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O Comité de Politica Monetaria (Copom) deve voltar a manter a taxa Selic estavel em 15,0% a.a. na decisao desta quarta-
feira (28). Embora nao seja consenso, a expectativa de manutencgao dos juros é majoritaria no mercado e entre os economistas. O
contrato de Opgbes de Copom da B3 aponta probabilidade proxima a 85% para estabilidade, enquanto uma minoria (15%) aposta
no inicio do ciclo de queda dos juros ja nesta reunido. Desde a ultima reunido, o cenario sofreu poucas alteragdes, embora tenha
reforcado o viés conservador dos agentes, em fungcédo da surpresa positiva com a atividade econdmica em novembro e da nova
queda da taxa de desemprego, que reduzem a urgéncia por um corte imediato dos juros. Adicionalmente, a projegao de inflagdo do
BC para o horizonte relevante, que se deslocou para o 3T27, deve permanecer acima do centro da meta (em 3,1% ou 3,2%). Assim,
estes fatores reforgam a avaliagdo que o BC deve manter a Selic inalterada. De toda forma, o quadro geral segue apontando
desaceleracdo da atividade e da inflagdo, ainda que ndo de forma linear. Assim, sera importante observar se o comunicado do

Copom trara sinais que abram espaco para a queda dos juros em margo (reunido nos dias 17 e 18).

O saldo de crédito total deve ter fechado 2025 com alta de 9,4%, segundo a Pesquisa Especial de Crédito da Febraban. A
Pesquisa aponta que saldo da carteira de crédito total deve crescer 1,4% em dezembro, impulsionado pelas compras de fim de ano,
que eleva o uso de linhas como cartdo de crédito a vista (familias) e desconto de recebiveis (empresas). Com o resultado, o saldo
de crédito total deve fechar o ano com alta de 9,4% (ante 9,5% em nov/25), apos crescimento de 11,5% em 2024, indicando que o
ritmo de expanséo do saldo de crédito desacelerou de forma apenas gradual em 2025, apesar da elevada taxa Selic. O resultado

oficial sera divulgado pelo Banco Central na quinta-feira (29). Para mais detalhes sobre a pesquisa, ver as paginas 9 e 10.

O IBGE divulga na terga (27) o resultado do IPCA-15 de janeiro, que deve mostrar alguma aceleracdo do indicador no
acumulado em 12 meses. A expectativa do consenso é de alta de 0,23% no més, com maior pressdo dos alimentos no domicilio,
em razao de fatores sazonais, além do reajuste de alguns itens administrados, como 6nibus e combustiveis. No acumulado em 12
meses, o indice deve acelerar de 4,41% para 4,53%, em fungdo da fraca base de comparagédo de jan/25 (+0,11%), beneficiado na
ocasido pelo Bbénus de Itaipu. Em fevereiro, sem tal efeito, o indice deve voltar a trajetéria de desaceleragdo. Na quinta (29), sera
conhecido o indice IGP-M de janeiro, que deve voltar ao terreno positivo, com alta de 0,38%, refletindo principalmente a elevagao do

preco do minério de ferro. De toda forma, em 12 meses, o indice deve seguir em deflagéo, de -0,92% (ante -1,05% em dez/25).

Os dados do mercado de trabalho devem apontar que o segmento seguiu resiliente no fim do ano, fechando 2025 com
desemprego na minima histérica. O IBGE divulga na sexta (30) a Pnad Continua do trimestre encerrado em dezembro, que deve
apontar que o desemprego ficou em 5,1% no periodo, queda de 0,1 p.p. em relagdo a pesquisa de novembro e 1,1 p.p. abaixo do
registrado em dezembro de 2024. Além do aumento da ocupagido e queda do desemprego, a pesquisa deve mostrar que o
rendimento e a massa salarial seguiram em crescimento. O Caged divulga também na sexta o resultado da geragéo formal de vagas
de dezembro, que deve apontar destruigéo liquida de 460,0 mil vagas no més, em fungdo da demisséo dos temporarios contratados
para as festas de fim de ano. Como comparagao, em dezembro de 2024, o resultado foi negativo em 555,2 mil vagas. Apesar disso,
o Caged deve apontar que o pais criou 1,44 milhdo de vagas formais em 2025, novamente um numero bastante positivo, ainda que

abaixo do observado em 2024 (1,68 milhZo).

Na semana, também serdao conhecidos os dados fiscais consolidados de 2025. O governo central deve registrar superavit
primario de R$ 15,6 bilhdes em dezembro, sustentado pelo ingresso de receitas extraordinarias, com destaque para os dividendos
das estatais. Contudo, o resultado positivo ndo impede que o acumulado de 2025 seja negativo em R$ 66,8 bi. Apesar de negativo,
o resultado ¢ suficiente para o governo cumprir a meta fiscal do ano passado, que autorizava déficit de até R$ 31 bilhdes, devido as

despesas excluidas da meta. Consideradas essas dedugdes, o resultado ajustado deve corresponder a um déficit de R$ 22,4

bilhoes.
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Ainda no campo fiscal, o BC divulga o resultado do setor publico consolidado, que deve fechar 2025 com déficit nominal (incluindo

juros) proximo a R$ 930 bilhdes, enquanto a razéo divida bruta/PIB deve ter saltado de 76,5% em dez/24 para 79,5% no fim do
ultimo ano, em fungdo da combinacao de déficit primario e elevado encargo com os juros da divida. O Tesouro divulga o resultado

do governo central na quinta (29), enquanto o resultado do setor publico consolidado sera divulgado pelo BC na sexta (30).

O BC divulgou hoje cedo que o pais fechou 2025 com déficit em transacdes correntes de US$ 68,8 bi (3,0% do PIB), nivel
préoximo ao registrado em 2024 (US$ 66,2 bi ou 3,0% do PIB). O més de dezembro foi marcado por uma forte queda do déficit
externo, o que permitiu que o resultado de 2025 ficasse proximo ao de 2024. A entrada de investimento direto no pais (IDP) seguiu

expressiva, atingindo US$ 77,7 bi (ou 3,4% do PIB) em 2025, financiando, assim, de forma integral o déficit externo.

Nos EUA, o destaque é a reunido do Fed, agendada também para esta quarta (28), que deve manter os juros estaveis no
intervalo entre 3,50% e 3,75% a.a.. Apos trés redugdes seguidas de 0,25 p.p., as expectativas sdo praticamente unanimes na
manutencao dos juros, diante dos sinais de resiliéncia da atividade do pais no fim de 2025 e persisténcia da inflagao acima da meta.
Além da manutengéo dos juros, é provavel que o Colegiado indique certo conforto com o atual nivel das taxas de juros, em linha
com a precificagdo do mercado, que espera retomada do ciclo de cortes apenas na reunido de junho. Além da deciséo, os agentes
devem acompanhar a postura de Powell, presidente do Fed, que devera ser questionado na coletiva de imprensa sobre a abertura
de processo pelo Departamento de Justica (DOJ) relacionado as obras na instituicdo, movimento interpretado como uma possivel

pressao politica por juros mais baixos, mesmo com o mandato de Powell se aproximando do fim (maio de 2026).

Ainda nos EUA, na sexta (30) sera conhecida a inflagao ao produtor (PPl) referente ao més de dezembro, normalizando a
divulgagéao do indicador apés o shutdown. A expectativa do mercado € de alta de 0,2% no més, fechando o ano com variagéo de
2,8% (ante 3,0% em nov/25 e 3,5% em 2024), se mantendo em patamar desconfortavel, com alguma pressdo no 2° semestre em

fungdo da elevagao das tarifas comerciais no pais.

Na Zona do Euro, sera divulgada a prévia do PIB do 4° trimestre de 2025, com expectativa de que o bloco feche o ano com
crescimento de 1,3%. No 4T25, a economia europeia deve ter crescido 0,2%, mantendo o baixo ritmo de expansao observado nos
ultimos trimestres, em fungdo de uma série de fatores, como a redugdo da competitividade do seu setor industrial, declinio
populacional, tensdes comerciais e geopoliticas, entre outros. De toda forma, o crescimento de 2025 deve ser o maior desde a

retomada do pés-pandemia. O dado sera divulgado nesta sexta (30).
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. .. Periodo de Consenso de )
Indicadores Nacionais N Anterior
Referéncia Mercado
26/jan BCB: Estatisticas do Setor Externo Dez/25 Uss$ -5,0 bi USS$ -4,9 bi
26-29/jan FGV: Sondagens de Confianga Jan/26 - -
) 0,23% m/m 0,25% m/m
27/jan IBGE: IPCA-15 Jan/26
4,53% a/a 4,41% a/a
28/jan BCB: Reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom) - 15,00% a.a. 15,00% a.a.
) . . . 0,9% m/m* 0,9% m/m
29/jan BCB: Estatisticas Monetarias e de Crédito Dez/25
9,5% a/a* 9,5% a/a
. 0,38% m/m -0,01% m/m
29/jan FGV: IGP-M Jan/26
-0,92% a/a -1,05% a/a
29/jan Tesouro: Resultado Priméario do Governo Dez/25 RS 15,6 bi RS - 20,2 bi
30/jan BCB: Estatisticas Fiscais Dez/25 RS 2,4 bi RS - 14,4 bi
30/jan Caged: Geragdo de Vagas Formais de Trabalho Dez/25 -460,0 mil 85,8 mil
30/jan PNAD: Taxa de Desemprego Dez/25 5,1% 5,2%

Fonte: Bloomberg. *Pesqu

isa Especial de Crédito da Febraban.

Pais ou . .. Periodo de Consenso de .
™ Indicadores Internacionais N Anterior
Regido Referéncia Mercado
26/jan EUA Pedidos de bens duraveis Nov/25 — prévia 3,8% m/m -2,2% m/m
27/jan EUA Confianga do consumidor (Conf. Board) Jan/26 90,6 pts 89,1 pts
28/jan EUA Fed: Reunido de Politica Monetaria - 3,50% a.a.; 3,75% a.a. 3,50% a.a.; 3,75% a.a.
29/jan Zona do Euro Confianga do Consumidor Jan/26 - final -12,4 pts -13,1 pts
30/jan Zona do Euro PIB 42 tri/25 - prévia 0,2% t/t-1 0,3% t/t-1
) facs d 0,2% m/m 0,2% m/m
30/jan EUA Inflagdo ao Produtor (PPI) Dez/25 2.8%a/a 3,0% a/a
30/jan China PMI Manufatura e Servigos Jan/26 50,2 pts / 50,4 pts 50,1 pts / 50,2 pts

Fonte: Bloomberg.
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O Monitor do PIB da FGV apontou crescimento de 1,1% em
novembro, em linha com o avango de 0,68% do indice IBC-Br
divulgado pelo Banco Central no ultimo dia 16, reforcando a

percepcao de um més mais favoravel para a atividade econémica.

O resultado positivo foi impulsionado, sobretudo, pelo desempenho do
setor de servigos, grupo com maior peso no PIB, que cresceu 0,7%
em novembro, preservando o ritmo favoravel observado pelo setor ao
longo de 2025. O setor agropecuario também teve papel relevante,
com alta de 14,1% no més, revertendo a forte queda registrada em
outubro (-11,6%). Por outro lado, a industria segue com dinamismo
reduzido e registrou nova retragéo (-0,4%), acumulando oito meses de

variagdes negativas desde setembro do ano passado.

Na comparagdo com o mesmo més de 2024, o Monitor também
acelerou. O indicador avangou 1,9% em novembro, apds crescimento
de 0,7% em outubro, reforcando o cenario de alguma resiliéncia da

atividade no periodo.

Apesar do resultado positivo no més, o carry-over para o 4° trimestre
segue negativo, em -0,09%. Isso implica que, caso fique estavel em
dezembro, o indicador deve registrar uma ligeira retragcéo no trimestre.

Diferente do IBC-Br, que ainda indica leve crescimento no trimestre.

Portanto, assim como o IBC-Br do Banco Central - indicador que
funciona como uma proxy para o comportamento do PIB - o Monitor
do PIB da FGV também apontou uma surpresa positiva na atividade
econémica em novembro. Ainda assim, os dados seguem indicando
um cenario de desaceleragéo gradual da atividade. Essa acomodacao
fica evidente na analise dos indicadores acumulados em 12 meses
(ver Quadro 2), com excegéo do setor agro. O crescimento do PIB,
segundo o Monitor, passou de 3,6% em margo para 2,2% no nivel
mais recente, patamar em linha com as estimativas para a expansao

da economia em 2025.

A arrecadacgao federal encerrou 2025 com crescimento real de
3,7%, atingindo a maior carga tributaria em proporgcao ao PIB da
série historica. A arrecadagdo ficou em R$ 292,7 bilhdes em
dezembro, acima das expectativas, segundo o boletim Prisma Fiscal
(R$ 282,5 bilhdes). O desempenho equivale a um intenso crescimento
real de 7,5% ante dez/24, interrompendo, ainda que
momentaneamente, a trajetéria de desaceleracao observada ao longo

de 2025.

Quadro 1: Monitor do PIB
Var. % Mensal

set/25 out/25 nov/25

PIB a Pregos de Mercado = VA - Agropecuaria

VA-Industria H VA - Servigo

Fonte: FGV

Quadro 2: Monitor do PIB
Var.% Acum. em 12 meses

2,6% 2,4% 2,2%

1,8%

jul/25 ago/25 set/25 out/25 nov/25

PIB a Pregos de Mercado VA Agropecuaria

VA - IndUstria @ \/A - Servigos

Fonte: FGV
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Com o fechamento de dezembro, o Governo Federal registrou um
aumento real de 3,7% na arrecadacdo em 2025. Apesar da trajetoria
de desaceleragéo observada ao longo do ano, a arrecadagao avangou
de forma significativa frente a 2024, ano marcado por importantes
fatores extraordinarios, como a tributagdo de fundos exclusivos (+R$
13 bilhdes), a atualizagdo de bens e direitos no exterior (+R$ 7,8

bilhdes) e a reoneragéao do PIS/Cofins sobre combustiveis.

De toda forma, 2025 também contou com a elevagdo de receitas
decorrentes de mudangas tributarias, incluindo, especialmente, o
aumento das aliquotas do IOF sobre operagbes de crédito para
pessoas juridicas, em aportes em VGBL acima de R$ 50 mil mensais,
e, sobre operagbes cambiais. Essas alteragdes, junto ao dinamismo
do mercado de crédito e da atividade econdmica, provocaram um
incremento real de 20,5% da arrecadagdo com o tributo no ano (para

analise complementar, veja a pagina a seguir).

Além do IOF, destacaram-se também a expansdo das receitas
previdenciarias (+3,27%) e com IRRF-rendimentos do trabalho
(+5,75%), impulsionadas pelo crescimento da massa salarial; e, do
PIS/Cofins (+3,03%), associado ao bom desempenho da atividade

econdmica ao longo do ano.

Os dados anuais indicam que 2025 encerrou com a maior razao
arrecadacéao federal/PIB da série histdrica pos-Plano Real, em 22,7%,
superando justamente o resultado de 2024 (22,5%), que ja havia sido
recorde. O movimento reflete a ampliagdo de bases tributaveis nos
ultimos anos, além de novas estratégias de arrecadagdo da Receita
Federal, como o Programa de Transagéao Integral, que busca reduzir o

contencioso tributario.

Para 2026, espera-se um crescimento menor da arrecadagéo federal
apos dois anos consecutivos de forte expansdo, em funcdo da
expectativa de redugdo do impeto da atividade econdmica e do
mercado de trabalho. De toda forma, 2026 também contara com novas
alteragdes tributarias, como o aumento da CSLL sobre instituigbes
financeiras, elevagao da aliquota tributaria sobre o JCP, restricbes as
regras de compensagao tributaria, aumento da tributagdo das
plataformas de apostas (“bets”), reducéo linear de 10% dos beneficios
fiscais, além da manutencao do impacto do IOF ao longo de todo o
ano (em 2025 o impacto ficou restrito ao 2° semestre), que tendem a
sustentar o desempenho da receita federal acima do crescimento da

atividade econdmica.

Quadro 3: Crescimento das Receitas Federais

dez/24
jan/25
fev/25
mar/25
abr/25
mai/25
jun/25
jul/25
ago/25
set/25
out/25

Var.% Mensal

nov/25
dez/25

Arrecadacdo Federal U iExpectativa (Prisma Fiscal)

Fonte: RFB e Prisma Fiscal/SPE

Quadro 4: Crescimento das Receitas Federais

Var.% Acumulada em 12 meses
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Analise Especial — Efeito da Majoragao da Aliquota
do IOF sobre a Arrecadacgao

O aumento das aliquotas do Imposto sobre Operagées Quadro 6: Arrecadagao com o IOF

Anual - % do PIB
Financeiras (IOF) gerou uma arrecadagdao extra de R$ 12,67

bilhdes em 2025, segundo estimativa da Febraban. Esse montante
supera a previsao inicial do Ministério da Fazenda, de R$ 10 bilhdes,
apds o ajuste final das aliquotas e a exclusdo da incidéncia sobre I
operagdes de Risco Sacado. Como resultado, a arrecadagdo com o
IOF representou 0,67% do PIB em 2025, frente a 0,57% do PIB em
um cenario contrafactual sem alteragdo das aliquotas (ver Quadro 6),

em linha com o observado nos anos anteriores.

A arrecadagao com o IOF cresceu 20,5% em 2025, em termos reais, o

que corresponde a um incremento de R$ 18,0 bilhdes em valores

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

correntes frente ao volume arrecadado no ano anterior. Entretanto,

esse desempenho ndo pode ser atribuido integralmente a elevacéo Fonte: FEBRABAN

das aliquotas, uma ve e a expansado do crédito e de outras bases . . .
au yma vez qu P ! . Quadro 7: Efeito da Medida sobre as diferentes

financeiras sujeitas ao IOF teriam sustentado um crescimento da modalidades de IOF
arrecadagcao mesmo na auséncia de mudancas tributarias. p— ]
O aumento efetivo da carga tributaria concentrou-se principalmente Efetivo AN-IGIZE;O (;ﬁzaﬁ Efetivo
nas operagbes de crédito para pessoas juridicas, nas operagdes IOF 85471 12.683 100% o7 409
cambiais e na introdugdo da incidéncia de IOF sobre aportes em Crédito PJ 19.098 3.811 30% 14.257
Titulos e Valores Mobiliarios (TVM), como os Fundos de Investimento Crédito PF 33.477 0 0% 31179
em Direitos Creditorios (FIDC). Essas alteragdes produziram impactos Cambio - Saida 14.775  7.982 63% 6.568
relevantes sobre a arrecadagéo de tais modalidades. Cambio - Entrada 2.070 0 0% 1.878
Para mensurar esse efeito, foi construido um exercicio contrafactual VM 4.987 890 % 3.170
Demais 11.063 0 0% 10.357

com base nos volumes observados de crédito, nos fluxos cambiais e
nos dados do mercado de TVM, considerando que ndo houvesse a Fonte: FEBRABAN
alteragédo das aliquotas. Essas estimativas foram comparadas com a
arrecadacgédo efetivamente observada a partir de junho de 2025,

quando passaram a vigorar as novas aliquotas.

A diferenca entre esses dois cenarios corresponde ao excesso de arrecadagao associado exclusivamente ao aumento do IOF, estimado
em R$ 12,67 bilhées. Segundo nossas estimativas, as operagdes de saida cambial foram as principais responsaveis pelo crescimento da
arrecadagdo do IOF, com um incremento de R$ 7,98 bilhdes, correspondendo a 62,9% de todo o aumento arrecadatorio. As operagdes
de crédito para pessoas juridicas contribuiram com R$ 3,81 bilhdes (30,0% do incremento total), enquanto as operagbes com TVM

geraram um aumento de aproximadamente R$ 0,9 bilhdo (7,0% do efeito total).

Com isso, as receitas provenientes de operagbes cambiais (saida), registraram alta real acumulada de 113,5% em relagdo a 2024. No
caso das operag0Oes de crédito para pessoas juridicas, o crescimento real foi de 27,4%, enquanto as operagées com TVM apresentaram
expansao de 49,6% em termos reais, ambos comparados a 2024. Em contraste, as modalidades que nao sofreram alteragdes relevantes

de aliquotas apresentaram desempenho significativamente inferior, como nas operagdes de crédito para pessoas fisicas (+2,2%).

Em 2026, com a vigéncia plena da medida ao longo do ano, considerando que a medida produza o mesmo efeito (em % do PIB), o

aumento de arrecadagao deve ficar proximo a R$ 27 bilhdes (0,2% do PIB).
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Indicadores Economicos — Cenario Internacional

A semana foi novamente dominada pelas tensdes geopoliticas, diante
das ameagas de Donald Trump em relagcdo a anexagao da
Groenlandia. Apés ameagar alguns paises europeus com um “tarifago”
caso dificultassem o processo, o presidente norte-americano negou o
uso de forga militar e indicou que busca negociar a atuagédo militar dos
EUA na regido, durante discurso no Férum Econdmico Mundial,
realizado em Davos, na Suiga. Assim, apds os ativos de risco
iniciarem a semana em forte queda, com destaque para o recuo dos
indices acionarios dos EUA e do ddélar (indice DXY), movimento
conhecido como “sell America”, houve alguma reversdo de tal
tendéncia, embora ndo o suficiente para evitar a queda na semana.
Essa leve recuperacgéo refletiu também alguns dados que reforgaram a

resiliéncia da economia norte-americana.

Quanto aos indicadores, os dados atrasados de outubro e novembro
dos gastos pessoais mostraram que o consumo segue resiliente nos
EUA. Os gastos pessoais subiram 0,5% em novembro, com alta real
de 0,3%, mesmo nivel registrado em out/25. Ja a 32 leitura do PIB do
3T25 confirmou a forte expansdo da economia dos EUA no periodo,
que ficou em 4,4%, em termos anualizados, resultado puxado
justamente pelo consumo das familias (+2,3%). Com relacdo aos
pregos, o deflator de gastos pessoais (PCE) de novembro veio em
linha com o esperado, alta de 0,2% no més, acelerando ligeiramente

para 2,8% em 12 meses (ante 2,7% em out/25).

O PIB da China do 4T25 confirmou um crescimento de 5,0% no ano
passado, em linha com a meta do governo. No 4T25, o PIB subiu
4,5% ante o mesmo periodo do ano anterior, mantendo a trajetéria de
desaceleragéo (+4,8% no 3T25) e registrando o menor ritmo desde o
1T23. A demanda interna fraca, a crise no setor imobiliario e as
incertezas nas relagdes comerciais com os EUA seguem limitando a
atividade. Ainda assim, no acumulado do ano, a expanséo foi igual a
observada em 2024. Contudo, problemas estruturais sustentam a
expectativa de continuidade da desaceleragdo, com o consenso

apontando para alta de 4,5% em 2026.

Por fim, na Zona do Euro, a inflagdo ao consumidor (CPI) confirmou a
prévia e subiu 0,2% em dez/25, fechando 2025 em 1,9%, ligeiramente
abaixo da meta do BCE (2,0% a.a.), o que deve permitir a manutengao
dos juros na regido. Quanto as prévias do PMI de janeiro, ndo houve
novidade, com a industria se mantendo abaixo do nivel neutro (49,4

pts), enquanto os servigos seguem com maior impeto (51,9 pts).

Quadro 8: indices de agéo e Délar (DXY)

Var. %
semanal

1
0,9%

.
I
| J05%

- [ |
X 3
N
=}
Var. %
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20-jan 21-jan 22-jan 23-jan 19-23/jan

Dow Jones mS&P 500 m Nasdaq DXY

Fonte: Bloomberg.

Quadro 9: EUA — Gastos Pessoais em termos reais

—Var. % m/m

abr-25 mai-25 jun-25 jul-25 ago-25 set-25 out-25 nov-25

Fonte: Bloomberg

Quadro 10: China - PIB
Var. % ante o ano anterior

4,5

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026*

Fonte: Bloomberg. *Projegdo Bloomberg.
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Proje¢coes World Economic Outlook — FMI — Jan/26

O FMI

econdmicas para a economia mundial. A organizagdo projeta um

divulgou na dltima semana suas novas projegdes

crescimento econdmico mundial de 3,3% em 2026 e de 3,2% em
2027. O numero representa um incremento de 0,2 p.p. para 2026
ante a projecdo de outubro e estabilidade para 2027. O FMI
afirma que apesar do impacto negativo das barreiras comerciais,
os investimentos em tecnologia, principalmente relacionados a
inteligéncia artificial, além de suportes das politicas monetaria e
fiscal estdo impulsionando a atividade econdémica. Além disso,
espera-se que a inflacdo global caia em 0,3 p.p., atingindo 3,8%
ao final de 2026. Para 2027, a estimativa é de 3,4%.

O Fundo aponta que os riscos para a economia mundial parecem
controlados. Contudo, a expectativa de aumento da produtividade
relacionada ao uso da |A pode ser reavaliada, levando a um
declinio dos investimentos e impactos no mercado financeiro.
Ademais, as tensdes comerciais podem voltar, criando um
cenario de incertezas para a atividade econémica. Outro fator de
alerta sdo as tensdes geopoliticas, que podem trazer disrupgéo
na economia global por meio de impactos no mercado financeiro,

preco das commodities e choques na cadeira de suprimentos.

A projecdo de crescimento das economias desenvolvidas ficou
em 1,8% para 2026 e 1,7% para 2027, o que significa um
acréscimo de 0,2 p.p. e estabilidade em relagdo a projegédo
(out/25).

crescimento de 2,4% em 2026, incentivado pela politica fiscal

anterior Para os Estados Unidos, espera-se um
expansionista e redugéo dos juros pelo Fed. Ainda, as barreiras
comerciais estdo gradualmente diminuindo, mas € necessario
cautela, pois apesar da aparente trégua com a China, os paises
disputam controles das exportagbes de semicondutores e
minerais de terras raras. Para 2027, projeta-se que os EUA
devem crescer 2%, em fungdo da politica fiscal expansionista e

do crescimento dos investimentos corporativos.

Para a Zona do Euro, espera-se que o crescimento econémico
figue em 1,3% em 2026 e 1,4% em 2027. A sutil aceleragao
projetada para 2027 reflete a alta esperada nas despesas
publicas na Alemanha, adicionada a forte performance das
economias da Espanha e Irlanda. Ademais, comparado com os
Estados Unidos e aos paises asiaticos, a Zona do Euro se

beneficiou menos do recente avango tecnolégico.

A projecéo de crescimento para as economias emergentes é de
4,2% e 4,1%, para 2026 e 2027, respectivamente. O FMI também
elevou em 0,2 p.p. a projecéo de crescimento do grupo de paises

emergentes para este ano, mas reduziu em 0,1 p.p. para 2027.

Para a China, espera-se um crescimento de 4,5% em 2026 e
4,0% em 2027, devido a trégua comercial com os Estados Unidos
e medidas de estimulo que devem ser implementados ao longo
dos proximos anos, reflexo da fraqueza da demanda interna e

continuidade da crise no setor imobiliario do pais.

Para a América Latina, o Fundo projeta um crescimento
moderado de 2,2% em 2026, abaixo da estimativa anterior (2,3%)
e de 2,7% em 2027, estavel ante a projegdo anterior. O FMI
destaca que os paises da regido se aproximam do produto
potencial a partir de diferentes posi¢des ciclicas. Para o Brasil,
espera-se um crescimento de 1,6% em 2026, inferior em 0,3 p.p.
a projegao anterior; e, uma retomada em 2027, quando o pais

cresceria 2,3%.

Por fim, a organizagdo entende que a escalada nas tensdes
geopoliticas no mundo pode trazer choques negativos de oferta
em produtos importantes para a produgdo global (petréleo, por
exemplo). Além disso, interferéncias politicas nas instituicbes
econdmicas aumentam os riscos de politicas ineficientes e perda

de confianga dos agentes.

Quadro 11: Proje¢des FMI — World Economic Outlook (Jan/26)

Diferengca para WEO de

Estimativa Projecoes FMI Outubro/25
2025 2026 2027 2026 2027
Mundo 3,3 3,3 3,2 0,2 0,0
Economias Avangadas 1,7 1,8 1,7 0,2 0,0
EUA 2,1 2,4 2,0 0,3 -0,1
Zona do Euro 1,4 1,3 1,4 0,1 0,0
Reino Unido 1,4 1,3 1,5 0,0 0,0
Emergentes 4.4 4,2 4.1 0,2 -0,1
China 5,0 4.5 4,0 0,3 -0,2
india 7,3 6,4 6,4 0,2 0,0
América Latina e Caribe 2,4 2,2 2,7 -0,1 0,1
Brasil 2,5 1,6 2,3 -0,3 0,1
México 0,6 1,5 2,1 0,0 0,1

Fonte: FMI. ]
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Pesquisa Especial de Crédito
da Febraban

CREDITO / BANCOS

O saldo da carteira de crédito total deve crescer 1,4% em
dezembro, fechando o ano com alta de 9,4% (ante 9,5% em
nov/25). Portanto, a Pesquisa aponta que o ritmo de expanséo do
saldo de crédito desacelerou de forma bastante gradual em 2025,
apos registrar expansédo de 11,5% em 2024, apesar da elevada

taxa Selic.

O crescimento do més foi liderado pela expansdo da carteira
destinada as empresas (+2,4%), com recursos livres (+3,2%),
refletindo a sazonalidade do periodo (compras de fim de ano),
que eleva o uso de linhas de desconto de recebiveis e
antecipagao de faturas de cartdo. Contudo, em 2025, a carteira
Livre PJ deve ter crescido apenas 1,5%, com forte desaceleragéo
no ano (+9,5% em 2024), refletindo os juros mais altos, a
majoracao do IOF e a concorréncia com o mercado de capitais e

linhas direcionadas.

Ja a carteira com recursos direcionados deve crescer 1,1% no

més, ainda impulsionada pelos programas de crédito

governamentais, fato que levou o segmento a registrar uma

expressiva alta no ano (+16,4%; ante +10,7% em 2024).

O saldo do crédito destinado as familias deve crescer 0,8% em
dezembro, também puxado pelos recursos livres (+1,0%), diante
da expansdo sazonal do cartdo de crédito a vista e, em menor
grau, da linha de veiculos. Em 12 meses, a estimativa é que a
carteira com recursos livres registrou expansao de 12,6%, mesmo
nivel observado em 2024, embora com alguma mudanca na
composi¢do. Houve ganho de participagéo das linhas rotativas e
desaceleragdo no crédito pessoal e veiculos. Ja os recursos
direcionados devem subir 0,7% no més, fechando 2025 com
crescimento de 9,1%, desacelerando ante 2024 (+12,5%), devido
ao aumento da inadimpléncia no crédito rural, que afetou o

apetite pela linha.

Portanto, a pesquisa aponta que o processo de desaceleragao do
crédito permanece gradual, apesar da politica monetaria em nivel
bastante contracionista. O crescimento da carteira total em 2025
ficou pouco abaixo do patamar de dois digitos, sustentado pelos
programas governamentais (PJ Direcionado) e linhas voltadas ao
consumo para as familias (PF Livre), ainda que, neste ultimo
caso, com uma piora no mix da carteira (maior participagdo de

linhas rotativas).

Quadro 12: Projecoes para o Saldo da Carteira de Crédito — Pesquisa Especial de Crédito
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Fonte: Bacen . R
== == Estimativa Pesquisa Especial de Crédito Livre Direcionado PF Pl

Nota Metodoldgica: As variagdes sdo calculadas tendo como base os valores oficiais divulgados pelo Banco Central.
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Pesquisa Especial de Crédito da Febraban

As concessbes de crédito devem apresentar alta mensal de
16,0% em dezembro. Contudo, dezembro possuiu 22 dias Uteis
(ante 19 em novembro). Ajustando por este fator, as concessdes
ficaram praticamente estaveis (+0,2%) no més. A ligeira alta
refletiu a expansédo do volume de crédito livre concedido (+0,3%),
tanto em funcdo de maior utilizagdo do cartdo de crédito a vista
pelas familias como pelas linhas de desconto de recebiveis, no
caso das empresas. Ja as concessdes com recursos direcionados

devem ter recuado 0,6% em dezembro, com ajuste por dias Uteis.

Na comparagdo com dezembro de 2024, que elimina efeitos

sazonais, as concessdes devem crescer 1,6%, com a alta sendo

liderada pelas linhas com recursos direcionados destinadas as
empresas, em fungdo da continuidade do elevado patamar das
concessdes de crédito dos programas governamentais e com
recursos do BNDES. No acumulado do ano, o ritmo de
crescimento das concessdes seguiu com ligeira desaceleracao,
passando de 8,9% em novembro para 8,1% em dezembro, apos
alta de 15,5% em 2024, em linha com os sinais de acomodagéao
gradual do crédito.

A divulgagado das Estatisticas Monetarias e de Crédito pelo Banco
Central estd programa para o dia 29 de janeiro. Para ver o

resultado completo da pesquisa, clique aqui.

Quadro 13: Projecoes para as Concessodes de Crédito — Pesquisa Especial de Crédito

Carteira Total

Categoria do Recurso Segmento
Variacdo mensal (%) Variacao mensal (%) Variacdo mensal (%)
16,0 15,]15 1 29,9
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Fonte: Bacen Livre ——Direcionado PF —P]
= === Estimativa Pesquisa Especial de Crédito
Nota Metodoldgica: As variages sdo calculadas tendo como base os valores oficiais divulgados pelo Banco Central.
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FEBRABAN

Regulagao — Alteragao de normativa — CREDITO / BANCOS
Resolugdo CMN n° 5.279/2026

A reunido do Conselho Monetario Nacional (CMN) realizada na quinta-feira (26) passada aprovou mudangas no estatuto e no

regulamento do Fundo Garantidor de Crédito (FGC), através da Resolucdo CMN n° 5.279. A norma visa aprimorar a protegao das IFs

associadas ao fundo e a governanga do FGC como um todo, além de reforcar sua capacidade operacional e ampliar a transparéncia

perante o Banco Central do Brasil.

Dentre as principais alteragdes trazidas pela Resolugéo, estao:

vi)

Permite ao Conselho de Administragdo propor ao CMN e ao BCB aumento ou redugéo das contribuicdes das IFs associadas ao
fundo, sempre que considerar necessario. Importante destacar que, nas normas vigentes, ja esta previsto ao FGC antecipar em até
cinco anos as contribuicdes das IFs associadas e instituir cobrangas extraordinarias, caso haja impacto de liquidez sobre o fundo.

Outras atribuicées que a Administragao passa a ter:
a. Possibilidade de ultrapassar limites de risco previamente estabelecidos;
b. Fixar encargos financeiros abaixo da taxa basica de juros, desde que respeitada a capitalizacdo composta.

c. Realizar operagbes subsidiadas que possam reduzir o patriménio liquido do FGC, desde que atendidas condi¢des de

transparéncia e competitividade:

O FGC passa a ter sub-rogagdo mais explicita e reforgcada ao efetuar pagamento de dividas de instituicbes associadas. Deste

modo, quando hé indenizagéo de depositantes, o FGC assume integralmente os direitos do credor original.

Fixa um prazo maximo de trés dias para o inicio do pagamento das garantias aos investidores, contado a partir do recebimento das
informacdes dos depositantes pela IF que estd sendo liquidada. Vale ressaltar que a regra ndo se aplicara aos casos em

andamento no FGC atualmente.

Prevé que a administracdo do fundo deve cobrir eventuais despesas com reclamagdes, inquéritos e processos judiciais ligados a

atuagao do FGC, desde que sejam regulares e de boa-fé.

Amplia a transparéncia das informagdes divulgadas para o publico, prevendo a divulgagdo do saldo dos instrumentos coberto por
cada IF.

O FGC passa a poder gerir fundos de investimento dos quais seja cotista exclusivo, ampliando instrumentos de atuacédo e gestao

de recursos.
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FEBRABAN

= MERCADOS E
(S8 EXPECTATIVAS

FOCUS - Indicadores

Selecionados 23/01/26  16/01/26  26/12/25 23/01/26  16/01/26  26/12/25

IPCA (%) 4,00 4,02 4,05 v 3,80 3,80 3,80 o
PIB (% de crescimento) 1,80 1,80 1,80 © 1,80 1,80 1,80 L
Meta Selic - fim do ano (% a.a.) 12,25 12,25 12,25 o 10,50 10,50 10,50 o
Taxa de Cambio - fim do ano (R$/US$) 5,50 5,50 5,50 © 5,51 5,50 5,50 A

Fonte: Banco Central do Brasil.

Variagédo %

Indicadores do Mercado 23/01/26

Na semana No més No ano 12 meses
NACIONAL
Taxa de cambio (R$/US$) 5,29 -1,59% -3,46% -3,46% -10,77%
CDS Brasil 5 anos (em pontos) 131,65 -3,59% -4,95% -4,95% -25,81%
Juros DI 30 dias (% a.a.) 14,86 -0,12% -0,24% -0,24% 14,95%
Juros DI 1 ano (% a.a.) 13,61 -1,04% -1,43% -1,43% -9,81%
Juros DI 5 anos (% a.a.) 13,37 -1,13% -0,81% -0,81% -11,78%
indice Ibovespa (em pontos) 179.063,59 8,66% 11,13% 11,13% 46,19%
IFNC (setor financeiro) 19.355,77 8,80% 11,91% 11,91% 54,82%
INTERNACIONAL

Fed Funds (% a.a.) 3,75 0,00% 0,00% 0,00% -16,67%
T-NOTE - 2 anos (% a.a.) 3,60 0,28% 4,28% 4,28% -16,16%
T-NOTE - 10 anos (% a.a.) 4,23 0,15% 2,60% 2,60% -8,92%
Dollar Index 97,51 -1,90% -0,74% -0,74% -9,75%
indice S&P 500 (em pontos) 6.915,61 -0,35% 0,28% 0,28% 13,02%
indice de Agdes - Maiores Bancos EUA 164,28 -2,09% -0,77% -0,77% 19,79%
indice de Agbes - Bancos Regionais EUA 130,16 -0,12% 3,91% 3,91% 4,84%

indice Euro Stoxx 50 5.948,20 -1,35% 2,62% 2,62% 14,00%
indice de ages de bancos - Zona do Euro 268,46 -1,08% 1.77% 1.77% 68,13%
Barril de Petréleo - tipo Brent (US$) 66,13 3,12% 6,80% 6,80% -15,53%

Fonte: Bloomberg.
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