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Conforme previsto na dltima Visao Geral da Conjuntura (Nota Técnica n° 22,
Carta de Conjuntura n° 69, de dezembro de 2025), o produto interno bruto (PIB)
da economia brasileira fechou o ano de 2025 com crescimento de 2,3%. Ade-
mais, os dados do quarto trimestre — com o PIB crescendo 0,2% em relagao ao
trimestre imediatamente anterior na série dessazonalizada — se mostraram compati-
veis com o diagndstico do grupo no final do ano passado, segundo o qual a economia
estaria em um “pouso suave” “(...) “sem ruptura abrupta do nivel de atividade, mas
com clara perda de tracio da demanda interna”.

A referida perda de tragio reflete o impacto contracionista do ciclo de alta da taxa de
juros iniciado pelo Comité de Politica Monetdria do Banco Central do Brasil (CO-
POM) em setembro de 2024 — quando a Selic foi elevada de 10,5% para 10,75%
a0 ano — e mantido até a reunido de junho de 2025, na qual a Selic foi majorada de
14,75% para 15% ao ano. Com efeito, 0 COPOM reiterou em multiplas ocasides ao
longo do dltimo ano — e novamente na ata da reuniao realizada em margo de 2026 —
que via (e vé) “o arrefecimento da demanda agregada” como “um elemento essencial
do processo de reequilibrio entre oferta e demanda da economia e convergéncia da
inflagao a meta”.

Durante o segundo semestre de 2025, o COPOM explicitamente esperou os efeitos
sobre a economia do referido ciclo de alta — caracterizado como “particularmente
ripido e bastante firme” na ata da reunido de junho de 2025. Mas, em linha com o
cendrio suposto na Visao Geral de dezembro, jd no final de janeiro de 2026 “julgou
adequado sinalizar o inicio de um ciclo de redu¢ao da taxa de juros” a partir da reu-
niao de marco de 2026. E, de fato, na referida reuniao o COPOM reduziu a Selic de
15% para 14,75%. O ritmo e a extensao do ciclo de baixa — ou de “calibra¢ao”, nos
termos do COPOM na ata da reuniao de margo — da taxa Selic recém iniciado estdo
essencialmente indefinidos, entretanto, em grande medida por conta do aumento da
incerteza do cendrio externo.

Jd no comego de 2025 viamos como nitida a “perspectiva de rupturas histéricas no
padrao de funcionamento da economia mundial” levando a um cendrio de “niveis
de incerteza anormalmente altos nos paises centrais” (Nota Técnica no 23, Carta
de Conjuntura no 66 de marco de 2025). A recente eclosio do conflito armado
envolvendo Estados Unidos e Israel contra o Ira — e a consequente perspectiva de
altas prolongadas no prego do petréleo — inserem-se, portanto, em um contexto ji
potencialmente instdvel, decorrente do conflito na Ucrania e dos impactos sobre o
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comércio mundial da imposi¢ao unilateral de tarifas pelos Estados Unidos. Nao parece exagerada a afirmacio de
que o mundo se encontra no momento de maior tensao geopolitica desde o fim da Guerra Fria.

Dadas as incertezas associadas a prépria extensdo da guerra, os impactos desta tltima sobre a economia brasileira
sao dificeis de antecipar com precisao. Hd motivos para moderado otimismo a este respeito, entretanto.

Recente trabalho da Secretaria de Politica Econémica do Ministério da Fazenda (SPE) analisa trés cendrios,
construidos a partir de hipéteses variadas sobre a extensao do choque nos precos do petréleo. Em todos os casos,
o PIB, as exportagdes, a receita de impostos e a inﬂagéo crescem e o real se valoriza, tanto mais quanto maior e
mais prolongado for o aumento dos precos do petréleo.

Os cendrios da SPE sdo informativos e pintam um quadro semelhante ao verificado apés a invasio da Ucrinia
pela Rassia no final de fevereiro de 2022. De acordo com dados do Banco Mundial, o prego do petréleo Brent
subiu de US$ 85,5 para US$ 120 (ou 40%) entre janeiro e junho de 2022, caindo novamente para US$ 81 em
dezembro daquele ano. O referido choque ensejou, ademais, aumentos nas commodities como um todo, que
subiram 30% no periodo em questao. Com efeito, mesmo as commodities alimenticias cresceram 13% apds a
invasao russa, ajudadas por um aumento de 8% no preco mundial dos fertilizantes. Nao surpreendentemente,
dada a natureza de commodity-currency' do real brasileiro? o cAmbio se valorizou em 11% entre janeiro e junho
de 2022 em termos reais — bem mais, diga-se, do que o previsto nos cendrios da SPE para 2026 — contribuindo
para diminuir a inflagao que, de fato, acelerou com o aumento do prego das commodities em reais. E mesmo
com a forte valoriza¢io do real que se seguiu a invasio russa, o volume de exportagdes brasileiras cresceu 6% em
2022 em relagao a 2021, puxado por commodities agricolas e energéticas.

Conquanto Uteis para a constru¢ao de cendrios, paralelos histéricos e regularidades empiricas verificadas em
prazos longos nao garantem a previsibilidade dos movimentos da taxa de cAmbio no curto prazo. Ademais, a
prépria extensdo do conflito — e, portanto, a magnitude do choque negativo de oferta supracitado — ainda era
incerta no momento em que este texto foi escrito. E certo, entretanto, que o preco do petréleo Brent passou de
US$ 73 antes da eclosio do conflito no Ird para o patamar de US$ 100 um més depois da referida invasio®. E
certo também, embora surpreendente @ posteriori, que o crescimento do PIB mundial estimado para 2025 foi
praticamente o mesmo verificado em 2024 e que o crescimento do volume de comércio mundial — justamente
a varidvel que poderia ter sido mais afetada pela imposi¢ao unilateral de tarifas pelos EUA, com todo o simbo-
lismo associado ao chamado “/iberation day” em abril de 2025 — superou em 2025 o desempenho registrado
em 2024. Relembre-se que, em abril de 2025, o World Economic Outlook (WEQO) do Fundo Monetdrio Inter-
nacional (FMI) revisou “significativamente para baixo” suas previsoes de crescimento da economia mundial em
2025, por conta de “tarifas de comércio efetivas no vistas hd um século” e de um cendrio que caracterizou como
“altamente imprevisivel”.

Em janeiro de 2026, imediatamente antes do bombardeio ao Ird, o mesmo WEO jd se mostrava significati-
vamente mais otimista, prevendo a manuten¢io da taxa de crescimento do PIB mundial em 2026 e 2027 no
mesmo patamar, de 3,3% ao ano, verificado em 2025, e taxas anuais de crescimento do comércio mundial
também na casa dos 3%. A guerra nao necessariamente derrubard os referidos indices — puxados, em grande
medida, por politicas fiscais expansionistas (voltadas, em muitos casos, para a compra de armamentos) e pelo

1. Ver CASHIN, P; CESPEDES, L. E; SAHAY, R. Commodity currencies and the real exchange rate. Journal of Development Economics, v. 75, n. 1, p. 239-268, out. 2004; e CHEN, Y.-C ;
ROGOFE K. Commodity currencies. Journal of International Economics,v. 60, n. 1, p. 133-160, maio 2003.

2. Ver, por exemplo, KOHLSCHEEN, E. Long-run determinants of the Brazilian real: a closer look at commodities. International Journal of Finance & Economics, v. 19, n. 4, p. 239-250, 2014;
SOUZA, R. da S.; MATTOS, L. B. de; LIMA, ]. E. de. Commodity prices and the Brazilian real exchange rate. International Journal of Finance & Economics, v. 26, n. 2, p. 3152-3172, 2021; e
SANTOS, C.H.M. O Brasil visto coo um estado de bem-estar social de renda média e com uma commodity currency: Fatos ¢ um modelo macroecondmico de curto prazo. Texto para Discussio
n.3107 do Ipea, 2025.

3. TRADING ECONOMICS. Brent Crude Oil. Disponivel em: https://tradingeconomics.com/commodity/brent-crude-oil. Acesso em: 26 margo de 2026.
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boom de investimentos associados a expansio da inteligéncia artificial®. Pelo menos nio imediatamente. A eclo-
sa0 da guerra na Ucrinia nao impediu, por exemplo, que o comércio mundial crescesse 5,8% em 2022, embora
esse crescimento viesse a cair para 1% em 2023. A medida que a guerra se prolonga, as perspectivas pioram,
entretanto, dada a possibilidade, cada vez mais presente, de um choque de oferta pior ainda do que o verificado
na guerra da Ucrénia.

A elevada incerteza no cendrio externo contrasta, entre-  GRAFICO 1.1
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil (BCB).
econdémica no ano. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Com efeito, no terceiro ano de vigéncia do “novo arcabougo fiscal”, hd relativamente poucas incertezas sobre a
condugio da politica fiscal como um todo. Nao hd davidas, em particular, de que esta dltima continuard carac-
terizada pela combinacio de elevagio dos gastos publicos de natureza social e crescimento das receitas ptblicas
— decorréncias diretas, no caso dos gastos, da politica de valorizagio do saldrio minimo e da reindexagao dos
gastos com satde a receita corrente liquida da Unido promovida pela Lei Complementar n® 200 de 2023 e, no
caso das receitas, da combinagio de redugées de gastos tributdrios aprovadas nos ltimos anos pelo Congresso
Nacional® e do préprio crescimento econdmico. E esse o cendrio previsto na Lei Orgamentdria Anual (LOA, Lei
n° 15.346, de 14 de janeiro de 2026), atestado, registre-se, pelos resultados do tltimo Relatério de Avaliagio de
Receitas e Despesas Primdrias relativo ao primeiro bimestre de 2026.

Tampouco hd motivos para esperar variagdes abruptas no resultado primdrio do governo central — a expectativa
de mercado medida pelo Prisma Fiscal da SPE de margo de 2026 foi de déficit de 0,49% do PIB neste ano,
contra um déficit de 0,45% verificado em 2025. Registre-se que, com as revisoes feitas no Relatério de Avaliagao
de Receitas e Despesas Primdrias (RARDP) do 1° bimestre de 2026, o déficit primdrio perseguido pelo governo
central em 2026 é da ordem de R$ 60 bilhées, ou 0,44% do PIB previsto no Prisma Fiscal para 2026. Regis-
tre-se, adicionalmente, que a recente alta do petrdleo gera a perspectiva de um crescimento extraordindrio das
receitas federais no ano corrente.

4. A magnitude desse boom de investimentos é tao expressiva que j4 existem algumas evidéncias de que ele tem, inclusive, elevado a relacio capital-produto nos tltimos anos nos EUA. Veja a esse
respeito: MAKRIDIS, Christos A.; BRYNJOLFSSON, Erik. Counting AI: a blueprint to integrate Al investment and use data into US national statistics. Washington, D.C.: Brookings Institution,
15 jan. 2026. Disponivel em:<https://www.brookings.edu/articles/counting-ai-a-blueprint-to-integrate-ai-investment-and-use-data-into-us-national-statistics/>. Acesso em: 8 abril de 2026.
5. Ver, a este respeito, Cunha, D., Pereira, J., Perrelli, R A., and Toscani, E. (2022): “Estimating the Employment and GDP Multiplier of Emergency Cash Transfers in Brazil,” IMF Working Paper
WP/22/55 e Mendes, Arthur, Wataru Miyamoto, Thuy Lan Nguyen, Steven Pennings, Leo Feler. 2024. “7he Macroeconomic Effects of Cash Transfers: Evidence from Brazil,” Federal Reserve Bank
of San Francisco Working Paper 2024-02.

6. Ver a este respeito, a tltima Visdo Geral da Conjuntura (Nota Técnica n° 22, Carta de Conjuntura no 69, de dezembro de 2025).
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Em seguidos nimeros desta Carta de Conjuntura temos alertado para o fato de que os limites tltimos da atual
politica fiscal sao, de um lado, a tendéncia a reducio das despesas discriciondrias da Uniao em relagdo ao total
das despesas federais e, de outro, o aumento do endividamento publico. Cabe, pois, o registro de que a LOA
2026 prevé despesas discriciondrias na casa de 7,50% das despesas totais federais, o menor valor da atual legis-
latura. Trata-se, entretanto, de nimero similar aos 7,52% na LOA 2025 e, portanto, nao se anteveem maiores
problemas nesse aspecto no curto prazo. Ademais, a divida publica segue em trajetéria ascendente, com a divida
liquida do setor publico medida como percentagem do PIB atingindo em janeiro de 2026 o maior valor da série
histérica do Banco Central iniciada em 2001. Ambas as dinimicas seguem sendo motivos de preocupagio no
médio prazo, portanto, mas dificilmente serdo decisivas para o desempenho da economia em 2026.

Se algo pode surpreender na politica fiscal neste ano sio os gastos das administragoes publicas subnacio-
nais, notadamente as estaduais, impulsionados pelo ano eleitoral e beneficiados pela expansio da arrecada-
¢ao de tributos federais e pelo refinanciamento das dividas estaduais com a Unido propiciada pelo Programa
de Pleno Pagamento de Dividas dos Estados (Propag), previsto na Lei Complementar n° 212, de 13 de ja-
neiro de 2025. Os primeiros sinais disponiveis lancam dividas sobre esse cendrio, entretanto. Com efeito,
os dados do indicador Ipea de finangas subnacionais relativos ao primeiro bimestre de 2026 ainda estavam
indisponiveis para os municipios quando do encerramento deste texto, mas os dados das administragées publi-
cas estaduais mostram um crescimento real total de cerca de 2% para as despesas correntes liquidadas no periodo
em relagio ao primeiro bimestre de 2025, bem abaixo, portanto, dos 4,2% verificados para as despesas correntes
dos estados no sexto bimestre de 2025 comparado ao sexto bimestre de 2024.

Mantida a politica fiscal, como apontado anteriormente, mantém-se também o binémio gastos sociais e massa
salarial crescentes e, com isso, a tendéncia ao crescimento da renda das familias em ritmo superior ao produto.
A esse ultimo fendmeno, cumpre adicionar também a tendéncia de crescimento do crédito as familias acima do
ritmo de crescimento do produto, tendéncia essa que, beneficiada pelas mudangas previstas na Lei n° 15.179,
de 24 de julho de 2025, praticamente nao se alterou mesmo com o encarecimento do crédito e o aumento da
inadimpléncia decorrentes do ciclo de alta da taxa de juros iniciado em setembro de 2024. Como apontado em
seguidas edi¢oes desta Carta, a combinagio de crédito e renda crescentes tem contribuido decisivamente para
atenuar os efeitos deletérios da elevagio dos juros sobre o nivel de atividade.

Se por um lado a associa¢do entre expansio da renda e do crédito impulsiona o consumo, por outro, o aumento
do endividamento das familias e do comprometimento da renda disponivel com o servi¢o da divida preocupam
e podem arrefecer o consumo a médio e longo prazo.

Apés um fim de 2025 marcado por perda de dinamismo da atividade, os resultados de janeiro das principais pes-
quisas conjunturais sugerem desempenho positivo disseminado, contemplando tanto segmentos menos ciclicos
quanto aqueles mais sensiveis aos efeitos do aperto monetdrio. Embora, por si s6, nio alterem de forma substan-
tiva a leitura do grupo de conjuntura do Ipea sobre o ambiente macroecondmico, os nimeros do primeiro bi-
mestre impactam positivamente o resultado esperado para a atividade econdmica no primeiro trimestre de 2026’.

Com efeito, a projegao do grupo de conjuntura do Ipea para o crescimento do PIB no primeiro trimestre de
2026 ¢ de 0,8% contra o trimestre imediatamente anterior na série dessazonalizada e 1,4% na comparagio
interanual, crescimento esse que se espera puxado, pelo lado da demanda, pelo consumo das familias e pela
formagio bruta de capital fixo. Pelo lado da oferta, espera-se que o setor de servigos lidere a expansio, mas cabe
registrar também o aparente crescimento do PIB agropecudrio no primeiro trimestre de 2026, que, caso se con-
cretize, ocorrerd sobre uma base j4 elevada pela supersafra colhida em 2025.

7. Como, alids, reconhecido explicitamente na ata da tltima reunido do COPOM no final de margo de 2026.
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Embora o cendrio prospectivo do grupo permaneca, em linhas gerais, semelhante ao tragado na dltima Visao
Geral — ressalvadas as alteragoes jd discutidas, sobretudo no que se refere ao aumento da incerteza no ambiente
externo — a revisao da nossa projegao para o primeiro trimestre ensejou também uma revisao da estimativa de
crescimento do PIB em 2026 de 1,6% para 1,8%. Para 2027, em um cendrio sem choques adicionais relevantes,
mantemos a expectativa de aceleragio moderada da atividade, com expansao de 2,0%, refletindo, em grande
medida, a tendéncia de que os efeitos defasados da flexibilizagao monetdria se tornem mais perceptiveis ao longo
do préximo ano.

Optamos, adicionalmente, por manter nossa projegao para a inflacio brasileira em 2026, medida pelo IPCA, em
4,2%, embora com mudangas em sua composigao. Se, por um lado, houve melhoras no desempenho da safra,
da taxa de cAmbio e dos servicos aliviando a pressio sobre os pregos livres, por outro, a eclosao da guerra e seus
efeitos sobre os combustiveis pioraram a proje¢io para os precos administrados.

Nesse novo quadro, as projegdes para a alta dos alimentos e dos servigos livres foram revisadas para baixo, pas-
sando de 4,2% e 5,7% para 3,9% e 5,5%, respectivamente. J4 a projegdo para os bens industriais foi mantida
em 2,6%, uma vez que o melhor desempenho do cimbio foi compensado pela alta de 28% das commodities
metdlicas no tltimo trimestre. Em sentido oposto, a elevacao do prego do petréleo no mercado internacional
ampliou o diferencial entre os precos domésticos e internacionais da gasolina, que em meados de margo ja supe-
rava 45%, alimentando expectativas de novos reajustes nos combustiveis. Com isso, a estimativa para a alta dos
precos administrados em 2026 avangou de 3,8% para 4,3%.




Carta de Conjuntura |70 | Nota 26 | 1° trimestre de 2026

ipea

1. Sumario

2. Atividade econémica

3. Mercado de trabalho, rendimento e precos
3.1. O comportamento da desocupacao e dos rendimentos
3.2. O comportamento recente da inflacao

4. Financas Publicas

5. Economia mundial

6. Projecoes do PIB e da Inflacao para 2026 e 2027

12

13

15

16




Carta de Conjuntura |70 | Nota 26 | 1° trimestre de 2026

ipea

2. Atividade EconOmica?

O Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro cresceu 0,1% no quarto trimestre de 2025, na série dessazonalizada,
mantendo o ritmo modesto de expansio observado nos dois periodos anteriores. Na comparagio com o mesmo
trimestre de 2024, a economia avancou 1,8%, encerrando o ano com crescimento de 2,3%. Esses resultados, ji
antecipados pelo comportamento dos indicadores mensais de atividade econémica ao longo do dltimo trimes-
tre do ano, refor¢am o diagndstico de desaceleragao gradual da economia em 2025, em um contexto marcado
pelos efeitos defasados da politica monetdria restritiva sobre os componentes mais sensiveis ao ciclo doméstico.
O encarecimento do crédito, a compressio das condigoes financeiras e a piora de indicadores como o com-
prometimento da renda com o servi¢o da divida e a inadimpléncia ajudaram a conter o ritmo de expansio do
consumo das familias e, sobretudo, do investimento. Ainda assim, o enfraquecimento da atividade ocorreu de
forma gradual e sem ruptura mais aguda, preservando um quadro de desaceleragao moderada. Ao mesmo tem-
po, alguns vetores seguiram atuando como contraponto a esse ambiente de aperto financeiro. O mercado de
trabalho permaneceu resiliente, com sustentagao do emprego e dos ganhos reais de renda, ao passo que medidas
governamentais voltadas a preservagao do acesso ao crédito e a sustentagio da renda ajudaram a limitar os efei-
tos contracionistas da politica monetdria. Em sintese, 2025 terminou com uma economia operando em duas
velocidades: de um lado, ramos mais ciclicos perdendo tra¢ao; de outro, segmentos mais exdgenos e o mercado
de trabalho evitando uma desaceleracio mais intensa.

Os indicadores mensais mais recentes, por sua vez, su-
gerem que a economia iniciou 2026 com desempenho
mais favordvel do que o observado no encerramento do
ano passado. O Indice de Atividade Econémica do Ban-
co Central (IBC-Br) avangou 0,9% em janeiro, na série
dessazonalizada, recuperando parte da perda registrada
em dezembro e sinalizando melhora disseminada na
margem. Na mesma dire¢do, os dados da Renda Nacio-
nal Disponivel Bruta das Familias (RNDBF), também
divulgados pelo Banco Central, indicam que os rendi-
mentos das familias seguiram apresentando desempe-
nho favordvel, reforcando a percepcio de que, apesar
do ambiente financeiro ainda restritivo, a renda conti-
nua oferecendo suporte relevante a demanda domésti-
ca. Embora esse conjunto de resultados, isoladamente,
nao altere de forma substantiva o diagndstico macroe-
conémico de fundo, ele aponta para uma abertura de
primeiro trimestre relativamente mais dinimica, com
efeitos positivos sobre o ponto de partida da atividade

GRAFICO 2.1
Atividade econémica: evolugio dos indicadores setoriais
(jan./2020-fev./2026)
(Indices com ajuste sazonal, base: fev./2020=0)
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Fonte: Ipea e IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Notas:

! A varidvel RNDBF aparece em médias méveis trimestrais.
2 Dados disponiveis até fevereiro de 2026 para a industria.

em 2026. Em outras palavras, ap6s um fechamento de 2025 caracterizado por maior perda de folego, os dados
de janeiro indicam uma retomada parcial do ritmo de expansio no curto prazo.

No caso da industria, a Pesquisa Industrial Mensal — Produgio Fisica (PIM-PF) mostrou que a produgio industrial,
ap6s o avanco de 2,1% em janeiro, registrou nova alta de 0,9% em fevereiro, na série com ajuste sazonal. Ainda
assim, a leitura do setor segue recomendando alguma cautela. Na comparagio interanual, a produgao industrial
recuou 0,7% em fevereiro, ap6s a alta de 0,2% observada em janeiro, ao passo que a industria de transformagao
continua refletindo, de forma mais nitida, os efeitos do ambiente de juros ainda elevados e de moderacio na

8. Secdo escrita por Leonardo Mello de Carvalho.




Carta de Conjuntura | 70| Nota 26 | 1° trimestre de 2026 ipea

demanda interna. Em contrapartida, os segmentos menos sensiveis ao ciclo, em especial as industrias extrativas,
seguem oferecendo suporte importante ao resultado agregado, preservando o padrio que caracterizou a trajetéria
industrial ao longo de 2025.

No comércio, a Pesquisa Mensal de Comércio (PMC) também apontou melhora na margem em janeiro, com
alta de 0,4% no varejo restrito e de 0,9% no varejo ampliado, ambos na série dessazonalizada. O resultado su-
gere alguma recomposicio do consumo no inicio do ano, favorecida pela continuidade do crescimento da renda
real, pela resiliéncia do mercado de trabalho e por estimulos pontuais ao crédito e a renda, que seguem atuando
como contrapeso ao aperto financeiro. Ainda assim, o setor continua operando em um ambiente desafiador
para as familias, no qual os juros ainda elevados e o maior comprometimento da renda com o servigo da divida
vém se traduzindo em aumento da inadimpléncia, restringindo sobretudo os segmentos mais dependentes de
financiamento. O quadro, portanto, segue sendo de acomodagio do consumo, ainda que com alguma melhora
na abertura de 2026.

Por fim, o setor de servigos voltou a apresentar desempenho positivo em janeiro, segundo a Pesquisa Mensal de
Servigos (PMS), com avango de 0,3% frente ao més anterior e crescimento de 3,3% na comparagio interanual.
Além de seguir exibindo maior resiliéncia relativa no inicio de 2026, o setor continua ocupando posi¢ao central
na dinimica macroeconémica, tanto por seu peso na atividade quanto por sua importancia no mercado de tra-
balho. Como principal empregador da economia, os servigos se beneficiam de um mercado de trabalho ainda
dinimico e da continuidade do crescimento da renda em termos reais, o que ajuda a sustentar a demanda por
diversas atividades do préprio setor. Forma-se, assim, um mecanismo de retroalimentagao, no qual emprego,
renda e servigos seguem se apoiando mutuamente, ainda que de forma menos intensa do que em momentos an-
teriores. Isso nao elimina a heterogeneidade interna nem os efeitos do aperto financeiro sobre os segmentos mais
ligados ao consumo das familias, mas ajuda a explicar por que os servigos continuam exercendo papel central na
sustentacao do nivel de atividade no curto prazo.

3 - Mercado de trabalho, rendimento e precos®

3.1 - Mercado de Trabalho

Os dados mais recentes mostram que, mesmo com al-  GRAFICO 3.1.1
guns sinais de perda de folego, o mercado de trabalho  Taxa de desocupagio dessazonalizada
brasileiro vem se mantendo em trajetéria bastante fa- (Em %)

vordvel, combinando taxas de desemprego em patamar
historicamente baixos e aumentos dos rendimentos
reais. Com efeito, os dados mensalizados do trimestre
moével da PNAD continua mostram que, em feverei-
ro, a taxa de desocupagdo na economia brasileira era
de 6,2%, situando-se 0,9 p.p. abaixo da observada no
mesmo periodo de 2025 (7,1%). Na comparagio com
janeiro na série dessazonalizada, a desocupagio em
fevereiro ficou estdvel em 5,6%. De fato, desde abril
de 2025, a taxa de desocupa¢io mantém-se abaixo de

’
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Embora a .redugao.da taxa de desocupagao Seja par-  FrTTUAD Conmas/ IBGE,
cialmente influenciada por fatores estruturais como Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

9. Seciio baseada em excertos e pequenas pardfrases de textos de Maria Andreia Parente Lameiras e Sandro Sachett de Carvalho.
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menor crescimento da forga de trabalho e relativa estabilizagao da taxa de participagao em niveis inferiores
aos verificados antes da pandemia — devida essa tltima, em grande medida, a saida de menores de 17 anos
do mercado de trabalho — o ritmo de crescimento da populagio ocupada ainda surpreende positivamente,
contribuindo para a manutengao de niimeros positivos no mercado de trabalho brasileiro.

De margo de 2025 a fevereiro de 2026, a forca de  GRAFICO 3.1.2

trabalho avangou, em média, 0,7% ao més, ritmo in-  Populagio ocupada: dados dessazonalizados
ferior ao observado no periodo imediatamente ante-  (Em milhées de pessoas)

rior (1,6% entre marco de 2024 e fevereiro de 2025).
Como reflexo desse crescimento mais moderado,
a taxa de participagio tem se mantido em torno de
62,2%, ainda abaixo do nivel pré-pandemia (63,5%).
Pelo lado da ocupagao, os dados indicam que, mesmo
em um ambiente de menor dinamismo, o desempenho
da populagio ocupada segue sustentando um cendrio
favordvel para o mercado de trabalho. Em fevereiro,
segundo a PNAD Continua, o total de ocupados al-
cangou 102,3 milhées de pessoas, o que representa

alta de 1,6% na comparagdo interanual. Noacumu- g2 g8 9 8 g 8338 aasssngees
: SESSTESSEESEESEESESES
lado dos 12 meses encerrados em fevereiro de 2026,a & 5 3 & 5388 53 & 53 & 538 538

populagio ocupada cresceu, em média, 1,7%, eviden-  Fonte: PNAD Continua/IBGE.

ciando desaceleragao frente aos 2,9% registrados nos Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

12 meses anteriores. Ainda assim, na série dessazonalizada, o contingente de ocupados atingiu 103,4 milhoes
em fevereiro, configurando o maior nivel da série histérica iniciada em 2012 (Gréfico 3.1.2).

Seguindo a tendéncia iniciada no quarto trimestre de 2024, a maior parte do crescimento da ocupagio vem
ocorrendo em segmentos formais da economia brasileira. Os dados extraidos da PNAD Continua mostram
que enquanto a populacio ocupada formal cresce a uma taxa média de 3,6%, nos dltimos 12 meses, a expan-
sao da ocupacio informal é de 0,5%. Desta forma, a taxa de formalidade no mercado de trabalho brasileiro
avancou de 61,2% para 62,5% nos tltimos dois anos.

De forma semelhante, os dados do Novo Caged confirmam o bom desempenho do emprego formal, embora,
na margem, apontem para um mercado menos dinimico. Em janeiro de 2026, foram criados 112,3 mil pos-
tos liquidos de trabalho, volume inferior ao registrado no mesmo més de 2025 (154,4 mil). J4 no acumulado
dos ultimos doze meses, o setor privado gerou 1,23 milhao de vagas com carteira assinada, o que representa
uma queda de 26% em relagio ao observado em fevereiro do ano anterior (1,79 milhao). Sob a ética setorial,
ainda que todos os segmentos tenham registrado expansao do emprego, o dinamismo segue concentrado no
setor de servigos, principal motor do mercado de trabalho brasileiro. Destacam-se, em termos relativos ao
estoque de trabalhadores, os servicos domésticos (14,7%), as atividades de arte, cultura, esporte e recreagio
(8,6%) e os servigos profissionais, cientificos e técnicos (5,4%). Por outro lado, setores mais intensivos em
capital, como a construgio civil e a industria de transformagao, apresentaram crescimento mais moderado,
com altas de 3,4% e 1,2%, respectivamente.

Nio obstante a este cendrio de baixa desocupagio, o bom desempenho do mercado de trabalho brasileiro
também ¢ evidenciado pela alta dos rendimentos reais. De fato, os dados dos rendimentos habituais do tra-
balho reportados na PNAD Continua no quarto trimestre de 2025 apresentaram uma eleva¢io em relagao
ao trimestre anterior, atingindo R$ 3.623 (em reais de dezembro de 2025) e renovando outra vez o pico da
série histérica iniciada em 2012. Na comparagio com o trimestre anterior, o crescimento dos rendimentos
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habituais do trabalho foi de 2,4%. Em relagao ao mesmo trimestre do ano anterior, tais rendimentos eleva-

ram-se 5% (gréfico 3.1.3).

GRAFICO 3.1.3
PNAD Continua: rendimento habitual médio
(Em valor absoluto e taxa de variacao interanual)
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rendimento real médio —Taxa de Variagdo

Fonte: PNAD Continua do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A combina¢io de ocupagio e rendimentos do trabalho em alta tem como contrapartida o crescimento, bastante
ripido, da massa salarial — fenémeno esse iniciado no segundo trimestre de 2023 e que permanece até o pre-
sente. Com efeito, no quarto trimestre de 2025, a massa salarial habitual alcangou uma média mensal de R$
368,5 bilhoes, 6,4% ou R$ 22,1 bilhoes maior que no mesmo trimestre de 2024, e R$ 10,9 bilhdes maior que
no trimestre anterior (R$ 357,6 bilhées). No trimestre mével terminado em janeiro de 2026, a massa salarial
média habitual foi de R$ 370,3 bilhées, ou 7,3% maior na comparagdo interanual (graficos 3.1.4 e 3.1.5).
Considerando a massa dos rendimentos efetivos, no quarto trimestre de 2025, o crescimento interanual foi de
5,7%, alcangando a soma de R$ 380,7 bilhoes (R$ 20,7 bilhées maior que no mesmo trimestre de 2024). No
trimestre mével terminado em janeiro de 2026, a massa salarial mensal média efetiva foi de R$ 409,8 bilhoes,
ou 6,4% maior na comparagao interanual (gréficos 3.1.4 e 3.1.5)

GRAFICO 3.1.4

GRAFICO 3.1.5
Taxa de variagdo interanual da massa salarial real habitual

Massa salarial real habitual e efetiva e efetiva
(Em R$ milhoes) (Em %)
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Fonte: PNAD Continua/IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Valores de agosto de 2025.

Fonte: PNAD Continua/IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Para o restante do ano, 2026, as perspectivas apontam para continuidade do bom comportamento do mercado
de trabalho, porém em ritmo mais moderado. Com efeito, diante das estimativas de um crescimento do PIB
préximo a 1,8%, ainda hd espagdo suficiente para sustentar um mercado de trabalho relativamente aquecido.

Espera-se manutengao de taxas de desemprego em niveis historicamente baixos, favorecida pelo inicio do
ciclo de flexibilizacio monetiria.

O bom desempenho do mercado de trabalho (emprego, rendimento e massa salarial) tem sido acompanhado

de uma significativa expansio do crédito que refor¢a o papel que o consumo das familias tem tido no cres-
cimento pelo lado da demanda.

Todavia, dados do Banco Central e da Confederagao Nacional do Comércio tém apontado que o endivida-

mento das familias e o comprometimento de sua renda com o servi¢o da divida alcancaram patamares muito

elevados.
GRAFICO 3.1.6
Endividamento e comprometimento da renda das familias
(Em % RNDBF)
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Fonte: BCB.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
GRAFICO 3.1.7
Familias endividadas e percentual da renda comprometida
(Em %)
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Esses niveis de endividamento e comprometimento da renda preocupam, uma vez que tém o potencial de,
nos médio e longo prazos, diminuir a contribui¢ao positiva que o crédito tem tido sobre o consumo e a de-
manda agregada™.

3.2 - Inflacao

Ao longo do ultimo trimestre, os dados de inflacio  GRAFICO 3.2.1

continuaram a surpreender positivamente, refletindo, ~IPCA: taxa de variagdo acumulada em doze meses e metas
de inflagao
(Em %)
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das de ntcleo de inflagao também mostram uma traje-  do Brasil (BCB).
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

téria de desaceleragao, ainda que em menor intensida-
de que a apresentada pelo indice cheio, jd retornando  GRAFICO 3.2.2

ao intervalo da meta (grifico 3.2.2). IPCA: média de niicleos acumulada em doze meses e dife-
renca em relagao a meta
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grande parte da desaceleragio recente da inflagdo veio
da melhora no comportamento dos precos dos alimen-
tos no domicilio que registram deflagao de 0,1% nos

tltimos 12 meses, encerrados em fevereiro (grafico
3.2.3). Ainda que em menor magnitude, o recuo da
taxa de crescimento dos pregos dos bens industriais
também ajuda a explicar este cendrio de maior des-
compressdo inflaciondria. Ambos os movimentos ocor-
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. . . Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

do IPCA em doze meses evidencia que os alimentos no

domicilio (-0,01 p.p.), os bens de consumo durdveis (0,12 p.p.) e semidurdveis (0,16 p.p.) foram os segmen-

tos que apresentaram as menores contribui¢oes a inflagao no periodo. J4 os os servigos livres (2,16 p.p.) e os

precos administrados (1,14 p.p.) foram os principais pontos de pressio sobre a inflagao no periodo.

10. Veja a esse respeito: Hennings, K; Ribeiro, L. Precisamos falar sobre o endividamento ¢ a inadimpléncia das familias. Blog do Ibre, FGV, abril de 2026. <https://blogdoibre.fgv.br/posts/
recisamos-falar-sobre-o-endividamento-e-inadimplencia-das-familias> Confederagao Nacional do Comércio (CNC). Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor (Peic),
fevereiro de 2026. <https://portal-bucket.azureedge.net/wp-content/2026/03/Pesquisas-CNC-PEIC-fev_26.pdf>.
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GRAFICO 3.2.3 GRAFICO 3.2.4

IPCA por categorias: taxa de variacdo acumulada em doze Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA): taxa de variagio
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Fonte: Fundagio Getulio Vargas (FGV).

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

4 - Financas Publicas™

Em 2025, o resultado primdrio do governo central apresentou deterioragio em relagao ao ano anterior, en-
cerrando dezembro com déficit acumulado de R$ 60,6 bilhées, em valores de dezembro de 2025, contra R$
45,8 bilhoes em 2024. Em propor¢io do PIB, o déficit primdrio também aumentou, passando de 0,36% em
2024 para 0,48% em 2025. Apesar do crescimento real da receita primdria no ano (3,2%), sustentado prin-
cipalmente pelo bom desempenho das receitas administradas pela Receita Federal e pela arrecadagao liquida
do RGPS, a expansao das despesas primdrias (3,4%) e o aumento das transferéncias por reparti¢ao de receitas
(4,8%) impactaram negativamente o resultado primdrio de 2025.

Em uma perspectiva de médio prazo, a andlise da receita evidencia recuperagao relevante no periodo pés-pan-
demia, com destaque para tributos incidentes sobre consumo, renda das pessoas fisicas e receitas financeiras.
Em contraste, as receitas nio administradas apresentaram retra¢io recente, refletindo queda em concessoes,
dividendos e participagoes, parcialmente compensada pelo aumento das receitas de exploragio de recursos
naturais. No que se refere s despesas, destaca-se o crescimento das despesas obrigatérias. A previdéncia social,
os beneficios assistenciais, as despesas com pessoal e as transferéncias constitucionais explicam parcela signi-
ficativa da expansao do gasto, enquanto as despesas discriciondrias permanecem comprimidas e atuam como

principal varidvel de ajuste fiscal, com impactos diretos sobre o investimento publico e o custeio de politicas
governamentais.

Até fevereiro de 2026, nao foram identificadas alteragdes significativas em relagio ao mesmo periodo de
2025. De acordo com os dados divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional - STN, o superdvit primdrio
acumulado do ano atingiu R$ 57,5 bilhoes para o governo central, frente a R$ 56,7 bilhées registrados em
igual periodo de 2025 (a pregos constantes de fevereiro/2026). A receita liquida do governo central somou R$
432,4 bilhoes, representando um aumento real de 2,8% comparado ao mesmo intervalo de 2025. As despesas
totalizaram R$ 374,9 bilhoes, refletindo um crescimento real de 3,0% em relagio ao exercicio anterior. No
acumulado dos tltimos doze meses, o déficit primdrio permaneceu praticamente estdvel em relagao a dezem-
bro, situando-se em R$ 60,4 bilhoes, em valores constantes de fevereiro/2026 (tabela 4.1).

11. Texto elaborado por Marco Antonio Freitas de Hollanda Cavalcanti.
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TABELA 4.1
Governo central: resultado primdrio a precos constantes de fevereiro de 2026

(Em R$ bilhoes)
Tovade. | _Acumisdoemdoremeses | | Tara

Periodo s o
varosao (%) varagdo (%)
1. Receita Total 529,3 543,4 2,7 2.897,9 2.988,1 SHI!
1.1 - Receita Administrada pela RFB 363,8 377,6 3,8 1.833,1 1.920,6 4,8
1.2 - Incentivos Fiscais - - - - -0,0
1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 112,6 119,6 6,2 692,6 733,5 5,9
1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 52,9 46,1 -12,9 372,3 333,9 -10,3
2. Transf. Por Reparticdo de Receita 108,6 111,0 2,2 558,1 586,0 5,0
3. Receita Liquida (1-2) 420,7 432,4 2,8 2.339,8 2.402,1 2,7
4. Despesa Total 364,0 374,9 3,0 2835372 2.462,5 4,6
4.1 Beneficios Previdenciarios 157,1 162,9 3,7 1.013,6 1.057,6 4,3
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 63,2 68,8 8,8 393,2 417,6 6,2
4.3 OQutras Despesas Obrigatérias 62,2 59,1 -5,0 362,1 397,0 9,6
4.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagao Financeira 81,6 84,2 3,3 584,3 590,2 1,0
5. Resultado Primario Governo Central - Acima da linha (3 - 4) 56,7 57,5 1,4 -13,4 -60,4 -350,0
Fonte: STN.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

No que se refere ao endividamento publico, o estoque da divida publica federal atingiu R$ 8,6 trilhdes em
janeiro de 2026, com elevagio do custo médio da divida em fungio do ciclo recente de alta da taxa Selic. A
composi¢ao da divida passou a apresentar maior participagao de titulos pés-fixados e indexados a inflagao, en-
quanto os titulos prefixados perderam espaco. A divida bruta do governo geral e a divida liquida do setor publico
retomaram trajetdria de crescimento, alcangando cerca de 78,7% e 65,0% do PIB, respectivamente, em janeiro
de 2026.

Quanto as perspectivas fiscais, a LOA 2026 projetava, para o Governo Central, receita primdria liquida de
transferéncias por repartigao de receitas de R$ 2,59 trilhoes (18,74% do PIB) e despesas primdrias de R$ 2,61
trilhoes (18,91% do PIB). O resultado primdrio estimado para 2026 era deficitdrio em R$ 22,9 bilhées (0,17 %
do PIB), mas tornava-se superavitdrio em R$ 34,9 bilhoes (0,25% do PIB) quando considerados os abatimen-
tos relacionados a precatdrios (EC 136 e LCs 221 e 223), alinhando-se ao centro da meta fiscal estabelecida na

LDO (R$ 34,3 bilhoes).

O Relatério de Avaliagao de Receitas e Despesas Primdrias (RARDYP) do 1° bimestre de 2026 reviu essas estima-
tivas, com redugao da receita liquida em R$ 13,7 bilhoes e aumento da despesa em R$ 23,3 bilhoes, chegando
a um déficit esperado de R$ 59,8 bilhées no ano. Apés as dedugoes legais, a nova estimativa para o resultado
primdrio atinge R$ 3,5 bilhoes — cerca de R$ 31 bilhées abaixo da meta definida na LDO, mas ainda dentro do
intervalo de tolerdncia para fins de cumprimento dessa meta, cujo limite inferior ¢ um resultado nulo. No que se
refere ao limite de despesas primdrias da LC n° 200/2023, o RARDP aponta necessidade de ajuste no montante
de R$ 1,6 bilhées, com redugio correspondente em despesas discriciondrias do Executivo.

Para o periodo de 2027 a 2029, o PLDO 2026 projeta melhora gradual do resultado primdrio do governo
central, atingindo 1,25% do PIB em 2029. Para o periodo 2028 a 2035, o PLDO pressup6e a manutencao de
superdvits primdrios dessa ordem de grandeza.

As previsdes de mercado mais recentes para o resultado primdrio do governo central em 2025 e nos anos se-
guintes, divulgadas no boletim Focus, do BCB, e no relatério Prisma Fiscal, da SPE, apontam para um déficit
primdrio em 2026 pouco acima, mas préximo daquele projetado no RARDP do 1° bimestre. A partir de 2027,
essas projecoes indicam melhora gradual do resultado primdrio, ainda que em ritmo mais lento do que aquele
constante do PLDO 2026.
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No que se refere as projegoes do PLDO para a DBGG, observa-se que, apds atingir o valor méximo de 84,2%
em 2028, a relagao divida/PIB passa a cair lentamente, atingindo 81,6% em 2035. Elaborado com base em um
conjunto de informagao mais atualizado que o PLDO, o Relatério de Projecoes Fiscais (RPF) divulgado pela
STN em janeiro de 2026 apresenta um cendrio ainda mais desafiador, com melhora mais lenta do resultado
primdrio do governo central e aumento da relagio divida-PIB até 2032, quando atingiria 88,6% do PIB. A par-
tir de 2033, a DBGG passaria a cair lentamente em propor¢ao do PIB. Assim como o RPE as expectativas de
mercado também projetam trajetéria ascendente da divida/PIB nos préximos anos, com estabiliza¢ao em torno

de 2034.

5- Economia Mundial?

Otimismo e volatilidade: assim podia ser resumida a situagdo da economia mundial no periodo imediatamen-
te anterior a eclosdo da guerra no Ira, cujas consequéncias ainda estao em aberto. O crescimento econémico
mundial, em particular, superou as expectativas negativas que se formaram no comego de 2025, com o tari-
fago imposto pelos Estados Unidos e o quadro de reestrutura¢do comercial e tensées geopoliticas. O cresci-
mento do PIB mundial estimado para 2025 e projetado para 2026 e 2027 pelo FMI em janeiro de 2026 foi
praticamente o mesmo de 2024 (Grdfico 5.1), sugerindo que, afinal, tal o conturbado quadro politico nao se
mostrou deletério nem para o crescimento da economia mundial, nem para as expectativas acerca do cresci-
mento futuro da referida economia. O crescimento do volume de comércio mundial em 2025 — justamente
a varidvel que poderia ter sido mais afetada — deve superar o de 2024 e estava projetado para seguir crescendo
em 2026 e 2027 (Grifico 5.2).

GRAFICO 5.2
GRAFICO 5.1 Volume de comércio mundial (bens e servicos) — crescimento
PIB mundial: crescimento observado e previsto anual
(Em %) (Em %)
8 7

N

6,6
3,8
, , 35
: 33 33 33
3,0 3.2

4
3

0

»
~

-4 0
~ 0 (=)} o — o~ o < wn o ~ o~ [ag} < wn o ~
i i i o o o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~N o~
o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ (o] (o] o~ ~N ~N o~ (o] o~ o~ (o] o~ o~

Fonte: FMI. Fonte: FMI.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O grafico 5.3, por seu turno, ilustra as mudancas na projegao do FMI para o crescimento do comércio mun-
dial em 2025. Antes da elei¢ao e posse de Donald Trump, a edi¢dao de outubro de 2024 do World Economic
Outlook (WEO) esperava crescimento de 3,4%j; na atualiza¢io de janeiro, j4 com o novo presidente eleito, mas
ainda sem o tarifago, a proje¢io pouco havia mudado. Na edi¢io de abril, a taxa esperada foi a mais baixa, de
1,7%, sob o efeito mdximo do pessimismo com o novo cendrio do comércio mundial (o tarifago foi anunciado
no inicio de abril). Depois, sucessivas revisdes para cima culminaram na atual estimativa de 4,1%, na atualizacio
de janeiro de 2026.

12. Segao baseada em excertos e pequenas paréfrases de texto elaborado por Estevio Kopschitz.
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Em resumo, o diagndstico antes da guerra do Ira era de um nivel de atividade global sustentado por investi-
mentos em IA, notadamente nos EUA, e impulso fiscal generalizado, expectativa de redugao das taxas de juros
e inflagao sob controle. Enquanto isso as incertezas — que naturalmente aumentaram com a guerra do Ira — vi-
nham se manifestando fundamentalmente nos pregos das commodities. A medida que a guerra se prolonga, as
perspectivas pioram, entretanto, dada a possibilidade, cada vez mais presente, de um choque de oferta pior ainda
do que o verificado na guerra da Ucrania.

6 - Projecoes de PIB e inflacao para 2026 e 2027

O produto interno bruto (PIB) brasileiro cresceu 0,1% no quarto trimestre de 2025, na série dessazonalizada,
mantendo o ritmo de crescimento modesto verificado nos dois periodos anteriores, quando variou 0,3% e 0%,
respectivamente. Na comparagdo com o mesmo trimestre de 2024, a economia expandiu 1,8%, encerrando o
ano de 2025 com uma expansao acumulada de 2,3%. Esses resultados vieram em linha com as previsoes apre-

13. Texto elaborado por Marco Antonio Freitas de Hollanda Cavalcanti, Maria Andreia Parente Lameiras e Leonardo Mello de Carvalho.
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sentadas na Nota de Conjuntura n° 69, publicada em dezembro de 2025 pela Dimac/Ipea, que projetava altas de
0,2% na margem, de 1,8% na comparagio interanual e de 2,3% no acumulado em quatro trimestres.

Como notamos em relatérios anteriores, a dindmica da economia brasileira em 2025 foi marcada pela tensio
entre duas forgas de sentido oposto. De um lado, os efeitos defasados de uma politica monetdria crescente-
mente restritiva continuaram a pesar sobre os componentes do PIB mais sensiveis ao ciclo: o crédito mais caro
comprimiu as condi¢oes financeiras, moderando o consumo das familias e o investimento, a0 mesmo tempo
que elevou o comprometimento da renda com o servi¢o de dividas e pressionou a inadimpléncia — um canal
cléssico de transmissdo do aperto monetdrio. Neste contexto, a industria de transformacgio absorveu os maio-
res impactos, registrando desempenho desfavordvel em 2025. Segmentos menos dependentes da demanda
doméstica, como a produgio agropecuéria e extrativa mineral, por sua vez, se destacaram, com contribuig()es
relativamente maiores para o resultado agregado. Do outro lado da balanca, um mercado de trabalho resi-
liente — com emprego aquecido e ganhos reais de renda — e medidas governamentais voltadas a preservagao
do acesso ao crédito atuaram como contrapeso a politica monetdria, limitando o seu alcance contracionista.
O resultado foi uma desaceleracio gradual: a economia, de fato, perdeu félego, notadamente nos segmentos
mais ciclicos, mas sem ruptura — um pouso suave, em resumo.

Com base no conjunto de informagées disponiveis até o momento, o cendrio a frente nao sugere alteragoes
substantivas em relagdo ao pano de fundo descrito anteriormente. Nao obstante, apés um fim de 2025 mar-
cado por perda de dinamismo da atividade, os indicadores mais recentes apontam para um inicio de primeiro
trimestre mais favordvel. De fato, os resultados de janeiro das principais pesquisas conjunturais sugerem
desempenho positivo disseminado, contemplando tanto segmentos menos ciclicos quanto aqueles mais sen-
siveis aos efeitos do aperto monetdrio. Embora esse movimento, por si sé, nio altere de forma substantiva
a leitura sobre o ambiente macroeconémico, ele sugere que o ano comegou com um padrao de crescimento
relativamente mais dinimico, o que tende a produzir efeitos positivos sobre o resultado esperado para o pri-
meiro trimestre de 2026.

Para o restante do ano, nosso cendrio-base segue condicionado ao ciclo de flexibilizacao monetdria, embora a
velocidade com que esse processo serd conduzido tenha se tornado mais incerta diante da guerra no Oriente
Médio e de seus potenciais desdobramentos, que tendem a tornar o ambiente externo mais voldtil e a impor
maior cautela a atuagio do Banco Central. Por outro lado, este mesmo quadro também pode gerar efeitos
indiretos favordveis sobre a atividade doméstica, especialmente por meio de uma eventual elevagio dos precos
de commodities relevantes para a pauta brasileira. Além disso, seguem presentes fatores internos pontuais que
podem atuar de forma favordvel sobre a atividade, como as mudanc¢as no Imposto de Renda, o reajuste do
saldrio-minimo, entre outras medidas especificas.

Quanto a 2027, o grau de incerteza em torno do cendrio econdmico ainda permanece elevado, até porque
o horizonte segue sujeito tanto a evolu¢io do ambiente externo quanto aos desdobramentos do quadro do-
méstico. Ainda assim, sob a hipétese de auséncia de choques mais disruptivos, a tendéncia é que os efeitos
defasados da flexibilizacio monetdria se tornem mais pronunciados ao longo do ano, favorecendo de forma
mais clara os setores ciclicos e mais sensiveis as condi¢oes de crédito e financiamento.

Neste contexto, embora o cendrio prospectivo permaneca, em linhas gerais, semelhante ao tragado no re-
latério anterior — ressalvadas as alteragoes ja discutidas, sobretudo no que se refere ao ambiente externo e
a0 balanco de riscos —, a surpresa positiva com o desempenho da atividade econémica em janeiro levou a
uma revisao para cima de nossas proje¢oes para o primeiro trimestre. Diante desse novo ponto de partida,
nossa projegao de crescimento do PIB em 2026 foi revista de 1,6% para 1,8%, ao passo que, para o primeiro
trimestre, passamos a projetar alta de 0,8% na margem, na série dessazonalizada, e de 1,4% na comparacio
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interanual (tabela 6.1). Para 2027, em um cendrio sem choques adicionais relevantes, mantemos a expectati-
va de aceleracio moderada da atividade, com expansao de 2,0%, refletindo, em grande medida, a tendéncia
de que os efeitos defasados da flexibilizagao monetdria se tornem mais perceptiveis ao longo do horizonte
relevante.

Pelo lado da produgao, projetamos crescimento de 0,3% para o setor de servigos no primeiro trimestre de 2026,
na série dessazonalizada, com alta de 1,9% na comparagao interanual. Principal driver da atividade econémica,
o setor deve continuar exercendo papel central na sustentagao do PIB ao longo do horizonte prospectivo. Em
termos de ritmo, nossa expectativa ¢ de manutenc¢ao de um crescimento relativamente semelhante ao observado
em 2025, ainda que com leve acomodagao, o que levaria a taxa anual de 1,8% para 1,7% em 2026. Para 2027,
em um ambiente mais favordvel para os segmentos ciclicos, projetamos aceleragao para 2,0%. No caso da inds-
tria, esperamos avango de 0,3% na margem no primeiro trimestre de 2026, com alta de 0,8% na comparagao
interanual. Mesmo com o inicio do ciclo de flexibilizacio monetdria, o cendrio ainda deverd ser caracterizado
por juros reais elevados, o que tende a seguir impondo restrigoes aos segmentos mais sensiveis ao crédito e ao
financiamento. Em contrapartida, esperamos nova contribuigao positiva da inddstria extrativa, reforcada por
eventuais efeitos indiretos da guerra no Oriente Médio, especialmente por meio da elevagio dos pregos de
commodities relevantes para a pauta brasileira. Neste contexto, nosso cendrio contempla desempenho do PIB
industrial relativamente préximo ao observado em 2025, com crescimento passando de 1,4% para 1,5% em
2026. Por fim, para a agropecudria, projetamos alta de 2,0% na margem e de 0,6% na comparagio interanual
no primeiro trimestre, resultado que ainda reflete 0 bom desempenho esperado para a produgio agricola no
inicio do ano, com destaque para a soja, cuja colheita concentra peso relevante nesse periodo e deve crescer
segundo a LSPA. Apés a forte expansao de 11,7% em 2025, o setor deve desacelerar, mas ainda crescer 2,5%
tanto em 2026 quanto em 2027, enquanto a contribui¢io dos segmentos mais exdgenos tende a ser menor do
que a observada anteriormente.

Pelo lado da despesa, projetamos alta de 0,5% da FBCF no primeiro trimestre de 2026, na série dessazonalizada,
embora ainda com queda de 4,9% na comparacio interanual. Parte desse avango na margem reflete a base de-
primida do quarto trimestre de 2025, ao passo que a trajetéria declinante observada ao longo do ano passado fez
com que os investimentos iniciassem 2026 com carregamento estatistico fortemente negativo (-3,2%). Assim,
mesmo admitindo alguma recuperacio ao longo do ano, nossa proje¢io ainda aponta para retragio de 1,1%
em 2026, seguida de alta de 3,1% em 2027. Para o consumo das familias, esperamos crescimento de 0,7% na
margem no primeiro trimestre e de 1,3% na comparagao interanual. De um lado, a manutengio do crescimento
real da renda, o reajuste do saldrio-minimo, os efeitos esperados das mudangas no Imposto de Renda para rendas
abaixo de R$ 5 mil e alguma recomposi¢ao da demanda apés dois trimestres de estagnagio tendem a impulsio-
nar o consumo. De outro, os juros reais ainda elevados, a inadimpléncia e o maior comprometimento da renda
com o servigo da divida seguem atuando como freio. Nesse contexto, projetamos expansio de 1,5% em 2026 e
de 1,7% em 2027. J4 o consumo do governo deve recuar 0,2% na margem no primeiro trimestre, embora ainda
avance 2,0% na comparagio interanual, com crescimento de 1,6% em 2026 e de 2,0% em 2027. Por fim, espe-
ramos nova contribuigao positiva das exportagoes liquidas no inicio do ano: as exportacoes devem cair 0,7% na
margem, mas crescer 8,9% frente ao mesmo periodo do ano anterior, enquanto as importagdes recuariam 0,8%
e 5,0%, respectivamente. No acumulado do ano, projetamos alta de 5,1% para as exportagoes e de 0,5% para
as importagdes em 20206, seguidas por 2,7% e 3,9% em 2027.

As previsoes apresentadas estao condicionadas a cendrios para o ambiente externo e para a evolu¢io esperada
das politicas monetdria e fiscal, entre outros fatores. No que diz respeito a politica fiscal, a hipdtese bdsica é que
o governo federal continuard envidando esfor¢os para respeitar os limites de despesas primdrias e para atingir as
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metas de resultado primdrio em 2026 e 2027. Além disso, considera-se que a necessidade de ajustes estruturais
na trajetéria das contas publicas no médio prazo, visando garantir a sustentabilidade da divida publica, seja
amplamente reconhecida, e que medidas de politica apontando nessa diregao serdo encaminhadas ou adotadas a
partir de 2027. Em consequéncia disso, seria possivel manter sob certo controle o grau de incerteza associado a
evolugao futura das contas publicas e a percepgio de risco fiscal, pelo menos no horizonte relevante para as pro-
jecoes. No que tange a politica monetdria, supoe-se que, ao longo de 2026, a meta da taxa Selic seja gradualmen-
te reduzida do atual patamar de 14,75% ao ano (a.a.) para cerca de 12,5% no final do ano; ao longo de 2027,
um ciclo mais curto de reducao levaria essa taxa para 11% (tabela 6.2). Apesar das incertezas sobre a trajetdria
do IPCA derivadas do conflito entre EUA e Ira, discutidas na préxima segao, a avaliacio é que o atual patamar
de juros se encontre acima da taxa neutra, possibilitando esse cendrio de redugio dos juros. Cabe ressaltar, ainda,
que o impacto altista do conflito nos pregos do petréleo e outras commodities tende a ser parcialmente com-
pensado pelos efeitos desse choque na valorizacio da taxa de cAmbio, em um contexto de elevado diferencial de
juros em relagao aos EUA e de controle da percep¢io de risco fiscal pelos agentes de mercado. No front externo,
a hipétese ¢ que o conflito no Oriente Médio tenha efeitos adversos moderados e transitérios sobre a atividade
econdmica global, inflagao e taxas de juros. Caso a duragio do conflito e a magnitude de seus efeitos na econo-
mia global se revelem mais pronunciados e duradouros, nosso cendrio precisard ser revisto.

TABELA 6.1
Projegoes: taxas de crescimento do PIB e de seus componentes
(Em %)
Observado Previsto
2025-T3 2025-T4 2026-T1
2024 2025 Trim. Ano Trim. Ano Trim. Ano Trim. Anterior 2026 2027
anterior anterior anterior dessazonalizado
PIB 3,4 253 1,8 1,8 1,4 0,8 1,8 2,0
Agropecuaria -3,7 11,7 10,1 12,1 0,6 2,0 235 2,5
Inddstria 31 1,4 1,7 0,6 0,8 0,3 1,5 1,9
Servigos 3,8 1,8 1,3 2,0 1,9 0,3 157 2,0
Consumo das familias 5,1 1,3 0,4 1,0 1,3 0,7 5 1,7
Consumo do governo 2,0 2,1 1,8 3,6 2,0 -0,2 1,6 2,0
FBCF 6,9 2,9 2,3 -3,1 -4,9 0,5 -1,1 3,1
Exportagdes de bens e servigos 2,8 6,2 7,2 14,2 8,9 -0,7 51 2,7
Importagdes de bens e servigos 15,6 4,5 2,2 -0,3 -5,0 -0,8 0,5 3,9
Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 6.2
Cendrios para juros e cAimbio: fim de ano

(Em %)

2024 2025 2026 2027

Taxa de juros SELIC (% a.a. no final do periodo) 12,25 15,00 12,50 11,00
Taxa de cdmbio R$/USS (no final do periodo) 6,19 5,50 5,30 5,40
Fonte: Ipea.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

No que toca a infla¢ao, os dados mais recentes indicam um processo de desinflagao que vem, de fato, ganhando
maior intensidade nos tltimos meses, impulsionado, em grande medida, pela valorizagao cambial de 3,5% re-
gistrada no ultimo trimestre encerrado em fevereiro. No entanto, a eclosio do conflito entre Estados Unidos e
Ira trouxe uma série de incertezas sobre a continuidade dessa trajetéria de queda da inflagao.




Carta de Conjuntura | 70| Nota 26 | 1° trimestre de 2026 ipea

Ap6s fechar 2025 com alta de 4,3%, a inflagio acumulada em 12 meses, medida pelo IPCA, recuou para
3,8% em fevereiro. Esse resultado refletiu, principalmente, a deflagao de 0,1% nos alimentos consumidos no
domicilio, além da desaceleragiao dos precos monitorados e dos bens industriais. A estabilidade da inflagao
dos servigos livres, ainda que em patamares pouco confortdveis, também contribuiu para esse quadro mais
favordvel no primeiro bimestre de 2026.

Embora a melhora da inflagao, em 2026, jd fosse esperada desde o fim do ano passado, o comportamento
mais benigno dos indices em janeiro e fevereiro, somado as perspectivas de uma safra mais robusta e ao
desempenho favordvel do cAmbio, permitiu uma revisiao para baixo nas projecoes inflaciondrias para o ano,
mesmo diante de um mercado de trabalho ainda aquecido. Nas tltimas semanas, porém, a hipdtese de acir-
ramento das tensdes no Oriente Médio — apontado anteriormente nesta Carta como um dos principais
riscos ao processo de desinflagio — acabou se concretizando na prética levando a uma rdpida reversio das
expectativas inflaciondrias.

Com efeito, de acordo com o Relatério Focus do Banco Central, a mediana das expectativas top five de curto
prazo para o IPCA em 2026, que iniciou o ano em 4,0%, foi recuando gradualmente até atingir 3,7% em
20 de fevereiro. Com o inicio da guerra, contudo, essas expectativas se deterioraram rapidamente, chegando
2 4,2% em 20 de margo.

De fato, desde os primeiros ataques americanos as instalagdes nucleares e militares iranianas, o prego do bar-
ril de petréleo tipo Brent entrou em forte trajetéria de alta, saltando de US$ 72,30 em 28 de fevereiro para
US$ 106,40 em 20 de mar¢o. Mesmo com o recuo recente, a cotagio atual — em torno de US$ 95 — ainda
representa uma elevagio superior a 30%, o que deve provocar reajustes nos precos domésticos dos combus-
tiveis e do frete, gerando pressao inflaciondria adicional. De forma semelhante, no mercado internacional, o
choque de oferta de energia, agravado pelo fechamento parcial do Estreito de Ormuz, encarece commodities
e aumenta a volatilidade nas cadeias de suprimentos, pressionando a inflagao global.

Diante desse cendrio de maior incerteza, o grupo de conjuntura do Ipea manteve sua proje¢ao para a inflagao
rasileira em , medida pelo , em 4,2%, embora com mudangas em sua composigao. Se, por um

brasil 2026, medida pelo IPCA 4,2% b dang ¢ao. S

ado, houve melhoras no desempenho da safra, da taxa de cAmbio e dos servicos aliviando a pressao sobre os

lado, h lh d ho da safra, da taxa d bioed cos al d b

pregos livres, por outro, a eclosao da guerra e seus efeitos sobre os combustiveis pioraram a projegao para os

precos administrados.

Nesse novo quadro, as projecoes para a alta dos alimentos e dos servigos livres foram revisadas para baixo, pas-
sando de 4,2% e 5,7% para 3,9% e 5,5%, respectivamente. J4 a proje¢io para os bens industriais foi mantida
em 2,6%, uma vez que o melhor desempenho do cimbio foi compensado pela alta de 28% das commodities
metdlicas no Gltimo trimestre. Em sentido oposto, a eleva¢ao do prego do petréleo no mercado internacional
ampliou o diferencial entre os precos domésticos e internacionais da gasolina, que em meados de marco ji
superava 45%, alimentando expectativas de novos reajustes nos combustiveis. Com isso, a estimativa para a
alta dos pregos administrados em 2026 avangou de 3,8% para 4,3%.

Vale destacar, no entanto, que esse novo cendrio foi construido em um momento de baixa previsibilidade,
especialmente no que diz respeito a duragdo e a intensidade do conflito. Os principais riscos de alta para o
IPCA em 2026 incluem: uma guerra mais prolongada, mantendo o petréleo e o gis natural em patamares ele-
vados por mais tempo; novas interdi¢oes do Estreito de Ormuz, com impactos sobre commodities agricolas
e cadeias de suprimentos; e um eventual aumento do diferencial de juros globais, decorrente de politicas mo-
netdrias mais restritivas ao redor do mundo, que poderia desencadear uma rodada de desvaloriza¢ao do Real.
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Por outro lado, nio se descartam cendrios mais favordveis. Uma resolugiao mais rdpida do conflito poderia
trazer as cotagoes das commodities energéticas de volta a patamares mais confortdveis, limitando a alta dos
combustiveis ao longo do ano. Um crescimento mais modesto da economia mundial também poderia aliviar
a pressao sobre os precos das commodities no mercado internacional. Por fim, hd a possibilidade de uma
nova apreciagao do Real, replicando um movimento semelhante ao observado durante a guerra entre Russia e
Ucrania, quando a alta das commodities impulsionou as exportagoes brasileiras, valorizou a moeda nacional
e, consequentemente, amenizou as pressoes inflaciondrias no mercado doméstico.

TABELA 6.3
IPCA: projegao para 2026
(Em % e p.p.

Projegdo atual - Dezembro /2025 Projegdo atual -Margo /2026
Peso
Previsdo da taxa de variagdo | Contribui¢do para o IPCA 2025 | Previsdo da taxa de variagdo | Contribui¢do para o IPCA 2025
0,7 0,6

Alimentos no domicilio 15,9 4,2% 3,9%
Bens industriais 22,8 2,6% 0,6 2,6% 0,6
Servigos - totais 35,6 5,7% 2,0 5,5% 2,0
Administrados 25,7 3,8% 1,0 4,3% 1,1
IPCA 100,0 4,2% 4,2%

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: p.p. — pontos percentuais.
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