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Nosso cenario de inflagdo mudou pouco, apesar da queda relevante do prego do petroleo e da redugdo dos riscos
imediatos associados ao conflito no Oriente Médio. A reversao parcial do choque de petrdleo tornou o balango de
riscos menos adverso, mas a inflagdo segue elevada, com nucleos acima do teto da meta, expectativas
desancoradas e servicos ainda pressionados por inércia, hiato positivo e mercado de trabalho apertado.
Mantemos a projegéo de IPCA em 5,3% para 2026 e 4,5% para 2027, patamares ainda muito acima da meta de
3,0%.

Os dados recentes de atividade trouxeram poucas surpresas. Houve alguma desaceleragdo em indicadores de
comércio e industria, mas a atividade segue resiliente, sustentada por novos impulsos fiscais e crediticios e por
um mercado de trabalho ainda apertado. Mantemos a projecéo de crescimento do PIB em 2,0% em 2026, com
viés de alta. Para 2027, o cenario é mais adverso: projetamos crescimento de 1,1%, com assimetria baixista,
refletindo juros ainda contracionistas, impulso fiscal proximo da neutralidade, maior alavancagem das familias e
riscos climaticos para a agropecuaria.

A principal surpresa em relagdo ao boletim anterior veio do mercado de trabalho. A taxa de desemprego
dessazonalizada permanece proxima das minimas historicas, em torno de 5,4%—5,5%, muito abaixo da NAIRU
estimada — isto €, da taxa de desemprego compativel com inflagdo estavel, mesmo apds o crescimento recente
da forga de trabalho. Ao mesmo tempo, os ultimos dados apontam alguma acomodagao, com desaceleragdo da
renda real e criagao liquida de empregos mais fraca. Ainda assim, PNAD e CAGED continuam consistentes com
um mercado de trabalho apertado, o que limita a velocidade de desinflagéo.

O crédito segue sendo um dos principais canais de transmissdo da politica monetaria. Os dados recentes ja
mostram queda das concessbes na margem e desaceleragdo do saldo de crédito, enquanto a inadimpléncia e o
comprometimento de renda das familias permanecem em niveis elevados. Em um cenario de desaceleragdo da
economia, aumento gradual do desemprego e juros ainda altos, os riscos para crédito tendem a crescer ao longo
de 2027.

No cenario internacional, o Fed passou a adotar comunicagdo mais dura em relagéo a inflagdo. A primeira reuniao
sob a lideranca de Kevin Warsh marcou uma guinada hawkish, com maior preocupagdo com a persisténcia da
inflagdo subjacente. Embora a queda do petrdleo alivie a inflagdo cheia, o nucleo segue pressionado,
especialmente em servigos. Por isso, n0Sso cenario passou a incorporar altas de juros em setembro e dezembro
de 2026 e, possivelmente, novo ajuste em margo de 2027.



Esse cenario de Fed mais hawkish e ddlar global mais forte nos levou a revisar a proje¢do de cambio de R$
4,90/US$ para R$ 5,40/US$ no fim de 2026. Apesar da revisdo cambial, o setor externo continua relativamente
confortavel: projetamos superdvit comercial de US$ 85 bilhbes em 2026 e 2027, ainda em patamar
historicamente elevado, sustentado pelo avango da producao de petréleo e por menor pressao das importagées.

No Brasil, incorporamos dois cortes adicionais de 25 pb nas proximas duas reuniées do Copom, levando a Selic
para 13,76% ao fim de 2026. Essa revisdo reflete a fungdo de reagdo observada no dltimo Copom, a
comunicagdo aberta a continuidade do ciclo e as proje¢bes do Banco Central, cuja queda até o primeiro trimestre
de 2028 — em parte explicada pela reversdo do choque de alimentos associado ao El Nifio — ajudou a justificar
o corte de junho. Ainda assim, o ciclo deve ser limitado: o cenario segue adverso, com expectativas
desancoradas, mercado de trabalho apertado, NUCI, que mede o grau de utilizagdo da capacidade instalada da
industria, elevada, hiato positivo e impulsos fiscal e crediticio reduzindo a poténcia da politica monetaria.

Apesar dos cortes adicionais esperados neste ano, projetamos Selic ainda elevada, em 12,50% no fim de 2027.
Isso significa mais um ano de politica monetaria restritiva, em um contexto de menor impulso fiscal. Esse
ambiente deve reduzir o crescimento do PIB para 1,1% em 2027, o menor crescimento desde a pandemia, com
desaceleragcao relevante do consumo das familias. A depender da intensidade da desaceleragéo fiscal e
parafiscal, 2027 podera terminar com melhora marginal do crescimento e espago para um ciclo de cortes mais
rapido a frente.

No fiscal, o cenario teve poucas mudangas em relagdo a junho. A reversdo parcial das medidas de estabilizagdo
dos combustiveis melhora o resultado primario, embora parte do ganho seja compensada pela menor
arrecadagdo associada a queda do petréleo. Estimamos impacto liquido positivo de R$ 14 bilhées decorrente do
choque, com receita liquida de cerca de R$ 40 bilh6es para o Governo Central em 2026.

Ainda assim, revisamos a divida bruta para cima, de 80,9% para 81,6% do PIB em 2026, e de 85,0% para 85,8%
em 2027, em razdo de dados correntes mais pressionados e de um cadmbio mais depreciado. Isso significa que a
divida bruta deve subir de 71,7% do PIB em 2022 para 81,6% do PIB em 2026, aumento de quase 10 pontos
percentuais do PIB ao longo do atual mandato, apesar de crescimento médio relevante da economia no periodo
— crescimento acumulados projetado do PIB de 11%.

Quatro pontos merecem destaque. Primeiro, o ciclo recente de crescimento do Brasil foi sustentado por forte
incorporagdo de méo de obra ociosa, impulso fiscal e expansao parafiscal. Com a taxa de desemprego ja muito
abaixo da NAIRU, esse canal tera menor contribuicdo nos proximos anos. Assim, um crescimento sustentavel de
pelo menos 2% ao ano dependera cada vez mais de ganhos de produtividade.

Segundo, embora o Focus continue indicando inflagdo acima da meta e juros em dois digitos por varios anos,
esse cenario pode se tornar mais benigno se o proximo governo demonstrar compromisso crivel com o controle
da despesa publica. Entre 2023 e 2026, a despesa primaria do Governo Central deve crescer de forma
expressiva, com alta real acumulada de 21% no mandato, o que dificultou a desinflagdo mesmo com a Selic
acima de dois digitos.

Terceiro, sera fundamental monitorar a resposta da atividade a desaceleragéo esperada do gasto publico e das
operagbes parafiscais no segundo semestre. Estimamos que programas parafiscais e outras iniciativas sem
impacto primario devem injetar R$ 142 bilhbes a mais em 2026 do que em 2025, o que ajuda a explicar a
resiliéncia recente da atividade e a menor poténcia da politica monetaria. Se esse impulso perder forca mais
rapidamente, o cenario de inflagao e juros para 2027 podera melhorar na margem.



Quarto, nosso cenario-base ndo incorpora a aprovacdo das chamadas ‘pautas-bomba” em tramitacdo no
Congresso. Entre elas, estdo propostas como a elevagédo do teto do Simples Nacional, a ampliagdo do Fundo de
Participagdo dos Municipios, a ampliagdo de imunidades tributarias, a atualizagdo de pisos salariais de algumas
categorias, etc. Somadas, essas medidas tém impacto fiscal potencial relevante — estimado em cerca de R$ 111
bilhées por ano — e poderiam piorar de forma significativa a trajetéria das contas publicas. Caso aprovadas,
aumentariam a percepgcédo de risco fiscal, pressionariam cambio e expectativas de inflacdo, e tornariam mais
dificil o ajuste necessario da economia brasileira, exigindo juros mais altos por mais tempo e ampliando o risco de
crescimento menor nos proximos anos
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