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O Relatdério Focus desta semana
trouxe nova reducgao das projecdes
de crescimento econdmico para
2026 e 2027. Para o ano corrente,
0s principais ajustes também
indicaram inflacao mais elevada e
taxa Selic mais baixa. No horizonte
de 2027, as demais estimativas
permaneceram estaveis.

Os indicadores de atividade
divulgados na dJdltima semana
reforcaram a perda de félego da
economia na abertura do terceiro
trimestre. O IBC-Br recuou 0,2%
em julho, apds queda de 0,9% em
junho, e avancou 11% na
comparacao anual. A agropecuaria
caiu 1,2% no més e a induUstria,
0,4%, enquanto 0Ss  servigcos

permaneceram praticamente
estaveis. O indicador que exclui a
agropecuaria também recuou,
mostrando que o)
enfraquecimento nao decorreu
apenas das oscilagbes do setor. A
meédia movel trimestral passou de
qgueda de 0,1% em junho para 0,3%
em julho, e o carregamento
estatistico para o terceiro
trimestre ficou negativo em 0,7%.

A perda de ritmo também
apareceu no comércio. A Pesquisa
Mensal de Comércio mostrou
avanco de 04% do varejo
ampliado em julho, apds ajuste
sazonal, ligeiramente abaixo da
expectativa de mercado de 0,5%. O
varejo restrito recuou 0,8%, com

qgquedas em cinco das oito
atividades pesquisadas. Entre os
segmentos mais sensiveis ao
crédito, os avangos de veiculos e
autopecas e de material de
construgcdo contrastaram com a
queda de 49% de moveis e

eletrodomésticos. Também
recuaram atividades mais
dependentes da renda, como
tecidos, vestuario e calgcados e
outros artigos de uso pessoal e
domeéstico. Com o resultado, o
carregamento estatistico para o
terceiro trimestre ficou negativo
em 0,6% no varejo restrito e em
0,4% no ampliado.

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

negocios. 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.



A confianga industrial reforcou
esse quadro. O Indice de

Confianca do Empresario
Industrial recuou 1,4 ponto em
setembro, para 449 pontos,
menor nivel de 2026, e
permaneceu abaixo da linha de 50
pontos pelo 21° més consecutivo.
Houve piora tanto nas condicdes
atuais quanto nas expectativas,
com queda mais intensa na
avaliacao da economia brasileira,
de 36,6 para 330 pontos. Em
conjunto, o novo recuo do IBC-Br,
a fraqueza do varejo e a menor
confianca industrial ajudam a
explicar a reducao da mediana
para o crescimento do PIB de
2026, de 1,89% para 1,88%, e de
2027, de 1,45% para 1,43%.

Na inflacdao, o IGP-10 subiu 1,47%
em setembro, apds queda de
0,51% em agosto. A aceleragcao
concentrou-se NoOs precos ao
produtor, que avancaram 190%,
pressionados pelas incertezas
climaticas sobre os produtos
agropecuarios e pela volatilidade
das commodities minerais. Os
precos ao consumidor também
ganharam forca, com alta de
0,44%, principalmente pela
recomposi¢cao da tarifa de energia
elétrica. Embora o IPCA de agosto
tenha apresentado resultado mais
favoravel, a mediana do Focus
para a inflacdo de 2026 subiu de
490% para 4,92%, interrompendo
trés semanas de queda. A projecao
para o IGP-M também avancou, de
454% para 4,73%, enquanto a
estimativa para 0s precos

administrados permaneceu em
4,61%. Para 2027, as projecdes
ficaram estaveis em 4,30% para o
IPCA, 411% para o IGP-M e 3,85%
para os precos administrados.

O principal acontecimento
doméstico da semana foi a
decisdo unanime do Copom de
reduzir a Selic em 0,25 ponto
percentual, para 13,75% ao ano. O
comunicado trouxe poucas
mudancas e nao antecipou os
proximos  passos, mas Vvoltou a
destacar a moderacao dos setores
Mmais sensiveis ao ciclo econémico,
indicando maior confianca na
perda de dinamismo da atividade.
Ao mesmo tempo, manteve a
projecao de inflacdo em 32% no
horizonte relevante e o balanco de
riscos assimeétrico para cima.

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

negocios. 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 cenario internacional, o Federal
Reserve elevou a taxa de juros em
0,25 ponto percentual, para o
intervalo entre 3,75% e 4,00% ao
ano, diante da persisténcia das
pressdes inflacionarias e dos
efeitos da alta do petréleo. O
movimento ocorreu nha direcao
oposta a do Copom e reduziu o
diferencial de juros entre os dois
paises. Apesar desse contraponto
externo, a decisao do Copom,
combinada a perda de forca da
atividade e ao resultado mais
favoravel do IPCA, ampliou a
percepcao de espaco para um
corte adicional. Com isso, a
mediana do Focus para a Selic ao
fimm de 2026 recuou de 13,75% para

13,50%, enquanto a projecao para
2027 permaneceu em 12,00%.

Na agenda econbmica desta
semana, a terca-feira traz a ata da
ultima reuniao do Copom, que
podera detalhar as condicdes para
eventuais novos cortes da Selic. Na
quinta-feira, o Banco Central
divulga o Relatério de Politica
Monetaria, com novas projecdes
para a inflacado e a atividade,
enquanto os Estados Unidos
apresentam os pedidos semanais
de seguro-desemprego. Na sexta-
feira, sera divulgado o IPCA-15 de
setembro, com expectativa de
aceleracao apods a deflacao de
agosto.

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

negocios. 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
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Variavel

PIB

PIB Indstria

PIB de Servigos

PIB Agropecudrio

IPCA

IGP-M

SELIC

Cambio

Divida Liquida do Setor
Piblico (% do PIB)

Conta Corrente (em US$ bi)

Balanca Comercial (em US$ bi)

Investimento Direto no Pais
(em US$ bi)
Precos Administrados

Realizado

2025

2,29%
1,44%
1,82%
11,70%
4,26%
-1,04%
14,90%
550

65.24%

-66,72
59.73

17,68

5,28%

2026

1,84%
1,63%
2,14%
0,67%
3,36%
3,28%
14,15%
518

67,88%

-25,09
28,65

3791

3,70%

Realizado ' Realizado 12

meses

1.97%
1,26%
1,83%
7,53%
4,64%
3,18%
14,72%
528

65,15%

-64,14
67,49

83,31

5,52%

NOZ26ES e tembro) 2020 emianas

o Ultima 4 13 Inicio o Ultima 4 13 Inicio
semana | semanas | semanas | doano semana | semanas | semanas | do ano
18/09/26 | 11/09/26 | 21/08/26 | 19/06/26 | 02/01/26 | 18/09/26 | 11/09/26 | 21/08/26 | 19/06/26 | 02/01/26
1,88% 1,89% 1,95% 1,98% 1,80% 1,43% 1,45% 1,50% 1,70% 1,80%
1,60% 1,60% 1,80% 1,69% 1,40% 1,15% 1,15% 1,20% 1,45% 1,70%
1,80% 1,83% 2,00% 1,93% 1,80% 1,50% 1,50% 1,50% 1,80% 2,00%
2,20% 2,05% 1,50% 1,80% 2,00% 1,21% 1,21% 1,80% 2,32% 2,80%
4,92% 4,90% 5,02% 533% 4,06% 430% 430% 4,25% 4.15% 3,80%
4,73% 4,54% 4,55% 6,15% 3,95% 411% 411% 4,09% 4,08% 4,00%
1350% | 13,75% | 13,75% | 1400% | 1225% | 1200% | 1200% | 1200% | 1200% | 10,50%
5,20 5,20 5,20 5,20 5,50 528 528 530 521 5,50
70,00% | 70,00% | 69,90% | 69,80% | 70,23% | 73,70% | 73,70% | 7354% | 7340% | 73,77%
-60,00 -60,00 -60,00 -59,60 -67,00 -59,30 -59,30 -59,00 -61,11 -65,00
77,00 76,95 17,75 76,20 66,00 79,00 79,00 79,00 75,00 70,00
80,00 80,00 79,46 75,00 74,00 79,25 79,25 79,36 78,25 77,93
461 | 461% | 46% | S00% | 3% | 38% | 3% | 386k 371%

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

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
	Slide 6

