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SOBRE ESSA 

RESENHA ECONÔMICA

Esta publicação possui finalidade exclusivamente educacional e informativa, 
reunindo indicadores, notícias e análises sobre a economia brasileira e internacional, 
extraídos de fontes públicas e amplamente acessíveis, como boletins econômicos, 
relatórios financeiros, revistas especializadas e veículos de imprensa.
Seu objetivo é oferecer um panorama atualizado dos principais temas econômicos, 
contribuindo para a compreensão das tendências, riscos e possíveis impactos sobre 
empresas, mercados e a economia.
As informações apresentadas constituem uma compilação de diferentes fontes e 
visões de mercado, não representando opinião ou análise formal da ANEFAC ou da 
ADVB.
Notícias, imagens, gráficos e demais conteúdos de terceiros são utilizados 
exclusivamente como referência para análise e debate econômico, permanecendo 
os respectivos direitos autorais pertencentes aos seus titulares.
O conteúdo restringe-se à análise de cenários econômicos, sem abordagem de 
questões de natureza político-partidária.



Boletim FOCUS semanal
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NESSAS DATAS SÃO DECIDIDAS AS TAXAS DE JUROS

DATAS DAS REUNIÕES 2026 

COPOM-BRASIL E FOMC-EUA
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COMENTÁRIOS

JUROS — BRASIL E ESTADOS UNIDOS

As próximas reuniões de política monetária do Banco Central do Brasil e do Federal Reserve, 
previstas para 15 e 16 de setembro, respectivamente, serão acompanhadas com especial 
atenção pelos mercados.

Brasil: prevalece a expectativa de continuidade do ciclo de redução da Selic, atualmente em 
14,00% a.a., porém em ritmo cauteloso.

Estados Unidos: o cenário tornou-se mais incerto após o Federal Reserve sinalizar 
preocupação com a persistência da inflação. O mercado passou a considerar tanto a 
manutenção dos juros quanto a possibilidade de nova elevação.
Impacto para o Brasil: juros americanos mais elevados podem fortalecer o dólar, pressionar 
as expectativas de inflação e reduzir o espaço para cortes mais rápidos da Selic.

Resumo
“A inflação doméstica abre espaço para redução da Selic; o cenário externo, o câmbio e as 
incertezas fiscais limitam a velocidade dessa redução”.
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PIB – 2º TRIM-26
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COMENTÁRIOS

PIB – 2º TRIM-26

• CRESCIMENTO POSITIVO, MAS EM DESACELERAÇÃO
O PIB brasileiro cresceu 0,5% no 2º trimestre, acima de algumas expectativas do mercado, 
porém com forte desaceleração frente ao crescimento de 1,1% no 1º trimestre.
• DESTAQUE INTERNACIONAL NO TRIMESTRE
O crescimento de 0,5% colocou o Brasil entre os países de melhor desempenho no 2º 
trimestre, registrando a 5ª maior alta no levantamento apresentado. Entretanto, quando 
considerado o 1º semestre como um todo, o Brasil aparece apenas na 17ª posição, com 
crescimento acumulado de 1,6%.
• AGROPECUÁRIA SUSTENTOU O RESULTADO
Pela ótica da oferta, a agropecuária avançou 2,8%, enquanto indústria (+0,1%) e serviços 
(+0,2%) apresentaram crescimento bastante modesto. Isso indica uma expansão pouco 
disseminada entre os principais setores da economia.
• CONSUMO DAS FAMÍLIAS ACENDE SINAL DE ALERTA
O consumo das famílias recuou 0,4% no trimestre. Juros ainda elevados e endividamento 
das famílias ajudam a explicar a perda de força da demanda doméstica.
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• INVESTIMENTOS AINDA CRESCEM
A formação bruta de capital fixo — indicador dos investimentos — avançou 1,2%, um ponto 
positivo para a capacidade produtiva futura, embora também tenha apresentado perda de 
ritmo.
• PERSPECTIVA PARA O 2º SEMESTRE
Os dados indicam que a economia brasileira continua crescendo, porém em velocidade 
menor. A combinação de juros elevados, menor consumo das famílias e perda de dinamismo 
da atividade aumenta a possibilidade de crescimento mais moderado nos próximos 
trimestres.

EM DESTAQUE
“O PIB do 2º trimestre surpreendeu positivamente no número agregado, mas sua 
composição revela perda de fôlego da economia, com consumo das famílias em queda e 
baixo crescimento da indústria e dos serviços.”

COMENTÁRIOS

PIB – 2º TRIM-26
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IPCA-15
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COMENTÁRIOS

IPCA-15

• DEFLAÇÃO SURPREENDE POSITIVAMENTE
O IPCA-15 registrou queda de 0,40% em agosto, resultado melhor que o esperado pelo mercado e a 
maior deflação mensal para agosto desde 2022. Nos últimos 12 meses, o índice recuou de 4,52% 
para 4,24%.
• INFLAÇÃO VOLTA AO INTERVALO DE TOLERÂNCIA
Com 4,24% em 12 meses, o IPCA-15 ficou abaixo do teto de 4,50% do intervalo de tolerância da 
meta de inflação. É uma melhora importante em relação aos meses anteriores, embora o índice 
permaneça distante do centro da meta, de 3,00%.
• ENERGIA ELÉTRICA FOI DETERMINANTE
A principal contribuição para a deflação veio da energia elétrica residencial, que caiu 6,25%, 
influenciada pelo bônus de Itaipu. Também contribuíram para a queda passagens aéreas (-13,30%), 
gasolina (-1,23%) e alguns alimentos.
• PARTE DO ALÍVIO É TEMPORÁRIA
O resultado deve ser interpretado com cautela. O bônus de Itaipu produz um efeito favorável sobre 
as contas de energia, mas é temporário e tende a ser revertido posteriormente. Portanto, a 
deflação de agosto não significa, isoladamente, que o processo inflacionário esteja definitivamente 
controlado.

INFLAÇÃO APRESENTA ALÍVIO, MAS EXIGE CAUTELA
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• COMPOSIÇÃO DA INFLAÇÃO AINDA MERECE ATENÇÃO
Apesar do número cheio favorável, as matérias destacam preocupação com a inflação de serviços e 
componentes menos voláteis. Esse comportamento será mais relevante para o Banco Central do 
que uma única leitura mensal negativa.
• EFEITO SOBRE A SELIC
O IPCA-15 de agosto reforça o espaço para continuidade da redução gradual da Selic. Entretanto, 
não é suficiente para justificar uma aceleração dos cortes: o Banco Central continuará observando 
inflação subjacente, expectativas, câmbio, cenário fiscal e condições externas.

EM DESTAQUE
“A deflação de agosto é uma boa notícia, mas deve ser interpretada com cautela: parte relevante 
da queda decorreu de fatores temporários. A tendência da inflação subjacente será determinante 
para a velocidade dos próximos cortes da Selic.”

COMENTÁRIOS

IPCA-15

INFLAÇÃO APRESENTA ALÍVIO, MAS EXIGE CAUTELA
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DESEMPREGRO
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DESEMPREGRO
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COMENTÁRIOS

• DESEMPREGO EM MÍNIMA HISTÓRICA
A taxa de desemprego recuou para 5,3% em julho, menor nível da série histórica do IBGE para o período. O 
número de pessoas ocupadas também atingiu recorde, confirmando um mercado de trabalho ainda bastante 
aquecido.
• RENDA CONTINUA EM PATAMAR ELEVADO
O rendimento médio do trabalhador ficou em aproximadamente R$ 3.762, contribuindo para sustentar a renda 
disponível e o consumo das famílias.
• MAS A CRIAÇÃO DE EMPREGOS FORMAIS PERDEU FORÇA
Foram abertas apenas 58,5 mil vagas formais em julho, resultado 56% inferior ao registrado no mesmo mês de 
2025. O comércio, inclusive, apresentou fechamento de aproximadamente 2 mil postos de trabalho.
• O ACUMULADO DO ANO AINDA É POSITIVO
Apesar da desaceleração de julho, foram criados cerca de 972 mil empregos com carteira assinada no acumulado 
do ano, indicando que ainda não há uma deterioração generalizada do mercado de trabalho.
• OS DOIS INDICADORES NÃO SÃO CONTRADITÓRIOS
A taxa de desemprego e o Caged medem aspectos diferentes. O desemprego pode permanecer historicamente 
baixo enquanto o ritmo de criação de novos empregos formais diminui. É justamente essa combinação que 
merece atenção nos próximos meses.

MERCADO DE TRABALHO FORTE, 

MAS COM SINAIS DE DESACELERAÇÃO
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• IMPACTO SOBRE A POLÍTICA MONETÁRIA
Um mercado de trabalho ainda aquecido sustenta renda e consumo e pode manter pressão 
principalmente sobre a inflação de serviços. Por outro lado, a desaceleração das novas contratações 
formais pode ser um primeiro sinal de que os juros elevados estão começando a produzir efeitos 
mais visíveis sobre a atividade econômica.

EM DESTAQUE
“O mercado de trabalho brasileiro permanece forte, com desemprego em mínima histórica, mas a 
forte desaceleração na criação de vagas formais indica perda de dinamismo e merece 
acompanhamento nos próximos meses.”

COMENTÁRIOS

MERCADO DE TRABALHO FORTE, 

MAS COM SINAIS DE DESACELERAÇÃO
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ENDIVIDAMENTO
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ENDIVIDAMENTO
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COMENTÁRIOS

• FAMÍLIAS — INADIMPLÊNCIA EM NÍVEL RECORDE
A inadimplência das famílias atingiu 5,8% em julho, maior nível da série apresentada. Ao mesmo tempo, o 
comprometimento da renda com pagamento de dívidas alcançou 28,9%, evidenciando o peso dos juros 
elevados sobre o orçamento familiar.
• JUROS ALTOS COMEÇAM A APARECER NA QUALIDADE DO CRÉDITO
Mesmo com o mercado de trabalho ainda forte, o aumento da inadimplência mostra que parte das famílias 
encontra dificuldade crescente para administrar suas obrigações financeiras. Isso ajuda também a 
compreender a queda de 0,4% do consumo das famílias no PIB do 2º trimestre, comentada anteriormente 
nesta Resenha. 
• EMPRESAS — RECUPERAÇÕES ATINGEM VALORES EXPRESSIVOS
Grandes companhias em recuperação judicial ou extrajudicial acumulam aproximadamente R$ 178 bilhões 
em dívidas. Além disso, a matéria aponta outras empresas que poderão recorrer à recuperação, indicando 
que o problema não está restrito a companhias de pequeno porte.
• RECUPERAÇÃO EXTRAJUDICIAL GANHA RELEVÂNCIA
Chama atenção a presença de grandes empresas utilizando também a recuperação extrajudicial para 
renegociar passivos. O movimento mostra a crescente importância de soluções negociadas de 
reestruturação financeira antes que a situação empresarial se deteriore ainda mais.

ENDIVIDAMENTO: 

FAMÍLIAS, EMPRESAS E SETOR PÚBLICO SOB PRESSÃO 
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• DÍVIDA PÚBLICA VOLTA A PREOCUPAR
A dívida bruta do governo alcançou 82,5% do PIB em julho, equivalente a aproximadamente R$ 10,9 
trilhões, maior proporção desde abril de 2021. Mesmo com superávit primário no mês, o elevado custo dos 
juros continua pressionando a dinâmica da dívida.
• O PONTO DE CONEXÃO É O CUSTO DO DINHEIRO
Famílias, empresas e governo estão sendo afetados, de maneiras diferentes, por um ambiente prolongado 
de juros elevados. Para famílias e empresas, isso significa maior custo do crédito e dificuldade de 
refinanciamento; para o governo, significa maior despesa financeira e pressão sobre a trajetória da dívida 
pública.

EM DESTAQUE
“O elevado custo do dinheiro já produz efeitos simultâneos sobre famílias, empresas e setor público: 
aumenta a inadimplência, dificulta a reestruturação das dívidas corporativas e pressiona a trajetória da 
dívida pública.”

“Esse quadro reforça a necessidade de redução da Selic, mas, paradoxalmente, a própria deterioração 
fiscal limita o espaço para que essa redução ocorra de forma mais rápida.”

COMENTÁRIOS

ENDIVIDAMENTO: 

FAMÍLIAS, EMPRESAS E SETOR PÚBLICO SOB PRESSÃO 
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ECONOMIA MUNDIAL
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ECONOMIA MUNDIAL
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COMENTÁRIOS

• JUROS DE LONGO PRAZO EM NÍVEIS ELEVADOS
Os mercados passaram a exigir retornos maiores para financiar governos altamente endividados. Os títulos 
públicos de 10 anos apresentam taxas próximas de 4,8% nos EUA, 5,2% na Grã-Bretanha, 3,0% no Japão e 2,9% 
na França, evidenciando aumento do custo de financiamento das principais economias.
• O PROBLEMA FISCAL NÃO É EXCLUSIVIDADE DO BRASIL
Estados Unidos, Japão e outras economias desenvolvidas também enfrentam déficits elevados e crescimento da 
dívida pública. Nos EUA, a dívida pública projetada alcança aproximadamente 125,8% do PIB, enquanto no Japão 
supera 200% do PIB.
• MERCADOS PASSAM A COBRAR UM “PRÊMIO” MAIOR
Quanto maior a percepção de risco fiscal, maior tende a ser a remuneração exigida pelos investidores para 
comprar títulos públicos. Isso aumenta a despesa com juros e pode criar um círculo preocupante: mais dívida → 
juros maiores → maior custo da dívida → necessidade de novo financiamento.
• INFLAÇÃO AMERICANA CONTINUA SENDO O GRANDE DESAFIO DO FED
O PCE, indicador de inflação acompanhado com especial atenção pelo Federal Reserve, registrou 3,7% em 12 
meses em julho, permanecendo significativamente acima da meta de 2%.
• FED ENFRENTA UMA ESCOLHA DIFÍCIL
A persistência da inflação limita a possibilidade de redução dos juros americanos e, como vimos nas matérias 
anteriores, trouxe novamente ao debate até mesmo a possibilidade de elevação das taxas. Ao mesmo tempo, 
juros maiores aumentam o custo de financiamento de uma dívida pública americana já elevada.

ECONOMIA MUNDIAL – DÍVIDA, JUROS E INFLAÇÃO

AUMENTAM OS RISCOS
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• REPERCUSSÕES PARA O BRASIL
Juros elevados nos EUA e nos demais países desenvolvidos tornam seus títulos públicos mais atraentes, 
podendo reduzir o fluxo de recursos para mercados emergentes. Para o Brasil, isso pode significar pressão 
sobre o câmbio, maior prêmio de risco e menor espaço para redução rápida da Selic.

EM DESTAQUE
“A combinação de dívida pública elevada, inflação persistente e juros de longo prazo em alta aumenta a 
vulnerabilidade das principais economias e torna o cenário financeiro internacional mais desafiador para 
os países emergentes.”

“Para o Brasil, a queda da Selic não depende apenas da melhora da inflação doméstica: depende 
também de um ambiente internacional que permita ao Banco Central reduzir os juros sem provocar 
pressão excessiva sobre o câmbio.”

COMENTÁRIOS

ECONOMIA MUNDIAL – DÍVIDA, JUROS E INFLAÇÃO

AUMENTAM OS RISCOS
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FRAUDES BANCÁRIAS
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• ATIVIDADE ECONÔMICA PERDE FORÇA
O PIB continuou crescendo no 2º trimestre, porém em ritmo menor. A queda do consumo das 
famílias e o baixo crescimento da indústria e dos serviços indicam desaceleração da economia.
• INFLAÇÃO MELHORA, MAS AINDA EXIGE CAUTELA
A deflação do IPCA-15 foi positiva e a inflação em 12 meses retornou ao intervalo de tolerância. 
Entretanto, parte desse resultado decorreu de fatores temporários e a inflação de serviços continua 
merecendo atenção.
• MERCADO DE TRABALHO AINDA FORTE, MAS COM SINAIS DE DESACELERAÇÃO
O desemprego permanece em mínima histórica, porém a forte redução no ritmo de criação de 
empregos formais pode indicar que os juros elevados começam a produzir efeitos mais intensos 
sobre a atividade.
• ENDIVIDAMENTO É UM DOS PRINCIPAIS PONTOS DE ATENÇÃO
Famílias apresentam aumento da inadimplência, empresas enfrentam dificuldades financeiras e 
crescimento das recuperações, enquanto a dívida pública brasileira permanece elevada. O alto 
custo do dinheiro afeta simultaneamente famílias, empresas e governo.
• CENÁRIO INTERNACIONAL TORNOU-SE MAIS DESAFIADOR
Nos Estados Unidos, a inflação permanece acima da meta e o Federal Reserve voltou a admitir a 
possibilidade de elevar os juros. Paralelamente, o aumento das dívidas públicas e dos juros de longo 
prazo amplia os riscos nas principais economias.

SÍNTESE GERAL 

DESTA RESENHA
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• SELIC — ESPAÇO PARA QUEDA, MAS SEM PRESSA
A desaceleração da atividade e a melhora da inflação favorecem a continuidade da redução da Selic. 
Entretanto, câmbio, situação fiscal brasileira e juros elevados nos EUA limitam a velocidade dos 
cortes.

CONCLUSÃO

“A economia brasileira entra no segundo semestre com inflação mais favorável e 
atividade ainda positiva, porém em desaceleração. O cenário permite a continuidade da 
redução gradual da Selic, mas o elevado endividamento, as incertezas fiscais e um 
ambiente internacional de juros altos recomendam cautela. Para empresas e famílias, a 
redução do custo do crédito deverá ocorrer de forma lenta e gradual.”
Ailton Leite

SÍNTESE GERAL 

DESTA RESENHA
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