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O resultado do IPCA de setembro deve mostrar que a inflagdo segue elevada, na faixa de 5%. O IBGE divulga o IPCA na
quinta-feira (9), com o consenso do mercado projetando alta de 0,52% no més, apods a deflagdo de 0,11% em agosto. Parte
relevante da alta decorre da devolugdo do Bbénus de ltaipu nas tarifas de energia elétrica, conforme ja captado na prévia do més
(IPCA-15). Por outro lado, os alimentos no domicilio devem seguir mostrando um comportamento benigno, o quarto més em queda.
No acumulado em 12 meses, o indicador deve acelerar de 5,13% para 5,21%, se mantendo em alto patamar. De toda forma, as
atengdes seguem voltadas para as principais medidas de nucleo, especialmente a inflagdo de servigos, que ainda ndo apresenta
sinais claros de desaceleracdo. Tal quadro tem levado o Banco Central a manter uma postura cautelosa na condugado da politica

monetaria.

Também no front inflacionario, a FGV divulga nesta terca (7) o IGP-DI de setembro, que deve avangar 0,42% no més, diante
de novas pressdes no atacado. O avango deve ser liderado pelos itens agropecuarios no atacado, que voltam a subir apos
registrarem deflacdo entre maio e julho. Esse movimento tende a trazer a inflacdo de alimentos de volta ao campo positivo em

breve. Ainda assim, no acumulado em 12 meses, o IGP-DI deve se manter bem comportado, desacelerando de 3,00% para 2,40%.

A balanca comercial deve apresentar um baixo superavit em setembro, afetada pela importacio de uma plataforma de
petréleo. O saldo esperado para o més é de US$ 2,7 bi, bem abaixo do observado no mesmo periodo de 2024 (US$ 5,1 bi). A
prévia do més aponta para um crescimento timido das exportacdes, abaixo do verificado nos meses de julho e agosto,
possivelmente refletindo os efeitos do aumento das tarifas comerciais dos EUA. Do lado das importagdes, a alta deve ser acentuada
no periodo. O principal motivo é a compra de uma plataforma de petréleo. De toda forma, mesmo sem este fator, as importagdes
ainda devem manter alguma resiliéncia. Com isso, no acumulado em 12 meses, o saldo comercial deve recuar para US$ 61,0 bi
(ante US$ 64,4 bi), consolidando as expectativas de um menor saldo comercial no ano, fato que tem pressionado o desempenho

das contas externas do pais. O indicador sera conhecido nesta segunda (6).

No campo politico, a MP 1.303/2025, que onera uma série de instrumentos financeiros perde validade nesta quarta-feira (8).
Segundo informagdes da imprensa, diante da resisténcia dos parlamentares, o governo ja teria desistido de tributar titulos isentos,
como as LCAs e LCls, previsto inicialmente no projeto. A medida ainda unifica a cobranga de IR em 17,5% sobre instrumentos
financeiros, aumenta o IR sobre o JCP (de 15% para 20%) e unifica as aliquotas de CSLL para instituicdes financeiras em 15% e

20% (excluindo a aliquota de 9%). Caso n&o haja um acordo até quarta, a medida perdera a validade.

No cenario internacional, as atengdes estido voltadas para as negociagdées entre Republicanos e Democratas diante do
impasse na votagdo do Orcamento. O prazo final para a votacdo se encerrou na ultima terca (30 de setembro) e, desde entéo, o
governo federal interrompeu uma série de servicos ndo essenciais. O shutdown ja afetou a divulgacdo de importantes indicadores
econdmicos, como o payroll, que sairia na ultima sexta (3). Caso ndo haja uma solugdo em breve, ha risco de que também afete a
divulgacao do indice de inflacdo (CPI) previsto para 15/10. Com isso, ndo se descarta a possibilidade de o Fed ter que tomar sua
proxima decisdo (29/out) sem o conhecimento de informagdes relevantes. Do ponto de vista econémico, a percepgao, por ora, &€ de
que a paralisagao deve ter apenas efeitos temporarios sobre a atividade, com recuperagédo assim que o Orgamento for aprovado.

Contudo, caso o impasse continue, é possivel que a paralisagdo afete de forma negativa a atividade econdmica no 4° trimestre.

No campo dos indicadores, a semana é bastante enxuta, com destaque para a divulgagado da Ata da ultima reunido do Fomc
e discurso do presidente do Fed, Jerome Powell. A ata sera divulgada na quarta (8), enquanto Powell discursa na quinta (9).
Atencéo para possiveis ajustes no comunicado do Fed, que pode buscar corrigir distorcdes nas expectativas do mercado, que ja

precifica um corte de 1 p.p. dos juros até o fim do primeiro semestre de 2026.
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g INDICADORES
@

®
. .. Periodo de Consenso de .
Indicadores Nacionais . . Anterior
Referéncia Mercado
06/out Secex: Balanga Comercial Set/25 USS 2,7 bi USS 6,1 bi
07/out Anfavea: Produgdo de Veiculos Set/25 - -4,8% a/a
0,42% m/m 0,20% m/m
07/out FGV: IGP-DI Set/25
2,40% a/a 3,00% a/a
0,52% m/m -0,11% m/m
09/out IBGE: IPCA Set/25
5,21% a/a 5,13% a/a

Fonte: Bloomberg.

INTERNACIONAL
. S Periodo de Consenso de .
Indicadores Internacionais n Anterior
Referéncia Mercado

06/out Zona do Euro Vendas no varejo Ago/25 0,1% m/m -0,5% m/m
07/out EUA Crédito ao Consumidor Ago/25 USS 14,0 bi USS 16,0 bi
08/out EUA Ata do Fomc/Fed 17/set/25 - -
09/out EUA Discurso de Jerome Powell - - -
09/out EUA Estoques no atacado Ago/25 -0,2% m/m 0,0% m/m
10/out EUA Confianga do consumidor (Univ. Michigan) Out/25 54,0 pts 55,1 pts

Fonte: Bloomberg.
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A producao industrial surpreendeu em agosto, com uma alta de
0,8%, acima da expectativa do mercado (+0,4%) e revertendo a
ligeira queda de 0,1% de julho. Ao contrario da maior parte do ano,
em que o avango do setor foi liderado pela industria extrativa, em

agosto, foi a industria de transformacéo que liderou o avango.

No més, o desempenho foi predominantemente positivo, com alta em
16 das 25 atividades analisadas. Destaque para a expansdo da
fabricagdo de produtos alimenticios (+1,3%), veiculos (+1,8%) e
produtos farmoquimicos/farmacéuticos (+13,4%). Entre as grandes
categorias, cresceu a produgao de bens intermediarios (+1,0%), de
consumo de bens duraveis (+0,6%) e semi/n&o duraveis (+0,5%). Com

isso, a industria de transformagéo avangou 0,6% no més.

Na direcdo contraria, a industria extrativa recuou 0,3% no més,
embora ainda opere 8,4% acima do patamar de janeiro deste ano.
Outro resultado negativo foi da categoria de bens de capital, que
recuou 1,4% em agosto, a segunda queda seguida, sugerindo que o

investimento (FBCF) deve voltar a cair no trimestre.

O resultado gerou um carregamento estatistico positivo de 0,3% para
a industria geral no 3° trimestre (ou seja, supondo estabilidade no més
de setembro), com ligeiras altas esperadas tanto na industria extrativa
(+0,1%) quanto na de transformagao (+0,2%), esta Ultima apds dois

trimestres de retragéo.

Portanto, o desempenho da industria em agosto foi positivo e acima
do esperado, sinalizando que o setor pode apresentar um resultado
ligeiramente positivo no trimestre, ainda que muito préximo da
estabilidade. De toda forma, isso ndo altera substancialmente a
perspectiva de perda de dinamismo do setor nos proximos meses,
pressionado pela politica monetaria contracionista e pelo aumento das

tarifas comerciais dos EUA.

O mercado de trabalho segue aquecido, embora com sinais
crescentes de acomodacgao. A taxa de desemprego, medida pela
PNAD (IBGE), ficou estavel em 5,6% no trimestre encerrado em
agosto, se mantendo na minima histérica. Na série com ajuste
sazonal, a taxa também ficou estavel no menor patamar da série, em

5,8%, interrompendo uma sequéncia de quatro quedas seguidas.

Quadro 1: Produgéao Industrial —

Var.% mensal
3,7%

17 1,5%

1,0% 1,2%
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Fonte: IBGE

Quadro 2: Produgao Industrial —
Var.% trimestral e Carry Over 3T25
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Fonte: IBGE
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A estabilidade da taxa de desemprego (no més) refletiu a manutengao
da populagdo desocupada, que permaneceu em 6,1 milhdes de
pessoas, 0 menor nivel da série historica, assim como da populacéo
ocupada, que também mostrou estabilidade na margem, totalizando
102,4 milhdes. Ainda assim, a populacdo ocupada registra
crescimento no trimestre (+0,5% ante o periodo encerrado em maio) e
em 12 meses (+1,8%). O trabalho privado formal (CLT) segue em
expansao na comparacdo anual (+3,3%), mas chama atengéo o forte

avanco recente do trabalho por conta prépria (+4,3%).

Os rendimentos e a massa salarial real também ficaram estaveis na
margem, sugerindo alguma perda de dinamismo da renda disponivel e
um menor impulso ao consumo das familias. Mas, seguem com altas

anuais ainda expressivas, de 3,4% (ante +3,9%) e 5,5% (ante +6,6%).

No mercado formal, o Caged registrou criagao liquida de 147,4 mil
vagas em agosto, bem abaixo das 239,1 mil vagas geradas em
ago/2024. Com ajuste sazonal, o saldo liquido de contratagbes recuou
de 94 mil em julho para 56 mil em agosto, evidenciando uma perda de
félego mais relevante — movimento igualmente captado pela média
movel trimestral (de 107 mil para 86 mil), que caiu para o menor

patamar desde a saida da pandemia (ago/20).

Praticamente todos os grandes setores apresentaram desempenho
inferior ao observado em agosto de 2024, com destaque negativo para
a industria e os servigcos, que criaram 19,1 mil e 81,0 mil vagas,
respectivamente — 34,2 mil e 38,7 mil vagas a menos. A excecéo foi a
construcao civil, que gerou 17,3 mil vagas no més, 3,5 mil a mais do
que no mesmo periodo do ano anterior. No acumulado do ano, o
Caged aponta geragéo de 1,5 milhdo de vagas, ante 1,74 milhdo de

vagas criadas no mesmo periodo de 2024.

Em sintese, os dados reforcam a leitura de alguma acomodacéo do
mercado de trabalho. A perda de dinamismo ja vinha sendo sinalizada
pelo Caged e agora também comegam a aparecer sinais nesta diregéo
na PNAD. De toda forma, a economia brasileira opera préoxima do
pleno emprego, com continuidade do crescimento da renda e da
massa salarial, fato que tende a manter o consumo das familias em

expansao, ainda que de forma mais moderada.

No campo fiscal, o Tesouro Nacional divulgou que o governo
central registrou déficit primario de R$ 15,6 bilhdes em agosto,
um pouco melhor do que o observado em ago/24 (R$ -23,3 bi, em
termos reais). A melhora do resultado refletiu o forte aumento real da
receita liquida (+11,1%, ante ago/24), beneficiada pelo ingresso de
dividendos (+182,3% ou R$ 6,3 bi) pagos pelo BNDES no més, além

da alta da arrecadagéo com alguns tributos, como o |IOF (+35,9%).
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Quadro 3: Taxa de Desemprego —
Série com ajuste sazonal*
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Fonte: PNAD Continua (IBGE). *Ajuste sazonal da Febraban

ago-24

Quadro 4: Rendimento real (em R$) e
Massa salarial (em R$ bi)
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Quadro 5: Geragao Liquida de Vagas Formais* -
Média Mével Trimestral — em milhares
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. *Ajuste sazonal da Febraban
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As despesas totais cresceram 5,3% em termos reais ante o mesmo Quadro 6: Resultado Primario do Governo Central
. . Acum. Jan-Ago — Em R$ mi (IPCA)

periodo de 2024, puxadas pelo expressivo avango dos gastos

discricionarios (+74,5% ou R$ 8,1 bi), com o descontingenciamento de 26,6

recursos do Orgcamento em julho, além do continuo avango de gastos
obrigatorios, como Beneficio de Prestacdo Continuada/BPC (+9,9%), 72,9 -102,5
Fundeb (+21,2%) e com pessoal (+7,6%).

-113,4 -102,9 839

No acumulado do ano, o governo central registra déficit primario de R$
83,8 bi ante déficit de R$ 102,9 bi no mesmo periodo de 2024. As
receitas mostram um bom crescimento real, de 3,9%, enquanto as
despesas registram um crescimento mais contido, de 2,4%. Contudo, 826,7
tal dinamica decorre da contengdo no primeiro semestre das despesas

discricionarias (-12,4%), enquanto os gastos obrigatérios mostram

forte avanco (+3,7%) no acumulado do ano.
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jan-ago/20
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Ja o setor publico consolidado apresentou déficit primario de R$ Fonte: Tesouro Nacional

17,3 bi em agosto. Além do governo central, os entes regionais Quadro 7: Déficit Nominal do Setor Publico
também mostraram numeros negativos no periodo (R$ -1,3 bi), Acum. 12 meses (% do PIB)
enquanto as estatais mostraram um resultado praticamente nulo. Em 16%
12 meses, o déficit primario esta em R$ 23,1 bi (-0,19% do PIB), 14%
concentrado no governo central (-0,23% do PIB) e nas empresas

12%
estatais (-0,07% do PIB), enquanto os Estados/municipios registram
10%
superavit (+0,12% do PIB).
8%
Os gastos com juros ficaram em R$ 74,3 bi em agosto e acumulam R$ %
(]
946,5 bi em 12 meses (7,6% do PIB), mantendo o déficit nominal em
4%
patamar bastante elevado (7,8% do PIB). Por fim, a divida bruta ficou
estavel em 77,5% do PIB, enquanto a divida liquida subiu 0,6 pp, para 2%
64,2% do PIB, voltando a renovar o maior nivel da série historica 0%
o933 ssg2RrIILTA
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Portanto, os numeros fiscais seguem trazendo um quadro desafiador,
Fonte: Banco Central
com déficits elevados, alimentados pelo crescimento expressivo dos

¢ brigatéri ¢ ¢ tend divid Quadro 8: Divida Bruta do Governo Geral e Divida
gastos obprigatorios, e consequeniemente mantendo a Ivida em Liquida dO Setor Pl:lb"CO -°A) dO PIB

crescimento. Para 2026, o cenario parece ainda mais complexo, dada 100,0%
a aparente perda de impeto da arrecadagao, que comega a sentir os 90,0%
efeitos da desaceleragdo econémica. 80,0%
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Divida Bruta == Djvida Liquida

Fonte: Banco Central
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Indicadores Economicos — Cenario Internacional

Quadro 9: EUA — indice S&P 500

Em pontos
7.000
A semana passada foi marcada pelo inicio de mais um shutdown no 6.500
setor publico federal dos EUA, diante do impasse entre Republicanos 6.000
e Democratas no Congresso para a votagdo do Orgamento federal.
5.500
Como consequéncia, foram paralisados diversos servigos publicos ndo
. L . , 5.000
essenciais, como o instituto de estatisticas do pais, o Bureau of Labor
Statistics (BLS), que divulga o payroll, relatério do mercado de 4.500
trabalho do pais (equivalente a Pnad no Brasil), que deveria ter sido 4.000
conhecido na ultima sexta-feira (03). Apesar disso, até o momento, os 3.500
n o0 g S S S S NN N N wn
mercados foram pouco afetados, com os principais indices acionarios g 3 99 9 999399 49g949d
g g g9 dxadaag
dos EUA voltando a bater recordes, impulsionados por uma nova onda SR I S - - =)
R
de otimismo com as empresas de inteligéncia artificial. Por outro lado, O O © O O O O O © o o o o
o preco do barril de petréleo seguiu em queda na semana, com o tipo Fonte: Bloomberg.
Brent sendo cotado abaixo de US$ 65 (por barril), menor patamar em Quadro 10: Prego do Barril de Petréleo
5 meses, refletindo a expectativa de aumento da oferta pela OPEP e 100.00 Tipo Brent (em US$)
aumento dos estoques nos EUA. 95,00
S . . ~ 90,00
Dentre os indicadores, com a auséncia da divulgacdo do payroll, os
85,00
investidores buscaram através de dados alternativos entender a forga 80.00
do mercado de trabalho norte-americano. A publicagdo Jolts apontou 75 00
que o numero de vagas abertas no pais subiu de 7,21 mi para 7,23 70,00
milhdes, enquanto o relatério ADP apontou fechamento de 32 mil 65,00
empregos no setor privado em setembro, abaixo do registrado em 60,00
agosto (- 3 mil) e bem pior do que as expectativas, que esperavam um 55,00 T P
. R NN N AN NN NN NN N NN
aumento de 50 mil vagas no més. Esta foi a primeira vez desde 2020 R 8 8 82 8 2 8 2 28 L28 82 8 <&
S I I T IS IIIT TS
que o setor privado (segundo o ADP) corta empregos por dois meses 9 4d e e e L Jdde e e e d
o o o o o o o o o o o o o
. . A . . ~ o o o o o o o o o o o o o
consecutivos. Assim, apesar da auséncia do payroll, as divulgacbes
o . Fonte: Bloomberg.
reforcaram a continuidade do processo de desaquecimento do ome: Bloomberg
mercado de trabalho do pais. Esse cenario fez os agentes Quadro 11: China — PMIs Manufatura e Servicos
praticamente darem como certa (98% de probabilidade, segundo a 60.0 Em pontos
ferramenta CME) uma nova queda de 0,25 p.p. dos juros na reunido
do Fed do dia 29/out. 55,0

Na Zona do Euro, o principal destaque da semana foi a prévia da

inflagio de setembro, que acelerou de 2% para 2,2% no acumulado 50,0 \)""VV\‘ - ~ ~

em 12 meses. Com isso, o mercado praticamente descartou a

possibilidade um novo corte de juros pelo BCE neste ano. 45,0

Na China, os indices PMI mostraram que a economia do pais segue 400

com dificuldades. O indicador do setor de servigos recuou de 50,3 S 8 83T I I ¥ 3L
- c = - c = - c = = c = -
Vv © [C T} © LT} s © v g © 7}

para 50,0 pts em setembro, menor patamar desde novembro de 2024. T L I R L R T R

indi manufatur: r i ra 4 t nte 49,4
O indice da manufatura, por sua vez, subiu para 49,8 pts (ante 49, Manufatura Servicos == = Neutro

pts), mas segue abaixo do nivel neutro (50 pts).

Fonte: Bloomberg
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Nota de Operagoes
de Crédito

CREDITO / BANCOS

O saldo total da carteira de crédito cresceu 0,5% em agosto, mas
manteve a tendéncia de desaceleragao na comparagao anual, que
passou de 10,8% para 10,1%. Os dados reforcam o quadro de perda
de félego do crédito no 2° semestre, em especial nas operagdes com
recursos livres, mais sensiveis a politica monetaria. Por outro lado, as
operagOes direcionadas para as empresas seguem com alto

crescimento, limitando uma desaceleragdo mais acentuada do crédito.

No més, o destaque veio do crédito direcionado, que cresceu 0,8%,
com altas de mesma magnitude tanto para empresas quanto para as
familias. A carteira PJ Direcionada seguiu sustentada pelos programas
governamentais. A modalidade “outros”, que inclui esses programas,
registrou forte expanséo de 2,4% no més, levando sua taxa anual a
30,2%, consideravelmente acima do avancgo de 8,9% observado em
ago/24. Esse desempenho tem mantido a taxa de expansdo em 12
meses da carteira PJ Direcionada em alto patamar, de 16,2% (ante
+16,3% em julho). Ja a carteira PF Direcionada apresentou resultado
relativamente fraco para o periodo (ante 1,5% em ago/24), refletindo o
baixo apetite pelo crédito rural, cuja oferta tem sido limitada pelo
elevado nivel de inadimpléncia do setor. Em agosto, a linha avangou
apenas 0,7% més (ante 2,2% em ago/24). Em contrapartida, os
financiamentos imobiliarios seguem com um bom ritmo de expansao

(+0,9% no més e +11,7% em 12 meses).

No crédito livre, o crescimento foi de apenas 0,3% no més, mantendo
a trajetéria de moderagdo em 12 meses (de 9,5% para 8,9%). A
carteira PF Livre avangou 0,6% em agosto, com destaque para o forte
aumento do consignado privado (+8,6%) e o avanco de linhas de
maior risco, como cartéo rotativo (+3,4%) e cheque especial (+1,1%).
Esse avango tem contribuido para sustentar a taxa anual da carteira

em nivel ainda elevado (+12,2%), mas com uma piora de composigao.

Quadro 12: Saldo — Var.% mensal — Ago/25
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Fonte: Bacen
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Quadro 13: Saldo Total e Aberturas
Var.% 12 meses
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Por outro lado, a carteira PJ Livre recuou 0,1% em agosto. O desempenho foi pressionado por nova queda do capital de giro (-1,2%),

principal modalidade da carteira, além das linhas externas (repasses: -2,4% e financiamento a importagédo: -6,2%), afetadas pela

apreciagao cambial. Em 12 meses, a carteira PJ Livre apresenta desaceleragdo mais acentuada, passando de 5,8% para 4,5%.

O volume total de concessdes recuou 0,1% em agosto, na série deflacionada e com ajuste sazonal. O resultado refletiu a contragdo do

crédito as empresas no més, praticamente compensada pelo aumento do crédito as familias (+1,6%). No acumulado em 12 meses

(considerando os ajustes por inflagdo e dias uteis), no entanto, o ritmo de expansado das concessdes seguiu acomodando, passando de

7,1% para 6,2%, reforgando os sinais de alguma perda de dinamismo do crédito.
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A taxa média de juros avangou 0,2 pp no més, devolvendo a queda
observada no més anterior e retornando ao patamar de junho. Apés
a sequéncia de altas iniciada em setembro do ano passado, os Ultimos
dois meses tém mostrado uma certa estabilidade da taxa média,
embora com alguma volatilidade, reforgando a percepgéo de que o ciclo
de alta parece ter se esgotado. O avango em agosto foi puxado pelas
operagdes com recursos livres, em especial pela carteira PF (+0,5 pp,
para 58,4% aa), que tem sido afetada pelo aumento da participagdo de
linhas rotativas (mais caras), o que aumenta a taxa média. A taxa da
carteira PJ Livre também avancgou, mas de forma mais moderada (+0,2
pp, para 25,2% aa), enquanto as taxas das carteiras direcionadas
recuaram: -0,2 pp na PF (para 11,1% aa) e -0,1 pp na PJ (para 13,6%
aa). O spread médio também subiu no més, para 20,7 pp, mas segue

abaixo do nivel maximo registrado em mai/23 (21,5 pp).

Ja a inadimpléncia (>90 dias) da carteira total subiu 0,2 pp, para
3,9%. O indice, que encerrou 2024 em 3,0%, ja acumula alta relevante
ao longo de 2025, ainda que parte desse movimento decorra de
mudangas metodolégicas introduzidas pela Resolucdo 4.966/2021. O
aumento segue concentrado na carteira PF, que subiu 0,2 pp, para
4,8%. Nas operagdes com recursos livres, a inadimpléncia avangou 0,2
pp, para 6,8%, refletindo tanto o efeito composicdo (maior peso das
linhas de maior risco) quanto a deterioragdo dos indices de atraso
dessas modalidades. Na carteira direcionada, o indice subiu 0,3 pp,
para 2,4%, influenciado pelo crédito rural, cuja inadimpléncia avangou
0,8 pp, atingindo 5,1% e renovando recordes. Para efeito de
comparagédo, ha dois anos a taxa era de apenas 0,95%, ou seja, cerca
de cinco vezes menor. A inadimpléncia PJ, por sua vez, permaneceu
estavel no més, em 2,6%, com estabilidade tanto na carteira livre

quanto na direcionada.

No geral, os dados indicam que o crédito ainda cresce em ritmo
elevado, mas com sinais cada vez mais claros de desaceleragao. O
movimento € mais evidente no crédito livre as empresas, pressionado
pela politica monetaria contracionista, pela recente majoragdo das
aliquotas do IOF e pela maior concorréncia com as linhas direcionadas.
Entre as familias, o crédito direcionado também vem perdendo
dinamismo, em grande parte devido ao aumento da inadimpléncia no
segmento rural. Ja& a carteira Livre PF mantém um bom ritmo de
crescimento, mas com uma deterioragdo de sua qualidade. Na direcédo
oposta, a carteira PJ Direcionada segue com alto dinamismo. A
inadimpléncia, por sua vez, continua em ftrajetéria de alta e permanece
como um ponto de preocupagao, especialmente no crédito rural e nas

linhas de maior risco para familias.

Para consultar um panorama mais detalhado das estatisticas de crédito,

clique aqui. )
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Quadro 14: Concessao Total de Crédito
com ajuste sazonal — Em R$ bi (IPCA de ago/25)
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Quadro 15: Taxa de Juros (% aa) e
Spread Médio do SFN (pp)
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Quadro 16: Taxa de inadimpléncia (> 90 dias)
% da carteira
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Fonte: Bacen
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https://cmsarquivos.febraban.org.br/Arquivos/documentos/PDF/Panorama%20de%20Cr%C3%A9dito_ago_25.pdf
https://cmsarquivos.febraban.org.br/Arquivos/documentos/PDF/Panorama%20de%20Cr%C3%A9dito_ago_25.pdf
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Pesquisa Febraban de Economia
Bancaria e Expectativas

CREDITO / BANCOS

A Pesquisa Febraban de Economia Bancaria, realizada com 21
bancos entre 23 e 29 de setembro, manteve a expectativa de
crescimento da carteira de crédito total em 8,7% para 2025, assim
como observado na pesquisa de agosto. Portanto, os analistas
consultados seguem projetando uma desaceleragao no saldo de
crédito no 2° semestre, considerando que, segundo o Banco

Central, a alta anual registrada em agosto foi de 10,1%.

O resultado reflete uma leve alta esperada para o crescimento no
crédito direcionado, compensado por uma queda na carteira com
recursos livres. Para o direcionado, a expectativa subiu de 9,6%
para 9,8%, impulsionada pelo crédito PJ (12,2%, ante 10,9%), em
funcdo da forte expansdo dos recursos disponiveis em alguns
programas governamentais. No crédito Direcionado PF, a
expectativa de crescimento recuou de 9,1% para 8,9%, refletindo
0 aumento da inadimpléncia no setor agropecuario, fator que tem

reduzido o apetite das IFs no crédito rural.

Ja a expectativa de crescimento da carteira com recursos livres
caiu de 8,1% para 8,0%. Houve recuo esperado no crédito
destinado as empresas (5,7%, ante 5,9%), que tem apresentado
menor dinamismo, em razdo das condi¢gdes financeiras mais
apertadas, majoragdo do IOF e da concorréncia enfrentada com

as operagdes direcionadas e o mercado de capitais. Assim como

para as familias, cuja projecdo caiu de 9,7% para 9,6%,
mantendo-se, ainda assim, em patamar elevado, sustentado pelo

mercado de trabalho aquecido.

A trajetdria da taxa de inadimpléncia segue como um ponto de
atencdo. A projecdo do indicador para a carteira com recursos
livres em 2025 subiu de 5,0% para 5,1%. De toda forma, a
projegao é inferior ao reportado pelo Banco Central para o més de
agosto, quando a taxa ficou em 5,4%. Para 2026, a projegéo do

indicador mostrou leve melhora, passando de 5% para 4,9%.

Para 2026, a pesquisa captou ligeira melhora na expanséo
projetada para o crédito, que subiu de 7,8% para 7,9%. Por um
lado, houve reviséo positiva para a carteira direcionada (de 8,5%
para 9,0%) e, de outro, uma leve revisdo negativa para a carteira
livre (de 7,4% para 7,3%).

Assim, a pesquisa voltou a captar estabilidade para a expectativa
de crescimento do crédito total em 2025, que segue indicando
uma acomodagao gradual neste 2° semestre. De toda forma, as
projecbes apontam para uma divergéncia da trajetéria esperada
para o crédito direcionado e livre, onde o primeiro segue com alto
crescimento, impulsionado pelos programas publicos para as
empresas, enquanto o segundo mostra efeitos mais nitidos da

politica monetaria contracionista.

O Quadro 17 apresenta o resultado consolidado da pesquisa

atual e o comparativo com o obtido na pesquisa anterior.

Quadro 17: Projecdo Média para o Crescimento da Carteira de Crédito (Pesquisa Febraban de Economia Bancaria)

2025 2026
Projecdes para Saldo de Crédito e Inadimpléncia
(média entre as institui¢des) Pesquisa Pesquisa | Pesquisa Pesquisa
Ago/25 Set/25 Ago/25 Set/25
Carteira Total (var. % — total do SFN) 8,7 8,7 7,8 7,9
Recursos Livres (var. % — total do SFN) 8,1 8,0 7,4 7,3
Crédito Livre para Pessoas Juridicas (var. % — total do SFN) 5,9 5,7 6,6 6,1
Crédito Livre para Pessoas Fisicas (var. % — total do SFN) 9,7 9,6 7,6 7,9
Recursos Direcionados (var. % — total do SFN) 9,6 9,8 8,5 9,0
Crédito Direcionado para Pessoas Juridicas (var. % — total do SFN) 10,9 12,2 8,9 9,4
Crédito Direcionado para Pessoas Fisicas (var. % — total do SFN) 9,1 8,9 8,2 8,7
Taxa de Inadimpléncia - % da Carteira Livre (acima de 90 dias, fim de periodo) 5,0 51 5,0 4,9

Fonte: Pesquisa Febraban de Economia Bancaria

INFORMATIVO SEMANAL DE ECONOMIA BANCARIA — DE 06 A 10 DE OUTUBRO DE 2025



FEBRABAN

Pesquisa Febraban de Economia Bancaria e Expectativas

Em relagdo a percepg¢do dos participantes sobre a economia

brasileira e internacional, os principais pontos captados pela

Pesquisa Febraban de Expectativas foram:

As expectativas para o inicio do préximo ciclo de flexibilizagao
monetaria vém se consolidando em torno do 1° trimestre de
2026. Agora, 85,7% dos participantes esperam que a redugao
da Selic comece a partir do inicio do ano que vem, ante 70%

na pesquisa anterior.

A mediana captada pela Pesquisa segue projetando
manutencao da taxa Selic em 15,00% aa até o fim de 2025,
com redugdo de 0,25 p.p. na reunido de janeiro de 2026 e

quedas de 0,50 p.p. nas reunides posteriores.

Os riscos em torno da atividade estdo inclinados para o lado
negativo. Embora a maioria dos participantes (57,1%) ainda
projete um crescimento do PIB em linha com o consenso
(+2,2%), observa-se um aumento do numero de analistas que
esperam um desempenho mais fraco (38,1% nesta pesquisa,

ante 30% na pesquisa anterior).

Ha quase unanimidade (95%) entre os participantes de que as

mudancas recentes no mercado de trabalho (reforma

Quadro 18: Expectativa de inicio do ciclo de
corte de juros pelo Copom

85,7%

70,0%

20,0%

10,0% 9,5%
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Ainda em 2025. No primeiro trimestre

de 2026.

Apenas a partir do
segundo trimestre de
2026.

Pesquisa de Agosto/25 Pesquisa de Setembro/25

Fonte: Pesquisa Febraban de Economia Bancaria

trabalhista, aplicativos de entrega, etc..) levaram a uma
reducdo da NAIRU da economia brasileira. Ainda assim, o
nivel atual de desemprego estaria abaixo de qualquer

estimativa razoavel para essa variavel.

Com relagdo a inflagdo de 2026, os participantes estdo
divididos: 47,6% projetam uma taxa em linha com o consenso
(4,3%), enquanto outros 47,6% esperam uma inflagdo abaixo
da expectativa atual do mercado, refletindo fatores como a
manutencdo da politica monetaria em nivel contracionista, a

apreciagao cambial e o menor crescimento global.

No mercado de crédito local, 60% dos analistas consultados
esperam que a inadimpléncia das familias mantenha uma
tendéncia moderada de alta nos proximos meses, mas com

impacto limitado sobre a oferta de crédito.

Quanto a politica monetaria nos EUA, a grande maioria dos
participantes (85,7%) espera que o Fed ainda realize dois
cortes de 0,25 p.p. neste ano, em resposta aos sinais de

moderagao do mercado de trabalho norte-americano.

Para acessar o resultado completo da pesquisa, clique aqui.

Quadro 19: Projecao (mediana) para a Taxa Selic
para as proximas reunidoes do Copom
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Fonte: Pesquisa Febraban de Economia Bancaria
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= MERCADOS E
(S8 EXPECTATIVAS

FOCUS - Indicadores

Selecionados 03/10/25  26/09/25  05/09/25 03/10/25  26/09/25  05/09/25 Viés
IPCA (%) 4,80 4,81 4,85 v 4,30 4,28 4,30 o
PIB (% de crescimento) 2,16 2,16 2,16 © 1,80 1,80 1,85 L
Meta Selic - fim do ano (% a.a.) 15,00 15,00 15,00 o 12,25 12,25 12,50 o
Taxa de Cambio - fim do ano (R$/US$) 5,45 5,48 5,55 v 5,53 5,58 5,60 v

Fonte: Banco Central do Brasil.

Variagao %

Indicadores do Mercado 03/10/25

Na semana No més No ano 12 meses
NACIONAL
Taxa de cambio (R$/USS) 5,34 -0,13% 0,29% -13,60% -1,93%
CDS Brasil 5 anos (em pontos) 134,68 -2,58% -1,17% -37,36% -8,53%
Juros DI 30 dias (% a.a.) 14,91 0,03% 0,03% 21,04% 40,08%
Juros DI 1 ano (% a.a.) 14,37 0,26% 0,29% 6,77% 18,67%
Juros DI 5 anos (% a.a.) 13,59 1,37% 1,45% -12,86% 9,82%
indice Ibovespa (em pontos) 144.200,65 -0,86% -1,39% 19,88% 8,00%
IFNC (setor financeiro) 15.812,53 -1,45% -2,53% 33,67% 17,22%
INTERNACIONAL
Fed Funds (% a.a.) 4,25 0,00% 0,00% -5,56% -15,00%
T-NOTE - 2 anos (% a.a.) 3,58 -1,84% -0,90% -15,70% -3,49%
T-NOTE - 10 anos (% a.a.) 4,12 -1,35% -0,75% -9,12% 711%
Dollar Index 97,72 -0,44% -0,05% -9,62% -4,18%
indice S&P 500 (em pontos) 6.715,79 1,09% 0,41% 13,69% 17,82%
indice de agdes de bancos — EUA 122,15 -1,05% 0,35% 1,71% 11,70%
indice Euro Stoxx 50 5.651,71 2,76% 2,20% 16,07% 14,84%
indice de aces de bancos - Zona do Euro 234,20 -0,34% 0,31% 61,13% 66,98%
Barril de Petrdleo - tipo Brent (US$) 64,53 -7,99% -3,72% -13,25% -16,86%

Fonte: Bloomberg.
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