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O Relatoério Focus desta semana
trouxe novas revisdes para baixo
nas projecdes de crescimento
econdmico e inflacao para 2026,
acompanhadas por melhora das
estimativas para o saldo comercial
e o investimento direto no pais.
Para 2027, os ajustes apontaram
inflacdo mais elevada e ligeira
deterioracdo do cenario fiscal,
enquanto as projecdes para a
atividade econdmica e a taxa Selic
permaneceram estaveis.

A prévia da inflagao ao consumidor
reforcou o cenario de alivio no
curto prazo. O IPCA-15 recuou
0,40% em agosto, mais do que a
queda de 0,32% esperada pelo
mercado, e desacelerou de 4,52%
para 4,24% no acumulado em 12
meses. O resultado  refletiu
principalmente o bénus de ltaipu

nas contas de energia elétrica,
além das quedas dos precos dos
alimentos e das passagens aéreas.

A COMpPOosI¢ao, contudo,
recomenda cautela: os servicos
subjacentes aceleraram de 0,30%
para 0,50% no més e ainda
acumulam alta proxima de 5% em
12 meses. J4 o IGP-M caiu 0,22%
em agosto, apos recuo de 116% em
julho, com nova deflacao dos
precos ao produtor e ao
consumidor, parcialmente
compensada pela aceleracao dos
custos da construcao. Nesse
contexto, a mediana das projecdes
do Focus para o IPCA recuou de
502% para 501% em 2026,
enguanto a estimativa para o IGP-
M passou de 4,55% para 4,38%.
Para 2027, ambas avancaram, de
4,25% para 4,28% e de 4,09% para
4,10%, respectivamente.

Os dados do mercado de trabalho
combinaram um nivel de
ocupacao ainda elevado com
sinais mais claros de perda de
dinamismo nas contratacdes. A
taxa de desemprego recuou para
53% no trimestre encerrado em
julho, menor patamar da série
para o periodo, com a populagao
ocupada alcancando 103,3 milhdes
de pessoas. O avanco da
ocupacao, porém, concentrou-se
em postos informais e veio
acompanhado de estabilidade do
rendimento real. Na mesma
direcdo de moderacao, o Caged
registrou a criacao de 58,6 mil
vagas formais em julho, muito
abaixo das 112 mil esperadas pelo
mercado e das 145,2 mil abertas
em junho.

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.




Embora o mercado de trabalho
continue sustentando a renda e o
consumo, a desaceleracao do
emprego formal se soma aos
resultados mais  fracos da
industria, do varejo e dos servicos
no segundo trimestre. Diante
desse quadro, a mediana das
projecdes para o crescimento do
PIB recuou de 1,95% para 1,.92% em
2026 e permaneceu em 1,50% para
2027.

As contas externas apresentaram
deterioracao em julho. O déficit
em transacdes correntes alcancou
US$ 8,1 bilhdes, acima dos US$ 6,6
bilhdes esperados e dos US$ 6,9
bilhdes registrados no mesmo
més de 2025, refletindo menores
saldos na balangca comercial e

maiores déficits nas contas de
servicos e renda primaria. Os
investimentos diretos no pais
somaram US$ 75 bilhoes,
também abaixo das expectativas.
Apesar da leitura mensal
desfavoravel, o déficit acumulado
em 12 meses recuou para 2,49%
do PIB, ante 3,51% um ano antes, e
as projecdes do Focus para as
transacoes correntes
permaneceram inalteradas. A
estimativa para o investimento
direto no pais avancou de US$
79,5 bilhdes para US$ 79,7 bilhdes
em 2026, enqguanto recuou
ligeiramente para 2027. Ja a
projecao para O  superavit
comercial aumentou de US$ 77,8
bilhdes para US$ 78,0 bilhdes no
ano corrente e permaneceu em

US$ 79,0 bilhdes no préximo.

Nas contas publicas, o setor
publico consolidado registrou
superdavit primario de R$ 1,4 bilhdo
em julho, revertendo o déficit de
R$ 66,6 bilhdes observado no
mesmo més do ano anterior.
Parte relevante dessa melhora
decorreu, contudo, da
antecipagcao do pagamento de
precatorios para margo, o que
reduziu artificialmente as
despesas do més. Mesmo com o
resultado positivo, a divida bruta
avancou de 819% para 82,5% do
PIB, pressionada principalmente
pela  apropriagcao de  juros,
enguanto a divida liquida subiu
de 68,5% para 69,1%.

Nota: Estes comentarios nao devem ser interpretados como recomendagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacao em qualquer estratégia de
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Como os dados foram divulgados
apds o encerramento da coleta do
Focus, ainda nao foram
incorporados as projecdes desta
semana, mas reforcam os riscos

associados a dindmica do
endividamento. Para 2027, a
estimativa para a divida liquida
avancou de 73,54% para 73,60% do
PIB, enquanto a projecao para o
déficit nominal passou de 8,30%
para 8,50% do PIB.

No ambiente externo, o presidente
do Federal Reserve adotou um tom
mais duro em Jackson Hole. Kevin
Warsh destacou a resiliéncia da
atividade, a estabilidade do
mercado de trabalho e a auséncia
de sinais claros de restricao nas
condicdes financeiras. Ao mesmo
tempo, ressaltou que a inflacao
medida pelo PCE permanece em

37% em 12 meses e que o Fed
precisara agir caso nao haja
convergéncia suficientemente clara
e rapida para a meta de 2%. A
sinalizagao elevou as expectativas
de nova alta dos juros americanos,
adicionando pressao sobre os
rendimentos dos titulos do Tesouro,
o dodlar e as condi¢cdes financeiras
internacionais. Esse  ambiente,
somado a elevacao dos precos do
petréleo, recomenda cautela na
condugao da politica monetaria
brasileira, apesar do alivio da
inflacao domeéstica e da
desaceleracao da atividade. As
projecdbes do Focus para a Selic
permaneceram em 13,75% ao final
de 2026 e 12,00% em 2027.

Na agenda econbmica desta
semana, a segunda-feira traz as
estatisticas fiscais de julho no Brasil

e os indicadores de atividade da
China. Na terca-feira, o destaque
domeéstico sera o PIB do segundo
trimestre, acompanhado pelo PMI
Industrial, enquanto os Estados
Unidos apresentam a pesquisa Jolts.
Na quarta-feira, serao conhecidos os
dados da producao industrial
brasileira de julho e, nos Estados
Unidos, a criagdao de empregos
privados e o Livro Bege do Federal
Reserve. Na quinta-feira, serao
divulgados os PMIs de Servicos e
Composto no Brasil e na China,
além dos pedidos de seguro-
desemprego nos Estados Unidos.
Por fim, a sexta-feira concentra o
resultado da balangca comercial
brasileira de agosto e o relatério de
emprego americano, com os dados
de criacao de vagas, desemprego e
salarios
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CNSEG : Acompanhamento das Expectativas Econdmicas NS 423 =/Ag0sto/2026=semanals

Variével Realizado = Realizado | Realizado 12 ) Ultima 4 13 Inicio ; Ultima 4 13 Inicio

2025 2026 meses Hoje Hoje
semana semanas semanas dO ano semana semanas semanas dO ano
28/08/26 | 21/08/26 | 31/07/26 | 29/05/26 | 02/01/26 | 28/08/26 | 21/08/26 | 31/07/26 | 29/05/26 | 02/01/26
5| pp 229% 184% 197% 192% | 195% | 199% | 190% | 180% | 150% | 150% | 157% | 170% | 180%
5 PIB Indistria 1,44% 163% 126% 180% | 180% | 190% | 150% | 140% | 120% | 120% | 130% | 150% | 170%
5 | PIBdeSenicos 182% 214% 183% 200% | 200% | 200% | 191% | 180% | 150% | 150% | 164% | 180% | 200%
5 PIB Agropecuério 1170% 067% 753% 150% | 150% | 152% | 180% | 200% | 180% | 180% | 200% | 250% | 280%
2| pca 426% 336% 464% 501% | 502% | 503% | 500% | 406% | 428% | 425% | 420% | 402% | 380%
2 IGP-M 1,04% 328% 3,18% 438% | 455% | 454% | 600% | 395% | 410% | 409% | 416% | 400% | 400%
1 SELIC 1490% 1415% 472% | 1375% | 1375% | 1375% | 1325% | 1225% | 1200% | 1200% | 1200% | 1125% | 1050%
2| cambio 550 518 528 520 520 520 516 550 530 530 528 525 550
3 g::;)“q“'da doSetor Plblico® | e o5 67,88% 6515% | 6990% | 6990% | 6990% | 6980% | 7023% | 7360% | 7354% | 7340% | 7348% | 7377%
3| contaCorrente (em USS$ bi) 6672 2509 6414 6000 | 6000 | 6000 | 5940 | -6700 | -5900 | -5900 | -6100 | -6070 | -6500
3| Balanca Comercal (em USS bi 5973 2865 6749 7800 | 7775 | 7680 | 7620 | 6600 | 7900 | 7900 | 7770 | 7550 | 7000
3 E‘;;Sg',;“emo Direto no Pais {em 7768 3791 8331 7973 | 7946 | 7845 | 7500 | 7400 | 7925 | 7936 | 8000 | 7900 | 7793

|

2| Precos Administrados 5.28% 370% 5,52% 469% | 469% | 493% | 498% | 373% | 383% | 386% | 390% | 381% | 371%

Fontes: SGS (BCB) e SIDRA (IBGE). Data de corte: 28/08/2026

Notas: 1- dados até julho/26; 2- dados até junho/26; 3- dados até maio/26; 4- dados
até abril/26; 5- dados até marco/26

Vide nota de referéncia de periodo.
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