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O Boletim Focus desta semana
apresentou, novamente, revisdes
para baixo nas projecdes de
inflacao e taxa de cambio. Além de
corregdes nas estimativas para o
setor externo e nos indicadores
fiscais.

No mercado de trabalho, a taxa de
desemprego permaneceu em 5,6%
no trimestre encerrado em agosto,
estavel na margem. A leve reducao
simultanea do emprego e da forga
de trabalho (-0,2% m/m, com ajuste
sazonal) manteve o indicador
inalterado, enquanto a taxa de
participacao recuou 0,2 p.p. para
62,2%. A massa salarial real efetiva
caiu 0,2%, refletindo o recuo do
emprego e do rendimento médio (-
0% m/m). O mercado segue

resiliente, mas ja mostra perda de
félego, com queda no emprego
formal e informal — o primeiro, em
baixa pela primeira vez desde
setembro de 2023.
O crédito também apresentou
sinais de moderacao. As concessoes
de crédito livre recuaram 0,4% em
agosto, com queda de 2,2% para
pessoas juridicas e alta de 1,0% para
pessoas fisicas, enquanto o crédito
direcionado encolheu 11,3%. A
inadimpléncia total subiu para 3,9%,
influenciada por ajustes contdbeis
da Resolucao CMN n° 4966, e o
saldo de crédito cresceu 4,8% em
termos reais, indicando
desaceleracao do ritmo de
expansao.

Ja a industria surpreendeu

positivamente, com alta de 0,8%
m/m — acima da mediana das

expectativas (+0,4%) —,
impulsionada pela industria de
transformagao (+0,6%) e pelos
segmentos de bens intermediarios
(+1,0%) e bens de consumo

semiduraveis e nao duraveis
(+0,9%).

Apesar da surpresa, o setor

mantém tendéncia de

desaceleracao no terceiro trimestre.
O conjunto dos dados revela um
guadro misto: enquanto a industria
apresentou reagao pontual, o
crédito e o mercado de trabalho
perderam fblego. Nesse contexto,
nao houve alteracao na mediana
das projecbes do Focus para o
crescimento da atividade
econdmica, que segue em trajetoria
de moderacao.

Nota: Estes comentarios nao devem ser interpretados como recomendagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacao em qualquer estratégia de

negodcios. A CNseg nao se responsabiliza por agdes tomadas com base nas informagdes aqui contidas e por eventuais perdas resultantes desses atos. Este material é para uso exclusivo de
seus destinatarios e ndo pode ser reproduzido ou redistribuido, no todo ou em parte, sem o prévio consentimento da CNseg.




Contudo, a menor pressao sobre a
demanda contribuiu para nova
revisdao baixista das expectativas de
inflagcdo: a mediana do IPCA recuou
de 4,81% para 4,80% em 2025, e
permaneceu em 4,28% para 2026. O
IGP-M foi ajustado de 1,02% para
0,96% em 2025, mantendo-se em
4,20% em 2026, enquanto os precos
administrados avancaram
ligeiramente, de 4,77% para 4,81%
em 2025.

O cambio também passou por nova
revisao, refletindo a valorizagao
recente do real e a sinalizacao do
Copom de juros elevados por
periodo prolongado. As projecdes
cairam de R$ 548/US$ para R$
5,45/US$ em 2025 e de R$ 5,58/US$
para R$ 5,53/US$ em 2026, apoiadas

na melhora do ambiente doméstico
e no diferencial de juros favoravel.

No setor externo, o0s ajustes
incorporaram os dados de agosto. A
balanca comercial de 2025 foi
revista de US$ 64,60 bi para US$
64,40 bi e a de 2026 de US$ 68,38 bi
para US$ 67,35 bi. J& o déficit em
conta corrente recuou para US$
68,16 bi em 2025 e US$ 65,00 bi em
2026, mantendo a leitura de quadro
externo desafiador, ainda que com
fluxos robustos de investimento
direto.
O setor publico consolidado
apresentou déficit primario de R$
17,3 bilhdes em agosto,
impulsionado pelo resultado do
governo central (-R$ 156 bi,
segundo o Tesouro; -R$ 15,9 bi pela

definicao do BC) e dos governos
regionais (-R$ 1,3 bi). A surpresa
positiva veio de receitas nao
tributarias acima do esperado, que
compensaram a desaceleracao de
receitas recorrentes. Em 12 meses, o
resultado manteve-se em -0,2% do
PIB, com a divida bruta estavel em
775% e a liquida subindo para
64,2% do PIB. As projecoes fiscais
também melhoraram: o déficit
primario esperado passou de -0,51%
para -0,50% do PIB em 2025, e a
divida bruta foi revista de 65,80%
para 65,76%, reforcando a
percepcao de estabilidade, ainda
gue Ccom pouco €espaco para
avancos estruturais.
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Na agenda da semana, a possivel
continuidade do shutdown do
governo dos Estados Unidos tende
a afetar o humor dos mercados. No
Brasil, a segunda-feira (6/10) traz os
dados da balanca comercial de
setembro. No exterior, merecem
atencao as falas de dirigentes do
BCE e do BoE. Na terca-feira, serao
divulgados o IGP-DI de setembro e
a balanca comercial dos EUA (ago).
A quarta-feira (8/10) traz os dados
do fluxo cambial estrangeiro, e a
quinta-feira reserva o destaque da
semana: o IPCA de setembro. A
agenda se encerra na sexta-feira
com o Indice de Precos ao Produtor
(IPP) de agosto, mantendo o Brasil
no centro das atencgdes.
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CNSEG : Acompanhamento das Expectativas Econdmicas NE36=Outubro/2025=semanal

o Realizado = Realizado | Realizado Ultima 4 13 Inicio Ultima 4 13 Inicio
Variavel Hoje Hoje

2024 2025 12 meses
semana semanas | semanas do ano semana semanas | semanas do ano

03/10/25 | 26/09/25 | 05/09/25 | 04/07/25 | 05/01/24 | 03/10/25 | 26/09/25 | 05/09/25 | 04/07/25 | 05/01/24

4 | B 3,40% 2,53% 318% | 216% | 216% | 216% | 223% | 200% | 180% | 180% | 185% | 186% | 200%
4 | PBIndustria 3,28% 1.71% 239% | 151% | 154% | 172% | 180% | 188% | 150% | 150% | 150% | 150% | 1,94%
4 | PIBdeServicos 3,67% 2,03% 290% | 200% | 200% | 200% | 197% | 195% | 190% | 190% | 185% | 180% | 195%
4 | PIBAgropecurio 321% 1012% | 58% | 740% | 742% | 724% | 000% | 300% | 290% | 290% | 300% | 285% | 300%
1| Ipca 483% 3,15% 467% | 480% | 481% | 485% | 518% | 350% | 428% | 428% | 430% | 450% | 350%
1| 16p-m 6,54% 0.94% 283% | 096% | 102% | 115% | 225% | 398% | 420% | 420% | 423% | 450% | 400%
1| seuc 1,77% 1490% | 1338% | 1500% | 000% | 1500% | 1500% | 850% | 1225% | 000% | 1250% | 1250% | 850%
1 | cambio 6,19 5,32 572 5,45 0,00 5,55 5,70 5,00 5,53 000 5,61 5,75 5,10

1 Divida Liquida do Setor | -, o, 000% 5682% | 6576% | 6580% | 6580% | 6580% | 6640% | 7008% | 7009% | 7008% | 7000% | 69,50%

Publico (% do PIB)

Conta Corrente (em US$

1 0 66,17 4681 6885 68,16 6832 6541 56,70 43,00 65,00 65,10 62,00 5498 4355
|
1 Easlinﬁ e 65,84 37,50 5086 | 6440 | 6460 | 6500 | 7300 | 6659 | 6735 | 6838 | 6900 | 7797 | 6850
|
1 nvestimento Direto no 74,09 52,65 65,17 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 78,00
Pais (em US$ bi)
1 Precos Administrados 4,66% 352% 3.17% 481% 477% 4,68% 4,36% 4,00% 397% 397% 4,00% 430% 353%

Fontes: SGS (BCB) e SIDRA (IBGE). Data de corte: 03/10/2025
Notas: 1- dados até setembro/25; 2- dados até agosto/25; 3- dados até julho/25; 4-

dados até junho/25
Vide nota de referéncia de periodo.
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