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Economia perde folego e crescimento se concentra
na Agropecuaria e na Industria extrativa

Juros elevados, credito restrito, pressao de custos e avanco das importacoes levam a Industria de
transformacado a queda, enquanto Agropecuaria e petroleo sao destaques positivos

A economia brasileira cresceu 0,5% no 2°
trimestre de 2026, ritmo inferior ao observado
no inicio do ano, e os indicadores disponiveis
para o 3° trimestre mostram que a perda de
ritmo se tornou mais evidente e disseminada.
Em agosto, a producdo industrial e as vendas do
varejo estavam cerca de 1% abaixo do nivel de
janeiro, enquanto o volume de servicos seguia
praticamente estavel.

Nesse contexto, a projecdo da CNI para o
crescimento do PIB em 2026 foi revisada de
2,0% para 1,6%. A principal caracteristica da
conjuntura continua sendo a coexisténcia

de dois movimentos distintos. De um lado,

a Agropecudria e a Industria extrativa,
atividades menos sensiveis a dindmica interna,
seguem com desempenho robusto, apoiadas,
respectivamente, pela safra recorde e pela
expansdo da producao de petréleo. De outro,
setores mais dependentes das condicoes
financeiras e da demanda interna, como a
Indastria de transformacao, o comércio e parte
da Construcao, enfrentam os efeitos dos juros
elevados, do endividamento das familias e

das empresas e da forte entrada de produtos
importados.

A projecdo para a Agropecuaria foi elevada

de 1,8% para 2,5%, impulsionada pela revisao
positiva da segunda safra de milho, enquanto
a da Inddstria extrativa foi mantida em 9,1%, a
maior entre os segmentos industriais. A forte
expansao da producdo de petréleo justificaria
nova revisao positiva, mas a mineracao,
pressionada pela alta do frete maritimo e pela
queda dos precos internacionais do minério de
ferro, modera o desempenho do segmento.

A IndUstria, por sua vez, teve sua projecao
revisada de 2,1% para 1,3%. A expansao do
segmento extrativo segue como principal
sustentacdo do setor, mas jd ndo compensa

a piora da Industria de transformacao, para

a qual a CNI passou a projetar um resultado
negativo em 2026: de crescimento de 0,6%, a
projecdo passou para queda de 0,7%. Explica a
revisdo a combinacdo de demanda interna mais
fraca, deterioracao das condicdes financeiras

de familias e empresas — ambas diretamente
ligadas ao patamar elevado dos juros —, custos de
producao pressionados e entrada substancial de
produtos importados. Na Construcdo, programas
habitacionais e investimentos em infraestrutura
sustentam a manutencdo da projecdo de
crescimento de 1,5%.

O setor de Servicos também mostra esgotamento
da sua capacidade de crescimento. O volume de
servicos permanece praticamente estavel desde
o fim de 2025, préximo do maximo histérico, e

o comércio varejista perde forca, sobretudo nos
segmentos mais sensiveis ao crédito. A projecao
de crescimento do PIB de Servicos foi revisada
de 1,9% para 1,6% em 2026. Na mesma linha, o
consumo das familias deve crescer 1,3%, ante
2,0% na projecao anterior, e os investimentos,
apenas 0,6%, bem abaixo dos 3,0% de 2025.

O mercado de trabalho continua sendo um

fator de sustentacdo da demanda. A taxa de
desocupacdo recuou para 5,3% no trimestre
encerrado em agosto, a menor para o periodo
desde o inicio da série, e deve chegar a 5,0% no
4° trimestre. A geracdo de empregos formais,

no entanto, perde forca, sobretudo na Industria,
no comércio e na Agropecudaria. A CNI projeta
crescimento de 1,2% da populacdo ocupada e de
4,5% da massa de rendimento real em 2026. Esse
suporte, somado a ampliacdo da faixa de isencdo
do Imposto de Renda e as transferéncias de renda,
impede uma queda mais intensa do consumo;
contudo, o elevado comprometimento da renda
e a inadimpléncia das familias em nivel recorde
limitam a sua recuperacao.
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A politica fiscal também segue expansionista
e ainda sustenta parte da demanda. A CNI
projeta crescimento real de 4,6% das despesas
federais e de 5,9% da receita liquida em 2026.
O Governo Federal deve encerrar o ano com
déficit primario de RS 54,6 bilhdes (0,4% do
PIB), mas, excluidas as despesas fora da meta,
o resultado passa a superdvit de RS 12,6
bilhdes, acima do limite inferior da meta. O
cumprimento da meta, contudo, ndo garante
melhora dos indicadores fiscais: os governos
regionais devem registrar déficit, as despesas
com juros devem alcancar 8,4% do PIB e a divida
bruta deve chegar a 83,7% do PIB ao fim do
ano, ante 78,6% em 2025.

Por outro lado, o ambiente financeiro
também permanece desfavoravel a atividade.
As concessoes de crédito cresceram 5,8%

em termos reais nos 12 meses até agosto,
mas a expansao se concentra em linhas

de curto prazo e de maior custo, como o
capital de giro de até 365 dias, o cartdo de
crédito e o consignado privado, e ocorre com
inadimpléncia em alta. No caso das empresas,
o avanco reflete mais a necessidade de
financiar o caixa do que uma melhora das
condicoes de financiamento. A CNI projeta
crescimento real de 5,1% das concessdes em
2026, com perda de ritmo nos ultimos meses
do ano.

No cendrio externo, a persisténcia das
restricoes ao escoamento de petréleo pelo
Estreito de Ormuz levou o Brent de volta a
mais de US$ 100 por barril no 3° trimestre,
encarecendo insumos, fretes e seguros. Ao
mesmo tempo, o Federal Reserve voltou

a elevar os juros e o délar se fortaleceu,
estreitando o diferencial de juros que
sustentou o real no primeiro semestre.

A CNI projeta superdvit comercial de US$

77,3 bilhdes, impulsionado pelos precos das
commodities exportadas, o que contém a
deterioracdo das contas externas. O Investimento
Direto no Pais segue financiando com folga o
déficit em conta corrente.

Nesse cendrio, a inflacdo, medida pelo IPCA,
alcancou 4,58% no resultado acumulado em

12 meses até setembro e voltou a superar o

teto da meta, de 4,50%. O menor alivio dos
precos de alimentos e administrados, somado a
persisténcia da inflacdo de servicos, deve levar o
IPCA a encerrar 2026 em 5,15%, acima dos 4,26%
registrados em 2025.

O Banco Central iniciou em marc¢o um ciclo gradual
de reducdo da Selic, que passou de 15,00% para
13,75% ao ano em setembro. A CNI projeta dois
cortes adicionais de 0,25 ponto percentual nas
reunides restantes, com a taxa basica encerrando
2026 em 13,25% a.a. Ainda assim, a taxa de juros
real, de cerca de 8,9% a.a., segue bem acima

da taxa neutra, estimada pelo préprio Banco
Central em 5,0% a.a. Ha, portanto, espaco para a
continuidade da flexibilizacdo monetaria sem que
a politica deixe de ser restritiva.

Em resumo, a atividade econémica caminha para
encerrar 2026 com crescimento cada vez mais
concentrado em setores ligados a commodities,
enquanto as atividades dependentes das
condicoes internas de demanda e de crédito
dao sinais de retracdo no 3° trimestre. A

politica fiscal expansionista e o mercado de
trabalho ainda aquecido sustentam parte da
demanda. Em contrapartida, a politica monetaria
permanece significativamente contracionista e,
na avaliacdo da CNI, impde custos relevantes ao
setor produtivo, especialmente a Inddstria de
transformacao.
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ATIVIDADE ECONOMICA
Indicadores apontam perda de ritmo da atividade no inicio do

segundo semestre

Agropecudria e petroleo sequem como destaque para o crescimento, enquanto Indstria de transformacéo

deve registrar queda

A economia brasileira cresceu 0,5% no 2° trimestre
de 2026 frente ao trimestre anterior, ritmo inferior
ao observado no inicio do ano. Pelo lado da oferta,
o resultado foi sustentado pela Agropecudria
(2,8%) e pela Industria extrativa (3,4%), enquanto
a Industria de transformacao e a Construcao
recuaram, ambas, 0,4%, e os Servicos cresceram
apenas 0,2%. Pelo lado da demanda, o Consumo
das familias caiu 0,4%, a maior queda desde o
ultimo trimestre de 2024.

Os indicadores disponiveis para o 3° trimestre
mostram que a perda de ritmo que se desenhava
na primeira metade do ano se tornou mais evidente
e disseminada, com recuo da producao industrial
e das vendas do varejo. A principal caracteristica
da conjuntura econémica continua sendo a
coexisténcia de dois movimentos distintos. De

um lado, a Agropecudria e a IndUstria extrativa,
atividades menos sensiveis a dindmica interna,
continuam apresentando desempenho robusto,
apoiadas, respectivamente, pela safra recorde e
pela expansao da producao de petréleo. De outro,

Grafico 2 - Economia abre segundo semestre em queda

Vendas no varejo, producao industrial e volume de servigos
Nimero indice (base: jan/2026 = 100) com ajuste sazonal

103

setores mais dependentes das condicoes financeiras
e da demanda interna, como a Inddstria de
transformacdo, o comércio e parte da Construcao,
enfrentam os efeitos dos juros elevados, do
endividamento das familias e das empresas e da
forte entrada de produtos importados.

Como resultado, a projecao da CNI para o
crescimento do PIB brasileiro em 2026 foi revisada
de 2,0% para 1,6%.

Grafico 1 - Economia segue em desaceleragao

PIB Total
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Indistria perde folego com piora da
transformacao

O PIB industrial cresceu 1,6% no primeiro
semestre de 2026, frente ao mesmo periodo de
2025, sustentado integralmente pela Industria
Extrativa (12,5%) e pela Construcao (1,1%).

A Transformacao e os Servicos industriais de
utilidade publica registraram queda (-1,1% e
-0,9%, respectivamente).

No entanto, a perda de ritmo é evidente.

No 2° trimestre, o PIB industrial avancou
apenas 0,1% frente ao trimestre anterior,
com queda em trés dos quatro segmentos:
Transformacao (-0,4%), Construcao (-0,4%)

e Servicos industriais de utilidade publica
(-1,1%). Apenas a Extrativa cresceu (3,4%).
Os dados de producao fisica do 3° trimestre
reforcam esse quadro: em agosto, a producao
da Industria geral recuou 0,6% frente a julho,
com queda tanto na Extrativa (-0,7%) quanto
na Transformacao (-0,7%). Diante disso, a
projecdo de crescimento do PIB industrial para
2026 foi revisada de 2,1% para 1,3%.

Grafico 3 - Indistria cresce liderada pela produgao
extrativa

PIB industrial

Taxa de crescimento e projecdo CNI (%)

5,0

2021 2022 2023 2024 2025

2026*

Fonte: CNT/IBGE.
*Projecao: CNI.

Indistria extrativa: petroleo garante
destaque do segmento, apesar da
dinamica desfavoravel da mineracao

A IndUstria extrativa tem se consolidado como o
principal vetor do crescimento industrial no biénio
2025-2026, com desempenho significativamente
superior ao dos demais segmentos industriais.

O PIB do segmento cresceu 12,5% no primeiro
semestre de 2026 e a producao fisica do

Grafico 4 - Crescimento da producao de petroleo tem destaque em 2026

Producao de petroleo - oleo e condensado
Mil barris de petroleo por dia (Mbbl/d)
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segmento acumulou crescimento de 6,1% nos
oito primeiros meses do ano em comparacao com
o mesmo periodo de 2025.

O principal motor desse desempenho é a
producdo de petréleo. Segundo dados da
Agéncia Nacional do Petréleo (ANP), a producao
de petréleo cresceu 17,0% nos primeiros oito
meses de 2026, em relacdo aos oito primeiros
meses de 2025.

A trajetéria de crescimento se manteve ao
longo dos primeiros dados do 3° trimestre. Em
julho e agosto a producao de petréleo cresceu,
respectivamente, 0,5% e 2,6% em relacao

aos meses anteriores e 13,6% e 18,4% na
comparacao interanual, alcancando 4,6 milhdes
de barris por dia.

Apesar do desempenho robusto da producdo de
petréleo, a producdo extrativa recuou por quatro
meses consecutivos, acumulando queda de 4,7%
entre abril e agosto. Isso resulta da dindmica
recente da mineracdo. O mercado de minério de
ferro se encontra sob pressdo devido ao aumento
do valor do frete maritimo, que praticamente

Grafico 5 - Preco do petroleo segue pressionando
custos de transporte

Preco global do Brent

Em USS por barril

110,0
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED).

jan/26 jul/26

dobrou' desde os conflitos no Oriente Médio,
elevando os custos das suas opera¢does. Ao mesmo
tempo, os precos internacionais da commodity
tém recuado, sobretudo em virtude da queda

da demanda chinesa, principal destino global

do produto. Como consequéncia, em setembro,
quatro mineradoras anunciaram reducao
temporaria nas operacdes de minério de ferro.

Vale reforcar que o desempenho excepcional do
segmento estd associado a baixa sensibilidade
as condicoes do ciclo econémico doméstico.

A atividade extrativa depende sobretudo de
investimentos realizados com varios anos de
antecedéncia e da demanda dos mercados
globais de commodities. Dessa forma, fatores
que vém limitando o desempenho da Industria
de transformacdo — como juros elevados,
encarecimento do crédito e endividamento

das familias desacelerando o consumo -
exercem influéncia reduzida sobre a producao
de petréleo, gas e minério de ferro. Essa
caracteristica esclarece o motivo pelo qual a
indlstria extrativa continua crescendo de forma
robusta mesmo em um contexto de queda de
outros segmentos industriais.

Grafico 6 - Preco do minério de ferro recua no
mercado internacional

Preco global do minério de ferro

Em USS por tonelada métrica
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED).

10 frete na rota Brasil-China ja supera USS 40 por tonelada, praticamente o dobro do patamar de janeiro, na casa de USS 22 a tonelada.
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O principal risco relacionado a esse cenario esta
associado a evolucao dos precos internacionais do
petréleo, condicionada ao andamento das tensdes
geopoliticas no Oriente Médio. Ao mesmo tempo em
que precos elevados ampliam a receita da producéao
de petréleo, também encarecem o frete maritimo e
pressionam os custos da mineracao.

Diante desse conjunto de fatores, a Industria
extrativa deve registrar o maior crescimento entre
os segmentos da industria brasileira em 2026. A
forte expansao da producao de petréleo justificaria
nova revisao positiva. No entanto, a moderacao
imposta pela producdo de minério de ferro faz com
que a projecao de crescimento do PIB da Industria
extrativa seja mantida em 9,1% em 2026.

Grafico 7 - Producao de petroleo impulsiona avango
do segmento extrativo

PIB da Indistria extrativa

Taxa de crescimento e projecdo CNI (%)

9,2

3,6

05

-1,4

2021 2022 2023 2024 2025

2026*

Fonte: CNT/IBGE.
*Projecao: CNI.

Indiistria de transformacao: queda da
demanda, importacoes e pressao de
custos levam o segmento ao campo
negativo

A Industria de transformacdo passou a registrar
sinais mais claros de retracdo nos ultimos
meses. Apds crescer 0,1% no 1° trimestre, o PIB
do segmento recuou 0,4% no 2° trimestre, na
comparacao com o trimestre imediatamente
anterior.

A producado fisica da Industria de transformacéo
cresceu apenas 0,1% nos oito primeiros meses

de 2026, frente ao mesmo periodo de 2025,

e acumula queda de 0,5% em doze meses. A
retracdo se concentrou no periodo recente, com
trés quedas nos ultimos quatro meses, o que levou
a producgdo, em agosto, ao menor patamar do ano.

As principais contribuicdes negativas para o
desempenho da Industria de transformacao

nos oito primeiros meses do ano frente a

igual periodo de 2025 vieram da Fabricacdo de
maquinas e equipamentos, com queda de 7,8%, e
da Fabricacdo de produtos quimicos, com queda
de 3,5%.

O setor de Fabricacdo de maquinas e
equipamentos possui grande exposicdo ao

Grafico 8 - Producao da Transformacao recua no periodo recente

Produgdo fisica da Indstria de transformagao
Nimero-indice de base fixa (base: 2022=100)
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alto patamar dos juros, tendo em vista sua
dependéncia de financiamento para aquisicao
dessa categoria de bens. Isso é agravado pela
pressao de custos observada na agropecuaria,
bem como ao elevado endividamento do setor,
que levam a reducao dos investimentos. Além
disso, assim como o restante da Inddstria de
transformacao, o setor vem sendo afetado pela
forte entrada de produtos importados.

A importacdo brasileira de maquinas agricolas
ilustra essa situacdo. A queda dos precos das
commodities agropecudrias desde o inicio de 2025
tem reduzido as margens dos produtores rurais,
0 que, em um contexto de alto endividamento e
crédito caro, desestimula a aquisicdo de bens de
capital. Ainda assim, as importacdes de maquinas
agricolas cresceram 117% entre janeiro e
setembro de 2026, em relacdo ao mesmo periodo
de 2025. China e india concentram 93% dessas
importacoes entre janeiro e setembro de 2026.

O segundo setor com maior contribuicdo para

a queda da producado industrial em 2026 até
agosto, Fabricacao de produtos quimicos, também
tem sido impactado pela entrada expressiva de
importados. Em 2025, as importacoes de produtos
quimicos? cresceram 10,2% em relacdo a 2024,
enquanto a producdo doméstica do setor avancou
0,9% e a utilizacdo da sua capacidade produtiva
ficou 4,8 pontos percentuais (p.p.) abaixo da
média da Industria de transformacdo. Em 2026,

as importacoes permaneceram estaveis, com
variacdo de 0,1% de janeiro a agosto, frente ao
mesmo periodo de 2025, enquanto a producao
fisica recuou 3,5% na mesma comparacdo e a
utilizacdo da capacidade instalada permaneceu
abaixo da média da IndUstria de transformacdo em
1,0 p.p. Além disso, o setor aponta dificuldades
trazidas pelo elevado custo da energia elétrica

e falta de escala produtiva em segmentos
especificos.

Vale também chamar a atencdo para a mudanca
observada nos ultimos meses, quando o recuo

da producao fisica foi liderado pela Fabricacao
de coque, de produtos derivados do petréleo e
de biocombustiveis. O setor, que tem o segundo
maior peso na composicdo da producao da
IndUstria de transformacao (13,5%), atras apenas
de Alimentos (15,1%), mostrou queda de 7,7%
no trimestre encerrado em agosto, frente ao
trimestre encerrado em maio. Segundo o IBGE,

o resultado reflete uma acomodacao apds longo
periodo de alta, além de estar associado a reducao
do processamento de cana-de-acucar em funcao
do periodo chuvoso.

Ainda assim, a queda no trimestre encerrado

em agosto foi disseminada, atingindo 14 dos

24 setores da IndUstria de transformacao. Isso

se deve, em grande medida, ao processo de
desaceleracdo da demanda interna, associado
aos juros elevados e seus desdobramentos, como
o encarecimento do crédito e o aumento do
endividamento e comprometimento da renda,
que resultam em um menor espaco orcamentario
para o consumo. A demanda doméstica por bens
da Inddstria de transformacdo, medida pelo
consumo aparente (Ipea), registrou o quarto més
consecutivo de queda, com recuo de 1,0% no
trimestre encerrado em julho.

A quantidade importada de bens de consumo
cresceu 12,9% de janeiro a setembro de 2026,
frente ao mesmo periodo de 2025, com a China
respondendo por 33,7% dessas compras. Dessa
forma, o aumento das importacoes tem ampliado

a participacdo de produtos estrangeiros no
atendimento da demanda doméstica, elevando

a pressao concorrencial sobre segmentos da
industria nacional e dificultando o repasse de
custos para os precos. A entrada de bens de capital
importados também é forte, cresceu 10,7% na
mesma comparacao (30,1% provenientes da China).

2 Consideramos a importacao de produtos quimicos organicos e inorganicos para essa analise. No entanto, ao considerar o setor quimico
de forma mais abrangente, incluindo fertilizantes, gomas, resinas, tintas e vernizes, pigmentos corantes, produtos de perfumaria, além dos
quimicos organicos e inorganicos, esse crescimento corresponde a 10,2% em 2025 e 0,3% de janeiro a agosto de 2026, frente ao mesmo

periodo de 2025.
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Outro fator por tras da retracdo da Inddstria de
transformacao é a deterioracao das condicoes
financeiras das fFamilias e das empresas. Os
juros elevados, combinados ao alto nivel de
endividamento e de comprometimento de
renda das familias, restringem a demanda por
bens industriais, especialmente aqueles mais
dependentes de financiamento. Do lado das
empresas, embora as concessdes de crédito
sigam crescendo, a expansado estd concentrada
em operacdes de curto prazo, como capital de
giro e antecipacao de recebiveis, enquanto as
contratacoes de longo prazo perderam tracao.
Esse quadro limita a capacidade de investimento
e, consequentemente, a demanda por bens de
capital, o que ajuda a explicar a queda expressiva
do setor de maquinas e equipamentos em 2026.

Grafico 9 - Juros elevados, importagoes e custos
pressionados levam a desempenho negativo da
transformacao

PIB da Industria de transformacao

Taxa de crescimento e projecdo CNI (%)
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Fonte: CNT/IBGE.

*Projegao: CNI.

O terceiro ponto que merece destaque é a
persisténcia da pressao de custos. Desde o inicio
da guerra no Oriente Médio, a alta do preco do
petréleo tem encarecido insumos e os custos de
transporte. Ao mesmo tempo, com a ociosidade
do mercado de trabalho na minima histérica,

os rendimentos reais seguem pressionando os
custos com mao de obra. Segundo a Sondagem
Industrial (CNI), lideraram as mencoes aos
principais problemas enfrentados pela Industria
no 3° trimestre de 2026, além da elevada carga
tributdria, a demanda interna insuficiente, as
taxas de juros elevadas e a falta ou alto custo da
matéria-prima.

14

Os indicadores empresariais refletem esse
cendrio negativo. Os Indicadores Industriais (CNI)
mostram queda do faturamento (-3,5%) e das
horas trabalhadas na producao (-1,0%) em agosto,
frente a julho, e recuo da utilizacdo da capacidade
instalada. A perda de dinamismo ja chega ao
emprego: ainda que o mercado de trabalho como
um todo siga aquecido, segundo o Novo Caged, a
Industria de transformacao criou 98,3 mil vagas
formais a menos de janeiro a agosto de 2026 do
que no mesmo periodo de 2025.

Além disso, a Sondagem Industrial (CNI) segue
indicando queda da producdo e do emprego,
além de piora das expectativas e da intencdo de
investimento. O nivel de estoques voltou a subir
e permanece acima do planejado, confirmando a
demanda mais fraca.

Diante desse contexto, a projecdo da CNI para o
PIB da Industria de transformacao foi revisada de
crescimento de 0,6% para queda de 0,7% em 2026.

Indistria da construgao: programas
habitacionais e infraestrutura
compensam enfraquecimento da
demanda

Apos crescer 2,8% no 1° trimestre, o PIB da
Inddstria da construcao recuou 0,4% no 2°
trimestre de 2026, frente ao trimestre anterior.
Ainda assim, no acumulado do primeiro semestre,
o segmento cresceu 1,1% em relacdo ao mesmo
periodo de 2025, sustentado pelos segmentos
imobilidrio e de infraestrutura.

Os indicadores mais recentes confirmam a perda
de ritmo que ja se desenhava ao longo do ano.

A producdo de insumos tipicos da construcdo
recuou 2,6% de janeiro a agosto de 2026, frente ao
mesmo periodo de 2025, e as vendas de material
de construcdo no varejo cairam 2,1% na mesma
comparacao, refletindo o enfraquecimento da
atividade mais dependente do crédito e das
pequenas reformas.
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Grafico 10 - Demanda por material de construcao
segue em queda no varejo

Vendas de material de construcao (Varejo)
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Fonte: PMC/IBGE.

Ainda assim, o mercado de trabalho do setor
segue resiliente: o nimero de pessoas ocupadas
na construgdo cresceu 2,3% no 2° trimestre, na
comparacao interanual. Segundo o Novo Caged,
o setor criou 200,4 mil vagas formais de janeiro
a agosto, acima das 195,2 mil do mesmo periodo
de 2025.

Essa resiliéncia se deve, em grande medida,

ao segmento de infraestrutura e ao segmento
Minha Casa, Minha Vida. O setor tem contado
com investimentos robustos em infraestrutura,
da ordem de R$ 280 bilhdes em 2025 e RS 300
bilhdes em 2026, segundo a Associa¢do Brasileira
de Infraestrutura e Industrias de Base (Abdib),
reforcados pela ampliacdo dos investimentos
dos governos estaduais. Dados do BNDES
reforcam esse avanco, com aumento de 10,9%
dos desembolsos com infraestrutura, passando
de RS 48,9 bilhoes em 2024 para RS 54,3 bilhoes
em 2025. Na primeira metade de 2026, o volume
de desembolsos atingiu R$ 28,2 bilhdes, alta de
54,9% em relacdo ao mesmo periodo de 2025.

As mudancas dos critérios do programa Minha
Casa, Minha Vida também mantém aquecido o
segmento habitacional. Segundo os Indicadores
Imobilidrios Nacionais (CBIC), os lancamentos

Grafico 11 - Insumos seguem em queda na comparagao
com 2025

Produgao industrial de insumos tipicos da Construcao
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Fonte: PIM-PF/IBGE.

residenciais permaneceram relativamente
estaveis no primeiro semestre de 2026, com
recuo de 0,3% frente ao mesmo periodo de

2025, enquanto as vendas cresceram 5,4%. Jd o
segmento Minha Casa, Minha Vida apresentou
crescimento de 7,9% dos lancamentos e de 15,5%
das vendas na mesma comparacao.

Nesse contexto, a expectativa é de que o PIB da
IndGstria da construcao cresca 1,5% em 2026,
mantendo trajetéria positiva, ainda que moderada.

Grafico 12 - Medidas de estimulo conferem avanco
modesto para o setor em 2026

PIB da Industria de construcao
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Setor de Servicos: desaceleragao
em curso

O setor de Servicos apresenta espaco limitado
para ampliar seu crescimento em 2026. O PIB
de Servicos avancou 0,2% no segundo trimestre
frente ao trimestre anterior, resultado inferior
a alta de 0,4% registrada no primeiro trimestre.
Ja o volume de servicos, monitorado pela
Pesquisa Mensal de Servicos (PMS), do IBGE,
acumulou alta de 1,7% nos primeiros oito
meses do ano em relacdo ao mesmo periodo
do ano anterior. Contudo, desde o final de
2025, o indicador permanece em patamar
proéximo ao seu maximo historico, atingido

em outubro daquele ano. Em agosto de 2026,

o indice estava apenas 0,3% abaixo desse

nivel, indicando acomodacdo apés um periodo
prolongado de crescimento.

Grafico 13 - Setor de Servicos anda de lado em 2026

Volume de servigos
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A perda de dinamismo também é observada no
comércio varejista, que, embora tenha acumulado
alta de 1,7% entre janeiro e agosto em relacdo ao
mesmo periodo de 2025, vem perdendo forca ao
longo de 2026.

Entre 2024 e 2025, o aumento continuo

da massa de rendimentos contribuiu para
sustentar as vendas dos setores mais sensiveis
arenda3 Em 2026, entretanto, o aumento do
comprometimento de renda das familias tem
limitado esse efeito, e esses segmentos perdem
folego: o crescimento acumulado no ano do
volume de vendas recuou de 1,8% até junho
para 1,6% até agosto. Apesar da desaceleracao,
o mercado de trabalho aquecido continua
sustentando a demanda e evitando uma perda
mais intensa de dinamismo do varejo.

ago/2026
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Fonte: PMS/IBGE.
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? Sao considerados setores sensiveis a renda: Combustiveis e lubrificantes; Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas
e fumo; Tecidos, vestuario e calcados; Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos; Livros, jornais, revistas e

papelaria; e Outros artigos de uso pessoal e doméstico.
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Nos setores mais sensiveis ao crédito? a perda
de dinamismo é mais acentuada. Apesar do
desempenho mais robusto no inicio do ano,
impulsionado principalmente pelas vendas de
veiculos, desde maio, Ultimo més de crescimento,
as vendas acumulam recuo de 3,3%. Esse
movimento reflete, especialmente, as fortes
quedas nas vendas de moéveis e eletrodomésticos
e de material de construcdo, em um contexto

de condicoes restritivas de crédito, elevado
endividamento e alto comprometimento da
renda das familias. Enquanto os programas

Carro Sustentdvel e Move Brasil tém contribuido
para sustentar a demanda por veiculos, os

dados disponiveis até agosto ndo indicam efeito
equivalente do programa Reforma Casa Brasil
sobre as vendas de material de construcdo. Assim,
os estimulos ao segmento automotivo ajudam a
atenuar a retracdo, mas nao revertem a perda de
dinamismo do conjunto dos setores sensiveis ao
crédito.

Grafico 14 - Setores sensiveis ao crédito perdem folego
Volume de vendas no varejo, por segmentos sensiveis ao credito e a renda

Nimero indice (base: jan/2022=100) com ajuste sazonal
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Entre os segmentos de servicos, a expansao dos
servicos de informacdo e comunicacdo permanece
como um importante fator de sustentacao.

O volume dessa atividade cresceu 6,2% no
acumulado do ano até agosto, impulsionado pela
digitalizacdo, pela expansao da conectividade

e pela demanda por servicos de tecnologia da
informacao.

Os servicos prestados as familias também
apresentaram crescimento expressivo em agosto
e podem contribuir para sustentar a atividade

no restante do ano, favorecidos pelo mercado
de trabalho aquecido, pela massa de rendimento
ainda elevada e pelos efeitos da ampliacdo da
faixa de isencdo do Imposto de Renda.

Em sentido contrario, os transportes continuam
sendo o principal fator de pressdo sobre o
desempenho dos servicos, com queda de 1,5%
no acumulado do ano até agosto. O crescimento
do transporte terrestre, de 0,8%, foi mais do
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Sensiveis ao crédito

“Sao considerados setores sensiveis ao crédito: Moveis e eletrodomeésticos; Equipamentos e materiais para escritorio, informatica e
comunicagao; Veiculos, motocicletas, partes e pegas; e Material de construcao.
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que compensado pelas retracoes de 13,6% no
transporte aéreo e de 2,2% em armazenagem

e correio. O segmento permanece pressionado
pelo aumento dos custos associados ao
petréleo, que encarece combustiveis e fretes,
além das dificuldades de receita nos transportes
aéreo de passageiros, rodoviario de cargas e na
logistica de cargas.

Para o restante de 2026, a continuidade

da expansao digital e a manutencao de

um mercado de trabalho aquecido devem
contribuir para sustentar a demanda

por servicos. Entretanto, o elevado
comprometimento da renda das familias, o
aumento do endividamento e a manutencdo
dos juros em niveis elevados limitam o
potencial de crescimento do consumo privado.

Diante desse cenario, a CNI revisa a proje¢ao
de crescimento do PIB de servicos de 1,9%

para 1,6% em 2026. A revisdo reflete a
perspectiva de continuidade da atividade em
patamar elevado, mas com espaco limitado
para expansao adicional, diante da acomodacao
do volume de servicos e da desaceleracao do
comeércio varejista.

Grafico 15 - Setor de Servigos desacelera
PIB do setor de Servigos
Taxa de crescimento e projecdo CNI (%)
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Fonte: CNT/IBGE.
*Projegao: CNI.

Agropecuaria: aumento das
estimativas para a segunda safra de
milho contribui para revisao positiva
para o setor

No 2° trimestre de 2026, o PIB da Agropecudria
cresceu 2,8% frente ao trimestre anterior, apds

alta de 2,3% no 1° trimestre, desempenho bem
acima da média da economia. Na comparacdo com

0 2° trimestre de 2025, a alta foi de 6,8%, e o setor
acumula crescimento de 3,6% no primeiro semestre.
Esse resultado deixa um efeito carregamento
elevado para o restante do ano.

Além disso, as estimativas para a safra de 2026
passaram por revisoes positivas desde o ultimo
Informe Conjuntural. Segundo o Levantamento
Sistematico da Producdo Agricola (LSPA/IBGE) de
setembro, a producdo de cereais, leguminosas

e oleaginosas deve alcancar 354,5 milhdes de
toneladas, alta de 2,4% (+8,4 milhdes de toneladas)
frente a safra de 2025. Em junho, a estimativa era de
347,4 milhoes de toneladas. A revisdo foi liderada
pela segunda safra de milho, cuja estimativa passou
de 106,8 milhdes para 113,6 milhdes de toneladas
no periodo.

O crescimento da producdo, no entanto, ndo é
acompanhado por melhora das margens do setor. Os
custos de insumos, especialmente de fertilizantes,
seguem elevados desde o inicio da guerra no
Oriente Médio, e o aumento dos custos de frete
encarece tanto a aquisicdo de insumos quanto o
escoamento da producdo. Isso merece destaque,
pois o Brasil importa cerca de 85% dos fertilizantes
que consome. Como resultado, a pressao de custos
da agropecuaria segue elevada, ainda que com leve
desaceleracao nos meses recentes, em um contexto
de elevado endividamento rural.

Com relacdo a producdo animal, no 2° trimestre

de 2026 foram abatidas 10,7 milhdes de cabecas

de bovinos, alta de 1,3% frente ao 2° trimestre de
2025, segundo as Pesquisas Trimestrais da Pecuaria
(IBGE). Os abates de suinos e frangos também
avancaram 4,0% e 2,8%, respectivamente, na mesma
comparacao.
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Grafico 16 - Custos de fertilizantes seguem pressionados

indice de precos ao produtor amplo (IPA) - Quimicos inorganicos e indice de commodities agropecuarias (em reais)
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Fonte: FGV Dados e BCB.

A Conab projeta leve recuo do rebanho bovino em
2026, confirmando a reversao do ciclo pecuério,
mas com crescimento de 2,0% da producao total de
carnes. Assim, a contribuicdo da producdo animal
segue positiva para o desempenho do setor.

Diante desses fatores, a CNI revisou a projecao de
crescimento do PIB da Agropecudria de 1,8% para
2,5% em 2026.

Grafico 17 - Agropecuaria segue em crescimento em 2026
PIB Agropecuaria
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Investimentos perdem folego em 2026

O investimento deve desacelerar em 2026, em
boa parte por causa da prépria trajetéria da série.
A formacao bruta de capital fixo recuou de forma
importante no Ultimo trimestre de 2025 e deixou
um carregamento estatistico negativo préximo
de 3% para 2026. O investimento se recuperou
no primeiro semestre de 2026, mas apenas

o suficiente para ficar praticamente estavel

em relacdo ao mesmo periodo de 2025. Um
crescimento modesto no ano exige que o segundo
semestre avance cerca de 1,3% sobre o segundo
semestre de 2025. Esse resultado é compativel
com uma leve acomodacao do investimento em
relacdo ao patamar do segundo trimestre, que
segue elevado em termos histéricos.

Os fundamentos do ciclo de investimento
reforcam esse cendrio. A utilizacdo da capacidade
instalada da industria caiu sem interrupcao desde
meados de 2024 e chegou a 77,3% no segundo
trimestre de 2026, o menor patamar desde

2020. Com mais capacidade ociosa, as empresas
conseguem atender a demanda com o estoque
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de capital existente, o que reduz o incentivo

a projetos de expansdo. Ao mesmo tempo, a
producao de bens de capital acumulou queda de
cerca de 6% entre o inicio de 2025 e o segundo
trimestre de 2026, o que indica menor demanda
por maquinas e equipamentos. Por outro lado, o
desenvolvimento de software tem sustentado o
investimento, como ja havia ocorrido em 2025.
Esse componente compensa parte da fraqueza
em maquinas e equipamentos e contribui para
manter o investimento no terreno positivo.

O ambiente macroeconémico também pesa
contra uma retomada mais forte. A politica
monetdria segue por um periodo prolongado
em terreno contracionista, e o custo de capital
elevado afeta as decisdes de investimento com
defasagem de vérios trimestres. Mesmo com o
ciclo de flexibilizacdo em curso, os efeitos sobre
os investimentos devem se concentrar em 2027.

No entanto, ha alguns riscos de alta para
esse cenario. O quantum de importacdes de
bens de capital registrou forte expansao no
terceiro trimestre, o que eleva diretamente o
investimento em maquinas e equipamentos,
ainda que parte desse movimento reflita a
entrada pontual de plataformas de petréleo.
Além disso, o indicador Ipea de FBCF apontou
resultado elevado em julho. A melhora dos
termos de troca também favorece alguma
recuperacdo no segundo semestre. Esses
sinais, porém, ainda sdo pontuais e volateis e
nao alteram a tendéncia de acomodacéao do
investimento.

Diante desse quadro, a CNI projeta crescimento
de 0,6% dos investimentos em 2026, mesma
taxa do ultimo Informe e bem abaixo dos 2,9%
de 2025 e dos 6,9% de 2024.
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Grafico 18 - Importacao de bens de capital tem
crescimento robusto no ano

Quantum de importagoes de bens de capital
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Fonte: MDIC.

Credito caro limita consumo das familias

O consumo das familias recuou 0,4% no 2°
trimestre em relacdo ao 19, sinal de acomodacao
da demanda. O mercado de trabalho, com
desocupacdo préxima da minima histérica, segue
como principal sustentacao, reforcado pela
ampliacdo da faixa de isencdo do Imposto de
Renda e pelos programas de transferéncia de
renda. O crédito, por outro lado, é o principal
fator de restricdo: juros elevados e alto
comprometimento da renda limitam o consumo
financiado, como mostra a queda das vendas dos
segmentos mais sensiveis ao crédito desde maio.
Como os efeitos da flexibilizacdo monetaria sobre
o crédito ocorrem com defasagem, seus impactos
mais relevantes sobre o consumo devem ficar
concentrados em 2027.

Diante desse cenario, a CNI revisa a projecado de
crescimento do consumo das familias de 2,0% para
1,3% em 2026. A revisao reflete a desaceleracao
do consumo ao longo do ano e a perspectiva de
continuidade desse movimento nos préximos
meses. Embora o mercado de trabalho e a massa de
rendimento continuem sustentando a demanda, o
baixo crescimento dos rendimentos individuais, o
elevado comprometimento da renda com dividas
e as condicoes restritivas de crédito limitam

a expansao do consumo, especialmente nos
segmentos mais dependentes de financiamento.
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Mercado de trabalho segue com indicadores robustos

Contudo, a geracao de empreqgos formais perde forca na Industria, Comercio e Agropecuaria

O mercado de trabalho brasileiro continua
apresentando indicadores robustos, com elevada
0CuUpacao, taxa de desocupacdo em patamar
historicamente baixo e crescimento real dos
rendimentos do trabalho.

A renda do trabalho segue como um dos principais
elementos de sustentacdo do mercado interno. No
trimestre moével de junho a agosto, o rendimento

real habitual médio alcancou R$ 3.777, mantendo-se
estavel em relacdo ao trimestre de mar¢o a maio e
registrando alta de 3,7% frente ao mesmo periodo do
ano anterior, de acordo com dados do IBGE.

Ja a massa de rendimento real habitual chegou a RS
385,6 bilhoes, com crescimento de 1,4% no trimestre

e de 5,6% no acumulado em quatro trimestres. Esse
avanco reflete tanto a expansdo da ocupacdo quanto o
aumento do rendimento médio, embora a contribuicdo
do emprego deva diminuir a medida que a criacdo de
vagas perde forca.

A populagao ocupada alcangou 103,5 milhdes de
pessoas no trimestre mével de junho a agosto de
2026, alta de 1,0% em relacdo ao mesmo periodo de
2025. Na comparagdo com o trimestre de marco a
maio, o contingente aumentou 0,8%, o equivalente a
774 mil pessoas. A taxa de desocupacao recuou para
5,3%, o menor percentual para esse periodo desde
o inicio da série, em 2012, com queda de 0,3 ponto
percentual tanto na comparacdo anual quanto na
trimestral.

Além da baixa desocupacdo, houve reducdo da
subutilizacdo da forca de trabalho. A taxa composta
de subutilizacdo considera, além dos desocupados,
os trabalhadores subocupados por insuficiéncia de
horas e as pessoas que integram a forca de trabalho
potencial. O recuo desse indicador para 13,1% no
trimestre de junho a agosto de 2026, ante 13,3%

no trimestre de marco a maio e 14,1% no mesmo
periodo de 2025, indica reducdo da ociosidade no
mercado de trabalho em sentido amplo.

Grafico 19 - Indistria, Comércio e Agropecuaria concentram a desaceleracao do emprego formal
Taxa de crescimento do emprego formal acumulado em 12 meses, até agosto

Em percentual (%)
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Fonte: Novo Caged/MTE.
Elaboragao: CNI.
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Por outro lado, apesar da continuidade da
expansdo da ocupacdo, os dados mais recentes
apontam perda gradual de dinamismo na geracao
de vagas formais, em linha com a desaceleracao
da atividade econémica e com as condicdes
financeiras enfrentadas pelas empresas,
decorrentes da politica monetaria contracionista.
No acumulado em 12 meses até agosto de 2026,
o emprego formal cresceu 1,9%, com a criacdo de
887,8 mil postos de trabalho. No mesmo periodo
de 2025, a expansao havia sido de 3,2%, com a
criacdo de 1,5 milhdo de postos.

A desaceleracdo concentra-se sobretudo na
IndUstria, no Comércio e na Agropecuaria,
indicando que a perda de dinamismo ndo ocorre de
maneira uniforme entre as atividades, como mostra
o gréfico a sequir.

Na Industria de transformacdo, no acumulado
em 12 meses até agosto de 2026, 11 dos 24
segmentos apresentaram retracdo do emprego.
No mesmo periodo de 2025, apenas dois
segmentos haviam registrado queda: vestudério
(-0,1%) e produtos de madeira (-1,6%). Esse
aumento indica que a perda de dinamismo
atingiu uma parcela maior da atividade industrial,
embora os resultados continuem heterogéneos
entre os segmentos. No acumulado em 12 meses
até agosto de 2026, as quedas mais expressivas
foram registradas em couros e cal¢ados (-5,5%),
vestuario (-3,3%), produtos de madeira (-3,0%)

e produtos téxteis (-2,5%). Também houve
retracdo em maquinas e equipamentos (-2,0%) e
equipamentos de informatica (-1,7%). Em sentido
oposto, os maiores crescimentos ocorreram em
produtos do fumo (11,4%), outros equipamentos
de transporte (3,3%), manutencdo e reparacao
(3,1%), maquinas e materiais elétricos (2,9%) e
automoveis (2,8%).

A baixa ociosidade do mercado de trabalho

reduz o espaco para novas contratacoes e tende
a pressionar para cima o salario de admissao,
uma vez que hd menos trabalhadores disponiveis
para atender a demanda das empresas. Nesse
contexto, a perda de ritmo da atividade industrial
reforca a cautela das empresas e desestimula a
abertura de novas vagas.

A CNI projeta crescimento de 1,2% da populacao
ocupada em 2026. A estimativa considera a
continuidade da geragcdo de empregos, mas em
ritmo moderado, semelhante ao de 2025. A perda
de forca da taxa de crescimento do emprego formal
em 12 meses na maioria dos setores e a reducao
dos saldos acumulados no Novo Caged apontam
para uma expansao mais contida da ocupacdo até o
fim do ano.

Grafico 20 - Crescimento da ocupacao deve encerrar 2026
praticamente no mesmo ritmo de 2025

Variacao do namero de pessoas ocupadas

Em percentual (%)
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Fonte: PNADC/IBGE.
*Projegao: CNI.

A CNI projeta que a taxa de desocupacao ficard em
5,0% no quarto trimestre, de modo que a média
anual serad de 5,4% em 2026. A projecao reflete o
nivel ainda elevado da ocupacao e a reducdo do
contingente de desocupados. A taxa ja se encontra
proxima dos menores valores da série, e a escassez
relativa de trabalhadores disponiveis tende a limitar
reducoes expressivas. Além disso, a desaceleracao
da atividade e do emprego formal contribui para que
a queda da desocupacao seja gradual.

Grafico 21 - Taxa de desocupagao em 2026 permanece
proxima da minima historica

Taxa de desocupacao anual média

Em percentual (%)
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Fonte: PNADC/IBGE.
*Projecao: CNI.
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Quanto a massa de rendimento real habitual, a permanece em patamar historicamente baixo. A
CNI projeta alta de 4,5% em 2026, considerando desaceleracdo do emprego formal — especialmente
o acumulado em quatro trimestres. A projecdo na Industria e no Comércio — constitui o principal
combina ganhos reais dos rendimentos médios sinal de perda de dinamismo e sugere uma

com crescimento da ocupacdo, embora este contribuicdo menor do mercado de trabalho para o
ultimo componente perca intensidade. A massa crescimento econdmico na parte final do ano.

de rendimento ampliada, que incorpora as
transferéncias de renda do governo, deve crescer
4,7%'em 2026. A projecao con'5|der:i que os Grafico 22 - Massa de rendimento real desacelera, mas
rendimentos do trabalho continuardo avancando segue em expansio

em termos reais e que as transferéncias seguirao Variaco da massa de rendimento real habitualmente recebida
contribuindo para a renda disponivel das familias. Em percentual (%)
Esse suporte, entretanto, convive com maior

endividamento das familias, crédito mais caro e

sinais de moderacdo do consumo, fatores que

limitam a conversdo integral do aumento da renda

em crescimento da demanda.

Em sintese, o cendrio para 2026 é de um mercado
de trabalho que ainda apresenta indicadores
robustos, mas esta em transicdo para um ritmo de 2023 2024 2025 2026¢
expansao mais moderado. A ocupacdo continua
crescendo e os rendimentos reais sustentam a
massa de renda, enquanto a taxa de desocupacao

Fonte: PNADC/IBGE.
*Projecao: CNI.
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Mesmo com juros em queda, condicdes financeiras restritivas
devem moderar a expansao do crédito

Menor alivio dos precos de alimentos e administrados deve manter a inflacao acima do teto da meta em 2026

A inflacdo medida pelo indice Nacional de

Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) apresenta
movimentos distintos ao longo de 2026. Apés
uma desaceleracdo da taxa acumulada em 12
meses no primeiro bimestre, favorecida, em
parte, pelo efeito da base de comparacao, as
pressoes inflaciondrias se intensificaram entre
marc¢o e maio. Ja entre junho e agosto houve forte
desaceleracao, favorecida principalmente pelo
comportamento dos precos de alimentos e dos
precos administrados. A inflacdo de servicos, por
outro lado, permaneceu elevada e mostrou maior
resisténcia a desaceleracdo ao longo do ano.

Em setembro, a variacdo mensal do IPCA registrou
alta de 0,82%. Com isso, a inflacdo acumulada

em 12 meses do indice alcancou 4,58%, voltando
a superar o teto da meta de inflacdo, de 4,50%.

O resultado representa a reversao de parte do
alivio observado nos meses anteriores, devido
principalmente ao alivio dos precos de alimentos
e administrados. Além disso, a persisténcia da
inflacdo de servicos e das medidas de nucleos de
inflacdo em patamares elevados indica que as
pressoes sobre os precos continuam disseminadas
entre os componentes do IPCA.

Entre os componentes do IPCA, a alimentacao

no domicilio foi um dos principais vetores de
alivio entre junho e agosto. Apds as pressdes de
marc¢o a maio, sobretudo em produtos in natura

e semielaborados, os precos do grupo cairam

por trés meses consecutivos, favorecidos pela
sazonalidade. Em setembro, porém, eles voltaram
a subir, e ainflacdo acumulada em 12 meses do
grupo alcancou 4,19%. Para o restante de 2026,

Grafico 23 - IPCA volta a ganhar forca em setembro e fica acima do teto da meta

IPCA cheio e média dos niicleos
Taxa acumulada em 12 meses (%)
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a expectativa é de intensificacdo das pressoes
sobre os precos dos alimentos, com a reversao
do comportamento favoravel observado nos
meses anteriores. Além do esgotamento

dos efeitos sazonais que contribuiram para

a queda dos precos, condicdes climdticas
desfavoraveis podem afetar a oferta de
produtos agropecudrios, especialmente os mais
sensiveis as variacdes do clima. Nesse cendrio,
a CNI projeta alta de 6,92% da alimentacdo no
domicilio em 2026.

Os precos administrados também contribuiram
para a desinflacdo entre junho e agosto.

ApGs exercerem pressdo entre margo e

maio, sobretudo pelos combustiveis e pela
energia elétrica, passaram a se comportar

de forma mais favoravel a partir de junho.

Esse movimento contou com a contribuicdo
das medidas de subvencao federal aos
combustiveis, que ajudaram a amortecer o
repasse da alta dos precos internacionais

do petréleo aos precos domésticos.
Adicionalmente, em agosto, a desinflacdo dos
precos administrados foi intensificada pelo
Bonus de Itaipu, que reduziu temporariamente
as tarifas residenciais de energia, com reversao
parcial desse efeito em setembro.

Em setembro, a inflacdo acumulada em 12
meses dos precos administrados estd em 4,14%.
No restante do ano, a expectativa é de que

0 comportamento desse grupo seja menos
favoravel a inflacdo, diante da dissipacao dos
efeitos temporarios que contribuiram para
conter os precos nos meses anteriores. Além
disso, condicoes climaticas adversas e novos
desdobramentos da guerra no Oriente Médio
representam riscos adicionais de pressdo sobre
as tarifas de energia elétrica e os precos dos
combustiveis, respectivamente. A CNI projeta alta
de 4,83% dos precos administrados em 2026.

Ja os precos de bens industriais apresentam
quadro mais favoravel. Apds aceleracdo nos
primeiros meses de 2026, especialmente em
abril e maio, os precos do grupo passaram
a mostrar sinais de moderacao a partir de

25

junho, embora com alguma volatilidade nos
meses seguintes. Em setembro, a inflacdo dos
bens industriais acumulou alta de 3,07% em 12
meses, permanecendo abaixo da observada nos
demais componentes do IPCA. Com isso, os bens
industriais devem exercer pressdao moderada
sobre a inflacdo no restante do ano, embora
permanecam riscos relacionados a evolucao dos
precos de commodities, insumos e eventuais
repasses de custos. A projecdo da CNI é de alta de
3,46% dos precos dos bens industriais em 2026.

Por fim, a inflacdo de servicos segue como um
dos principais focos de persisténcia inflacionaria.
Apo6s alguma moderacdo ao longo do ano,

os precos do grupo voltaram a acelerar em
setembro, com alta acumulada de 5,97% em 12
meses, proxima dos 6,00% registrados ao fim de
2025. Os nucleos de inflacdo de servicos também
permanecem em patamares elevados.

A resisténcia a desaceleracdo concentra-se nos
componentes mais intensivos em trabalho, em
um contexto de mercado de trabalho ainda
robusto, com crescimento real dos rendimentos.
Para o ultimo trimestre, espera-se poucas
mudancas nesse quadro. Nesse cenario, a CNI
projeta alta de 5,69% dos precos de servicos ao
fim de 2026.

Em sintese, o alivio da inflacdo observado

entre junho e agosto perdeu forca, reforcando
a perspectiva de inflacdo ainda elevada no
restante de 2026. A menor contribuicao
desinflacionaria dos alimentos e dos precos
administrados, associada a persisténcia das
pressdes em servicos, limita uma desaceleracao
mais consistente do IPCA, enquanto os bens
industriais apresentam comportamento
relativamente mais moderado. Diante desse
cendrio, a CNI projeta que o IPCA encerre 2026
com alta de 5,15%, acima dos 4,26% registrados
em 2025.
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Reducao da Selic diminui grau de
restricao monetaria, mas juros
permanecem elevados

O Banco Central iniciou, em 2026, um ciclo de
reducdo da taxa basica de juros. Apds encerrar 2025
em 15,00% ao ano (a.a.), a Selic passou a ser reduzida
em marco, com cortes sucessivos de 0,25 ponto
percentual (p.p.) por reunido, chegando a 13,75%
a.a. em setembro. Ao todo, a taxa basica recuou

1,25 p.p. desde o inicio do ciclo, em um processo de
flexibilizacdo gradual da politica monetaria.

O Banco Central tem justificado o ritmo gradual
de cortes pela persisténcia da inflacdo de
servicos e pelas expectativas de inflacdo ainda
elevadas. Na avaliacdo da CNI, esse ritmo deveria
considerar com maior peso os efeitos defasados
dos juros sobre a atividade econémica e o
elevado comprometimento da renda de familias
e empresas com o servico de dividas. A CNI
considera haver espaco para uma flexibilizacao
mais célere, condicionada a evolucdo da inflacdo
e das expectativas.

Apesar da reducao da Selic, a politica monetaria
permanece significativamente contracionista.

A taxa de juros real ex ante, que encerrou 2025
em 10,6% a.a., recuou para cerca de 8,9% a.a.

no inicio de outubro, permanecendo bem acima
da taxa de juros neutra, estimada pelo Banco
Central em 5,0% a.a. Ha, portanto, espaco para

a continuidade da flexibilizacdo monetaria sem
que a politica deixe de exercer efeitos restritivos
sobre a atividade.

A CNI projeta cortes adicionais de 0,25 p.p. nas
duas reunides restantes de 2026, o que levara

a Selic a encerrar o ano em 13,25% a.a. Mesmo
com os cortes previstos, a politica monetaria
deverd permanecer contracionista. Essa
manutencdo dos juros reais em patamar elevado,
apesar da reducao da taxa bdsica, continuard
restringindo o consumo financiado e, sobretudo,
as decisoes de investimento das empresas. Para
a inddstria, particularmente sensivel ao custo do
financiamento, a persisténcia de juros elevados
constitui um obstaculo importante a recuperacao
da atividade produtiva.

Grafico 24 - Selic recua ao longo de 2026, mas permanece em campo contracionista
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Nesse contexto, a continuidade do ciclo de reducao
da Selic é importante para diminuir gradualmente
as restricoes financeiras enfrentadas pelas
empresas e pelos consumidores. Entretanto,

como os efeitos da politica monetaria ocorrem
com defasagem, a reducdo dos juros basicos nao
devera se traduzir imediatamente em uma melhora
expressiva das condicoes de financiamento.

Crédito mantém expansao em 2026,
mas sinais de moderacao apontam
para perda de ritmo no fim do ano

O mercado de crédito brasileiro apresentou
desempenho mais forte do que sugeriam as
condicoes financeiras ao longo de 2026: mesmo
com juros elevados por periodo prolongado,

que tendem a restringir a demanda e a oferta de
crédito, as concessoes aceleraram. Em agosto, as
concessoes totais registraram crescimento real
de 5,8% no acumulado em 12 meses, acima dos
4,1% observados ao final de 2025. A composicao
desse crescimento, no entanto, chama atencdo. O

crédito novo se concentra em linhas de curto
prazo, como o capital de giro de até 365 dias,
e de maior custo, como o cartdo de crédito
rotativo e parcelado e o consignado privado.
Ao mesmo tempo, a inadimpléncia sobe entre
familias e empresas, chegando a 6,0% em
agosto, no caso das familias — recorde da série
histérica, iniciada em 2011 (Grafico 25).

O avanco do crédito foi mais intenso nas
concessoes as pessoas juridicas, cujo
crescimento real passou de 4,6% em
dezembro de 2025 para 7,0% em agosto de
2026. No crédito as pessoas fisicas, a expansao
passou de 3,8% para 4,9%, na mesma base de
comparagao. Assim, os resultados acumulados
até agosto mostram que os efeitos da politica
monetaria restritiva sobre o mercado de
crédito tém sido heterogéneos, com maior
resiliéncia das operacdes empresariais.

Essa resiliéncia, contudo, reflete mais a
necessidade de financiar o caixa das empresas
do que uma melhora nas condicoes de
financiamento.

Grafico 25 - Inadimpléncia do crédito: familias e total nos maiores niveis da série
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O desempenho do crédito as empresas foi
impulsionado principalmente pelas operacdes
com recursos livres, cujo crescimento real
passou de 2,5% em dezembro de 2025 para
6,6% no acumulado em 12 meses até agosto de
2026. As concessoes de crédito direcionado as
empresas também continuaram contribuindo
para a expansao do segmento, com crescimento
real de 11,0% no acumulado em 12 meses

até agosto do corrente ano e respondendo

por cerca de 10% do volume total concedido.
Apesar de expressivo, esse resultado
representa desaceleracdo em relacdo aos 27,8%
registrados ao final de 2025.

0O avanco do crédito livre as empresas, no
entanto, esteve concentrado em operacoes de
curto prazo, como capital de giro com prazo

de até 365 dias, que explicou cerca de 5,5 dos
6,6 pontos percentuais de crescimento das
concessoes livres as empresas. Com isso, sua
participacdo no capital de giro total subiu de
50,0% para 66,6% em um ano e o capital de giro
passou de 10,7% para 15,3% das concessoes
livres. A antecipacdo de faturas de cartdo,

segunda maior modalidade do crédito livre as
empresas, com 18,2% das concessoes, cresceu
12,0% no mesmo periodo e acrescentou cerca de
2,1 p.p. Esses avancos compensaram a retracdo do
desconto de duplicatas, a maior modalidade do
crédito livre corporativo, que recuou 4,7% e, por
representar quase 30% das concessoes, retirou 1,4
p.p. do crescimento verificado no periodo de 12
meses até agosto de 2026.

Em contrapartida, as concessdes de capital de
giro com prazo superior a 365 dias desaceleraram
de 5,1% em dezembro de 2025 para 3,5% no
acumulado em 12 meses até agosto de 2026,
contribuindo com apenas 0,2 p.p. para a expansao
do crédito livre. Dessa forma, sua participacdo no
capital de giro total caiu de 46,5% para 31,6% em
um ano. Excluido o capital de giro de curto prazo,
as concessoes livres as empresas cresceram
apenas 1,3% nos 12 meses até agosto de 2026.

Assim, embora as concessdes empresariais
tenham apresentado expansdo expressiva,
esse movimento ndo representa uma melhora
disseminada das condicdes de financiamento,
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sobretudo para operacdes de maior prazo,

mas sim um aumento da necessidade de
financiamento de caixa corporativo. A expansao
do crédito empresarial tem se apoiado em trés
fatores centrais: a necessidade de caixa das
empresas, para operacionaliza¢do do ciclo dos
negacios; preferéncia dos bancos pelo curto
prazo, em face do aumento da inadimpléncia, o
que possibilita a reavaliacdo do risco com maior
frequéncia e o crédito direcionado como principal
canal de recursos de longo prazo, com destaque
para as linhas do BNDES para investimento —
crescimento real de 25,6% em 12 meses até
agosto de 2026.

No crédito as familias, o movimento é
semelhante: o crescimento também se concentra
em poucas linhas, desloca-se para modalidades
mais caras e ocorre com inadimpléncia em alta.
As operacdes com recursos livres avancaram
5,8%, ante 5,3% em dezembro. A principal foi

o cartdo de crédito a vista, com crescimento

de 6,0% em termos reais, ritmo préximo ao do
total e inferior aos 6,8% de dezembro. Essa
modalidade representa cerca de dois tercos das
concessoes livres e funciona sobretudo como
meio de pagamento. A segunda foi o consignado
para trabalhadores do setor privado, reformulado
em marco de 2025 pelo programa Crédito do
Trabalhador, cujas concessoes cresceram 171,8%
em termos reais no acumulado em 12 meses até
agosto de 2026. Parte dessa alta reflete a base
de comparacao, que inclui meses anteriores a
reformulacdo do programa. Considerando apenas
o periodo de vigéncia, as concessoes de abril a
agosto passaram de RS 23,4 bilhoes em 2025
para R$ 43,0 bilhoes em 2026, alta real de 84%.
Além dessas, também avancaram em termos reais
modalidades mais caras, como o cartdo de crédito
parcelado (+19,2%) e o rotativo (+10,9%), o que
indica que mais familias tém financiado a fatura a
juros elevados.

Apesar da forte expansao, o crédito consignado
privado apresenta condicbes menos favordveis
que outras modalidades de consignado. Sua
taxa média de juros alcancou 56,3% ao ano,

em agosto de 2026, mais que o dobro da
registrada no consignado do INSS (24,1% ao
ano). A inadimpléncia da modalidade passou
de 5,4% para 10,6% em um ano. A comparacao,
no entanto, deve ser qualificada: em agosto

de 2025, a carteira ainda era recente e crescia
rapidamente, o que mantinha a inadimpléncia
baixa, ja que operacdes novas podem levar
meses para registrar atrasos superiores a

90 dias. Ainda assim, o nivel atual supera o
observado antes da reformulacdo do programa,
entre 6,3% e 8,1% em 2024 e no inicio de 2025.
Com isso, a inadimpléncia da modalidade se
aproxima da registrada no crédito pessoal ndo
consignado (11,0%) e fica muito acima da taxa
do consignado como um todo (3,8%).

As concessdes com recursos direcionados as
familias recuaram 1,8% em termos reais em 12
meses até agosto de 2026, queda menor que a
de 6,7% em dezembro de 2025, mas o resultado
reflete movimentos opostos. Na comparacao
com os 12 meses anteriores, o crédito rural caiu
16,5% e teve sua participacao no segmento
reduzida de 47% para 40%, enquanto o
financiamento imobilidrio cresceu 16,8% e
passou de 44% para 52% das concessdes
direcionadas.

Para o restante de 2026, a perspectiva é de
continuidade da expansado das concessoes

de crédito, porém em ritmo gradualmente
menor nos quatro ultimos meses do ano

do que o observado até agosto. Embora a
reducdo da Selic possa contribuir para aliviar

as condicoes financeiras, seus efeitos ocorrem
com defasagem, enquanto os juros devem
permanecer em patamar contracionista. Além
disso, a deterioracdo® da qualidade das carteiras
e o elevado comprometimento financeiro das
familias — 28,7% da renda em julho, recorde

da série, com endividamento de 49,9%, igual
ao maximo histérico (Grafico 26) — deverao
continuar limitando a expansdo mais expressiva
das operacoes.

> Deterioracao verificada pela progressiva elevagao da inadimpléncia, o que significa aumento de risco de crédito.
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Grafico 26 - Endividamento e comprometimento de renda ainda em patamares elevados
Endividamento e comprometimento de renda
Em percentual (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Nota: Endividamento em proporcdo a renda nacional disponivel bruta das familias (RNDBF) acumulada em 12 meses; comprometimento de renda em proporcao a
RNDBF, em média movel de trés meses.

Entre as empresas, a perda de ritmo deve ser Diante desse cenario, a CNI projeta crescimento
menos intensa que entre as familias. Ainda real de 5,1% das concessoes totais de crédito em
assim, importa notar que a expansdo recente 2026, abaixo dos 5,8% acumulados em 12 meses
do crédito as pessoas juridicas se apoiou no até agosto, mas acima dos 4,1% de 2025. Para
capital de giro de curto prazo, cujas concessoes as empresas, a expectativa é de crescimento
dobraram em 12 meses e dificilmente manterao de 6,4%, abaixo dos 7,0% até agosto, mas bem
esse ritmo e o crédito direcionado ja desacelera. acima dos 4,6% de 2025. Para as pessoas fisicas,
As modalidades de maior prazo, por sua vez, as concessoes deverao registrar avanco de 4,0%,
permanecem mais sensiveis as condicoes ante os 4,9% até agosto e 0s 3,8% de 2025.

financeiras restritivas.
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Meta de resultado primario de 2026 deve ser cumprida, mas divida

seguira em alta

Sem uma agenda fiscal crivel, ndao ha perspectiva de melhora significativa das contas publicas

Em 2026, receitas e despesas federais sequem
em forte expansao. A CNI projeta crescimento
real de 4,6% das despesas, impulsionadas

por beneficios previdenciarios, gastos com
pessoal e execucdo de despesas discriciondrias
em ano eleitoral, e alta de 5,9% da receita
liquida, sustentada por medidas de aumento de
arrecadacdo, receita previdencidria e receitas
ligadas ao petroéleo.

Com isso, o Governo Federal deve encerrar o ano
com déficit primario de RS 54,6 bilhdes (0,4%

do PIB). Considerando as despesas excluidas da
apuracdo da meta de resultado primario, o resultado
passa para um superavit de R$ 12,6 bilhdes (0,1% do
PIB), acima do limite inferior da meta.

O cumprimento da meta, contudo, ndo garante
melhoria dos indicadores fiscais. Sem as dedug¢des
legais, o Governo Federal segue deficitario e

os juros elevados ampliam o custo da divida: as
despesas com juros devem alcancar 8,4% do PIB, e
a divida bruta, 83,7% do PIB ao fim do ano.

Na avaliacdo da CNI, o equilibrio das contas
publicas depende de reformas estruturais pelo
lado dos gastos, que reduzam a rigidez do
Orcamento e as indexacdes que impulsionam
as despesas obrigatérias. Sem avangos nessa
direcao, projeta-se dificuldade para alcancar o
superavit primario necessario a estabilizacdo da
divida, estimado em 2,1% do PIB ao ano. Nesse
cendrio, a combinacao de déficits recorrentes
e juros elevados mantém alto o custo de
financiamento da economia e reduz o espaco
para o investimento publico.

¢ IFI, Relatorio de Acompanhamento Fiscal n® 115 (ago/2026).

Despesas e receitas em alta

Entre janeiro e agosto de 2026, as despesas
primarias federais acumularam crescimento

real de 5,7% em relacdo ao mesmo periodo de
2025. Como em 2025, o crescimento é puxado
principalmente pelos gastos com beneficios
previdenciarios e com pessoal, influenciados,
respectivamente, pela correcao do salario minimo
e pelos reajustes concedidos ao funcionalismo.

As despesas discricionarias também cresceram de
forma significativa, refletindo, de um lado, o efeito
base, pois nos primeiros meses de 2025 a execucdo
de despesas foi limitada pelo atraso na aprovacao
do Orcamento’; de outro lado, o calendario de
execucdo observado em 2026, ano de eleicoes
gerais. Cresceram ainda os créditos extraordindrios,
sobretudo por conta das medidas de mitigacao
dos impactos da guerra no Oriente Médio,

com destaque para as subvencoes a producao,
comercializacdo e importacdo de combustiveis.

Considerando que gastos mais expressivos, Como o
pagamento do 13° saldrio do INSS e de precatorios,
ocorreram entre marco e junho, e que dispéndios
eleitorais arrefecem a partir do inicio de outubro,

a CNI espera uma desacelera¢do das despesas no
ultimo trimestre do ano, reduzindo o estimulo fiscal
a economia na comparagdo com o que ocorreu No
primeiro semestre. No ano, as despesas federais
devem crescer 4,6% em termos reais, ja considerado
o aumento dos beneficios do Programa Bolsa Familia
anunciado em meados de setembro, com custo
adicional estimado em RS 5,8 bilhdes até o fim do
ano, de acordo com o Governo Federal.

7 Enquanto o Orcamento de 2025 nao foi sancionado, a LDO 2025 (Lei n® 15.080/2024, art. 70) limitou a execucao das despesas discricionarias a 1/12
por més dos valores previstos no projeto de lei orcamentaria. Ja 0 Decreto n® 12.416/2025 reduziu esse limite para 1/18 por més para as despesas
discricionarias até a publicacao de novos limites apos o relatorio bimestral de maio. O Orcamento de 2025 foi aprovado pelo Congresso Nacional em
marco e sancionado apenas em abril. Alem disso, em 2024, o STF suspendeu o pagamento de emendas de comissao e condicionou a execucao das
emendas de 2025 a medidas de transparéncia e rastreabilidade. A execucao foi liberada em 27 de fevereiro de 2025.
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Do lado da arrecadacdo, a receita liquida federal
cresceu 5,7% em termos reais de janeiro a agosto,
na comparacao anual. O aumento se explica
principalmente pela arrecadacdo do Regime Geral
de Previdéncia Social (RGPS), do Imposto de Renda
e do PIS/Cofins, pelas receitas ligadas ao petréleo
e por outras receitas administradas, impulsionadas
pelas alteracdes no Imposto de Exportacao sobre
6leo bruto?, em vigor desde maio.

Para o restante de 2026, a CNI espera leve aceleracdo
dareceita, que deve encerrar o ano com alta real de
5,9%. O resultado reflete diversas medidas adotadas
neste ano pelo Governo Federal para ampliar a
arrecadacdo que ndo estavam vigentes em 2025

ou que estavam apenas parcialmente vigentes. Os
principais exemplos sdo: reducdo de incentivos fiscais;
limitacdo ao aproveitamento de créditos tributérios;
aumento de aliquotas do Imposto de Importacdo e
do IOF; e cobranca do Imposto de Exportacdo sobre
petréleo bruto.

Nesse cendrio, o Governo Federal deve encerrar
2026 com déficit primario de RS 54,6 bilhdes (0,4%
do PIB projetado pela CNI). Excluidos os RS 67,3
bilhdes em precatorios e outras despesas nao
computados na meta de resultado primario®, o
resultado passa para superavit de R$ 12,6 bilhdes
(0,1% do PIB), acima do limite inferior da meta
(resultado zero).

Governos regionais devem passar a
déficit em 2026

A CNI projeta que os governos regionais, que
abarcam estados e municipios, registrem déficit
primario de RS 12,8 bilhdes (0,1% do PIB) em 2026,
revertendo o superdvit de R$ 9,5 bilhdes (0,1% do
PIB) de 2025. A piora se concentra nos estados: no

& MP n® 1.340/2026 e Resolucao Gecex n° 938/2026.

acumulado até agosto, o superavit desses entes
recuou de R$ 26,0 bilhdes para RS 7,1 bilhoes na
comparac¢ao com o mesmo periodo de 2025.

No ambito estadual, as despesas primarias devem
registrar expansao real de 6,8% em 2026, quase
o dobro do crescimento projetado pela CNI para
a arrecadacao (3,6%)'°. Até agosto, as despesas
primarias ja cresciam acima da arrecadacao

na maior parte das unidades da federacao,
refletindo as pressdes de ano eleitoral e o espaco
fiscal aberto para os estados que aderiram ao
Programa de Pleno Pagamento de Dividas dos
Estados (Propag)'!, que reduz o servico da divida
e libera caixa. O financiamento aos estados
também se ampliou: segundo o Banco Central, as
operacoes de crédito contratadas por esses entes
somaram RS 36,3 bilhdes em 2026 até setembro,
acima dos R$ 29,7 bilhdes de todo o ano de 2025.

No ambito municipal, a CNI projeta crescimento
real de 7,9% das despesas, apos a retracao de
2,3% em 2025, quando as despesas de capital
recuaram na sequéncia das eleicdes municipais
de 2024. As receitas, por sua vez, devem crescer
6,9% em termos reais, ante 4,2% em 2025. Ainda
assim, mesmo com maior ritmo de crescimento
em 2026, as despesas nao irdo superar o volume
de receitas, e os municipios devem encerrar o ano
com superdvit de RS 10,1 bilhdes'?, atenuando

a deterioracao do resultado consolidado dos
governos regionais.

No conjunto, as despesas primarias dos governos
regionais devem crescer 7,4% em termos reais
em 2026, ante 0,9% em 2025, com destaque para
as despesas de capital, ao passo que as receitas
devem avancar 5,4%, ante 3,5%.

¢ Nao sao computados na verificagao do cumprimento da meta de resultado primario RS 54,7 bilhdes correspondentes a quantia necessaria para a
quitacao dos precatorios, RS 5,0 bilhdes de despesas com projetos estratégicos em defesa nacional (LC 221/2025) e RS 6,6 bilhdes equivalentes as despesas
temporarias com salde (LC 235/2026 e LC 223/2025). Outras despesas, que somam R$ 1,0 bithdo, também ndo sdo computadas.

0 R, PR e RS reclassificaram despesas de pessoal no RREQ (Relatorio Resumido de Execucdo Orcamentaria) a partir do 20 semestre de 2025
(pessoal +41% a +75%, sem mudanca no Relatorio de Gestdo Fiscal - RGF), o que infla a despesa desses estados. Por isso, esses estados foram

excluidos da analise de variacao de receitas e despesas.
" Os entes federativos que nao aderiram foram MT, PA, PR, SC e DF.
2 No conceito do Banco Central.



ISSN 0104-821X * Ano 42 < Nimero 3 « Julho/Setembro 2026

Grafico 27 - Governos regionais seguem com déficit primario no acumulado em 12 meses

Resultado Primario dos Governos Regionais acumulado em 12 meses
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Cumprimento da meta no Governo
Federal nao garante melhoria dos
indicadores fiscais

O setor publico consolidado — que engloba o
Governo Federal, os governos regionais e as
empresas estatais — deve encerrar 2026 com
déficit primario de RS 75,9 bilhdes (0,6% do PIB),
maior que o de 2025, RS 55,0 bilhoes (0,4% do
PIB). A piora se deve aos governos regionais (de
superavit de RS 9,5 bilhées em 2025 para déficit
de RS 12,8 bilhdes em 2026) e as empresas
estatais (de déficit de RS 5,9 bilhdes para RS 8,5
bilhdes), ja que o déficit do Governo Federal deve
recuar de RS 58,7 bilhoes para RS 54,6 bilhoes.

A trajetéria da divida publica reflete a
combinacao de déficits primarios persistentes
com um custo elevado de financiamento. Sem
superavits primarios que cubram ao menos

e EStados
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parte dos juros, a divida cresce. Esse custo é
ampliado pela composicdo da divida: em agosto
de 2026, 58,0% da Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG) estava indexada a Selic, ante 52,8% em
dezembro de 2025, o que transmite de forma
rapida e intensa a politica monetéria restritiva as
despesas com juros. Assim, mesmo com o inicio
do ciclo de flexibilizacdo da Selic, essas despesas
devem avancar 0,5 p.p. do PIB, para cerca de
8,4% do PIB em 2026. Além disso, a taxa de

juros implicita da DBGG, de 13,1% nos 12 meses
encerrados em agosto de 2026, supera com folga
o crescimento nominal do PIB no mesmo periodo,
de 7,2%, dindmica que eleva a relacao divida/PIB
mesmo sem novos déficits primarios.

Nesse cenario, a CNI projeta que o déficit
nominal deve se aproximar de 9,0% do PIB, e a
divida bruta deve avancar para 83,7% do PIB,
ante 78,6% em 2025.
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Grafico 28 - Relagao Divida Bruta/PIB deve subir para 83,7% em 2026
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Fonte: Banco Central do Brasil.
* Projecao: CNI.

Orcamento Federal 2027 se baseia em premissas otimistas

As projecoes de receita do PLOA 2027 sdo otimistas: crescimento real de 5,3% da receita liquida, ante
4,5% estimados pela CNI. As divergéncias concentram-se nas receitas administradas pela Receita Federal
do Brasil (RFB) e no RGPS. Nas receitas administradas, pesam o PIB de referéncia e a fragilidade do
Imposto Seletivo, cujas aliquotas ainda dependem de lei (pela noventena, conforme a data de aprovacao,
o IS pode nao incidir desde janeiro). Nas receitas ndo administradas, ha risco na previsao de R$ 20 bilhoes
em leiloes de petrdleo sob partilha, frustrados em 2025 e 2026.

O crescimento do PIB previsto no PLOA para 2027 (2,5%) supera o Focus (1,3%), o que explica parte
relevante da diferenca nas projecoes de receita. Ja o IPCA (3,6%) esta abaixo do Focus (4,3%): inflacao
maior elevaria a arrecadacdo nominal, mas reduziria o crescimento real de receitas e despesas.

Nas despesas, o PLOA 2027 prevé crescimento real de 2,6%, ante 4,0% estimados pela CNI. Dos RS 2,83
trilhoes previstos (19,1% do PIB) no projeto do orcamento, cerca de RS 2,56 trilhdes sdo obrigatorios, restando
RS 266,8 bilhoes de despesas flexiveis (discricionarias). O salario minimo acentua essa rigidez: segundo as
Consultorias de Orcamento da Camara e do Senado, cada R$ 1,00 de reajuste eleva as despesas vinculadas em
cerca de RS 413,2 milhdes. Para o reajuste esperado de RS 120,00, o impacto é de RS 49,6 bilhoes.

A CNI estima despesas de RS 2,85 trilhdes (19,6% do PIB). A principal diferenca esta na Previdéncia (cerca
de RS 15 bilhdes acima do PLOA), pois a CNI considera que o ritmo de concessdo de beneficios se mantera
no patamar de 2026. Com isso, a CNI projeta déficit primario de RS 43,1 bilhdes (0,3% do PIB) em 2027,
ante superdvit de RS 18,6 bilhoes (0,1% do PIB) previsto no PLOA. Apés as deducoes da meta, a CNI estima
superavit de RS 12,5 bilhdes (0,1% do PIB), enquanto o governo projeta RS 83,4 bilhoes (0,6% do PIB), acima
do centro da meta (R$ 73,2 bilhdes, ou 0,5% do PIB). Nas estimativas iniciais da CNI, para alcancar o limite
inferior da meta (RS 36,6 bilhdes), seria necessaria contencao de cerca de RS 24 bilhdes ou ampliacdo de
receitas. Ainda que a meta seja cumprida, o governo seguira com déficits relevantes e divida crescente, que
deve chegar a 87,4% do PIB ao fim de 2027.

34
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Alta do petroleo favoreceu o fluxo comercial e a valorizacdo

cambial em 2026

Petroleo volta a subir no 39 trimestre e adia o alivio de precos que se desenhava para o 2° semestre

O 3°trimestre de 2026 desfez o alivio nos
precos do petréleo que se desenhava no fim do
1° semestre. O Brent, que havia fechado junho
em USS 72,92 por barril, encerrou setembro
em US$ 103,53, alta de 42,0% no trimestre e de
70,1% em relacdo ao fechamento de 2025 (US$
60,85). Depois de uma minima de US$ 71,57 no
inicio de julho, o preco alcancou US$ 108,75 em
meados de setembro e, em outubro, seque em
torno de US$ 100.

No cenario considerado pela CNI, a alta do
preco do petréleo reflete a persisténcia das
restricoes ao escoamento de petréleo do
Golfo Pérsico, associada a relatos de bloqueio
parcial do Estreito de Ormuz e de ataques

ainfraestrutura e ao transporte da regido. O
consumo de muitos paises vem sendo atendido,
em boa medida, com a retirada de estoques.

A premissa da CNI é de que o prego
internacional do petréleo permaneca elevado
até o inicio de 2027 e que, a partir dai, o preco
do Brent convirja para algo préximo de US$ 80 a
medida que os fluxos do Golfo se normalizem e
os estoques globais sejam recompostos. Trata-
se, porém, de um cendrio sujeito a mudancas
bruscas em qualquer direcdo. O trimestre
mostrou que episoédios de normalizacdo podem
ser desfeitos em poucas semanas, o que
recomenda cautela com qualquer trajetoéria
projetada para o preco do petréleo.

Grafico 29 - Brent volta a superar US$ 100 no 32 trimestre e reverte o recuo do semestre anterior
Preco futuro do barril de petroleo Brent, fechamento semanal, com médias anuais
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Para a indUstria brasileira, além do encarecimento Fed volta a subir juros e o dolar se

nos custos dos insumos que dependem do fortalece, mas o real segue estavel;
petréleo e do gés natural, hd também o cenario externo tende a se tornar
encarecimento nos custos do frete e de seguros. menos favoravel

O gasto com fretes e seguros internacionais,

que oscilou entre 4,1% e 5,9% do valor free on Em setembro, o Federal Reserve elevou a taxa
board (FOB) das importacoes brasileiras ao longo basica em 0,25 ponto percentual, para o intervalo
de 2025 e do inicio de 2026, subiu de forma de 3,75% a 4,00% ao ano, apés manter a taxa
consistente a partir de marco: chegou a 5,2% estavel no 1° semestre. A expectativa de mercado
em maio, a 5,5% em julho e a 6,1% em agosto para a Fed Funds Rate de dezembro de 2026

e setembro, o maior nivel da série iniciada em migrou de 3,05% no inicio do ano para 4,11% em
janeiro de 2025. No 3° trimestre, o custo médio outubro. O Banco Central Europeu também elevou
equivaleu a 5,9% do valor FOB importado, ante juros em setembro. No Brasil, o Copom prosseguiu
4,6% no mesmo trimestre de 2025, uma alta de com o ciclo de flexibilizacdo iniciado em marco,

1,3 ponto percentual. No acumulado de janeiro e a Selic passou de 15,00% ao fim de 2025 para

a setembro, a participacdo média foi de 5,1%, 13,75% em setembro.

contra 4,8% em igual periodo do ano anterior. Em

valores, o custo estimado com fretes e seguros Assim, o diferencial de juros descontada a inflacdo
somou cerca de US$ 11,4 bilhées no acumulado esperada (ex ante) entre Brasil e Estados Unidos, que
do ano, 12,0% acima do registrado em 2025, sustentou o real no 1° semestre, vem se estreitando.
enquanto o valor importado avancou 5,0%; no O diferencial havia encerrado 2025 em 10,1 pontos
3° trimestre, a alta estimada foi de 34%. Ou seja, percentuais (p.p.), caiu para 8,5 p.p. em julho de
transportar e segurar a carga encareceu mais que 2026, 8,2 p.p. em agosto e 7,8 p.p. em setembro,

a propria mercadoria. devido a combinacao de cortes da Selic com juros

americanos em alta. O diferencial segue elevado

Grafico 30 - Custo com fretes e seguros sobe para 6,1% €M termos histéricos e continua atuando como

do valor das importacdes, o maior nivel desde o inicio UM piso para a moeda brasileira, mas seu efeito de
de 2025 sustentacao é hoje menor do que no inicio do ano.
Gasto com fretes e seguros internacionais como proporcao do valor
FOB das importagoes brasileiras, por més, 2025 e 2026

Em percentual (%) O délar, por sua vez, perdeu a fraqueza observada

no inicio de 2026. O indice DXY'3, que havia fechado
70 - 2025 em 98,3 pontos e caido para 96,2 em janeiro,

encerrou setembro em 101,5 e atingiu 102,2 em
60 1 outubro, maxima do ano; a média do 3° trimestre
50 - (100,2 pontos) fFicou 2,3% acima da de um ano antes.
40
Apesar da queda do diferencial de juros e da recente
30 1 alta da demanda por délar, a taxa de cambio RS/
20 USS$ manteve-se a mesma: a taxa de cdmbio passou
de RS 5,50/USS no fim de 2025 para R$ 5,18/USS$ no
101 fim de setembro, apreciacao de 5,8%, a mesma do
0,0 -—+—+——+—+—+— fimdejunho. A média do 3° trimestre, de RS 5,14/
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez  ysg¢ foj5,7% inferior 8 do mesmo periodo de 2025.
—025 2026 O aumento nos precos das commodities ajuda a
entender esse periodo de valorizacdo cambial, sendo

Fonte: Comex Stat/MDIC. . ) ) !
Elaboragéo: CNI. um contraponto aos efeitos do diferencial de juros e

do aumento da demanda por délar.

0 indice DXY (U.S. Dollar Index) mede o valor do dolar americano em relacdo a uma cesta de seis moedas de economias desenvolvidas, com
pesos especificos: euro, iene japonés, libra esterlina, dolar canadense, coroa sueca e franco suico. O indice é utilizado como indicador da forca
relativa do dolar no mercado internacional.
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Grafico 31 - Expectativa para os juros americanos em A leitura para os proximos meses é de que 0
dezembro de 2026 passa de cortes a altas ao longo do ano ambiente externo deixara de ser um aliado do
Taxa média das faixas de juros ponderadas pela distribuicao de cambio brasileiro. Fed em ciclo de alta, juros

probabilidades da Fed Funds Rate para a reuniao de dezembro de . .,
2026, por data de apuragio longos americanos em patamar elevado, délar

Em percentual ao ano (%) mais forte no mundo e diferencial de juros em
queda sao, historicamente, ingredientes de

420 1 pressdo sobre moedas emergentes. A resisténcia

4,00 - do real no 3° trimestre se apoiou, em grande

350 - parte, em fatores que tendem a perder forca: o
diferencial de juros ainda alto e o petréleo acima

3,00 1 de USS 100, que favorece a balanca comercial

2,50 - e as receitas de exportacao. Por outro lado,

200 - ganham peso as condicoes internas: a trajetoéria
da divida puUblica e a continuidade do ciclo de

1,50 1 cortes da Selic. A CNI projeta que o cambio feche

1,00 - 2026 em R$ 5,15/USS, valor 6,4% inferior ao do

050 - fim de 2025, com média anual de RS 5,12/USS,
8,4% abaixo da média de 2025.
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Fonte: CME FedWatch e CNI.
Elaboragao: CNI.

Grafico 32 - O real permanece estavel em torno de RS 5,00 a RS 5,20 e 2026 deve confirmar a tendéncia de

valorizacao cambial vista desde 2025
Taxa de cambio R$/USS$, fechamento semanal, médias moveis de 20 e 200 observagoes
Em RS/USS
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Fonte: Intercontinental Exchange (ICE).
Elaboragdo: CNI.
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Exportacoes crescem pelos precos,
com a Indastria extrativa a frente

As exportacoes brasileiras somaram US$ 284,7
bilhoes entre janeiro e setembro de 2026, alta

de 10,4% sobre o mesmo periodo de 2025. Na
comparacao de cada trimestre com o mesmo
trimestre de 2025, a composi¢cdo mudou ao longo
do ano: no 1° trimestre, o volume exportado
avangou 6,5% e o preco, 1,0%; no 2° trimestre,
3,2% e 10,5%; e no 3° trimestre, o volume recuou
0,4% enquanto o preco subiu 9,4%. Ou seja, 0
desempenho exportador no 3° trimestre foi
sustentado integralmente pelo pre¢o, o que o
torna dependente da permanéncia das cotacdes de
energia e de commodities em patamar elevado.

Por setor, a IndUstria extrativa respondeu por US$
71,2 bilhdes das exportacdes no acumulado do ano,
alta de 21,2%, com crescimento de 7,5% no volume
e de 12,8% no preco, e passou a representar 25,0%
da pauta (ante 22,8% em 2025). O petréleo bruto
resume o efeito preco. A Agropecuaria exportou US$
64,8 bilhoes, crescimento de 8,9%, sendo alta de
4,1% em volume e de 4,2% em preco. Ja a Indlstria
de transformacao acumulou USS$ 146,9 bilhoes,

alta de 6,3%, explicada quase inteiramente por
preco, com elevacdo de 5,6%, pois o volume ficou
praticamente estéavel (+0,4%), de modo que sua
participacdo na pauta caiu de 53,6% para 51,6%.

Grafico 33 - Indistria extrativa lidera o crescimento
das exportacoes, impulsionada por preco

Variagao acumulada no ano até setembro de 2026 sobre igual periodo
de 2025, por grande setor

Em percentual, volume e preco (%)

128

Indistria de
Transformagao

Indstria Extrativa

Agropecuaria

m Volume m Preco

Fonte: Comex Stat/MDIC.
Elaboracao: CNI.
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Por destino, a China segue como principal
mercado brasileiro, com USS$ 84,7 bilhdes em
2026 até setembro, alta de 12,0% frente ao
mesmo periodo de 2025. No 3° trimestre, porém,
as exportacoes para o pais recuaram 4,0%.
Destaca-se que as exportacdes de automoveis de
passageiros para a Argentina, principal destino do
produto, cairam 32,0% em valor no acumulado no
ano, e sua participacdo nas exportacdes brasileiras
de automoveis de passageiros passou de 65,8%
para 54,6%, reflexo da demanda doméstica
argentina mais fraca.

Precos, e nao volumes, explicam o
valor elevado das importacoes

As importacoes brasileiras somaram USS$ 222,3
bilhdes de janeiro a setembro, alta de 5,0%

frente a igual periodo de 2025. O resultado é
majoritariamente um efeito preco: no acumulado
de janeiro a setembro de 2026, sobre igual periodo
de 2025, o preco das importacdes avancou cerca de
7,5%, enquanto o volume recuou cerca de 1,0%. O
real apreciado ajuda a conter o custo das compras
externas em moeda local e favorece o volume de
alguns segmentos, mas ndo impede que o valor em
ddlares seja inflado pelos precos de energia e de
insumos. Em outras palavras, o valor mais alto das
importacoes reflete mais o que o Brasil paga por
unidade importada do que o que compra.

O quadro por categoria econémica confirma essa
leitura. Os combustiveis e lubrificantes importados
tiveram alta de 18,3% em valor, com preco 28,0%
maior e volume 9,9% menor, e responderam por
USS 3,7 bilhdes dos USS 10,7 bilhoes de aumento
do valor importado. Os bens intermediarios
recuaram 0,8% em valor, com volume 6,9% menor
e preco 6,7% maior, o que sugere perda de folego
da producao industrial e repasse do choque de
custos. Ja os bens de capital apresentaram volume
10,7% maior e precos estaveis (-0,3%), em linha
com a expansao dos investimentos favorecida
pelo cdmbio. Por fim, os bens de consumo, com
alta de 23,1% em valor (para USS 38,8 bilhoes),
registraram volume 12,9% superior e precos 4,7%
mais elevados; sao a categoria que mais cresce

em quantidade, com a maior contribuicdo para o
aumento do valor importado (US$ 7,3 bilhoes).
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Grafico 34 - Valor importado cresce por preco,
enquanto bens de consumo avancam em volume
Variacao acumulada no ano até setembro de 2026 sobre igual periodo
de 2025, por categoria economica

Em percentual, volume e preco (%)
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lubrificantes
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Fonte: Comex Stat/MDIC.
Elaboragao: CNI.

A China é a principal origem da expansao

da importacdo de bens de consumo. As
importacoes de bens de consumo originadas
do pais somaram US$ 13,1 bilhdes entre
janeiro e setembro, alta de 55,7% frente igual
periodo de 2025, e o total importado da China
chegou a US$ 58,6 bilhdes, um crescimento de
9,9%. A pressao perdeu intensidade ao longo
do ano: o crescimento das importacoes de bens
de consumo da China sobre o mesmo trimestre
de 2025 foi de 56,7% no 1° trimestre, 76,4% no
2°e 26,2% no 3°.

Os automoveis de passageiros ilustram esse
movimento. As importacoes do setor somaram
USS 9,4 bilhdes entre janeiro e setembro, alta
de 76,7% em valor e de 92,4% em unidades
(555,8 mil), o que elevou a participacdo dos
automoveis nas importacoes de bens de
consumo de 16,9% para 24,3%. Os veiculos
chineses passaram de 44,3% para 66,5% do
valor importado de automoveis pelo Brasil. O
ritmo, no entanto, moderou: no 3° trimestre,
a alta das importacoes de automoveis foi de
34,5% em valor, ante 89,1% no semestre.
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Conta corrente: déficit recua com a
balanca comercial, mas servicos e
rendas pressionam

O déficit em transacdes correntes somou

USS$ 43,5 bilhdes entre janeiro e agosto de
2026, 9,1% menor que o de USS 47,9 bilhoes
registrado em igual periodo de 2025. A melhora
vem da balanca comercial, cujo superavit no
acumulado de janeiro a agosto foi de US$

54,7 bilhoes, ante US$ 43,2 bilhdes no mesmo
periodo de 2025, e mais do que compensou a
deterioracdo nos saldos de servicos e de renda
primaria. No acumulado de janeiro a agosto, o
déficit em servicos aumentou 10,0% sobre igual
periodo de 2025, para US$ 38,7 bilhdes, com
destaque para viagens internacionais (+23,7%,
favorecidas pelo cdmbio apreciado), servicos de
telecomunicacoes, computacao e informacoes
(+25,4%) e propriedade intelectual (+18,6%). O
déficit de transportes, por outro lado, ficou 2,3%
menor. A renda primaria piorou 6,5% no mesmo
periodo, para um déficit de US$ 56,8 bilhdes, em
linha com a maior lucratividade das empresas
de capital estrangeiro e com remessas de lucros
e dividendos mais valorizadas em délares por
conta do real forte.

Para o conjunto de 2026, a CNI projeta
exportacoes de USS$ 386,7 bilhdes (+10,3%
frente a 2025) e importacoes de USS 309,4
bilhdes (+6,4%), com superavit comercial de
USS 77,3 bilhodes (+29,5%). A projecao de
importacdes incorpora uma aceleracdo do valor
importado no Gltimo trimestre, associada a
permanéncia do petrdleo e de seus derivados
em patamar elevado. O déficit em servicos deve
atingir USS 60,2 bilhoes (+15,2%), e o de renda
primaria, US$ 85,4 bilhdes (+6,2%), de modo que
o déficit em conta corrente projetado é de USS$
62,8 bilhdes, uma reducao do déficit em 6,8%.
O saldo comercial é, assim, o que impede uma
deterioracdo das contas externas.
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Investimento Direto no Pais segue
em nivel elevado e financia com folga
o déficit externo

O Investimento Direto no Pais (IDP) somou

USS$ 64,4 bilhdes entre janeiro e agosto de
2026, alta de 2,4% sobre o mesmo periodo de
2025. Esse valor equivale a 148% do déficit em
conta corrente no mesmo periodo, o que indica
financiamento folgado das contas externas. Na
composicdo, a participacdo no capital, principal

modalidade, acumulou US$ 60,1 bilhdes, 5,0%
mais que um ano antes, enquanto as operagoes
intercompanhias somaram USS$ 4,3 bilhoes,
23,9% menos.

A CNI projeta IDP de US$ 91,4 bilhdes em 2026
(+7,5%), o que exige entradas médias de cerca
de USS$ 6,7 bilhdoes por més entre setembro e
dezembro, abaixo da média de USS 8,1 bilhoes
do periodo janeiro-agosto.

Grafico 35 - Investimento Direto no Pais mantém patamar elevado no acumulado no ano

Investimento Direto no Pais, acumulado no ano
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboragao: CNI.
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PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

2026
2023 2024 2025  (previsao)

ATIVIDADE ECONOMICA

PIB (variagdo anual) 3,2% 3,4% 23% 1,6%
PIB industrial (variagao anual) 1,7% 31% 1,4% 1,3%
PIB Indiistria da Transformacao (variacao anual) 13% 3,9% -0,2% -0,7%
PIB Indiistria Extrativa (variacdo anual) 9,2% 0,5% 8,6% 9,1%
PIB Indiistria da Construgao (variacdo anual) -0,3% 4 4% 0,5% 1,5%
PIB Eletricidade e gas, agua, esgoto e atividades de gestao de residuos (variacao anual) 58% 1,0% -0,4% 0,9%
PIB Consumo das familias (variacao anual) 32% 51% 1,3% 1,3%
PIB Formacdo bruta de capital fixo (variacdo anual) -3,0% 6,9% 2,9% 0,6%

MERCADO DE TRABALHO

Massa de rendimento real do trabalho (variacio anual) 6,8% 7,5% 61% 4,5%
Taxa de desemprego (média anual) 8,0% 6,8% 5,9% 5,4%
Taxa de desemprego (fim de periodo) 74% 6,2% 51% 5,0%
INFLACAO

Inflagao (IPCA - variagdo anual) 4,6% 4,8% 4,3% 5,2%
TAXA DE JUROS

Taxa nominal de juros (taxa média do ano) 13,3% 10,9% 14,4% 14,3%
Taxa nominal de juros (fim do ano) 1,75% 12,25% 15,00% 13,25%

CONTAS PUBLICAS

Resultado primario do setor piiblico consolidado (RS bilhdes) 249,10 -47,60 -55,00 -75,9
(% do PIB) 2,3% -0,4% -0,4% -0,6%
Resultado nominal do setor piiblico consolidado (RS bilhdes) 96740 -998,00  -1062,60  -1.225,2
(% do PIB) -8,8% -8,5% -8,3% -9,0%
Divida publica bruta (% do PIB) 73,8% 76,3% 78,6% 83,7%
TAXA DE CAMBIO

Taxa nominal de cdmbio - R$/US$ (fim de periodo) 4,84 6,19 5,50 515
Taxa nominal de cambio - R$/USS$ (média do ano) 4,99 5,39 5,59 512
SETOR EXTERNO

Exportacoes (USS bilhoes) 343,8 3399 350,5 386,7
Importagdes (US$ bilhdes) 251,5 2740 290,8 309,4
Saldo comercial (US$ bilhdes) 923 65,8 59,7 71,3
Saldo em conta corrente (USS$ bilhdes) 27,0 -65,3 674 -62,8
Investimento direto no pais (USS bilhdes) 65,2 741 85,0 91,4

www.cni.com.br
Documento concluido em 26 de outubro de 2026.
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