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O Boletim Focus desta semana
apresentou novas reducdes nas
projecdes de inflacdo e ajustes no
cenario externo. No mercado de

crédito, outubro trouxe
desempenho moderadamente
positivo: as concessdes de crédito
livre cresceram 1,4% em termos
reais, com alta tanto para empresas
guanto para familias, enquanto o
crédito direcionado recuou 1,0%. A
inadimpléncia total subiu
levemente para 4,0%, concentrada
nas operacdes direcionadas as
familias. Em 12 meses, o saldo de
crédito acelerou para 52% em
termos reais, sustentado pelo
avanco do crédito livre e pelo
crescimento ainda robusto do
direcionado.

No mercado de trabalho, o trimestre

encerrado em outubro manteve um
quadro de estabilidade, reforcando
0 ambiente de resiliéncia observado
no crédito. A taxa de desemprego
ficou em 54%, proxima das
expectativas, e permaneceu em
58% apos ajuste sazonal. A queda
simultanea de emprego e forca de
trabalho reduziu a taxa de
participagcao para 62,0%, enquanto a
massa salarial real avancou 0,1%
gracgas ao aumento dos
rendimentos. Mesmo com perda
marginal de fblego, nao houve
alteracao nas projecdes de PIB,
mantidas em 216% para 2025 e
1,78% para 2026.

O IPCA-15 de novembro subiu
0,20%, ligeiramente acima do
previsto, mas reforcando a
tendéncia de desaceleracao, com o

acumulado em 12 meses recuando
para 4,5%. A alta mensal refletiu

pressoes em itens volateis,
enguanto 0s Nnucleos
permaneceram proximos do
esperado. Nesse ambiente, as
expectativas do Focus

permaneceram ancoradas: o IPCA
caiu para 4,43% em 2025 e para
417% em 2026. O IGP-M foi revisado
para -0,57% em 2025 e mantido em
4,00% em 2026, ao passo que o0s
precos administrados tiveram leve
ajuste para cima. O resultado
reforca um cenario de inflacao
moderada, sem alteracdes no
balanco de riscos.

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.



No campo fiscal, o setor publico

consolidado  registrou  superavit
primario de R$ 324 bilhdes em
outubro, com o governo central
respondendo pela maior parte do
resultado. Em 12 meses, o primario
segue em 0,3% do PIB, mas os
indicadores de divida continuam
pressionados: a divida bruta subiu
para 78,6% do PIB e a liquida para
65,0%. O déficit nominal avancou
para 8,8% do PIB, acompanhando a
elevacao das despesas com juros. As
contas publicas seguem
pressionadas pelo arrefecimento
das receitas e pela aceleracao das
despesas no segundo semestre.

No setor externo, o déficit em conta
corrente atingiu US$ 51 bilhdes em

outubro, acima das expectativas,
influenciado por saidas maiores na
conta de juros. Ainda assim, o
financiamento externo segue
robusto: o IDP somou US$ 10,9
bilhdes no més e alcanca US$ 80,1
bilhdes em 12 meses (3,6% do PIB).
As projecdes do Focus foram
ligeiramente ajustadas, com déficit
maior em 2025 e menor em 2026,
melhora nas expectativas de IDP e
revisbes mistas para a balanca
comercial. O quadro reforca que,
apesar do déficit crescente, o
financiamento via investimento
direto permanece suficiente.

A agenda econbmica da semana
comeca com a divulgacao do PMI
industrial no Brasil e discursos de

dirigentes do Federal Reserve no
exterior. Na terca-feira, o IPC-Fipe de
novembro e a producao industrial
de outubro compdem os destaques
domeésticos, enquanto o Relatério
de Estabilidade Financeira do BoE, a
taxa de desemprego da Zona do
Euro e o relatdrio Jolts movimentam
0s mercados internacionais. Na
quarta-feira, uma bateria de PMIs
globais domina a agenda. Na
guinta-feira, o foco doméstico sera o
PIB do terceiro trimestre e a balanca
comercial, e a semana se encerra
com o PIB da Zona do Euro, o PCE
dos EUA, o IGP-DI de novembro e o
IPP de outubro no Brasil.

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.




CNSEG - Acompanhamento das Expectativas Econdmicas

NS EZembro) 2025 s eraanan

VA Realizado | Realizado | Realizado ) Ultima 4 13 Inicio ; Ultima 4 13 Inicio
2024 2025 (P Hoje Hoje
semana semanas semanas dO ano semana semanas semanas dO ano
28/11725 | 21711725 | 3171025 | 29/08/25 | 05/01/24 | 28/11/25 | 21/11/25 | 31710725 | 29/08/25 | 05/01/24
PIB 340% 253% 3,18% 2,16% 2,16% 216% 219% 2,00% 1,78% 1,78% 1,78% 187% 2,00%
PIB Indlstria 3,28% 171% 239% 140% 140% 1,40% 1,74% 1,88% 149% 1,40% 1,50% 1,50% 1,94%
PIB de Servicos 367% 203% 290% 1,90% 1,90% 1,90% 2,00% 1,95% 1,85% 1,80% 1,90% 1,83% 1,95%
PIB Agropecuério 321% 10,12% 5,83% 8,00% 8,00% 7.95% 0,00% 3,00% 230% 250% 250% 300% 300%
IPCA 4,83% 373% 468% 443% 445% 4,55% 485% 3,50% 417% 4,18% 420% 431% 350%
IGP-M 6,54% 130% 092% | -057% | -041% | -020% | 114% 3,98% 4,00% 400% 4,08% 423% 4,00%
SELIC 11,77% 1490% | 1373% | 1500% | 1500% | 1500% | 1500% | 850% | 1200% | 1200% | 1225% | 1250% | 850%
Cambio 6,19 538 5,69 5,40 5,40 541 5,56 5,00 5,50 5,50 5,50 562 5,10
Divida Liquida do Set
1vi0a tquica do SEor 1 61 489 6497% | 6251% | 6583% | 6583% | 6580% | 6580% | 6640% | 7020% | 7010% | 7011% | 7005% | 6950%
Pdblico (% do PIB)
E,‘)’”ta Genicui{EnnUs 66,17 62,07 7673 72,60 7243 7133 65,06 43,00 65,39 6533 65,25 62,00 4355
|
Balanca Comercial
U";;”S omercial (em 65,84 4563 55,79 62,85 62,10 6199 65,00 66,59 65,70 66,00 66,00 68,70 68,50
|

nvestimento Direto no 74,09 74,26 80,08 73,00 7235 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 78,00
Pais (em US$ bi)
Precos Administrados 4,66% 5,29% 4,19% 5,18% 5,13% 4,95% 4,68% 4,00% 3,.80% 380% 387% 4,00% 353%

Fontes: SGS (BCB) e SIDRA (IBGE). Data de corte: 28/11/2025

Notas: 1- dados até outubro/25; 2- dados até setembro/25; 3- dados até agosto/25;
4- dados até julho/25; 5- dados até junho/25

Vide nota de referéncia de periodo.






mailto:estudos@cnseg.org.br?subject=Duvidas%20-%20AEE%20Análise

	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5

