medidas
pelo Novo Caged recuaram de uma média mensal de 86 mil no trimestre encerrado em abril para 52 mil no
trimestre encerrado em julho (dados ajustados sazonalmente), mas ainda se trata de uma taxa de crescimento
do emprego formal que supera a da populacdo em idade de trabalhar. J4 o nivel de utiliza¢do da capacidade
instalada (Nuci), calculado pela FGV com ajuste sazonal, oscilou de 82,8% em maio para 82,9% em agosto,
mantendo-se acima da média histérica de aproximadamente 80%.

O radar do mercado de trabalho continua apontando aquecimento. A medida incorpora informacoes
historicas de um conjunto de indicadores observados até julho de 2026 (Grafico 2.2.7). A maioria das variaveis
permanece nos dois quartis superiores da distribuicdo histoérica, ou seja, acima da mediana. Na comparacdo com
abril de 2026, os indicadores de rendimento apresentam comportamento misto, sem sinal claro de maior ou
menor aquecimento. Entre os indicadores de emprego, por outro lado, apenas a quantidade de requerentes
de seguro-desemprego sugere arrefecimento, enquanto as demais medidas apontam intensificacdo do
aquecimento do mercado de trabalho. Em relacdo a doze meses antes, seis dos onze indicadores analisados
indicam mercado de trabalho mais aquecido.

O hiato do produto continua em niveis positivos, com a projecdo de queda ao longo dos préximos
trimestres. O hiato do produto estimado para o segundo e terceiro trimestres de 2026 é de 0,5% e 0,4%
respectivamente (Grafico 2.2.8).°° Antecipa-se uma reducao do hiato para valores negativos ao longo dos
proximos trimestres, atingindo -0,4% no primeiro trimestre de 2028. As condicbes monetarias restritivas
desempenham papel fundamental nesse movimento. Como tem sido ressaltado nas edi¢coes deste Relatério
trimestral, o hiato apresentado neste capitulo incorporainformacoes de diferentes metodologias e julgamento
do Copom. Ressalte-se ainda que, em virtude da elevada incerteza existente nas estimativas do hiato do
produto, o Copom avalia projecdes com diferentes estimativas e cendrios para essa variavel.

Grafico 2.2.7 — Radar do mercado de trabalho Grafico 2.2.8 — Hiato do produto: estimativas e dispersao
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Nota: As medidas de dispersao foram construidas utilizando um conjunto de medidas
selecionadas de hiato do produto. Ver o boxe “Medidas de hiato do produto no Brasil”,
do Relatério de Inflagao de junho de 2024, para apresentagdo de um conjunto amplo
de metodologias. Dados do grafico: 2003T4-2026T3.

Nota: O anel central representa o valor minimo, os aneis interiores representam
os percentis 25, 50 e 75 da distribuicao e o anel exterior, o valor maximo.

49/ Ver o boxe Projecoes para a evolucdo do PIB em 2026 e 2027, deste RPM.
50/ Para o terceiro trimestre de 2026, utilizaram-se projecoes das variaveis de atividade quando os dados ndo estavam disponiveis.
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Projecoes de inflagao

As projecoes de inflacdo apresentadas representam a visao do Copom e sdo resultado da combinagdo
da analise de conjuntura, da utilizacdo de modelos e condicionamentos e da avaliacdo sobre o estado e
perspectivas da economia. Mais especificamente, as projecdes envolvem os seguintes elementos: i. anélise
de conjuntura e projecoes de especialistas para precos livres para horizontes mais curtos e para precos
administrados até determinado horizonte; ii. utilizacdo de modelos macroeconémicos, de modelos satélites,
de modelos especificos para os itens de precos administrados e de estudos; iii. construcdo de trajetoérias e
hipéteses sobre os condicionantes;*' e iv. avaliacdo sobre o estado e perspectivas da economia.>?

No cenario de referéncia, a proje¢do de inflagdo para o primeiro trimestre de 2028 - atual horizonte
relevante para a politica monetaria - é 3,2%. O cendrio de referéncia considera a trajetéria esperada da
taxa Selic segundo a pesquisa Focus e a trajetoéria da taxa de cdmbio compativel com a PPC. Nele, a inflacdo
acumulada em quatro trimestres volta a subir no final deste ano, para 5,2%, apds recuar para 4,4% no terceiro
trimestre, e chega a ficar dois trimestres consecutivos acima do limite superior do intervalo de tolerdncia ao
redor da meta. Ressalte-se que os choques de clima e petréleo exercem pressao relevante sobre as projecoes
para horizontes préximos, mas que a projecdo considera uma devolucdo nos horizontes mais distantes. A
inflacdo projetada volta a cair a partir de 2027, chegando a 3,1% no primeiro trimestre de 2029, altimo
periodo considerado (Tabela 2.2.1). A partir de intervalos de probabilidade construidos ao redor do cenario de
referéncia (Gréafico 2.2.9), estima-se que a probabilidade de a inflacdo ultrapassar o limite superior intervalo
de tolerancia no Ultimo trimestre de 2026 subiu de 79% para 90% (Tabela 2.2.2).53

Tabela 2.2.1 - Projegées de inflagdo — Cenario de referéncia
Variagéo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

2025 2026 2027 2028 2029
indice de pregos I v | I n IV | 1l n v 1 1l I v 1
IPCA 52 43 41 46 44 52 4,9 45 45 39 32 3,1 31 31 31
Diferenga Rel. anterior (p.p.)  [0,0] [0,0] [0,0] [-0,2] [-0,4] [0,0] [0.3] [0.5] [0.4] [0.2] [0,0] [0,1] [0,0] [0,0]
IPCA Livres 52 39 37 43 46 52 5,0 46 45 4,1 32 3,0 3,0 3,0 3,1
Diferenga Rel. anterior (p.p.)  [0.0] [0.0] [0.0] [-0.3] [-0,2] [-0,1] [0,0] [0.5] [0.5] [0.4] [0.0] [0.1] [0.1] [0.1]
IPCA Administrados 5,1 53 55 55 39 53 45 4,0 43 35 32 34 35 3,4 32
Diferenga Rel. anterior (p.p.)  [0.0] [0.0] [0,0] [0.2] [-1,01 [0,6] [0.8] [0.4] [0.2] [-04] 03] 0,01 .1 .1

Nota: Valores em fundo branco s&o efetivos e os em fundo hachurado séo projegdes. Os valores apresentados s&o arredondamentos. Portanto, os valores agregados podem nao coincidir com a
combinagéao dos valores desagregados arredondados. A diferenga em relagéo as proje¢des do Relatério anterior é calculada utilizando os valores arredondados apresentados.

Grafico 2.2.9 — Projegoes e leque de inflagdo — Cenario Tabela 2.2.2 — Probabilidades estimadas de a inflagédo
de referéncia ultrapassar os limites do intervalo de tolerancia da meta
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres %
% - Probabilidade - Probabilidade de
8 - Limite Limite
Ano . ) de ultrapassar o . ultrapassar o
inferior R superior - .
6 limite inferior limite superior
e e e o oSee et o - - - oo oo 2026 1,50 0 4,50 90
4 4
2027 1,50 4 4,50 33
L T P 2028 1,50 12 4,50 16
0
T Y O | TV R [ 1T VA O | [ T AV O [ T VAR | Nota: Probabilidades estimadas arredondadas para o valor inteiro mais proximo. As
2024 2026 2027 2028 2029 probabilidades nao representam probabilidades de descumprimento da meta, pois,

desde janeiro de 2025, a caracterizagdo de descumprimento exige que a inflagdo
se situe fora do intervalo de tolerancia por seis meses consecutivos (em qualquer
més do ano).

e— |\\cta de inflagdo e= e» == @ |ntervalo de tolerancia

Nota: As areas hachuradas representam intervalos de projegdes associados aos
seguintes niveis de probabilidade (indo do intervalo central até o mais externo):
10%, 30%, 50%, 70% e 90%. Até 2024.1V, as metas de inflagéo e intervalos de
tolerancia se referem apenas ao respectivo ano-calendario, mas, por questoes
visuais, as respectivas linhas sao apresentadas para todos os trimestres.

51/ Para detalhes sobre os procedimentos utilizados na construcdo dos condicionamentos da Selic, cdmbio e preco do petréleo, ver o
Apéndice metodoldgico deste capitulo.

52/ Ver o boxe Sistema de andlise e projecdes do BC, do Rl de mar¢o de 2023.

53/ Note que, com aimplementacao da nova sistemética de “meta continua”, vigente desde janeiro de 2025, a ultrapassagem dos limites

dointervalo de tolerancia somente significa descumprimento da meta no caso de ocorrer por seis meses consecutivos, em qualquer
més do ano.
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Em comparacdo com o RPM anterior, a proje¢do para o horizonte relevante Ficou estavel, mas a trajetéria
dainflacdo projetada é de modo geral mais alta. Para o horizonte relevante - primeiro trimestre de 2028 -,
destacam-se entre os fatores que exerceram pressao altista (i) a estimativa de um hiato do produto mais alto;
e (ii) o aumento das expectativas de inflacdo. Do outro lado, destacam-se entre os fatores que exerceram
pressdo baixista (i) a inércia das surpresas na realizacdo do IPCA de junho a agosto; e (ii) devolucdo mais
aguda da alta dos precos do petréleo observada no curto prazo. Para horizontes mais proximos, destaca-se,
além dos fatores altistas ja mencionados, pressao mais forte exercida pelo clima e pelo preco mais alto do
petréleo no curto prazo. Na comparacdo com a reunidao do Copom em agosto (2802 reunido), as projecoes de
inflacdo nesse horizonte também se mantiveram estaveis (ver Ata da 2802 reunido).

2.3 Balanc¢o de riscos

O Copom avalia a presenca de diversos riscos ao redor das projecées de inflacdo do cenario de referéncia.
Sao basicamente duas as fontes de riscos considerados. A primeira decorre da utilizacdo, no cenério de
referéncia, de condicionamentos baseados em governanca estabelecida, como sdo os casos das trajetorias
da taxa Selic, do cambio e do preco do petréleo, que ndo necessariamente refletem o cenario mais provavel
avaliado pelo Comité. Asegunda advém da avaliacdo sobre a possibilidade de materializacdo de determinados
eventos e respectivos impactos sobre a inflagdo ndo considerados como os mais provaveis quando da
construcao do cenario de referéncia. Esses eventos podem ocorrer tanto no curto como no médio prazo.

O balanco de riscos apresentado é um instrumento de comunica¢do da politica monetaria e trazinformagao
importante sobre as incertezas avaliadas pelo Comité para o horizonte de projecées. Alguns fatores de
risco podem ser avaliados quantitativamente com o uso de cenarios baseados em modelos, enquanto outros
tém uma avaliacdo mais qualitativa. Nem todos os fatores de riscos analisados sdo divulgados na comunicacao
da politica monetéria. O Comité avalia, seleciona e comunica aqueles fatores de riscos que entende como mais
substantivos para a dindmica da inflacdo no horizonte relevante, considerando a probabilidade de ocorréncia
e seu impacto sobre a economia.

Em sua reunido mais recente (2812 reunido), o Copom ressaltou que os riscos para a infla¢do, tanto de
alta quanto de baixa, permanecem mais elevados que o usual, com assimetria altista. Os riscos destacados
sdo elencados abaixo.

Riscos para inflacdo acima do cenario de referéncia:
i. desancoragem das expectativas de inflacdo por periodo mais prolongado

A avaliacdo sobre a presenca ou ndo de desancoragem das expectativas de inflacdo considera horizontes
mais longos, tipicamente a partir de dois ou trés anos a frente, de forma a utilizar medidas desprovidas dos
efeitos de curto prazo de desvios da inflacdo em relacdo a meta. Desde o RPM anterior, a expectativa para
2029 ficou mantida em 3,5%, mas a expectativa para 2028 subiu de 3,69% para 3,80%, distanciando-se ainda
mais da meta de inflacdo. A manutencdo da desancoragem por periodo mais prolongado teria consequéncias
sobre a credibilidade do sistema de metas, tendendo a tornar as expectativas mais sensiveis a choques de
curto prazo (inclusive aqueles caracterizados como de oferta), a pressionar a dinamica de precos e salarios e
aaumentar o repasse cambial para precos. Além disso, pode fazer com que choques de oferta tenham efeitos
secunddrios mais pronunciados.

ii. maiorresiliéncia na inflacdo de servicos do que a projetada em fun¢do de um hiato do produto mais
positivo

No caso de materializacdo de atividade econdémica mais alta que a prevista, a inflacao ficaria pressionada
paravalores acima do cendrio de referéncia. Ainflacdo de servicos seria especialmente afetada por ser a mais
sensivel ao hiato do produto. Além disso, por apresentar inércia mais elevada que os outros grupos, tende
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a ter desinflacdo mais custosa e lenta que os demais grupos. Nota-se ainda que a presenca de incerteza nas
mensuracoes do hiato do produto pode significar a subestimacao dos niveis correntes de hiato.

iii. conjuncdo de politicas econémicas externa e interna que tenham impacto inflacionario maior que o
esperado, por exemplo, por meio de uma taxa de cdmbio persistentemente mais depreciada

No cendrio internacional, as incertezas e decisdes relacionadas a politica tarifaria comercial dos EUA tém
causado volatilidade nos mercados. Além disso, permanecem incertezas sobre a politica fiscal e os efeitos
econdmicos das restricoes sobre a oferta de trabalho. Esse quadro tem aumentado as incertezas sobre
o comportamento futuro da atividade econémica e da inflacdo nos EUA e, consequentemente, sobre a
politica monetaria do Fed, e acerca do comportamento do comércio e crescimento global. Se esse cendrio
for acompanhado de valorizacdo global do délar e forte reducdo do apetite ao risco, haveria pressao sobre o
valor doreal, repercutindo sobre ainflagdo doméstica. Do ponto de vista doméstico, no caso de verificacdo de
politicas, como as do ambito fiscal, que levem a nova deterioracdo da percepcao dos agentes, poderiam ocorrer
novos efeitos na taxa de cambio e nas expectativas de inflacdo, com as pressoes inflaciondrias decorrentes.

iv. estimulos 8 demanda agregada, em particular ao componente de consumo, que tenham como
resultado o crescimento da atividade econémica acima do produto potencial, enfraquecendo parte
dos canais usuais de transmissdo da politica monetaria

Medidas e acdes governamentais anunciadas recentemente podem gerar estimulos adicionais a demanda
agregada, em um contexto de baixa ociosidade dos fatores de producdo. Essas medidas, de carater fiscal ou
de crédito, passam a ser consideradas no cenario de referéncia apenas quando definitivamente aprovadas.
Mas, mesmo nesse caso, permanecem incertezas relevantes acerca da magnitude de seu impacto sobre a
atividade econémica e sobre ainflacdo, dadas as especificidades e detalhes envolvendo cada politica. Embora
incertezas dessa natureza sejam comuns, sua relevancia é exacerbada quando é grande o conjunto de medidas
e acdes governamentais novas.

Riscos para infla¢do abaixo do cenario de referéncia:

i. eventual desacelera¢ao da atividade econémica doméstica mais acentuada do que a projetada, tendo
impactos sobre o cenario de inflagdo

O conjunto dos indicadores divulgados desde o RPM anterior mostra uma modera¢do gradual da atividade
econdmica. Ressalta-se, que a desaceleracdo da economia faz parte do cenério de referéncia do Copom e sua
concretiza¢do esta em linha com o funcionamento dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria e sua
repercussdo sobre ainflacdo. Todavia, o ritmo de desaceleracdo pode se apresentar mais rapido e pronunciado
do que aquele projetado pelo cenério de referéncia. Nesse caso, o hiato do produto seria ainda mais negativo
no futuro, amplificando os efeitos da desaceleracdo econdmica sobre os precos e expectativas de inflacdo.

ii. desaceleracdo global mais pronunciada decorrente do choque de comércio e de um cenario de maior

incerteza

As incertezas e decisoes sobre a politica tarifaria comercial dos EUA, ja mencionadas nos riscos de alta
para a inflacdo, podem ter efeitos desinflacionarios. De fato, em relacdo ao ja considerado no cenério de
referéncia, uma maior perda de dinamismo no comércio internacional derivada do aumento das incertezas e
daimplementacdo de politicas protecionistas poderia causar uma desaceleracdo mais acentuada da economia
norte-americana e de outras economias importantes, com efeito negativo para a atividade global. Esse
cendrio poderia levar a precificacoes de maiores cortes nas Fed Funds Rates. A reducdo nos rendimentos dos
titulos do tesouro norte-americano favoreceria o valor do real, contribuindo assim para menores pressoes
inflacionarias domésticas.
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iii. reducdo nos precos das commodities com efeitos desinflacionarios

Os precos de commodities estdo muito relacionados com o ciclo econémico mundial. No caso de uma
desaceleracdo da economia global, poderia haver uma pressao para baixo dos precos de commodities, a qual,
se ndo acompanhada por efeito balanceador de queda no valor do real, teria implicacdes desinflacionarias
para a economia doméstica.

2.4 Conducao da politica monetaria

Nareunido de junho de 2026, 0 Copom prosseguiu com o ciclo de calibragcdo iniciado em mar¢o, reduzindo
a taxa basicade juros em 0,25 p.p., para 14,25%. Na ocasido, o Comité considerou diferentes trajetérias para
a taxa de juros e julgou como mais adequadas aquelas que ndo induziam volatilidade excessiva nos precos
dos ativos financeiros e agregados macroeconémicos. Embora as trajetérias preferidas ndo implicassem
convergéncia dainflacdo a meta no quarto trimestre de 2027 —entdo o horizonte relevante —, a convergéncia
nao se daria muito mais tarde, no primeiro trimestre de 2028. O Comité ponderou ainda que as melhores
praticas de politica monetaria recomendam ndo reagir integralmente a variacoes de precos decorrentes de
choque de oferta, em torno das quais havia incertezas relevantes.

Tabela 2.2.2 — Probabilidades estimadas de a inflagao
ultrapassar os limites do intervalo de tolerancia da meta
%

. Probabilidade .. Probabilidade de
Limite Limite
Ano . de ultrapassar o . ultrapassar o
inferior L . superior o .
limite inferior limite superior
2026 1,50 0 4,50 90
2027 1,50 4 4,50 33
2028 1,50 12 4,50 16

Nota: Probabilidades estimadas arredondadas para o valor inteiro mais préximo. As
probabilidades néo representam probabilidades de descumprimento da meta, pois,
desde janeiro de 2025, a caracterizagdo de descumprimento exige que a inflagédo
se situe fora do intervalo de tolerancia por seis meses consecutivos (em qualquer
més do ano).

Na reunido seguinte, de agosto, o Comité novamente cortou a taxa Selic em 0,25 p.p., para 14,00%.
Avaliou que as evidéncias de transmissao da politica monetdria contracionista para a atividade econémica
tém se acumulado gradualmente, mas que a inflacdo permanece pressionada pela demanda, exigindo que a
politica monetdria mantenha carater restritivo. O Copom ponderou ainda que a reacdo da politica monetaria
a choques de oferta, que tém exercido influéncia relevante sobre a trajetéria recente da inflacdo e sobre a
sua trajetoria prospectiva, deve distinguir os efeitos primarios dos efeitos de sequnda ordem e reagir com
firmeza a estes.

Na reunido mais recente, de setembro de 2026, o Comité reduziu a taxa basica de juros para 13,75%. O
Copom entende que essa decisdo é compativel com a estratégia de convergéncia da inflacdo para o redor
da meta ao longo do horizonte relevante e que, sem prejuizo do seu objetivo fundamental de assegurar a
estabilidade de precos, essa decisdo também implica suavizacdo das flutuacdes do nivel de atividade econdmica
e fomento do pleno emprego. O Comité ressaltou que cenario atual - caracterizado por significativo aumento
daincerteza, desancoragem das expectativas e riscos elevados em torno do cenario base —demanda serenidade
e cautela na conducdo da politica monetaria, e que seguird acompanhando a evolucdo do cenario de forma
a manter a restricdo adequada para assegurar a convergéncia da inflacdo a meta.
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Apéndice metodologico
Condicionamentos

Na construcdo do cenario de referéncia, foram utilizados os seguintes procedimentos na construcdo dos
condicionamentos da Selic, cambio e preco do petréleo:

i. Taxa Selic - ponto de partida: meta vigente quando da realizacdo da reunido do més de publicacdo do
Relatério; trajetoria: utilizacdo da mediana das expectativas para a meta da taxa Selic extraida da pesquisa
Focus do ultimo dia Gtil da semana anterior a da reunido do Copom. Utiliza-se interpolacdo para os meses em
que a pesquisa nao coleta os respectivos dados, considerando os valores de final de cada ano. Em func¢do da
utilizacdo da Selic acumulada quatro trimestres a frente para o calculo da taxa de juros real ex-ante, a taxa
utilizada estende-se por quatro trimestres a frente do horizonte de projecdes apresentado;

ii. Taxa de cambio — ponto de partida: cotacdo média da taxa de cambio observada nos dez dias Uteis
encerrados no ultimo dia da semana anterior a dareunido do Copom, arredondado na segunda casa decimalem
intervalos de cinco centavos; trajetodria: baseada na PPC. Considerando facilidade no processo de formulacdo
das projecoes e simplicidade de comunicacado, o diferencial de inflacdo considerado é a diferenca entre a
meta para a inflacdo no Brasil, de 3% a.a., e a inflacdo externa de longo prazo, considerada como de 2% a.a.,
em linha com a meta para a inflacdo da maioria dos paises desenvolvidos;

iii. Preco do petréleo - ponto de partida: valor em torno da média dos precos vigentes do petréleo tipo
Brent no periodo de dez dias Uteis encerrados no ultimo dia da semana anterior a da reunido do Copom;
trajetéria: preco do petréleo segue aproximadamente a curva futura de mercado pelos proximos seis meses
e depois cresce a 2% a.a.

Hiato do produto

O hiato do produto é uma varidvel ndo observavel, sujeita a elevada incerteza na sua mensuracao, sendo
recomendavel a utilizacdo de varias metodologias. Parte-se de estimativas advindas dos diferentes modelos
semiestruturais de pequeno porte e complementa-se com informacoes provenientes de outras metodologias®*.
Portanto, o hiato apresentado neste capitulo incorporainformacdes de diferentes metodologias e julgamento
do Copom. Entre as variadveis de atividade utilizadas, destacam-se o PIB, o Nuci calculado pela FGV, a taxa de
desocupacdo medida pelo IBGE e o estoque de empregos formais medido pelo Novo Caged do MTE, todas
ajustadas sazonalmente.

54/ Ver, por exemplo, o boxe Atualizacdo das medidas de hiato do produto no Brasil, do RPM de junho de 2025.
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