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O IBGE divulga o resultado do PIB nesta terga-feira (3) e deve trazer novos sinais de desaceleracdo da atividade no fim de
2025, mas ainda assim a economia deve encerrar o ano com alta de 2,2%. O consenso do mercado estima que o PIB cresceu
0,2% no 4T25, refletindo a modesta alta do consumo das familias (demanda) e dos servigos (oferta), que demonstraram maior
resiliéncia ao longo do ano, devido ao mercado de trabalho aquecido e expansao do crédito, parcialmente compensados pela queda
dos investimentos (demanda) e da industria (oferta). Caso se confirme, ratificara o fraco desempenho do PIB no segundo semestre,
apods alta de apenas 0,1% no 3T25. Ainda assim, o PIB deve ter registrado expansdo de 2,2% em 2025, sustentado pelo

crescimento de dois digitos do setor agropecuario, em funcéo da safra recorde de gréos no ano.

No cenario internacional, o conflito entre os EUA/lIsrael contra o Ira domina o noticiario e as atengées dos agentes, com a
elevacio nos pregos do petréleo e demais consequéncias da guerra sobre a economia mundial. A ofensiva dos EUA e Israel
ao Ird se iniciou no ultimo sabado (28), atingindo alvos militares e resultando na morte do lider iraniano, Ali Khamenei e diversas
outras autoridades persas. O Ird, por sua vez, retaliou com ataques a diversos paises do Oriente Médio com bases norte-
americanas, como os Emirados Arabes Unidos, Catar e Arabia Saudita, por exemplo. Em resposta, alguns paises da regido tem
anunciado a interrupcédo da producdo de petréleo e derivados, além do risco em torno do fechamento do Estreito de Ormuz, por
onde é escoada cerca de 20% da producéo global de petréleo. Diante disso, hoje (2) pela manhé o preco do barril de petréleo (tipo
Brent) chegou a subir mais de 10% na abertura do mercado, para US$ 78-79 o barril. Por outro lado, as bolsas operam com viés de
baixa, enquanto ativos mais seguros, como o Ouro e o Délar se valorizam. De acordo com a maioria dos analistas, a estratégia do
governo Trump parece contemplar uma agéo relativamente rapida, que leve a uma desestabilizagdo e possivel mudanga no regime
iraniano. Mas, dadas as especificidades locais e a complexidade do Oriente Médio, & possivel que esta duragdo seja mais bem
mais longa, com impactos estruturais mais relevantes, em especial sobre as cadeias globais, sobre o fluxo de capitais e sobre a
inflagdo. No caso do Brasil, nos parece que o maior ponto de atengéo é sobre o ddlar e a inflagdo e, com isso, se teremos ou ndo
alguma mudanga na expectativa de flexibilizagdo da politica monetaria. Para a préxima reunido do Copom parece que seguiremos
com a expectativa de reducdo dos juros, mas os passos seguintes certamente passaréo, em parte relevante, pelos desdobramentos

do conflito que comegou no final de semana.

Voltando a agenda de indicadores, ainda no ambito da atividade doméstica, a produgao industrial deve registrar leve alta
em janeiro, apds quatro meses em queda. O resultado sera divulgado pelo IBGE na sexta (6) e tem expectativa de alta de 0,6%
em janeiro. Apesar do resultado positivo esperado para o més, a leitura n&o deve alterar a percep¢ao de que a industria segue sem
dinamismo, penalizada pela politica monetaria restritiva. Na semana também serdo conhecidos os numeros do setor automotivo de

fevereiro (producéo e vendas).

A taxa de desemprego deve registrar modesta alta em janeiro, mas seguir em baixo patamar. O IBGE divulga a Pnad
Continua na quinta (5), com expectativa que o indicador atinja 5,4% no trimestre encerrado em janeiro (ante 5,1% em dezembro).
Parte relevante deste aumento reflete questées sazonais (demissédo de funcionarios temporarios do fim de ano). De toda forma, a
Pnad também deve mostrar alguma acomodacg&o da populagédo ocupada, em linha com os sinais de desaceleracdo econdmica. Na
semana também sera conhecido o Caged de janeiro, que foi adiado da ultima sexta (27) para esta ter¢a (3). Os analistas esperam

geragao de 95,0 mil vagas no més, abaixo do observado em jan/2025 (152,6 mil) e da média para o més desde 2020 (158,3 mil).
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A balanga comercial deve registrar superavit de US$ 4,4 bilhées em fevereiro, revertendo o ligeiro déficit observado no

mesmo periodo de 2025 (US$ 0,5 bi). A prévia do més até o momento mostra um forte crescimento das exportagées (+31,7%),
com alta disseminada entre os principais produtos da nossa pauta exportadora. As importagbes também crescem, mas em ritmo
mais moderado (+10,3%), explicando a melhora do saldo comercial no periodo. Caso se confirme, o resultado aponta que as
exportagcbes tem mostrado boa performance neste inicio de ano, colocando um viés de alta nas projecdes do saldo comercial deste

ano (US$ 68,5 bi, segundo o boletim Focus - mesmo nivel registrado em 2025). O resultado sera conhecido na quinta (5).

Na agenda de indicadores, destaque para a divulgacido dos dados do mercado de trabalho referentes a fevereiro nos EUA,
que deve voltar a mostrar nimeros mais contidos de geragao de emprego. A divulgagdo do payroll ocorre na sexta (6) e &
aguardada a geragcdo de 60 mil vagas de emprego no més, bem abaixo do observado em janeiro (130 mil), quando a leitura
surpreendeu os agentes econdmicos. Ja a taxa de desemprego deve ficar estavel em 4,3%. Portanto, apos a surpresa em janeiro, a
expectativa € que o mercado de trabalho dos EUA volte a mostrar alguma acomodagéo, mas sem grandes choques, dando suporte

para o Fed seguir com sua estratégia de cautela com relagdo a novos cortes de juros.

Na Zona do Euro, a prévia da inflagado ao consumidor (CPI) deve seguir abaixo da meta de 2% do BCE. A leitura preliminar do
CPI de fevereiro sera divulgada nesta terga (3), com o consenso projetando estabilidade em 1,7% em 12 meses. Caso se confirme,
deve retornar o debate sobre a possibilidade de o BCE voltar a reduzir os juros na regido, apés manutencéo da taxa de depdsitos

em 2% aa nas ultimas reunides.

Na semana também serado divulgadas as leituras dos indicadores antecedentes de fevereiro das principais economias do
mundo (EUA, China e Zona do Euro). Nos EUA, os indicadores (PMI e ISM) devem mostrar que a atividade mantém alguma
resiliéncia, apesar da decepgédo com o resultado do PIB do 4T25. Na China, as leituras devem seguir sugerindo perda de tracdo da
atividade, enquanto na Europa, os indicadores devem mostrar alguma melhora, sustentado pelo setor de servigos, mas ainda em

baixo patamar.
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DA SEMANA

NACIONAL

. .. Periodo de Consenso de .
Indicadores Nacionais N Anterior
Referéncia Mercado
, 0,2% t/t-1 0,1% t/t-1
03/mar IBGE: PIB 4°tri/25
1,8% t/t-4 1,8% t/t-4
03/mar Fenabrave: Emplacamento de veiculos Fev/25 - -0,4% a/a
03/mar Caged: Geragdo de Vagas Formais de Trabalho Jan/26 95,0 mil -618,2 mil
05/mar IBGE: PNAD Jan/25 5,4% 5,1%
05/mar Secex: Balanga Comercial Fev/25 USS 4,4 bi USS 4,3 bi
. . 0,6% m/m -1,2% m/m
06/mar IBGE: Pesquisa Industrial Mensal (PIM) Jan/25
-0,9% a/a 0,4% a/a
-0,58% m/m 0,20% m/m
06/mar FGV: IGP-DI Jan/26
-2,60% a/a -1,10% a/a
06/mar Anfavea: Produgdo de Veiculos Fev/25 - -12,0% a/a

Fonte: Bloomberg.

INTERNACIONAL

Indicadores Internacionais Perloqo c!e Consenso de Anterior

Referéncia Mercado
01/mar China PMI Manufatura (Rating Dog) Fev/26 50,0 pts 50,3 pts
02/mar Zona do Euro PMI Manufatura Fev/26 50,8 pts 49,5 pts
02/mar EUA ISM / PMI Manufatura Fev/26 51,7 pts / 51,2 pts 52,6 pts/ 52,4 pts
03/mar China PMI Servigos (Rating Dog) Fev/26 52,4 pts 52,3 pts
03/mar China PMI Manufatura e Servicos Fev/26 49,1 pts / 49,7 pts 49,3 pts/ 49,4 pts
0,5% m/m -0,6% m/m
03/mar Zona do Euro Inflagdo ao Consumidor (CPI) Fev/26 - prévia 17% a/a 17% a/a
04/mar | Zona do Euro PMI Servigos Fev/26 51,8 pts 51,6 pts
04/mar EUA Fed: Livro Bege - - -
04/mar EUA ISM / PMI Servigos Fev/26 53,5 pts / 52,3 pts 53,8 pts/ 52,7 pts
05/mar | Zona do Euro Vendas do Varejo Jan/26 0,3% m/m -0,5% m/m
06/mar Zona do Euro PIB 4°tri/25 — 32 lejtura 0,3% t/t-1 0,3% t/t-1
06/mar EUA Dados do Mercado de Trabalho Fev/26 60 mil / 4,3% 130 mil/ 4,3%
Geracdo de vagas / Taxa de desemprego

06/mar EUA Vendas no Varejo Jan/26 -0,3% m/m 0,0% m/m

Fonte: Bloomberg.
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O IPCA-15 surpreendeu negativamente ao subir 0,84% em
fevereiro, bem acima do consenso (0,55%), pressionado por itens
mais volateis. Ainda assim, a leitura nao alterou a percepcgao de
que o processo de desinflagdo segue em curso, embora de forma
menos benigna do que a esperada. No acumulado em 12 meses,

o IPCA-15 desacelerou para 4,10% (ante 4,50%).

A alta no més foi bastante disseminada, com avango em 7 dos 8
grupos pesquisados. Destaque para os expressivos avangos do grupo
educagéo (+5,20%) e transportes (+1,72%). No caso da educacdo, a
alta decorre dos reajustes anuais das mensalidades, tradicionalmente
computados pelo IBGE em fevereiro. Contudo, a elevagéo neste ano
foi maior do que a observada em fev/25 (+4,78%). Ja a alta do grupo
transportes refletiu, especialmente, o avango de trés itens: passagens
aéreas (+11,64%); 6nibus urbano (+7,52%), em fungéo do reajustes
nas tarifas em algumas capitais; e, combustiveis (+1,38%), reflexo da
elevacéo da aliquota do ICMS e da entressafra da cana. Devido a sua
importancia no indice, o grupo transportes respondeu por pouco mais
de 40% da alta (ou +0,35 pp) do IPCA-15.

O grupo alimentagéo e bebidas, de maior peso no indice, subiu 0,20%
no més, abaixo do registrado em janeiro (+0,31%), com alta bastante
modesta nos itens consumidos no domicilio (+0,09%), em funcédo das
quedas dos pregos de cereais (-1,44%), aves e ovos (-1,39%) e frutas
(-1,33%). A alimentagdo fora do domicilio subiu 0,46%. O grupo
habitacdo, por sua vez, permaneceu praticamente estavel no més
(+0,06%), com os reajustes das taxas de agua e esgoto (+1,97%) e
alugueis (+0,32%), compensados pelo recuo da tarifa de energia

elétrica (-1,37%), refletindo a bandeira tarifaria verde no periodo.

A inflagdo acima do esperado resultou na piora em algumas métricas
subjacentes de grande peso na condugdo da politica monetaria. No
acumulado em 12 meses, o nucleo dos servigos acelerou para 5,01%
(ante 4,28%), enquanto a média dos nucleos ficou em 4,46% (ante
4,41%), em ambos os casos, interrompendo uma sequéncia de quatro
meses em desaceleragéo. Por outro lado, a inflagdo dos alimentos no
domicilio atingiu 0,49%, menor patamar desde dez/23 (-0,82%). Na
mesma dire¢do, a inflagdo dos bens industriais desacelerou para
2,39% (ante 2,52%) e dos pregos monitorados para 4,93% (ante
7,31%), com a normalizag&o da tarifa de energia elétrica, apds o efeito

do Bbnus de Itaipu em fev 2025.
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Quadro 2: IPCA-15 e Aberturas
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Portanto, a leitura confirmou a continuidade do processo de
desinflagédo, ainda que de maneira menos benigna do que o esperado
e com algum ruido em métricas relevantes. Em resposta, houve
redugdo das apostas em um corte de 0,50 pp da Selic na reunido do

Copom deste més, embora esse cenario siga como o mais provavel.

No campo fiscal, o setor publico consolidado (composto por
governo federal, governos subnacionais e estatais) registrou
superavit primario de R$ 103,7 bilh6es em janeiro de 2026, similar
ao de jan/25 (R$ 104,1 bi), beneficiado pelo maior volume de
arrecadagdao no inicio do ano. No acumulado em 12 meses,
entretanto, o resultado primario segue deficitario, alcangando R$
55,4 bilhodes (-0,43% do PIB), ante déficit de R$ 45,6 bilhdes (-
0,39% do PIB) em janeiro de 2025.

Ja o resultado nominal registrou superavit de R$ 40,1 bilhdes no més,
influenciado, além do superavit primario, pelos ganhos das operacdes
de swap cambial do Banco Central, que somaram R$ 42,5 bilhdes,
beneficiadas pela valorizagdo do real nos meses recentes. Por outro
lado, os gastos com juros foram de R$ 106,1 bi. Apesar do
desempenho pontual favoravel, o resultado nominal em 12 meses
permanece bastante pressionado, acumulando déficit de R$ 1.086,2
bilhdes (8,49% do PIB), acima dos R$ 956,5 bilhdes (8,09% do PIB)

observados no mesmo periodo de 2025.

Assim, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) encerrou janeiro de
2026 em 78,75% do PIB, alta de 3,1 p.p. em relagdo ao mesmo més
de 2025 (75,65%), e com custo implicito em 12 meses de 12,8%,

refletindo a persisténcia de juros elevados no mercado de divida.

Para o Governo Federal, o Resultado do Tesouro Nacional registrou
um superavit primario de R$ 86,9 bilhdes em janeiro, ligeiramente
abaixo das expectativas (R$ 89,0 bilhdes). Apesar do resultado
positivo no més, o governo federal acumula déficit de R$ 59 bilhdes
em 12 meses (-0,47% do PIB), ante déficit de R$ 37,3 bilhdes (-0,32%

do PIB) no mesmo periodo encerrado em janeiro de 2025.

A Receita Corrente Liquida apresentou crescimento real de 1,2%
frente a janeiro de 2025, acumulando alta de 2,5% em 12 meses. O
movimento reforga o processo de acomodacédo gradual da expansao
das receitas, cuja desaceleragao se tornou mais evidente no quarto
trimestre de 2025. Embora o ritmo esteja menor, alguns componentes
ciclicos continuam registrando crescimento. O Imposto de Renda
avancou 3,3% ante janeiro de 2024, impulsionado pelo aumento da
tributagdo sobre rendimentos de capital (+28,6%), em um ambiente de
juros elevados, que favorece aplicagbes em renda fixa. Também
houve crescimento no IR decorrente de rendimentos do trabalho
(+8,8%).

Quadro 3: Resultado Fiscal do Setor Publico
Acumulado em 12 meses (R$ bilhao)
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Quadro 4: Divida Bruta do Governo Geral
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O aumento das aliquotas do IOF (+49,3%) também contribuiu Quadro 5: Cenario Fiscal do Governo Federal
% PIB - Acumulado em 12 meses

significativamente para a arrecadagéo, ja que as mudangas no tributo

passaram a vigorar apenas no segundo semestre de 2025. Em 21%
sentido oposto, o PIS/Cofins, tributo sensivel ao ciclo econdémico, 20%
apresentou queda real interanual de 0,76% em janeiro, mantendo 19%
estagnacdo no acumulado em 12 meses. Esse desempenho decorre 18%
tanto dos efeitos remanescentes da chamada tese do século, que 17%
elevou substancialmente a base de comparagdo em 2024 e 2025, 16%
quanto da perda de dinamismo da economia. O Imposto de 15%
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valorizagdo do real frente ao dolar, que reduz a base tributavel ao Receita Liquida (eixo esq.)

e Despesa Total (eixo esq.
baratear os bens importados em moeda local. P ( a)

e Superavit/Déficit Primario (eixo dir.)
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As despesas registraram aumento real de 2,9% na comparagdo com Fonte: Tesouro Nacional

jan/25 e de 3,3% no acumulado em 12 meses, ambos acima do limite R
Quadro 6: Cenario Fiscal do Governo Federal

de 2,5% estabelecido pelo arcabougo fiscal. As principais pressdes Var.% real (Jan/26 vs Jan/25)

continuam vindo das despesas previdenciarias (+5,3%) e da
complementacdo ao FUNDEB (+5,0%). Destaca-se, ainda, a forte
aceleracdo dos gastos com pessoal (+10,3%), ampliando as tensdes
sobre a dinamica das despesas obrigatérias e sobre o cumprimento

das regras fiscais ao longo de 2026.

A evolugdo das receitas e despesas nos proximos meses sera
determinante para avaliar o esforgo fiscal necessario e a necessidade

de novas medidas para o cumprimento da meta de resultado primario,

BPC

de superavit de 0,25% do PIB (com limite inferior de déficit zero,

Despesas
Discricionarias

depois das dedugdes de despesas fora da meta fiscal). Por fim,

Beneficios
Previdenciarios

Despesa Total
Sociais

Receita Liquida

também sera relevante acompanhar os resultados de arrecadagéo em

Pessoal e Encargos

fevereiro, a fim de compreender a magnitude do impacto fiscal da

ampliagdo da faixa de isengéo do IR da Pessoa Fisica.
Fonte: Tesouro Nacional

O saldo das transagoes correntes foi deficitario em US$ 8,4 bi em Quadro 7: Saldo em Transagdes Correntes —
janeiro, melhor do que o apurado em jan/25 (US$ -9,8 bi). A Por balanga — Acum. 12 meses (US$ bi)
melhora refletiu a elevagédo do saldo comercial, que subiu de US$ 1,4

bi para US$ 3,6 bi, em fungdo da queda das importagdes (-10,0%); e, 61,762,1
da redugao do déficit da balanca de servigos (de US$ -4,5 bi para US$
-4,0 bi), devido aos menores gastos com transportes. Ja o déficit na

balanga de rendas subiu para US$ 8,3 bi (ante 7,0 bi), com aumento

provavelmente reflete a caréncia valida neste inicio de ano para a

taxacéo da distribuicdo de dividendos decorrentes de lucros apurados 524
-56,Z°4
em 2025, como medida compensatéria para isengdo do IR para 72,4673
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das remessas de lucros e dividendos (+84,6%). O resultado :
|
|
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} -77,977,1
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trabalhadores com renda de até R$ 5 mil/més.
Conta Corrente | Comercial Servigos Renda

jan/25 mjan/26
Fonte: BCB
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No acumulado 12 meses, o déficit externo ficou em US$ 67,3 bi (2,9% Quadro 8: Déficit em Conta Corrente vs Entrada de

. . . _ o

do PIB), menor patamar desde o fim de 2024. A melhora é explicada 59% Investimento Direto no Pais (IDP) - % PIB
0

pelo aumento do superavit comercial e redugao do déficit de servigos,

em fungéo da desaceleragdo econémica. 4%

A entrada de investimento estrangeiro direto no pais (IDP) foi de US$ 39
8,2 bi em janeiro, acima do registrado em jan/25 (US$ 6,7 bi),
acumulando entrada de US$ 79,1 bi (3,4% do PIB) em 12 meses,

voltando a superar com alguma folga o déficit externo.

2%
1%
O fluxo de recursos em portfélio no mercado doméstico também foi
positivo em janeiro, com entrada de US$ 8,9 bi no més e de US$ 24,9 0%

bi em 12 meses, concentrados em titulos de divida, mas com alguma

jan-20
jul-20
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jan-22
jul-22
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jul-23
jan-24
jul-24

jan-25
jul-25
jan-26

melhora na margem na entrada de recursos em agdes.

Déficit em Conta Corrente (% PIB - 12 meses)
Portanto, o déficit externo mostra tendéncia de queda, em linha com o IDP (% PIB - 12 meses)

~ P . . Fonte: BCB
processo de desaceleracdo econdmica. Além disso, a entrada de IDP
segue robusta, enquanto o fluxo de capital de portfélio também tem
sido positivo. Esse cenario mostra uma melhora das contas externas,

ajudando a explicar a recente apreciacéo do Real.
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Indicadores Economicos — Cenario Internacional

O inicio do conflito entre EUA e Ird no sabado (28) intensificou o
movimento de aversado ao risco e de escalada no prego do petroleo
que haviam sido observados até o fechamento dos mercados na
Ultima sexta-feira (27). O prego do barril de petréleo (tipo Brent) que
havia subido apenas 1,0% na semana passada, ja registra alta de
quase 10% na abertura nesta segunda (2), atingindo US$ 78,40, maior
patamar desde junho de 2025, enquanto o ouro sobe mais de 5,0%,

como resultado da averséo ao risco que domina os mercados.

Ja os ativos de risco fecharam a dltima semana em baixa, refletindo
preocupacdes relacionadas ao setor de tecnologia/lA, ap6s balango da
Nvidia. Apesar de entregar lucro acima do esperado, a divulgagéo
decepcionou o mercado, devido as continuas duvidas sobre a
demanda futura no setor. Houve também uma onda de desconfianga
dos investidores com relagdo ao crédito privado. O movimento se
iniciou com a quebra de uma empresa de hipotecas no Reino Unido
(MFS) e preocupacbes de que este seja o primeiro sinal de uma
deterioragdo do crédito ndo bancario, mercado com forte participagao
dos principais bancos norte-americanos. Com isso, as a¢des dos cinco

maiores bancos registraram queda semanal média de 6,2%.

Quanto aos dados, a inflagado ao produtor (PPI) subiu 0,5% em janeiro
nos EUA, acima das expectativas (+0,3%). O indicador foi puxado
pelos precos de servicos (+0,8%), que registrou a maior alta desde
jul/i25 (+0,9%). Ainda assim, no acumulado em 12 meses, o PPI
desacelerou de 3,0% para 2,9%. Ja o nucleo do indicador acelerou
pelo terceiro més consecutivo, atingindo 3,6%, maior nivel desde
mar/25 (+3,8%). O indice de confianga do consumidor (Conference
Board), por sua vez, se recuperou em fevereiro, atingindo 91,2 pts
(ante 89,0 pts, apds dado revisado de 84,5 pts). A divulgagéo apontou
que os consumidores estdo mais confiantes quanto as condigdes de
negoécios e ao mercado de trabalho. Esses numeros mantiveram as
apostas de que o Fed mantera os juros estaveis em suas proximas

duas reunides.

Na Zona do Euro, a leitura final da inflagdo ao consumidor (CPI) de
janeiro veio em linha com a prévia (-0,6%). Em 12 meses, o indice
desacelerou para 1,7%, ante 2,0% em dez/25, ficando abaixo da meta
de inflagdo do BCE (2,0% aa). De toda forma, o nucleo do indicador
(sem alimentos e energia) segue um pouco mais pressionado (+2,2%),
em fungéo dos precgos de servigos (+3,2%). Com relagéo ao BCE, vale
destacar que Christine Lagarde, presidente da instituicdo, reiterou que

cumprira seu mandato até o final (out/27), apds rumores sobre uma

Quadro 9: Indicadores de mercado e agdes do setor
bancario dos EUA - Var. % semanal

Petrdleo (Brent)

Ouro W TTT= 1 5,6%
S&P 500 -0,6%
Nasdaq -1,0%

Dow Jones -1,3%

JP Morgan -3,9%

Citi -5,2% fmmmmmm e m e .

| Var.% ante abertura
BofA -5,8% i nasegunda-feira
: (02/mar)
1

Goldman Sachs -6,6%

Wells Fargo -8,1%

Fonte: Bloomberg.

Quadro 10: EUA - Inflagdo ao Produtor (PPI)
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Fonte: Bloomberg.

Quadro 11: Zona do Euro - Inflagdo ao Consumidor
(CPI) —Var. % ala
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Fonte: Bloomberg.
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Nota de Operagoes
de Crédito

CREDITO / BANCOS

O saldo da carteira de crédito total recuou 0,2% em janeiro, pouco
abaixo da estimativa da Pesquisa Especial de Crédito da
Febraban (+0,2%). De todo modo, o ritmo de expansdo anual do
crédito segue com alta dois digitos (+10,1%; ante 10,3%). Em
propor¢cdo ao PIB, o crédito bancario atingiu 55,6%, maior

patamar para meses de janeiro da série histoérica.

O recuo da carteira no més refletiu a queda do saldo de crédito
destinado as empresas (-1,7%), movimento comum (sazonal) para o
periodo. Por tipo de recursos, a queda se deu exclusivamente nos
recursos livres (-3,2%), em especial, na linha de desconto de
recebiveis (-16,7%), diante do menor volume de comércio no més. Os
saldos das linhas de comércio exterior (ACC, financiamento a
exportagdo e importagdo) também recuaram no més (-2,4%, em
conjunto), devido a apreciagdo cambial. J& a carteira direcionada
subiu 0,5%, ainda impulsionada pelos programas governamentais
(outros direcionados, +1,2%). Assim, no acumulado em 12 meses a
carteira PJ se manteve praticamente estavel, com expanséo de 8,3%
(ante +8,2%), sustentada pelo expressivo desempenho da carteira
com recursos direcionados (+18,5%; ante +18,6%), enquanto a

carteira livre segue com baixo crescimento (+2,4%; ante +2,3%).

Ja o saldo da carteira destinada as familias subiu 0,7% em janeiro,
puxado pelos recursos direcionados (+0,9%), refletindo as
renegociagdes no crédito rural (+1,6%), viabilizadas pela MP 1.314. A
carteira PF com recursos livres cresceu 0,5%, liderada pelas linhas de
maior risco: cheque especial (+7,3%), cartdo rotativo (+3,4%) e
parcelado com juros (+2,0%), movimento normalmente visto no

periodo, em fungéo das despesas extras de inicio de ano.

Quadro 12: Saldo — Var.% mensal — Jan/26

0,7%

-0,2%

-1,7%

Saldo Total
Total PJ
Total PF

Fonte: Bacen
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-0,9%
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Livre

Livre PJ
Livre PF

0,8%
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0,9%
0,5%

Direcionado PJ
Direcionado PF

Quadro 13: Saldo Total e Aberturas
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Fonte: Bacen
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Destaque também para o consignado privado (+8,6%), que segue com forte expansdo desde o inicio do Programa Crédito ao

Trabalhador, enquanto as modalidades INSS (+0,7%) e setor publico (+0,1%) permanecem com fraco crescimento. No acumulado em 12

meses, a carteira PF registrou ligeira desaceleragéo, de 11,7% para 11,1%. Embora ainda em alto patamar alto (dois digitos), representa

o menor nivel de expansdo desde mar/24 (+10,5%). Entre os tipos de recursos, a desaceleragéo veio da carteira livre (de +13,4% para

+12,4%), com movimento relativamente disseminado entre as linhas, enquanto a alta da carteira direcionada seguiu estavel em 9,6%.

O volume total de concessdes avangou 3,4% em janeiro, na série deflacionada e com ajuste sazonal. O resultado refletiu tanto a

expansao do crédito concedido as empresas (+5,3%) como as familias (+2,1%). As concessdes da linha consignado privado seguem em

alta acelerada e ultrapassaram R$ 9 bilhdes no més (ante R$ 1,5 bi/més antes do novo programa). No acumulado dos Ultimos 12 meses

(ajustado por inflagdo e dias uteis), o ritmo de expans&o das concessbes totais voltou a acelerar, passando para 5,9% em janeiro (ante

5,4% em dez/25), sugerindo a possibilidade de alguma inflexdo no processo de desaceleragdo do crédito observado desde o ano

passado. ]
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A taxa média de juros subiu 0,7 pp no més, para 32,8% aa, maior
nivel desde o pico registrado em outubro de 2016 (33,0% aa). A
elevacdo da taxa média tem ocorrido em meio ao alto nivel da Selic,
efeito composicdo com um mix de carteira mais arriscado
(especialmente em PF) e elevagdo da inadimpléncia. O aumento foi
generalizado entre as carteiras, mas mais intenso na carteira PJ (+1,4
pp, para 21,4% aa), especialmente com recursos livres (+1,7 pp, para
25,2% aa), mas observado também entre os recursos direcionados
(+0,8 pp, para 13,0% aa). A taxa de juros média para as familias subiu
0,4 pp no més, para 38,0% aa, com a alta vindo exclusivamente da
carteira livre (+0,9 pp, para 61,0% aa). Conforme foi dito, parte da alta
se deve ao efeito composi¢do, uma vez que as linhas de maior custo
registraram recuo das taxas médias no més: cartdo rotativo (-13,7 pp,
para 424,5% aa) e cheque especial (-0,2 pp, para 138,7% aa). O
spread médio, por sua vez, subiu 0,7 pp, para 21,9 pp, atingindo o
maior nivel desde abril de 2017 (22,0 pp).

A inadimpléncia (acima de 90 dias) da carteira total subiu 0,2 pp,
para 4,3% em janeiro. Desde dez/24 a métrica acumula alta de 1,3 pp,
sendo importante ressaltar as mudangas introduzidas pela Resolugao
CMN (4.966/2021) a partir de jan/25. Até junho do ano passado, o BCB
estimava que 70% da alta decorria da medida e, como os efeitos da
medida sdo dindmicos, seria necessaria uma nova estimativa para
mensurar seu efeito atualmente. De todo modo, a alta no més foi
puxada pela carteira Direcionada PF (+0,4 pp, para 3,1%), refletindo o
continuo aumento na inadimpléncia no crédito rural (+0,9 pp, para
7,3%), nivel quase seis vezes superior ao observado ha 2 anos. Na
carteira livre, o indice subiu 0,2 pp, para 5,5%, com altas na carteira PJ

(+0,2 pp, para 3,4%) e PF (+0,1 pp, para 7,0%).

Portanto, o crescimento do saldo de crédito total segue elevado,
se mantendo em 2 digitos, em um processo de desaceleragao
bastante gradual e heterogéneo entre os segmentos. A carteira
Direcionada PJ segue com ritmo mais forte de expanséo, refletindo o
avanco dos programas governamentais para as MPMEs. Por outro lado,
a carteira Livre PJ mostra maior desaceleragéo, diante da concorréncia
do mercado de capitais e majoragdo do IOF. Ja a carteira PF demonstra
certa acomodagéo, mas em nivel ainda elevado. No caso dos recursos
livres, ha uma mudanga de mix com uma composi¢ao de maior risco e,
no caso da carteira direcionada, ha o efeito da crise no crédito agro,
parcialmente compensado pela resiliéncia do crédito habitacional. De
todo modo, o elevado nivel de endividamento das familias e empresas,
aliado a continua piora dos indices de inadimpléncia geram alguma

cautela e sao fatores de risco para o crescimento do crédito.

Para consultar um panorama mais detalhado das estatisticas de crédito,

Quadro 14: Concessao Total de Crédito
com ajuste sazonal — Em RS$ bi (IPCA de jan/26)
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Fonte: Bacen

Quadro 15: Taxa de Juros (% aa) e
Spread Médio do SFN (pp)
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Fonte: Bacen

Quadro 16: Taxa de inadimpléncia (> 90 dias)
% da carteira
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Fonte: Bacen

clique aqui. )
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https://cmsarquivos.febraban.org.br/Arquivos/documentos/PDF/Panorama%20de%20Cr%C3%A9dito%20-%20Jan26.pdf
https://cmsarquivos.febraban.org.br/Arquivos/documentos/PDF/Panorama%20de%20Cr%C3%A9dito%20-%20Jan26.pdf
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= MERCADOS E
(S8 EXPECTATIVAS

FOCUS - Indicadores

Selecionados 27/02/126  20/02/26  30/01/26 Viés 27/02/26  20/02/26  30/01/26

IPCA (%) 3,91 3,91 3,99 o 3,79 3,80 3,80 v
PIB (% de crescimento) 1,82 1,82 1,80 © 1,80 1,80 1,80 L
Meta Selic - fim do ano (% a.a.) 12,00 12,13 12,25 v 10,50 10,50 10,50 o
Taxa de Cambio - fim do ano (R$/US$) 5,42 5,45 5,50 v 5,50 5,50 5,50 -

Fonte: Banco Central do Brasil.

Variagédo %

Indicadores do Mercado 27102/26

Na semana No més No ano 12 meses
NACIONAL
Taxa de cambio (R$/US$) 5,13 -0,97% -12,77% -6,39% -12,11%
CDS Brasil 5 anos (em pontos) 131,58 3,42% -25,96% -4,99% -25,60%
Juros DI 30 dias (% a.a.) 14,73 -0,29% 11,96% -1,13% 8,79%
Juros DI 1 ano (% a.a.) 13,10 0,23% -12,10% -5,12% -11,85%
Juros DI 5 anos (% a.a.) 13,06 -0,15% -11,72% -3,12% -11,77%
indice Ibovespa (em pontos) 188.835,64 -0,89% 48,79% 17,20% 51,31%
IFNC (setor financeiro) 20.608,70 -2,00% 57,37% 19,15% 58,71%
INTERNACIONAL
Fed Funds (% a.a.) 3,75 0,00% 0,00% 0,00% -16,67%
T-NOTE - 2 anos (% a.a.) 3,39 -2,67% -3,90% -1,84% -16,44%
T-NOTE - 10 anos (% a.a.) 3,96 -3,09% -6,59% -4,02% -7,12%
Dollar Index 97,60 -0,20% 0,62% -0,65% -9,00%
indice S&P 500 (em pontos) 6.873,95 -0,51% -0,94% -0,32% 17,27%
indice de Agdes - Maiores Bancos EUA 159,18 -5,91% -5,04% -3,85% 20,04%
indice de Agbes - Bancos Regionais EUA 128,95 -7,11% -3,05% 2,95% 6,98%
indice Euro Stoxx 50 6.138,41 0,12% 3,20% 5,90% 12,17%
indice de ages de bancos - Zona do Euro 268,83 -117% -2,37% 1,91% 45,72%
Barril de Petréleo - tipo Brent (US$) 72,48 1,00% 2,53% 17,05% -2,11%

Fonte: Bloomberg.
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