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Introducao

| Este material apresenta os resultados da Pesquisa Febraban de Economia Bancaria e Expectativas;

| A pesquisa tem como objetivo captar as percepcoes dos participantes sobre a Ultima ata do Copom e projecoes

para o desempenho do mercado de crédito para o ano corrente e o proximo;

| A pesquisa é realizada de 45 em 45 dias, logo apos a divulgacao da ata da ultima reuniao do Copom;

| Instituicoes que participaram da atual pesquisa:

Banco ABC Brasil | Banco BMG | Banco Bradesco | Banco BTG | Banco BV
Banco Daycoval | Banco do Brasil | Banco BRB | Banco do Estado do Para | Banco do Nordeste

Banco Itad | Banco Rendimento | Banco Santander | Banrisul | BNDES

Caixa Econdémica Federal | Citi | JP Morgan | PicPay | XP Investimentos
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Sumario

ﬁ Segundo a Pesquisa de Economia Bancaria e Expectativas da Febraban, a maioria (70,0%) dos participantes entende que o proximo cicloﬁ

queda da taxa Selic deve se iniciar no 1° trimestre de 2026, percentual maior do que o observado na pesquisa anterior (61,9% em jun/25),
sugerindo alguma convergéncia das expectativas em relacao aos proximos passos do Copom. A mediana captada pela Pesquisa segue projetando
manutencao da taxa Selic em 15,00% aa até o fim do ano, com reducdes de 0,25 pp e 0,50 pp, nesta ordem, nas duas primeiras reunioes de

2026, quando atingiria 14,25% aa em mar/26.

I Com relacao a atividade, as projecoes também se mostraram menos dispersas. Agora, para 70,0% dos participantes, o crescimento do PIB deve
ficar em torno de 2,2% no ano, atual consenso do mercado (ante 42,9% observado na pesquisa de junho). A principal diferenca é que entre os

consultados, ninguém mais espera um crescimento superior a este patamar.

I Quanto ao impacto do mercado de trabalho aquecido sobre a inflacdao, a percepcao para a maioria dos entrevistados (55,0%) é que sua
influéncia tende a ser moderada. Ou seja, embora dificulte a convergéncia da inflacao para a meta, nao a impede. Ja para 40,0%, sua

influéncia é relevante e pode comprometer a convergéncia da inflacao para a meta.

I Com relacao a inflacao, a maioria dos participantes (70,0%) mantém a projecao de que o IPCA deve ficar entre 5,0% e 5,5% ao final do ano,
percentual pouco abaixo do observado na pesquisa anterior (71,4%). Os demais (30%) projetam que a inflacao pode encerrar o ano abaixo de

5% (30,0% ante 28,6%).

I Quanto a politica monetaria nos EUA, os dados mais fracos do payroll elevaram as chances de um ciclo mais agressivo de queda dos Fed Funds

kneste ano. Além de pouco mais da metade dos entrevistados (60,0% ante 52,4%) projetar 2 cortes de 0,25 pp até o fim do ano, 20,0%jé\/

enxergam 3 cortes desta magnitude em 2025, ante apenas 4,8% na pesquisa anterior.
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Sumario

/| A Pesquisa de Economia Bancaria captou estabilidade na expectativa de crescimento da carteira de crédito total em 2025, permanecendo h
8,7%, assim como na pesquisa de junho. Portanto, segue a perspectiva de que o crescimento do crédito deve mostrar alguma desaceleracao no

2° semestre, considerando que, segundo o Banco Central, a alta anual registrada em junho foi de 10,7%.

I O resultado captado refletiu uma leve alta esperada para o crescimento do crédito direcionado, compensado por uma queda no livre. Para o
direcionado, a expectativa subiu de 9,3% para 9,6%, impulsionado pelo crédito PJ (10,9% ante 10,1%), diante da forte expansao dos recursos

disponiveis em alguns programas governamentais. No crédito Direcionado PF, a expansao esperada se manteve em 9,1%.

| Ja a expectativa de crescimento da carteira com recursos livres caiu de 8,2% para 8,1%, puxada pela expectativa de um menor crescimento do
crédito destinado as empresas (5,9%, ante 6,1%), que tem apresentado menor dinamismo, refletindo as condicdes financeiras mais apertadas,
além da concorréncia enfrentada com as operacoes direcionadas e o mercado de capitais. Por outro lado, a expectativa para o crédito livre

para as familias subiu de 9,5% para 9,7%, em um cenario marcado pelo mercado de trabalho ainda aquecido.

| Atrajetdria da taxa de inadimpléncia segue como um ponto de atencao. A projecao do indicador para a carteira com recursos livres se manteve
em 5,0%, mesmo patamar projetado para 2026 e o reportado pelo Banco Central no dado de junho, indicando a expectativa de estabilidade a

partir de entao, mas em patamar mais elevado do que o observado ao longo de 2024.

| Para 2026, a pesquisa captou ligeira queda na expansao projetada para o crédito, passando de 7,9% para 7,8%. Na comparacao com a pesquisa

\ anterior, houve revisao negativa tanto para a carteira livre (de 7,5% para 7,4%), como direcionada (de 8,7% para 8,5%). /
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A maioria (70,0%) dos participantes entende que o préximo ciclo de queda dos juros deve se
iniciar no 1° trimestre de 2026, percentual maior do que o observado na pesquisa anterior

(61,9% em jun/25), sugerindo alguma convergéncia das expectativas em relagao aos préximos
passos do Copom.

Q1) O Copom reforcou a mensagem de que a politica monetaria devera permanecer em patamar significativamente contracionista por

periodo bastante prolongado para assegurar a convergéncia da inflacdo. Considerando esse cenario, quando vocé acredita que o Copom
deve iniciar o ciclo de afrouxamento monetario?

70,0%

61,9%

19,0%

19,0% 20,0%

10,0%*

Ainda em 2025. A moderacao ja observada na No primeiro trimestre de 2026. A flexibilizacdo Apenas a partir do segundo trimestre de 2026.
atividade econémica e na inflagdo deve permitir deve ocorrer quando as projecdes de inflacdo  Além das projecdes no horizonte da meta, o
o inicio da flexibilizagdo monetaria ainda neste ~ caminharem para perto de 3% no horizonte BCB provavelmente também ira buscar maior

ano, mesmo que com a projecao de inflacao relevante (3T27). ancoragem das expectativas para iniciar o ciclo
ainda acima da meta no horizonte relevante. de flexibilizagao.

Pesquisa de Junho/25 M Pesquisa de Agosto/25

*Um participante entende que a moderagéo ja se daria com a inflagao proxima a meta no horizonte relevante.
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Assim, a mediana captada pela Pesquisa segue projetando manutencao da taxa Selic em
15,00% aa até o fim do ano, com reducoes de 0,25 pp e 0,50 pp, nesta ordem, nas duas
primeiras reunioes de 2026, quando atingiria 14,25% aa em mar/26.

Ja as expectativas para a taxa de cambio voltaram a cair, ficando em torno de R$/US$ 5,55-5,65 até o 1° trimestre de 2026,
mas ainda mantendo uma trajetéria de leve depreciacao do Real ao longo do periodo.

Projecdao (Mediana) para a Taxa Selic para as Projecdao (Mediana) para a Taxa de Cambio para as
proximas reuniées do Copom proximas reunides do Copom
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Com relacao a atividade, as projecoes também se mostraram menos dispersas. Agora, para
70,0% dos participantes, o crescimento do PIB deve ficar em torno de 2,2% no ano, atual
consenso do mercado (ante 42,9% observado na pesquisa de junho). A principal diferenca é
que entre os consultados, ninguém mais espera um crescimento superior a este patamar.

Q2) O Copom avaliou que a atividade econémica, como esperado, apresenta certa moderacao, embora o mercado de trabalho siga
aquecido. As expectativas do Focus para o crescimento deste ano seguem relativamente estaveis, na faixa de 2,2%. Qual sua expectativa
para o crescimento do PIB neste ano?

70,0%

42,9%

28,60% 30,0% 28,60%

0,0%

Abaixo do consenso (2,2%). Continuidade da Em torno de 2,2%, conforme esperado pelo  Acima do consenso (2,2%). Forte desempenho

desaceleracdo nos setores mais ciclicos, efeitos consenso. Resiliéncia dos setores menos da agropecuaria (safra recorde), mercado de
defasados da politica monetaria, menor sensiveis ao ciclo e mercado de trabalho ainda trabalho aquecido e continuidade dos estimulos
crescimento global e efeito das tarifas dindmico devem equilibrar a moderacao nos  fiscais e de crédito, ainda que mais contidos,
comerciais devem minar o crescimento da demais setores. devem seguir contribuindo para a expansao da
economia doméstica nos proximos trimestres. economia.

Pesquisa de Junho/25 M Pesquisa de Agosto/25
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Quanto ao impacto do mercado de trabalho aquecido sobre a inflacao, a percepcao para a
maioria dos entrevistados (55,0%) é que sua influéncia tende a ser moderada. Ou seja, embora
dificulte a convergéncia da inflagcao para a meta, nao a impede. Ja para 40,0%, sua influéncia é
relevante e pode comprometer a convergéncia da inflagao para a meta.

Q3) O Copom destacou que o mercado de trabalho segue dinamico, com a taxa de desemprego atingindo niveis historicamente baixos e os
ganhos reais de renda superando a produtividade, dando bastante suporte ao consumo e a atividade econémica. Diante desse cenario,
qual sua avaliacao sobre a influéncia do mercado de trabalho na trajetéria prospectiva da inflacdo ao longo dos préximos trimestres?

55,0%

40,0%

5,0%
]

Relevante e potencialmente persistente. Aperto Moderada, mas monitoravel. Embora contribua Limitada, com efeitos decrescentes. Os efeitos do
no mercado de trabalho deve manter pressGes  para a resiliéncia da demanda, o mercado de mercado de trabalho sobre a inflagao devem

sobre os precos (servicos). Defasagem entre trabalho sozinho ndo deve alterar perder forga nos préximos meses, sendo
expansao salarial e produtividade amplia risco deprofundamente a trajetdria da inflacdao, que deve atenuados também pela ociosidade em outros
inércia inflacionaria, dificultando a convergéncia seguir administravel diante da atual orientacao segmentos da economia.
da inflacao a meta. contracionista da politica monetdria.
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Com relacao a inflacao, a maioria dos participantes (70,0%) mantém a projecao de que o IPCA
deve ficar entre 5,0% e 5,5% ao final do ano, percentual bastante proximo ao observado na
pesquisa anterior (71,4%). Os demais (30%) projetam que a inflacao pode encerrar o ano
abaixo de 5% (30,0% ante 28,6%).

Q4) O Banco Central apontou que a inflacao apresentou surpresas no curto prazo, embora siga acima da meta. Nas ultimas semanas,
temos visto uma revisao para baixo nas projecées do mercado, com o Focus se aproximando de 5% para este ano. Considerando a atual
evolucdo recente do cenario, qual sua expectativa para a inflacao em 2025?

71,4% 70,0%

28,6% 30,0%

0,0% 0,0%

Inflagdo devera manter tendéncia gradual de Inflagao permanecera na faixa entre 5% e 5,5%, Inflagdo fechara o ano acima de 5,5%,
desaceleracao, fechando o ano abaixo de 5%, pressionada pelo hiato positivo e pelainércia sustentada por pressdes internas persistentes,
contida pela desaceleracdo da demanda dos precos de servigos, apesar da melhora na especialmente no mercado de trabalho e

interna, apreciacao do cambio e potencial inflacdo de alimentos e bens industriais. servicos, e elevada inércia inflacionadria.

deflacionario das tarifas sobre o Brasil.

Pesquisa de Junho/25 M Pesquisa de Agosto/25
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Quanto a politica monetaria nos EUA, os dados mais fracos do payroll elevaram as chances de
um ciclo mais agressivo de queda dos Fed Funds neste ano. Além de pouco mais da metade
dos entrevistados (60,0% ante 52,4%) projetar 2 cortes de 0,25 pp até o fim do ano, 20,0% ja
enxergam 3 cortes desta magnitude em 2025, ante apenas 4,8% na pesquisa anterior.

Q5) A ultima reunido do Fed foi marcada por um Colegiado dividido, com dois membros optando por uma reducao de 0,25 pp dos juros. A
maioria, contudo, optou por nova manutencao dos Fed Funds. Desde entdo, o cenario para a atividade piorou, com numeros fracos,
especialmente, no mercado de trabalho, enquanto os efeitos das tarifas sobre a inflacdo surgem ainda de forma inicial. Neste sentido,
qual sua expectativa para o Fed em suas ultimas trés reuniées do ano?

60,0%

52,4%

38,1%

20,0%

20,0%

4'8% .

Fed deve manter os juros estaveis Fed deve realizar apenas 1 corte de Fed deve realizar 2 cortes de 0,25 Fed deve reduzir 0,25 pp nas 3
até o final do ano, diante dos 0,25 pp até o fim do ano, mantendo pp até o fim do ano, respondendo reunides restantes do ano, dando

4,8%

0,0%

efeitos inflacionarios causados pelas uma postura cautelosa em funcao aos sinais de moderagao da grande peso aos sinais de
tarifas, apesar da desaceleracao da inflacao, apesar da atividade e do mercado de trabalho, deterioracdo da atividade e do
econdmica. desaceleracdao econdmica. apesar da inflacdo acima da meta. mercado de trabalho.

Pesquisa de Junho/25 M Pesquisa de Agosto/25
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Quanto ao mercado de crédito, 60,0% dos entrevistados aguardam uma desaceleracao apenas
gradual do crédito no 2° semestre, sustentado pelo mercado de trabalho aquecido, programas
publicos (direcionado) e novos programas (consignado privado, por exemplo).

Q6) O Comité destacou que o mercado de crédito tem apresentado uma “moderacao mais nitida”, com recuo nas concessdes de crédito
livre, e elevacao da inadimpléncia e juros. A expansao anual da carteira total atingiu 10,7% em jun/25, contra 11,5% em dez/24. Neste
sentido, qual sua expectativa para o desempenho do crédito neste 2° semestre?

60,0%

40,0%

0,0%

O processo de desaceleracdao do crescimento Crédito deve desacelerar de forma contida, com O crédito deve manter um ritmo de crescimento
crédito deve se aprofundar no restante do ano, os efeitos citados acima compensados em parte préoximo ao atual, com forte atuacao do governo,
em fungdo da politica monetaria contracionista, pelo mercado de trabalho aquecido, programas seja através de programas publicos e/ou novos

aumento da inadimpléncia e impacto do publicos para empresas (crédito direcionado) e programas, para estimular o segmento.
aumento do IOF nas operagdes para as empresas. novos programas (consignado privado, por ex.).
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Neste contexto, a projecao para a expansao da carteira total de crédito em 2025 se manteve
em 8,7%. A manutencao reflete, por um lado, uma maior expansao esperada do crédito
direcionado (+9,6% ante +9,3%) e, por outro, um menor crescimento esperado para o crédito
com recursos livres (+8,1% ante +8,2%).

Pesquisa FEBRABAN de Economia Bancaria e Expectativas - Agosto de 2025
Legenda: em relagdo as projecdes da pesquisa anterior revisao positiva revisao negativa estabilidade

Projecées para Saldo de Crédito e Inadimpléncia EfiEE FESEHER D s B
(média entre as instituicoes) 2023 2024 2025 2026 2025 2026
Carteira Total (var. % - total do SFN) 8,1 11,5 8,7 7,9 8,7 7,8
Recursos Livres (var. % - total do SFN) 5,6 11,2 8,2 7,5 8,1 7,4
Crédito Livre para Pessoas Juridicas (var. % - total do SFN) 2,1 9,4 6,1 6,5 5,9 6,6
Crédito Livre para Pessoas Fisicas (var. % - total do SFN) 8,4 12,6 9,5 8,2 9,7 7,6
Recursos Direcionados (var. % - total do SFN) 11,9 11,9 9,3 8,7 9,6 8,5
Crédito Direcionado para Pessoas Juridicas (var. % - total do SFN) 9,6 10,7 10,1 9,1 10,9 8,9

Crédito Direcionado para Pessoas Fisicas (var. % - total do SFN) 13,1 12,5 9,1 8,6 9,1 8,2

Taxa de Inadimpléncia - % da Carteira Livre (acima de 90 dias, fim de periodo) 4,5 4,1 5,0 4,9 5,0 5,0

Pesquisa anterior: 25 a 30 de junho.
Pesquisa Atual: 05 a 11 de agosto.
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Evolucao da Projecao Média para o Crédito e Inadimpléncia no SFN nas ultimas pesquisas.

Crédito Total SFN (var. %) Crédito Direcionado (var. %)
9,0 9,7 93 9,6
8,5 8,6 85 8,7 8,7 9,0 9,0 9,1 ’
.\./ B
R ‘./0\. 8,6 8,5 8,7 8,5
7,7 7’8 76 7,9 7,8 8;3
< LN N LN N LN < N LN N LN [Tp]
o N N N N N N o [\l (gl N N
3 > = = = 3 3 > = = = 3
5 2 £ £ 3 % 9 2 g g 3 5
2025 —e=—2026 2025 —e—2026
Crédito Livre (var. %) Taxa de Inadimpléncia — Livre (%)
5,0 5,0
8,3 8,1 8,2 8,1 8,2 8,1
5,0
4,7
4,7 47 4,9
/‘\ﬁ 4,6
7,5 == il
7,3 ’ 7’4 4 6 4 6 4’7
71 7,1 ’ !
< N [Tp] N [Tp] N < n LN n N N
o o~ (o] o~ o N N o o~ o o~ N
B B = 3 = 3 3 3 = 3 E 3
3 £ g £ 3 E 3 & g £ 3 s
2025 —e=—2026 2025 —e=—2026

FEBRABAN =i PESQUISA FEBRABAN DE ECONOMIA BANCARIA E EXPECTATIVAS — AGOSTO DE 2025




Evolucao da Projecao Média para o Crédito e Inadimpléncia no SFN nas ultimas pesquisas.

Crédito Livre PJ (var. %) Crédito Livre PF (var. %)
7,9 9,5 9,7
91 9,0 91
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Agradecemos novamente a colaboracao de todos os

bancos e ficamos a disposicao para esclarecimentos.

Diretoria de Economia, Regulagao Prudencial e Riscos

Economia@febraban.org.br
www.febraban.org.br

Rubens Sardenberg
Jayme Alves

Luiz Fernando Castelli
Daniel de Sales Casula
Joao Vitor Siqueira
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