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Cenário Global: Projetamos crescimento da economia americana de 2,5%, sustentado principalmente pelo consumo das famílias –

impulsionado por reembolsos de imposto de renda no início do ano – e por investimentos ligados à infraestrutura de inteligência artificial. Ao

mesmo tempo, a inflação segue pressionada, refletindo o repasse de tarifas e a resiliência do setor de serviços, o que tende a limitar o espaço

para novos cortes de juros.

Cenário Doméstico:

▪ Atividade econômica: A atividade econômica desacelerou ao longo do segundo semestre de 2025, refletindo principalmente a queda dos

investimentos e a estagnação do consumo das famílias. Para 2026, esperamos reaceleração da atividade a partir do 1T, com destaque para a

recuperação do consumo das famílias, sustentada por um mercado de trabalho aquecido e pela volta de um impulso fiscal positivo nos

próximos trimestres.

▪ Inflação: A manutenção do câmbio nos níveis atuais segue contribuindo para a desinflação de bens industriais. No curto prazo, a inflação de

alimentos segue benigna, mas esperamos aceleração à frente. Já serviços permanecem resilientes, refletindo um mercado de trabalho ainda

apertado. O balanço de riscos tornou-se mais altista, com o Brent nos níveis atuais podendo adicionar ~40 pb à nossa projeção de IPCA.

▪ Setor externo: Projetamos superávit comercial de US$75 bilhões em 2026, acima dos US$68 bilhões de 2025, refletindo a desaceleração das

importações, maior produção de commodities e maior diversificação dos mercados de destino. A alta do preço do petróleo representa um

risco altista para o saldo comercial. A moderação da atividade doméstica deve contribuir para a redução do déficit em transações correntes.

▪ Política fiscal: A meta fiscal deve ser cumprida novamente em 2026, o que não impedirá a dívida bruta de se elevar em 3 p.p., para 81,7% do

PIB. O pagamento de precatórios no 2º bimestre deste ano, além de uma série de medidas sem impacto primário implementadas desde o

fim de 2025, manterão a demanda pressionada. A alta do preço do petróleo representa um risco altista para a arrecadação.

▪ Política monetária: À luz da comunicação desde a última reunião e do nosso cenário prospectivo, mantemos a projeção de corte de 50 pb

na reunião do Copom em março e Selic terminal em 12% em 2026. Simulando o modelo de inflação do BCB, estimamos que no cenário de

referência (Selic do Focus, taxa de câmbio de R$5,25/US$ e Brent a US$80/barril), a projeção de inflação para o 3T27 seria de 3,4%, acima dos

3,2% projetados na reunião de janeiro. Em uma trajetória suavizada para o preço do petróleo, a projeção seria de 3,25%

Sumário
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▪ A perspectiva para 2026 continua evoluindo à medida que novas informações surgem. O conflito recente entre os EUA e o Irã

desencadeou uma nova onda de incerteza em torno dos preços de energia e das condições financeiras globais. Embora a situação

permaneça bastante fluida, a economia dos EUA deve estar entre as menos afetadas, enquanto China e Europa tendem a sentir pressões

relativamente maiores.

▪ Ainda assim, esperamos crescimento do PIB em torno de 2,5% nos EUA em 2026. O consumo deve permanecer como o principal

motor da atividade. No primeiro semestre do ano, a demanda das famílias deve receber um impulso relevante devido ao volume elevado

de reembolsos de imposto de renda. Ao mesmo tempo, o investimento continua sendo sustentado pela expansão da infraestrutura

ligada à inteligência artificial

▪ No campo da inflação, o repasse tarifário está se tornando cada vez mais visível. O núcleo do CPI de janeiro reforçou a percepção

de pressão sobre bens. Ao mesmo tempo, enquanto o núcleo do CPI mostrou desaceleração mais clara, atingindo 2,5% a/a em janeiro, o

núcleo do PCE permanece mais pressionado, em 3,0% a/a, refletindo principalmente pressões persistentes em serviços financeiros e

serviços de recreação. Diante da combinação de crescimento robusto do PIB, estabilização do mercado de trabalho e riscos

altistas para a inflação, vemos menos espaço para novos cortes de juros.

▪ No caso da China, o país está atualmente em período de blackout de dados devido ao Ano Novo Lunar. Ainda assim, os anúncios da

reunião das Duas Sessões sobre as metas econômicas trouxeram poucas novidades. As autoridades reforçaram que não há urgência em

estimular a demanda doméstica, que continua sem sinais claros de recuperação. Em vez disso, a prioridade segue sendo a corrida

tecnológica e a busca por segurança energética, agenda que pode ganhar ainda mais importância diante do conflito entre EUA e Irã.

▪ Na Zona do Euro, o debate recente tem se concentrado no risco de inflação abaixo da meta, com alguns países já registrando leituras

de CPI consistentemente inferiores a 2%. No entanto, a região também pode estar entre as mais expostas à alta dos preços de gás e

petróleo, o que aumenta o risco de um cenário de estagflação. Em termos regionais, o crescimento do PIB deve apresentar composição

distinta, com maior contribuição da Alemanha, enquanto a Espanha tende a perder parte do protagonismo observado nos últimos anos.

Conflito no Oriente Médio aumenta as incertezas
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Global PMI Manufatura

(50 pontos = neutro)
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Global Macro: Economia global inicia o ano com tom positivo

▪ O PMI manufatureiro atingiu em fevereiro seu nível mais alto desde 2022, sinalizando fortalecimento da atividade industrial e um

cenário de crescimento mais robusto para 2026.

Fonte: S&P Global e BTG Pactual
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Global Macro: Choque de Energia

Fonte: IMF, UN Comtrade e BTG Pactual.
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Exportações Líquidas – Energia/Petróleo (DM)

(% do PIB)

Exportações Líquidas – Energia/Petróleo (EM)

(% do PIB)

▪ No entanto, o conflito entre EUA e Irã, dependendo de sua duração e do nível que os preços do petróleo atingirem, pode levar

economias importadoras líquidas de petróleo a cenários de estagflação, com pressões inflacionárias via energia combinadas a

crescimento mais fraco.
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EUA: Atividade Econômica

Fonte: BEA e BTG Pactual.

▪ O PIB do 4T surpreendeu negativamente, com alta de 1,4% t/t saar. No entanto, a principal surpresa veio do componente de gastos do

governo, afetado pelo shutdown, que subtraiu 0,9 pp do crescimento e deve gerar um efeito de compensação no 1T .O investimento

relacionado à inteligência artificial contribuiu, em média, com 0,8 pp para o PIB em 2025 e deve continuar desempenhando um papel

central na expansão da economia em 2026.

PIB: Contribuição por componente

(pp)
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EUA: Mercado de Trabalho

Fonte: BLS e BTG Pactual.
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▪ O mercado de trabalho está mostrando sinais mistos no início do ano. O crescimento do payroll surpreendeu com forte criação de

empregos em janeiro e uma queda acentuada em fevereiro, tornando o momento atual ainda mais difícil de interpretar.

Payroll Privado

(mil)

Proxy de Renda Real do Trabalho

(a/a)

Decomposição taxa de desemprego

(pp)
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EUA: Inflação
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Fonte: BEA e BTG Pactual.
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Core PCE Projeção
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▪ Embora o núcleo do CPI esteja rodando mais próximo da meta, o mesmo não ocorre com o núcleo do PCE. Na verdade, vemos mais

riscos altistas do que baixistas, já que a inflação persistente em serviços e preços mais elevados de bens continuam pressionando os

dados. Esperamos que o núcleo do PCE permaneça próximo de 3% a/a até quase o quarto trimestre.
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EUA: Política Monetária

Fonte: BTG Pactual.

Média Regra de Taylor
(Média da regra de Taylor Rule, da balanced-approach, regra inercial, e 

regra da primeira diferença)

Trajetória utilizando a média entre as regras de Taylor
(r*= 1%, UR*=4.2%)

▪ Considerando a média entre diferentes cenários de regras de Taylor, em um contexto no qual a inflação permanece acima da meta e o

mercado de trabalho se estabiliza nos níveis atuais, novos cortes de juros parecem menos prováveis no curto prazo.
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China: Demanda doméstica sem sinais de recuperação

Fonte: NBS & BTG Pactual.

PIB: Contribuição por componente
(a/a, %)

Exportação de China
(a/a, %)

▪ A demanda doméstica mostrou poucos sinais de recuperação em 2025, com a contribuição das exportações líquidas para o PIB

aumentando de cerca de 1 pp antes da pandemia para quase 2 pp em 2025. Para 2026, na ausência de estímulos mais contundentes à

demanda interna, a economia deve continuar dependente da demanda externa para sustentar o crescimento.
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China: Investimento Fixo e Impulso de Crédito

Fonte: NBS & BTG Pactual.

Investimento em Ativos Fixos
(a/a, %)

Exportação de China
(a/a, %)

▪ O investimento em ativos fixos atingiu os menores níveis historicamente baixos, mesmo em setores nos quais o governo demonstrou

maior apoio ao longo do ano. O impulso de crédito, embora tenha mostrado alguma melhora recente, ainda permanece próximo de

0%, indicando condições financeiras pouco expansionistas para sustentar uma recuperação mais forte do investimento.

Descorrelação dado o 

evento de Brumadinho
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China: Inflação

Fonte: NBS & BTG Pactual.

Deflator do PIB
(a/a, %)

Inflação ao Consumidor e ao Produtor
(a/a, %)

▪ A história de baixa inflação na China continua. Mesmo com CPI e PPI mostrando alguma recuperação na margem, o deflator do PIB

permanece em território negativo desde o final de 2022, refletindo pressões desinflacionárias persistentes na economia.



15

Zona do Euro: Um novo vento favorável para o crescimento

Fonte: Bloomberg & BTG Pactual.

Indicador antecedente da Zona do Euro
(a/a, %)

Alemanha: Resultado orçamentário – 12 meses
(% do PIB)

▪ Os déficits fiscais mais elevados da Alemanha devem atuar como um fator positivo para o país e, consequentemente, para a Europa. No

entanto, não esperamos um multiplicador fiscal elevado, uma vez que os gastos estão concentrados em defesa e infraestrutura.
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Zona do Euro: A composição regional do crescimento deve 

mudar em 2026

Fonte: Bloomberg & BTG Pactual.

PIB regional
(q/q, %)

PMI Manufatura
(50 points = neutral)

▪ Embora a Espanha tenha sustentado o crescimento na Europa e superado o desempenho de seus pares nos últimos trimestres, a

Alemanha permaneceu como o principal ponto de fraqueza da região. Para 2026, esperamos uma mudança na composição do

crescimento europeu, com maior contribuição da economia alemã.

0.39%

0.59%

0.14%

0.30%

0.20%

-0.40%

-0.20%

0.00%

0.20%

0.40%

0.60%

0.80%

1.00%

Q4-24 Q1-25 Q2-25 Q3-25 Q4-25

Espanha Itália Alemanha França Zona do Euro

44.0

46.0

48.0

50.0

52.0

54.0

56.0

58.0

A
p

r-
2
2

J
u

n
-2

2

A
u

g
-2

2

O
c
t-

2
2

D
e
c
-2

2

F
e

b
-2

3

A
p

r-
2
3

J
u

n
-2

3

A
u

g
-2

3

O
c
t-

2
3

D
e
c
-2

3

F
e

b
-2

4

A
p

r-
2
4

J
u

n
-2

4

A
u

g
-2

4

O
c
t-

2
4

D
e
c
-2

4

F
e

b
-2

5

A
p

r-
2
5

J
u

n
-2

5

A
u

g
-2

5

O
c
t-

2
5

D
e
c
-2

5

F
e

b
-2

6

Espanha Itália França Alemanha Zona do Euro



17

Zona do Euro: Há risco de inflação abaixo da meta?

Fonte: Bloomberg & BTG Pactual.

PIB regional
(a/a, %)

HICP e salários negociados
(a/a, %)

▪ Ao mesmo tempo, o debate na região tem se concentrado no risco de inflação abaixo da meta, com alguns países já registrando

leituras de CPI consistentemente abaixo de 2%. No entanto, a Europa também pode estar entre as regiões mais expostas à alta dos

preços de gás e petróleo, o que aumenta o risco de um cenário de estagflação caso o choque energético se mostre persistente.
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Superávit comercial mais elevado e menor déficit em transações 

correntes em 2026 e 2027

▪ Projetamos superávit comercial de US$75 bilhões em 2026 e US$80bilhões em 2027. O aumento frente aos US$68 bilhões de 2025

decorre de: (i) desaceleração das importações; (ii) maior produção de commodities, com destaque para o petróleo; (iii) diversificação dos

mercados de destino.

▪ Alta do preço do petróleo é risco positivo para a balança comercial. Com Brent em US$80/barril ao longo do horizonte de projeção,

o superávit subiria para US$84 bilhões em 2026 e US$90 bilhões em 2027 (+US$8,5 bilhões e +US$10,2bilhões, respectivamente).

▪ Déficit em transações correntes (TC): acomodação na margem. A desaceleração da atividade doméstica tem resultado em uma

acomodação das importações e das despesas com serviços. Com o aumento do superávit comercial e a moderação das despesas com

serviços, projetamos redução do déficit em TC para 2,7% do PIB em 2026 e 2,5% em 2027, frente aos 3,0% de 2025. O IDP (investimento

direto no país) seguirá mais do que suficiente para financiar o déficit, como observado nos últimos 11 anos.

▪ Saída de dólares em 2025 foi a segunda maior da série histórica, mas 2026 começa favorável. O fluxo cambial foi negativo em

US$32 bilhões em 2025, resultado muito pior que o dos anos anteriores, refletindo menor fluxo comercial, forte aumento dos

investimentos brasileiros no exterior e ampliação das despesas com rendas. O investimento estrangeiro no Brasil apresentou recuperação

em relação a 2024, mas permaneceu modesto na comparação histórica. Em contraste, o primeiro bimestre de 2026 apresentou o maior

fluxo financeiro em 13 anos, refletindo a realocação global de portfólios no início do ano, com maior alocação em mercados emergentes.

Por estar concentrado em portfólio, trata-se de fluxo mais volátil e sujeito a reversão.

▪ Mantemos a projeção de taxa de câmbio em R$ 5,20/US$ no fim de 2026. Avaliamos que o dólar deve permanecer estruturalmente

mais fraco em 2026. A leitura combina: (i) incerteza quanto à condução da política externa e comercial americanas; (ii) condições

financeiras menos restritivas nos EUA; e (iii) maior propensão a hedge e diversificação de exposição a USD por investidores globais. A

recalibração dos riscos domésticos no horizonte 2026/27, em meio à aproximação do ciclo eleitoral e à elevada incerteza quanto ao

cenário político/econômico, limita apreciação mais significativa do Real.

Fonte: BTG Pactual
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Superávit comercial aumentará para US$75bilhões em 2026
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▪ A aceleração do saldo comercial na margem decorre da combinação de maior

dinamismo das exportações e moderação do quantum importado – movimento

que esperamos que se prolongue ao longo deste ano.

▪ Para 2026, projetamos aumento do superávit para US$ 75 bilhões, em função de:

(i) Desaceleração das importações; (ii) Maior produção de commodities, com

destaque para o petróleo; e (iii) Ampliação de novos mercados.

Exportações 

(média diária, US$milhões/du)

Importações 

(média diária, US$milhões)

Fonte: MDIC e BTG Pactual
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Tarifas dos EUA aceleram a diversificação das exportações 

brasileiras

Participação de novos destinos nas exportações brasileiras 

(SA, 2%)

▪ A alta das tarifas de importação dos EUA aceleraram a

diversificação das exportações brasileiras: a participação de

“novos destinos*” aumentou após o choque e seguiu acima da

tendência contrafactual, mesmo após a redução parcial para

alguns produtos, sugerindo redirecionamento de vendas para

mercados antes marginais.

▪ A participação dos EUA nas exportações totais brasileiras diminuiu

para nível abaixo do contrafactual no pós-tarifa.
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*“Novo mercado”: destino com participação média pré-tarifas baixa (inferior a 0,5% do total ou 2%) e que aumenta sua participação após ago/25. Para reduzir ruído, consideramos apenas os 20 maiores novos 

destinos (por ganho/nível). O resultado é robusto a definições alternativas.                                              Fonte: MDIC e BTG Pactual

Participação de novos destinos nas exportações brasileiras 

(SA, 0,5%)

Participação dos EUA nas exportações brasileiras 

(SA, 0,5%)
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Preço do Brent em US$80/barril elevaria saldo comercial em US$9bi

Balança comercial de petróleo e derivados – cenários alternativos para 

preços do Brent 

(US$ bilhões, US$/barril)
▪ A produção de petróleo acelerou no 2S25 e atingiu o recorde

histórico de 4 milhões de barris/dia nos últimos meses do ano e deve

crescer 10% em 2026. Com isso, projetamos aumento do superávit da

balança de petróleo e derivados para US$36 bilhões em 2026, ante

US$32 bilhões em 2025.

▪ Caso o Brent seja de US$80/barril no horizonte de projeção*, o

superávit aumentaria em US$8,5 bilhões em 2026, para US$45

bilhões, elevando o saldo comercial total do país para cerca de

US$84 bilhões. Em um cenário de Brent a US$100/barril, o superávit

total poderia alcançar US$95 bilhões em 2026.
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Impacto estimado da alta do preço de petróleo Brent sobre a balança comercial 
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Fonte: MDIC e BTG Pactual*Nosso cenário base considera Brent médio de US$65/barril. 



23

Importações da China podem reforçar a desinflação de bens 

industriais no Brasil em 2026

Preço de importação da China 

(índice, com média 2006 = 100)

▪ O aumento da participação da China nas importações brasileiras, combinado com a forte queda dos preços de seus produtos após o 

pico de 2022, contribuiu de forma relevante para a desinflação de bens industriais no Brasil. 

▪ Vale destacar que a deflação observada em 2022 teve caráter predominantemente corretivo, enquanto, em 2023 e 2024, a queda dos 

preços passou a refletir fatores mais estruturais, como normalização das cadeias globais, excesso de capacidade industrial chinesa e 

maior competitividade externa. Em 2025, os preços ficaram relativamente estáveis no ano, mas, na margem, há sinais de retomada da 

tendência de queda observada em 2023–24, o que, se materializada, pode contribuir para a continuidade do efeito desinflacionário 

dos bens importados à frente.

Principais países de destino das importações brasileiras 

(% do total)

Fonte: Banco Central e BTG Pactual
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2026*: acumulado em 12 meses até fevereiro
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Déficit em transações correntes (TC): acomodação na margem

▪ A desaceleração da atividade doméstica tem resultado em uma

acomodação das importações e das despesas com serviços. Com

a moderação dessas rubricas e aumento das exportações,

projetamos ligeira redução do déficit em TC para US$ 68 bilhões

(2,7% do PIB) em 2026 e US$ 63 bilhões (2,5% do PIB) em 2027,

frente aos US$ 69 bilhões (3,0% do PIB) de 2025.

Despesas líquidas com serviços 

(US$ bilhões)

Transações correntes desagregadas 

(% do PIB)
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IDP seguirá financiando o déficit em transações correntes

Transações correntes + IDP - Necessidade de financiamento externo 

(% do PIB)

▪ Com o aumento do superávit comercial e a moderação das despesas com serviços, projetamos redução do déficit em TC para 2,7%

do PIB em 2026 e 2,5% em 2027. O IDP (investimento direto no país) seguirá mais do que suficiente para financiar o déficit, como

observado nos últimos 11 anos.
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Saída de dólares em 2025 foi a segunda maior da série histórica, 

mas 2026 começa favorável

Fluxo cambial líquido, com desagregação do fluxo financeiro

(US$bilhões)

▪ O fluxo cambial foi negativo em US$32 bilhões em 2025, resultado muito

pior que o dos anos anteriores, refletindo menor fluxo comercial,

ampliação das despesas com rendas e aumento dos investimentos

brasileiros no exterior (em parte puxado pelas compras de criptoativos). O

investimento estrangeiro no Brasil apresentou recuperação em relação a

2024, mas permaneceu modesto na comparação histórica.

▪ O início de 2026 apresentou o maior fluxo financeiro em 13 anos, refletindo

a realocação global de portfólios no início de 2026, com maior alocação em

mercados emergentes.
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Criptoativos aceleram na margem; transparência do uso final 

deve aumentar em 2026

Fonte: Banco Central e BTG Pactual
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▪ Os investimentos brasileiros em criptoativos voltaram a acelerar a partir de meados de 2025, alcançando US$19bilhões em 12M até

jan/26, com predominância de stablecoins, que, segundo FMI e BCE, são utilizadas majoritariamente para “crypto trades”.

▪ Embora o BC observe apenas a compra via contrato de câmbio, sem visibilidade sobre o uso final, avaliamos que eventual subestimação

do déficit em transações correntes (TC) tende a ser limitada, dado o uso predominante desses ativos (para “crypto trades”) e a existência

de fontes complementares de informação para as TC. A nova regulamentação das prestadoras de serviços de ativos virtuais, do fim de

2025, deve ampliar a transparência sobre o uso final dos criptoativos como stablecoins e abre espaço para eventual incidência de IOF; à

alíquota de 3,5%, a arrecadação potencial seria da ordem de R$3 bilhões.

Ativos externos líquidos em criptoativos – acumulado em 12M

(US$ bi)

Ativos externos  líquidos em criptoativos – anual

(US$ bi)

2026*: acumulado em 12 meses até janeiro
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Cumprimento da meta não impede avanço da dívida

▪ Para 2026, projetamos déficit de R$57,1 bi (0,4% do PIB), com superávit de R$0,5 bi para governos regionais e déficit de R$7,8 bi para

estatais. A meta deverá ser cumprida novamente, com déficit primário do governo central de R$49,8 bi (superávit ajustado de R$8,1 bi).

O mercado de trabalho ainda resiliente deve sustentar a arrecadação, apesar da desaceleração da atividade e da inflação. Medidas já

aprovadas de aumento de tributos e redução de benefícios tributários, além de receitas extraordinárias (como dividendos do BNDES e

leilões de petróleo), também devem reforçar a receita.

▪ O efeito de primeira ordem do choque de petróleo causado pelo conflito no Oriente Médio é positivo para a arrecadação pública.

Estimamos que um aumento de US$10 no preço médio do barril de petróleo, mantidas as demais premissas constantes, eleva a receita

líquida do governo central em R$15,3 bilhões. Caso o preço médio do barril se estabilize em US$80 (ante nossa hipótese original de

US$65 e câmbio médio de R$5,20/US$), o impacto total sobre a receita líquida seria de R$23 bilhões (0,2% do PIB), reduzindo o déficit

projetado de R$49,8 bilhões para R$27 bilhões (-0,2% do PIB). Contudo, a pressão política por medidas compensatórias também pode

aumentar, anulando parcialmente ou totalmente esse efeito.

▪ O crescimento real da despesa primária do governo central deve acelerar para 4,9% em 2026, refletindo o aumento do limite de gastos e

a expansão de despesas fora do teto. O 1S26 tende a ser mais pressionado, com pagamento de precatórios no 2º bimestre e maior

concentração de emendas no 2T.

▪ Além disso, medidas sem impacto primário direto já implementadas devem injetar recursos na economia em 2026, incluindo isenção de

IRPF, programas de crédito imobiliário e programas sociais como Gás do Povo e Luz do Povo.

▪ Entre os principais riscos para 2026, monitoramos a expansão de políticas semelhantes e o avanço de propostas com impacto fiscal

relevante em meio ao calendário eleitoral. As finanças estaduais também serão importantes: o investimento dos estados segue um ciclo

eleitoral claro e deve crescer com funding abundante, tanto de recursos em caixa quanto de empréstimos contratados.

▪ Por fim, a dívida bruta deve continuar em trajetória de alta. Projetamos aumento de 3 p.p. em 2026, para 81,7% do PIB, acumulando 10

p.p. no atual ciclo presidencial . Um crescimento do gasto federal semelhante ao observado sob o teto de gastos poderia reduzir o juro

real longo em ~150 bps, chegando a ~250 bps com ajuste adicional de estados e municípios, contribuindo de maneira relevante para a

estabilização da dívida à frente.
Fonte: BTG Pactual
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Meta de primário de 2026 deverá ser cumprida

Fonte: BCB e BTG Pactual

• Projetamos déficit de R$57 bilhões (0,4% do PIB) para o setor público em 2026, com déficit de R$50 bilhões no governo 

central e R$8 bilhões nas estatais, e um superávit de R$1 bilhão em estados e municípios.

• No critério ajustado, com exclusão de R$58 bilhões em despesas, o governo central teria superávit de R$8 bilhões, dentro da 

banda da meta para 2026 (meta de R$34,3 bilhões e limite inferior em déficit zero).

-9.8

Resultado Primário do Setor Público  (% PIB) 
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Medidas tributárias já em vigor e receitas extraordinárias serão 

essenciais para o cumprimento da meta

Fonte: BTG Pactual

Medida LOA 2026 BTGP Dif.
Receitas Extraordinárias 112.1 74.1 -38.0

Dividendos 54.1 54.1 0.0
Leilão de Petróleo 31.0 10.0 -21.0

Transações tributárias 27.0 10.0 -17.0
Majoração de impostos 84.3 74.5 -9.8

Redução benefício tributário 19.8 10.0 -9.8
IOF 18.0 18.0 0.0

Majoração de Imposto de Importação 14.0 14.0 0.0
Limitação ao uso de compensações tributáias 10.0 10.0 0.0

Fase out da desoneração da folha 8.0 8.0 0.0
Fim do PERSE 7.5 7.5 0.0

CSLL mínima (15%) - grandes multinacionais 3.4 3.4 0.0
Majoração de IRRF sobre JCP 2.5 2.5 0.0

Majoração de CSLL de fintechs 0.8 0.8 0.0
Majoração de tributação sobre GGR de bets 0.3 0.3 0.0

- 196.4 148.6 -47.8

R$ bilhões

Principais Medidas de Receita para 2026 – Orçamento vs. Projeção BTG

• Mesmo assumindo estimativas mais conservadoras para as principais medidas de receita, o espaço até o limite inferior da meta

permite acomodar até R$34,3 bilhões. Somado ao empoçamento de R$24 bilhões em despesas, esse colchão deve garantir o

cumprimento da meta.
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Alta de $10 no petróleo eleva receita líquida em R$15,3 bilhões, mas 

pode aumenta pressão por compensações

Fonte: RFB, Tesouro Nacional e BTG Pactual

• Estimamos que um aumento de $10 no preço médio do barril de petróleo, mantidas as demais premissas constantes, eleva a

receita líquida do governo central em R$15,3 bilhões.

• Caso o preço médio do barril se estabilize em $80 (ante nossa hipótese original de $65 e câmbio médio de R$5,20/US$), o

impacto total sobre a receita líquida seria de R$23 bilhões (0,2% do PIB), reduzindo o déficit projetado de R$50 bilhões para

R$27 bilhões (-0,2% do PIB).
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Despesa primária acelera no ano, com maior pressão no 1S26

Fonte: Tesouro Nacional e BTG Pactual

▪ Crescimento real da despesa primária do governo central deve acelerar em 2026, puxado pelo aumento do limite de gastos e 

pela expansão das despesas não incluídas no teto.

▪ 1S26 será mais pressionado, com mudança no calendário de pagamentos de precatórios (de jul/25 para mar–abr/26) e maior 

concentração de emendas no 2T.

7.7%

8.1%

-0.9%

4.9%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

a/a

a/a 12 meses

Crescimento Real da Despesa Primária do Governo Central (%, a/a)

*

* Realocando a despesa de precatórios de dez/23 para jan/24, quando os 

recursos efetivamente chegaram à economia.
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Medidas parafiscais são risco para o ano eleitoral; ações já 

implementadas devem injetar R$88 bi na economia

Fonte: BTG Pactual

▪ O espaço para novas despesas primárias dentro do limite de gastos e da meta fiscal é limitado; revisões desses limitadores 

exigiriam aprovação do Congresso.

▪ Medidas parafiscais são mais fáceis de implementar, apesar de terem, em média, impacto mais diluído no tempo. Medidas já 

implementadas devem injetar R$88 bi (0,6% do PIB) na economia em 2026.

Programa Status
∆ 25-26

(R$ bi)

∆ 25-26

% PIB

Medidas já implementadas 88.1 0.6%

Consignado Início: mai/25 24.0 0.2%

Isenção IRPF Início: jan/26 31.0 0.2%

Gás do Povo Início: nov/25 1.6 0.0%

Luz do Povo Início: jul/25 4.3 0.0%

Reforma Casa Brasil Início: nov/25 13.9 0.1%

MCMV – Faixa 4 (nova modalidade) Início obras: 1S26 7.7 0.1%

Novo Modelo de Crédito Imobiliário Ao longo de 2026 22.3 0.2%

Saque Aniversário
Restrições: nov/25

Saque: dez/25 e fev/26
-16.7 -0.1%

Medidas já implementadas devem injetar R$88 bi (0,6% do PIB) na economia em 2026
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Ano eleitoral impulsionará investimento estadual

Fonte: Tesouro Nacional e BTG Pactual

▪ Investimento dos estados segue ciclo eleitoral claro: acelera a partir do 2S do ano pré-eleitoral e atinge pico no fim do ano 

eleitoral.

▪ Maior disponibilidade de recursoreforçar esse ciclo, mas restrições de execução podem limitar a expansão. Mas dados até o 

3T25 mostram investimento estadual ligeiramente abaixo do padrão histórico.s pode

Investimento dos Estados (% PIB)
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Dívida bruta deve subir 10 p.p. ao longo deste ciclo presidencial

Fonte: BCB e BTG Pactual

• Com um primário aquém do necessário para estabilizar a dívida e um déficit nominal ainda elevado, a DBGG deve continuar 

em trajetória de alta. Projetamos um aumento de 3pp em 2026, acumulando cerca de 10pp de alta ao longo de quatro anos.
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Atividade Econômica

• Desaceleração da atividade econômica iniciada no segundo trimestre do ano passado, se intensificou no segundo semestre;

• Demanda doméstica com retração na segunda metade do ano passado, com destaque para queda de investimentos e estagnação do 

consumo das famílias;

• Mercado de trabalho seguiu resiliente nos últimos meses, com destaque para nova mínima da taxa de desemprego com ajuste sazonal;

• Com mercado de trabalho aquecido, rendimentos voltaram a acelerar desde o final do ano passado;

• Esperamos reaceleração da atividade econômica a partir do primeiro trimestre, com destaque para consumo das famílias;

• Impulso fiscal voltando a ser positivo e um mercado de trabalho aquecido contribuirão para acelerar a economia nos próximos 

trimestres.

Fonte: BTG Pactual
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PIB

Fonte: IBGE e BTG Pactual

▪ Desaceleração da economia em curso desde o 2025Q2

PIB - Índice PIB – t/t a.s.
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PIB - Demanda Doméstica​

Fonte: IBGE e BTG Pactual

▪ Desaceleração da economia em curso desde o 2025Q2, com destaque para demanda doméstica​

Demanda Doméstica Final (C+I+G ex estoques) Demanda Doméstica Final (C+I+G ex estoques) t/t a.s e a/a n.a.s
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Crédito – Impulso

Fonte: BCB e BTG Pactual

▪ Consignado ganhando tração. Impulso de crédito negativo ao longo de 2025 se tornou positivo​

Impulso no crédito consignado Impulso de crédito para PF
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Impulsos Fiscais

Fonte:  BTG Pactual

▪ Impulsos ficais e mercado de trabalho resiliente acelerarão da atividade no primeiro semestre.

Novos programas governamentais
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PNAD – Taxa de Desemprego​

Fonte:  IBGE e BTG Pactual

▪ Após estabilizar no 2025Q3, desemprego voltou a recuar no final do ano passado…
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PNAD – Massa real de salários​

Fonte:  IBGE e BTG Pactual

▪ Após alguma acomodação, massa real de salários voltando a acelerar nos últimos meses​.

Massa Real Habitual – variação % a/a
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Projeções do PIB

Fonte:  IBGE e BTG Pactual

▪ Aceleração da atividade econômica no primeiro semestre por impulso fiscal.

Crescimento do PIB (T/T)



Inflação
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Inflação



Inflação

• Consolidação da desinflação a partir de maio do ano passado, mas sendo puxado pela parte de bens (destaque industriais e, 

principalmente, alimentação no domicílio);

• Manutenção da taxa de câmbio no patamar atual segue contribuindo para desinflação de bens industriais, mas menos pronunciada do 

que vimos ao longo de 2025;

• Alimentação no domicílio segue benigno no curto prazo, rodando abaixo da sazonalidade. Para frente, veremos aceleração, sendo

puxado por proteínas e produtos in natura;

• Serviços continua sendo o grupo mais resiliente, em linha com um mercado de trabalho apertado e expectativas desancoradas. Não 

esperamos melhora adicional neste ano e permaneça acima do nível compatível com a meta;

• Riscos que estavam assimétricos para baixo viraram. Petróleo no nível atual traz viés altista na nossa projeção do ano em cerca de +40 

bps. Ainda não incorporamos alta de gasolina no nosso cenário e ne um repasse permanente do petróleo para os preços livres.

Fonte: BTG Pactual
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IPCA-15

Fonte:  IBGE e BTG Pactual

▪ Acumulado em doze meses saindo de 5% para abaixo de 4% a partir de março.

IPCA-15 Índice geral – (100%)

Variação m/m, *ajuste sazonal e media baseados nos dados pré
pandemia
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Alimentação no Domicílio​

Fonte:  IBGE e BTG Pactual

▪ Principal fonte de desinflação no último ano e rodando abaixo da sazonalidade​

IPCA-15 – Alimentação no domicílio Alimentação no domicílio (15,31%)

Variação m/m, *ajuste sazonal e media baseados nos dados pré
pandemia
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Bens Industriais (ex higiene pessoal, fumo e etanol)​

Fonte:  IBGE e BTG Pactual

▪ Desinflação relevante de bens industrais, mas mais pressionado desde dezembro.

IPCA-15 – Bens industriais Bens industriais (22,34%)

Variação m/m, *ajuste sazonal e media baseados nos dados pré
pandemia
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Serviços Subjacentes​

Fonte:  IBGE e BTG Pactual

▪ Serviços mais resiliente não deve convergir para nível compatível com a meta.

IPCA-15 – Serviços subjacentes Serviços subjacentes (21,66%)

Variação m/m, *ajuste sazonal e media baseados nos dados pré
pandemia
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Média - Núcleos​

Fonte:  IBGE e BTG Pactual

▪ Desinflação iniciada no meio de 2025 se estabilizando próximo de 4,0%.

IPCA-15 – Média dos núcleos acompanhados Média dos Núcleos

Variação m/m, *ajuste sazonal e media baseados nos dados pré
pandemia
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Projeção IPCA

Fonte:  IBGE e BTG Pactual

▪ Projetamos IPCA de 4,1% e 3,8% para 2026 e 2027.

IPCA - a/a
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Política Monetária

Iana Ferrão
iana.ferrao@btgpactual.com 
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Início do ciclo de afrouxamento monetário em março com 

corte de 50pb

▪ O comunicado da reunião de janeiro trouxe sinalização explícita do início do ciclo de flexibilização monetária em março.

▪ À luz da comunicação desde a última reunião e do nosso cenário prospectivo, mantemos a projeção de corte de 50

pontos-base (pb) na reunião do Copom em março, com manutenção desse ritmo nas reuniões subsequentes e Selic

terminal em 12% em 2026. Eventual aceleração do ritmo de cortes nas reuniões seguintes ocorreria apenas se o

conjunto de evidências reforçar, de forma mais ampla, um cenário de convergência mais confortável da inflação.

▪ Do ponto de vista do arcabouço de projeções do BC, nossas estimativas indicam que, no cenário de Selic constante, o

modelo projeta inflação abaixo da meta no horizonte relevante, compatível com início do ciclo de afrouxamento.

▪ No cenário de referência, com Selic do Focus, taxa de câmbio de R$5,25/US$ e Brent a US$80/barril, estimamos que

a projeção de inflação desta reunião de março para o 3T27 (horizonte relevante de política monetária) seria de 3,4%,

acima dos 3,2% projetados na reunião de janeiro. Em uma trajetória suavizada para o preço do petróleo – hipótese

que consideramos mais adequada no contexto atual – a projeção seria ligeiramente menor, de 3,25%.

Fonte: BTG Pactual
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Alta recente do petróleo eleva a projeção no cenário de 

referência para 3,4%

Projeções de inflação no modelo do BC 

Simulações (%), com Brent a US$80/barril

* Valor próximo à média da primeira metade da janela de dez dias úteis 

utilizada pelo BC como referência para o câmbio.

▪ Caso o BC utilize a metodologia usual para a trajetória futura do preço do petróleo – isto é, seguindo a curva futura nos próximos 6

meses e posteriormente crescimento de 2% a.a. – e adote taxa de câmbio de R$5,25/US$*, a hipótese de Brent próximo de

US$80/barril* elevaria a projeção de inflação do cenário de referência desta reunião de março para 3,4% no 3T27 (horizonte relevante

de política monetária), acima dos 3,2% projetados na reunião de janeiro. No cenário de Selic constante – que deveria voltar a ser

apresentado nesta reunião – a projeção ficaria em torno de 2,85%, abaixo da meta.

▪ Os cenários acima consideram expectativas de inflação Focus inalteradas. Em um cenário de referência alternativo, com taxa de câmbio

de R$5,30/US$, petróleo a US$80/barril e leve alta das expectativas de inflação no Focus para 2026 (3,95%), mantendo as demais

expectativas inalteradas, a projeção de inflação permaneceria próxima a 3,4% no horizonte relevante. Um câmbio mais depreciado ou

desancoragem mais pronunciada das expectativas de inflação elevaria a projeção do modelo, afastando-a mais da meta.

Fonte: Banco Central e BTG Pactual

Projeções de inflação para o 3T27 (%)

Cenários alternativos para câmbio e Focus de inflação; Brent a US$80/barril

BRL \ Focus inflação 2026/2027 4.3/4 3.95/3.8 3.9/3.8 3.8/3.65 3.6/3.5

5.60 3.86 3.61 3.60 3.46 3.29

5.40 3.74 3.49 3.48 3.34 3.17

5.30 3.68 3.43 3.42 3.28 3.11

5.25 3.65 3.40 3.38 3.24 3.07

5.20 3.62 3.37 3.35 3.21 3.04

5.10 3.55 3.30 3.29 3.15 2.98

Cenário 4T26 1T27 2T27 3T27 4T27 1T28

COPOM de janeiro (BRL 5.35 e Selic Focus) 3.40 3.20 3.21 3.17 3.10 3.00

COPOM de março  (BRL 5.25 e Selic Focus) 3.79 3.71 3.51 3.38 3.27 3.22

Selic Constante (BRL 5.25) 3.62 3.43 3.11 2.85 2.57 2.33



57

Cenário alternativo com trajetória suavizada para o petróleo 

pode ser mais apropriado neste momento

▪ Avaliamos, contudo, que a metodologia usual do BC para a trajetória do

petróleo não é a mais adequada diante de um choque geopolítico

expressivo no preço do petróleo. Ela implica propagar um nível mais elevado

de preços ao longo do horizonte de projeção, mesmo quando o choque é

potencialmente temporário – como a própria curva de mercado sugere. Nesse

contexto, o impacto inflacionário no horizonte relevante da política monetária

pode ser superestimado.

▪ Avaliamos ser mais apropriado o BC apresentar um cenário alternativo,

considerado mais provável, com trajetória suavizada – estratégia semelhante à

adotada na reunião de março de 2022, na guerra da Ucrânia. Naquele episódio,

o Copom assumiu que o preço do petróleo seguiria a curva futura até o fim de

2022 e apenas depois +2% a.a. No contexto atual, entendemos que seguir a

curva por cerca de 15 meses seria uma hipótese mais adequada.

Fonte: Banco Central e BTG Pactual

Projeções de inflação para o 3T27 no modelo do BC – cenários 

alternativos para preço de petróleo

Hipóteses para trajetória do preço do petróleo no horizonte relevante

1

Metodologia do BC:  o ponto de partida para o preço do petróleo é a média dos 10 dias úteis 

fechada na semana anterior ao Copom. Posteriormente, o preço segue a curva futura de 
mercado pelos seis meses seguintes e depois cresce a 2% a.a.

Suavização: o preço segue a curva futura de mercado pelos 15 meses seguintes e depois 
cresce a 2% a.a.

Cenários alternativos para trajetória do preço do 

petróleo no horizonte relevante *

(WTI, US$/barril)

Metodologia BC1 Suavizado2

COPOM Janeiro (BRL 5.35) 3.17 3.20

COPOM Março (Oil 80, BRL 5.25) 3.38 3.25

COPOM Março (Oil 90, BRL 5.25) 3.61 3.48

COPOM Março (Oil 100, BRL 5.25) 3.77 3.56

Obs: WTI apresenta valores abaixo do Brent
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Mercado sugere probabilidade implícita próxima de 65% 

para -50 pb em março

Copom mar/26: preços das opções de corte da Selic

▪ A combinação de alta do petróleo e surpresas altistas para a política monetária, via atividade e inflação, reduziu a convicção do mercado

em um corte de 50 pb na reunião de março e elevou a demanda por proteção para um cenário mais conservador, de 25 pb. Ainda assim,

o corte de 50 pb permaneceu como cenário mais provável ao longo de todo o período, e, após a comunicação recente do diretor de

política monetária do BC, Nilton David, voltou a ganhar força, com o preço da opção de 50 pb subindo para 65,5, versus 26 na de 25 pb,

sugerindo probabilidades implícitas próximas de 65% e 26%*, respectivamente.

▪ Dado que o mercado passou a atribuir maior probabilidade implícita a um corte de menor magnitude para a reunião de março, o

diferencial de preço entre as opções de 50 pb e 25 pb chegou a se estreitar de forma relevante. Após a comunicação recente do Banco

Central, porém, o mercado voltou a reforçar o cenário de 50 pb, o que se refletiu na reabertura desse diferencial, para 39,5.

Fonte: B3 e BTG Pactual

* O preço da opção não deve ser interpretado automaticamente como probabilidade. Ele pode ser lido como uma probabilidade implícita apenas se a estrutura do contrato tiver payoff binário 

padronizado no evento do Copom. Ainda assim, trata-se de uma aproximação, e não de uma probabilidade estatística pura, já que o preço também pode refletir desconto, prêmio de risco, 

liquidez e outras imperfeições de mercado.

Copom mar/26: diferencial de preço entre as opções de 50 pb e 25 pb
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Duração dos ciclos monetários no Brasil

Ciclo Selic no início do 
ciclo (%)

Selic no fim do 
ciclo (%)

Corte Estabilidade Alta Magnitude da primeira 
decisão do ciclo

Magnitude da última 
decisão do ciclo

Presidentes do BC
Início Fim Magnitude Duração Duração Magnitude Duração

Mar-04 Apr-04 16.50 16.00 50pb 1 mês -25pb -25pb

Apr-04 Sep-04 16.00 16.00 5 meses 0pb 0pb

Sep-04 May-05 16.00 19.75 375pb 8 meses 25pb 25pb

May-05 Sep-05 19.75 19.75 4 meses 0pb 0pb

Sep-05 Sep-07 19.75 11.25 850pb 24 meses -25pb -25pb

Sep-07 Apr-08 11.25 11.25 7 meses 0pb 0pb Henrique

Apr-08 Sep-08 11.25 13.75 250pb 5 meses 50pb 75pb Meirelles

Sep-08 Jan-09 13.75 13.75 4 meses 0pb 0pb

Jan-09 Jul-09 13.75 8.75 500pb 6 meses -100pb -50pb

Jul-09 Apr-10 8.75 8.75 9 meses 0pb 0pb

Apr-10 Jul-10 8.75 10.75 200pb 3 meses 75pb 50pb

Jul-10 Jan-11 10.75 10.75 6 meses 0pb 0pb

Jan-11 Jul-11 10.75 12.50 175pb 6 meses 50pb 25pb

Aug-11 Oct-12 12.50 7.25 525pb 14 meses -50pb -25pb

Oct-12 Apr-13 7.25 7.25 6 meses 0pb 0pb

Apr-13 Apr-14 7.25 11.00 375pb 12 meses 25pb 25pb Alexandre

Apr-14 Oct-14 11.00 11.00 6 meses 0pb 0pb Tombini

Oct-14 Jul-15 11.00 14.25 325pb 9 meses 25pb 50pb

Jul-15 Oct-16 14.25 14.25 15 meses 0pb 0pb

Oct-16 Mar-18 14.25 6.50 775pb 17 meses -25pb -25pb

Mar-18 Jul-19 6.50 6.50 16 meses 0pb 0pb Ilan

Jul-19 Aug-20 6.50 2.00 450pb 13 meses -50pb -25pb Goldfajn

Aug-20 Mar-21 2.00 2.00 7 meses 0pb 0pb

Mar-21 Aug-22 2.00 13.75 1175pb 17 meses 75pb 50pb Roberto Campos

Aug-22 Aug-23 13.75 13.75 12 meses 0pb 0pb Neto

Aug-23 May-24 13.75 10.50 325pb 9 meses -50pb -25pb

May-24 Sep-24 10.50 10.50 4 meses 0pb 0pb

Sep-24 Jun-25 10.50 15.00 450pb 9 meses 25pb 25pb Gabriel

Jun-25 Mar-26 15.00 15.00 9 meses 0pb 0pb Galípolo
Média 496pb 12 meses 8 meses 416pb 9 meses

Mediana 500pb 13 meses 6 meses 350pb 9 meses Fonte: Banco Central e BTG Pactual
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Juros reais no Brasil voltam a se descolar do conjunto de 

emergentes

Taxa Selic e inflação IPCA

(%, variação interanual)

▪ A Selic permanece em nível claramente contracionista – os juros reais estão em patamar muito elevado na comparação com ciclos recentes.

▪ O juro real brasileiro volta a se descolar do conjunto de emergentes a partir de 2022, abrindo um diferencial expressivo que permanece até

o início de 2026. Enquanto o juro real médio dos emergentes gira em torno de 3%–4,5%, o juro real brasileiro tende a permanecer elevado

por algum tempo, mesmo com cortes graduais da Selic.

Fonte: Banco Central e BTG Pactual

Taxa de juros real – países emergentes

(%)

  

Juros 

reais 

IPCA (a/a)

Taxa Selic

Juros reais – Brasil

Juros Real – Emergentes (ex. China)

Juros Reais  -Emergentes 
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