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Perspectivas economicas para

2026

As perspectivas para a economia brasileira em 2026, quando lidas a partir da
pesquisa Focus do Banco Central, sugerem um cenario-base de crescimento
moderado, com expectativa relativamente ancorada para o PIB e maior
divergéncia em varidveis mais sensiveis ao ciclo. Para economistas de mercado,
essa ancoragem reflete um quadro de continuidade: a economia cresce, mas
sem sinal inequivoco de aceleracdo sustentada, e o principal risco reside em
choques que alterem condicoes financeiras e confianca.

A novidade trazida pelo comunicado mais recente do Copom reordena esse
diagndstico ao combinar manutencdo da Selic em 15,00% a.a. com a indicacdo
de que, se o cenadrio esperado se confirmar, o Comité pretende iniciar a
flexibilizacdo ja na préxima reunido. Essa sinalizacdo tende a reduzir o risco de
aperto adicional e a melhorar a previsibilidade do horizonte de juros, mas
preserva, no curto prazo, um ambiente de restricdo monetaria relevante.

Grafico n° 1 - Estimativas do mercado para a taxa de crescimento do PIB brasileiro em 2026
- maxima, mediana e minima
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Fonte: Pesquisa Focus - BCB (Sistema Expectativas de Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial,
Mercado) Inovacgdo e Pesquisa - IEL/AL




Na leitura de mercado, o efeito liquido é
um ajuste do "mix" de riscos: o
crescimento moderado segue plausivel,
porém fica mais dependente de um ciclo
de cortes que comece cedo e seja
consistente com a desinflacao. Ao
condicionar ritmo e magnitude do ciclo a
confianca no cumprimento da meta, o
Copom aponta para um processo gradual,
reduzindo a probabilidade de queda
rapida do custo do capital e reforcando o
papel das expectativas na transmissao.

No plano real, isso sustenta a
interpretacdo de que 2026 tendera a ser
puxado mais por componentes
relativamente resilientes da demanda do
que por uma inflexdo forte do
investimento, dinamica que é reforcada
pela isencdo do Imposto de Renda para
rendas de até RS 5 mil mensais, ao
ampliar a renda disponivel de um
contingente expressivo de trabalhadores
com elevada propensdao marginal a
consumir, funcionando como
amortecedor ciclico em um contexto de
juros ainda elevados no ponto de partida
e incertezas quanto a formacdo de
capital. A maior divergéncia das
expectativas captadas pela pesquisa
Focus aponta justamente para as
variaveis associadas ao investimento e
ao setor externo, o que confere
centralidade ao consumo doméstico
como vetor de sustentacdo do nivel de
atividade ao longo do ano.

Assim, embora a perspectiva de cortes
de juros possa, na margem, destravar
algumas decisdes intertemporais, a
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contribuicdo mais imediata da
politica tributaria reside em
preservar a tracdao da demanda
interna, reduzindo vulnerabilidades
de curto prazo do crescimento
econémico — efeito que se mostra
macroeconomicamente mais
consistente quando articulado a
mecanismos compensatorios nas
altas rendas, de modo a evitar
deterioracdo fiscal e assegurar
progressividade distributiva.

No eixo fiscal, 0 mercado costuma
atribuir gravidade elevada ao risco
de reprecificacdo caso perceba
fragilizacdo do arcabouco e da
trajetdria do primario, pois isso
contamina cambio, juros longos e o
préprio espaco para  cortes.
Contudo, quando se observa os
dados dos dultimos trés anos, a
hipdtese de deterioracao continua
do resultado primario perde forca: o
Tesouro Nacional registrou déficit
primario do Governo Central de
0,09% do PIB em 2024, e projecoes
institucionais para 2025 apontam
déficits moderados em torno de
0,4%, contraste expressivo com
21% do PIB em 2023. Esse
movimento ¢é compativel com
recomposicdo fiscal e convergéncia
para metas fiscais, tornando menos
plausivel a leitura de que a
dinamica recente decorra de
expansdo descontrolada do gasto
ndo financeiro; ainda assim, a
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percepcdo de risco permanece relevante por sua influéncia sobre prémios e
sobre a funcdo de reacdo monetaria.

O setor externo continua como vetor de assimetria. A pesquisa sugere maior
volatilidade esperada para comércio e cambio do que para o PIB agregado, e o
Copom explicita que o ciclo de flexibilizacao dependera de fatores que ampliem
a confianca na convergéncia inflacionaria — canal pelo qual choques externos,
via cambio e precos de bens transaciondveis, podem frear cortes, elevar
incerteza e reduzir crescimento efetivo.

Em sintese, mesmo com recomposicdao do resultado primario, as perspectivas
para a continuidade do desenvolvimento econémico podem ser comprometidas
se a politica monetdria permanecer restritiva com juros reais sistematicamente
acima da taxa de crescimento da economia. Nesse arranjo, o diferencial
juros-crescimento tende a elevar a dinamica de endividamento e o custo do
servico da divida, pressionando o resultado nominal e reforcando a percepcao
de fragilidade fiscal, ainda que haja superavit primario. O risco macroeconémico
central é a formacdo de um circuito de retroalimentacdo: juros altos comprimem
investimento e crescimento, o crescimento menor dificulta a melhora estrutural
da base arrecadatéria, e o maior custo financeiro amplia a necessidade de
ajuste, reduzindo espaco para politicas de transformacdo produtiva e para a
sustentacdo de um ciclo de expansao baseado em aumento de capacidade,
produtividade e inovacao.

Banco Central sinaliza reducao

da Selic em marco

O Comité de Politica Monetaria (Copom) decidiu manter a taxa basica de juros
em 15,00% a.a., avaliando que esse nivel é compativel com a estratégia de
conduzir a inflacdo para o entorno da meta ao longo do horizonte relevante. Em
um contexto de inflacao mais baixa e de sinais mais claros de transmissdo da
politica monetaria, o Comité indica que a estratégia passa a envolver a
calibracdao do grau de restricdo, preservando a coeréncia com 0 processo de
convergéncia.
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Nesse sentido, o Copom sinaliza que, caso o cenadrio esperado se confirme,
pretende iniciar a flexibilizacdo da politica monetaria na préxima reunido, isto é, a
partir de marco deste ano, sem abdicar de manter a restricdo necessaria para
assegurar o retorno da inflacdao a meta. O Comité ressalta, contudo, que o ritmo e
a magnitude do ciclo serao pautados por cautela e dependerao da evolucao dos
fatores que elevem a confianca no cumprimento da meta no horizonte relevante
para a politica monetaria.

No acumulado de 12 meses, o IPCA encerrou 2025 em 4,26%, abaixo do teto da
meta (4,5%). Os dados recentes reforcam a trajetdria de desaceleracdo: a inflacdo
em 12 meses recuou de 5,4% em junho para 4,26% em dezembro. Em linha com
esse movimento, a inflacdao implicita em titulos indexados ao IPCA com prazo de
252 dias situa-se em torno de 4,0%, sugerindo convergéncia gradual em direcdo
ao centro da meta (3,0%). Esse quadro, em principio, abriria espaco para o inicio
do ciclo de flexibilizacao monetaria na reunido de janeiro de 2026, o que nao
ocorreu. Com isso, o pais inicia 2026 com uma taxa real de juros bdasica estimada
em 9,23%, a segunda mais elevada do mundo, atras apenas da Russia (9,88%).

A resisténcia do Banco Central em reduzir a taxa de juros em funcdo do risco fiscal
ignora o componente financeiro da divida. Portanto, a discussao monetaria ndo é
um “capitulo a parte” — ela integra o problema fiscal e o debate sobre
desenvolvimento. Em 2025, a despesa com juros deve se aproximar de RS 1
trilhao, cifra que ilustra como o orcamento publico fica capturado pela
remuneracao financeira, enquanto areas estratégicas para o crescimento operam
com restricoes. A industria, que desempenha papel central na mudanca
estrutural, na difusao tecnoldgica e na produtividade, carece de volume e alcance
adequados de linhas de financiamento subsidiadas. Em muitos casos, empresas
industriais acabam arcando com custos elevados de capital de giro e de
investimento, o que reduz a capacidade de investir e limita ganhos de
competitividade. Nesse sentido, o “problema fiscal” aparece menos como excesso
de gasto primario e mais como um equivoco de politica econémica: paga-se muito
para carregar a divida e oferece-se pouco — a custos altos — para financiar a
transformacao produtiva.

O problema se agrava porque juros altos tampouco sao um instrumento
plenamente eficiente para combater a inflacdo no Brasil. A inflacdao brasileira é
influenciada por indexacdo, precos administrados e choques de oferta (energia,
alimentos, cambio e commodities), o que reduz a poténcia dos canais de
transmissdo da politica monetaria. Nesse contexto, elevar e manter a Selic em
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https://www.anbima.com.br/informacoes/est-termo/CZ.asp
https://moneyou.com.br/wp-content/uploads/2026/01/rankingdejurosreais280126.pdf
https://ftp.ibge.gov.br/Precos_Indices_de_Precos_ao_Consumidor/INPC/Fasciculo_Indicadores_IBGE/ipca-inpc_202510caderno.pdf
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patamar alto pode produzir desinflacao incompleta, mas com custos relevantes
sobre investimento, crédito e atividade, deslocando o ajuste para o setor real
sem atacar com precisdo as fontes de pressao de precos.

Graficon® 2 -- IPCA (acumulado 24 meses) - dezembro/23 a dezembro/25
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Fonte: IBGE Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial,

Inovagdo e Pesquisa - IEL/AL

A producado industrial brasileira

em novembro de 2025

Em novembro de 2025, os dados do IBGE confirmaram a estagnacdao da
inddstria brasileira, em forte contraste com o desempenho observado em
2024 na passagem de outubro para novembro, a producdo ficou estavel (0%),
ja com ajuste sazonal, e o leve avanco da industria de transformacado (+0,2%)
nao foi suficiente para compensar a retracdao do més anterior (-0,3%). Do total
de 25 atividades pesquisadas, 15 (60%) registraram queda na producao,
evidenciando a difusdo do quadro adverso. Entre os macrossetores, metade
permaneceu sem crescimento e a outra metade apresentou res marginais,
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https://ftp.ibge.gov.br/Precos_Indices_de_Precos_ao_Consumidor/INPC/Fasciculo_Indicadores_IBGE/ipca-inpc_202510caderno.pdf
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inferiores aos de outubro: a industria geral passou de -0,4% em setembro para
+0,1% em outubro e 0% em novembro; bens de capital desaceleraram de +0,9%
para +0,7%; bens intermediarios aprofundaram a contracdo, de -0,8% para
-0,6%; bens de consumo duraveis inverteram a alta de outubro (+2,8%) para
queda de -2,5%; e bens de consumo semi e ndo durdaveis mantiveram
crescimento moderado (+0,6%). Levantamento mais detalhado do I[EDI,
abrangendo 90 segmentos, confirma esse quadro: dois tercos apresentaram em
2025 desempenho inferior ao de 2024, e 47% registraram perda efetiva de
producado.

Indicadores Conjunturais da

economia Brasileira

Tabela n°1 - Variacao da Producao Industrial - Novembro 2025 (%)

No més (com ajuste Mesmo més Doze meses
sazonal) ano anterior

Industria Geral

Bens de Capital 0,7 -4,9 -1,0 -0,2
Bens Intermediarios -0,6 -1,2 1,7 1,7
Bens de Consumo 0,8 -0,9 -1,4 -1,4
Bens de Consumo Duraveis -2,5 -6,2 3,0 3,4
Semiduraveis e ndo duraveis 0,6 0,1 -2,2 -2,2
Extrativa Mineral -2,6 4,6 4,7 3,6

Transformacgao 0,2 2,2 -0,1 0,2

Fonte: IBGE Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial,

Inovagdo e Pesquisa - IEL/AL

[2] IEDI - Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial
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https://www.iedi.org.br/cartas/carta_iedi_n_1323.html

Tabela n° 2 - indices de precos

indice de

Preco (%)
IGP-DI 0,87
INCC-DI 0,50
IGP-M 0,94
IPC-M 0,12
IPA-M 1,21
INCC-M 0,51
IPC-FIPE 0,34
INPC 0,48
IPCA 0,52

Fontes: Ipeadata e Bacen

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUuL

0,11
0,83
0,27
0,14
0,24
0,71
0,24
0,00
0,16

1,00
0,40
1,06
0,91
1,17
0,51
0,51
1,48
1,31

-0,50
0,39
-0,34
0,80
-0,73
0,38
0,62
0,51
0,56

0,30
0,52
0,24
0,46
0,13
0,59
0,45
0,48
0,43

Tabela n° 3 - Indicadores de Confianca |

DEZ/24
JAN/24
FEV/25
MAR/25
ABR/25
MAI/25
JUN/25
JUL/25
AGO/ 25
SET/25
ouT/25
NOV/25
DEZ/25

Taxa de Juros

-0,85 -1,80 -0,07
0,58 0,69 0,91
0,49 -1,67 -0,77
0,37 0,22 0,27
-0,82 -2,53 -1,29
0,26 0,96 0,91
0,27 -0,08 0,28
0,35 0,23 0,21
0,26 0,24 0,26

AGO
0,20
0,52
0,36
-0,07
0,43
0,70
0,04
-0,21
-0,11
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SET OUT NOV

0,36
0,17
0,42
0,25
0,49
0,21
0,65
0,52
0,48

-0,03
0,30
-0,36
0,16
-0,59
0,21
0,27
0,03
0,09

0,1
0,27
0,27
0,25
0,27
0,28
0,20
0,03
0,18

DEZ
0,10
0,21
-0,1
0,24
-0,12
0,21
0,32
0,21
0,25

Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial,
Inovagdo e Pesquisa - IEL/AL

Indicadores de Confianca |

Indicadores do Cenario Externo

Preco do Petréleo

Titulos do Tesouro (Brent)

Americano
10 anos

4,56
4,56
4,25
4,46
4,53
4,28
4,37
4,24
4,07
3,99
4,08
4,13
4,22

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) /FED
Elaboragdo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial, Inovagdo e Pesquisa - IEL/AL

em US$

79,06
76,32
73,05
62,45
64,41
65,62
68,61
65,60
66,36
61,81
63,64
59,43
65,60

Ouro - Nova York

(Fixing)
em US$

2861,00
2 883,00
2951,00
3265,00
3287,00
3355,00
3 400,00
3392,00
3711,00
4351,00
4052,00
4417,00
4786,00
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Tabela n° 4 - Indicadores de Confianca Il

Indicadores de Confianca ll

Taxa de Cambio Inflacdo esperada nos Taxa de Juros IPCA nos Taxa de Taxa Real
Fim de Periodo proximos 12 meses Real Ex-Ant dltimos 12 Juros Selic Esperada
R$/USS - Vendas Mediana meses (% a.a) Selic (a.a)

DEZ/24 6,19 15,39 5,12 9,77 4,83 12,15 6,98
JAN/25 5,83 14,95 5,80 8,65 4,56 12,15 7,26
FEV/25 5,85 15,03 5,50 9,03 5,06 13,15 7,70
MAR/25 5,74 15,09 5,00 9,61 5,48 14,15 8,22
ABR/25 5,66 14,48 4,90 9,13 5,53 14,15 8,17
MAI/25 5,71 14,64 4,88 9,31 5,32 14,65 8,86
JUN/25 5,46 14,69 5,10 9,12 5,35 14,90 9,07
JUL/25 5,60 14,76 4,31 10,02 5,23 14,90 9,19
AGO/25 5,43 14,36 4,18 9,77 5,13 14,90 9,29
SET/25 5,32 14,34 4,44 9,48 5,17 14,90 9,25
ouUT/25 5,38 14,09 4,09 9,61 4,68 14,90 9,76
NOV/25 5,33 13,75 4,00 9,38 4,46 14,90 9,99
DEZ/25 5,50 14,90 4,00 10,48 4,26 14,90 10,21

Elaboragédo: Geréncia de Desenvolvimento Empresarial, Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
Inovagdo e Pesquisa - IEL/AL
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