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Economia brasileira mostra avango moderado e discursos do BC reforcam
sinal de juros altos por mais tempo

A atividade econdmica brasileira registrou avangco moderado em agosto, recuperando
parte das perdas do inicio do terceiro trimestre, mas ainda em ritmo contido.

A industria interrompeu quatro meses consecutivos sem crescimento (0,8% MoM),
impulsionada pela industria de transformacgé&o, enquanto a industria extrativa recuou e reduziu
parte do ganho observado em julho. O setor de servigos apresentou crescimento moderado
(0,17% MoM), porém disseminado entre os segmentos, com apenas a abertura de servigos de
informacao e comunicacéo registrando queda, influenciada pela base elevada do més anterior.
Ja o comeércio também apresentou desempenho positivo, com o varejo restrito avangando de
forma espalhada (0,2% MoM), sobretudo em supermercados e artigos farmacéuticos, ao
passo que o varejo ampliado (0,9% MoM) manteve a forga no segmento automotivo, ainda
refletindo incentivos recentes como a redugédo do IPl. Agregando esse cenario, o IBC-Br
registrou variagao positiva (0,4% MoM), refletindo o bom desempenho dos setores, ainda que
a agropecuaria tenha contribuido negativamente, em linha com o comportamento mais volatil
do setor. Apesar do crescimento na margem, o movimento indica uma recuperagao pontual e
limitada, ap6s meses de resultados mais fracos, com a atividade ainda perdendo félego em
meio aos efeitos defasados da politica monetaria. O conjunto de indicadores reforga a leitura
de que a economia entra em ritmo de expansao mais moderado, consolidando a transi¢cao
para uma fase de crescimento mais lento.

Em politica monetaria, discursos do Banco Central reforcaram a necessidade de manter
uma postura cautelosa diante de um ambiente ainda marcado por incertezas.

Nas ultimas apresentacbes em Washington, os diretores do BCB mantiveram o tom duro,
destacando que a autoridade monetaria deve preservar juros elevados por um periodo
prolongado, garantindo serenidade e previsibilidade nas decisdes. A mensagem reforgou que
este ciclo € mais incerto que o normal, o que exige uma politica mais restritiva e paciente até
que haja evidéncias claras de convergéncia da inflagdo para a meta. Segundo Nilton David, o
BCB n&o quer gerar volatilidade adicional e busca evitar decisbes precipitadas diante de
ruidos de curto prazo, enquanto Paulo Picchetti reiterou que o canal de politica monetaria esta
operando de forma adequada, com desaceleracao da atividade e menor apetite por crédito.
Ambos ressaltaram que o risco de o BCB subestimar a inflagdo € menor que em momentos
anteriores e que a autoridade monetaria reagira caso o processo de desinflagdo avance mais
rapido do que o esperado. No balanco de riscos, o Banco Central ainda vé pressao vinda do
mercado de trabalho e dos servicos, embora tenham reconhecido que as expectativas de
inflacdo estejam recuando gradualmente. De modo geral, as comunicagdes reforcam que o
BCB permanece comprometido com o objetivo de consolidar a desinflagao, reconhecendo que
o atual estagio da politica monetaria requer paciéncia e consisténcia para assegurar a
convergéncia da inflacdo a meta.
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Nos Estados Unidos, o discurso do presidente do Federal Reserve, Jerome Powell,
reforgcou a expectativa de novos cortes de juros, enquanto as tensdées comerciais com a
China voltaram a elevar a incerteza nos mercados globais.

No encontro anual da National Association for Business Economics (NABE), Powell sinalizou
que o Fed deve promover mais uma reducio de 25 pontos-base na reunido de outubro, diante
do enfraquecimento do mercado de trabalho e da possibilidade de alta no desemprego caso a
desaceleragao das contratagdes se prolongue. O dirigente destacou ainda que o banco central
podera encerrar em breve a redugao do balango patrimonial para garantir liquidez adequada
ao sistema financeiro, reconhecendo que a economia continua mostrando resiliéncia, mas
com riscos crescentes advindos da inflagdo de tarifas e da perda de tracdo do emprego. O
cenario é agravado pelo shutdown do governo, que limita o acesso a dados oficiais e aumenta
a margem de erro na formulacdo de politicas. No campo geopolitico, as relagdes entre
Washington e Pequim voltaram a se deteriorar, com o governo Trump alternando gestos de
conciliacdo e ameacgas de novas tarifas, enquanto a China respondeu com sancdes a
empresas americanas ligadas ao setor maritimo e alertou para possiveis retaliagcdes
adicionais. Apesar das tensdes, ambos os paises mantém interesse em evitar uma escalada
incontrolavel e podem buscar um acordo provisorio que reduza a volatilidade e alivie parte das
pressdes sobre o comércio global.
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Calenddrio Economico

No Brasil, a agenda doméstica tera como destaque a prévia de inflagao de outubro, que
projetamos alta de 0,42% MoM. Adicionalmente, também serdo divulgados os dados de Setor
Externo do Banco Central, referentes ao més de setembro.

No cenario internacional, o destaque sera a divulgagdo da inflagdo ao consumidor nos
Estados Unidos, anteriormente prevista para o dia 15 de outubro. Vale destacar que o BLS
informou que apenas o CPIl sera divulgado, com as demais publicagbes permanecendo
suspensas pelo shutdown. Na Zona do Euro, destaque para os dados de atividade econémica.

Data Pais Evento Referéncia  Mediana Buysidebrazil  Anterior
(20/10/2025 _Segunda-téia |
3:00 Alemanha PPl {Moh] Set 0,1% -0,5%
8:25 Brasil Pesquisa Focus - - -
11:00 EUA Indicadores Antecedentes (MoM) Set - -0,5%
15:00 Brasil Balanga Comercial Semanal - - -
21/10/2025 Terca-feira
8:00 Brasil IGP-M (2° Prévia) (MoM) Out - 0,3%
9:30 EUA indice de gatividade do setor de servigos da Fladélfia Cut - -12,3
22710025 quaratera = S S e
11:30 EUA, Estogues de petréleo bruto - - -
14:00 EUA Leldo de Titulos de 20 anos : 5
14:30 Brasil Fluxo Cambial Semanal - - -
(23/10/2026 Quintateia |
9:30 EUA indice de Atividade Nacional (CFNAI) Set - -1200
9.30 EuA Pedidos de auxiio desemprego - -
11:00 EUA Vendas de Moradias Usadas Set 4,07m 4,00m
12:00 EUA Sondagem Industrial - Kansas City Cut - 4,0
- Brasil Reunido do Conselho Monetdrio Nacional - -
I 24/10/2025 Sexta-feira
4:30 Alemanha  PMI Composto Qut 51.5 52,00
5:00 I.doEuro  PMI Composto Qut 5.0 51,20
8:30 Brasil Nota do Setor Externo: Transagdes Correntes (USD bi) Set - -8,1 bi USE -4,7 bi
8:30 Brasil FDI (USD bi) - 7,0 bi Us$ 8,0 bi
2:00 Brasil IPCA-15 (MoM) Cut - 0.42% 0.5%
9:30 EUA CPI (MoM) Set 0.4% 0.4%
NUcleo (Mo 0.3% 0.3%
9:30 EUA Vendas de residéncias novas Set - b64K
10:45 EUA PMI Composto Set - 53,9
11:00 EUA Confianga do Consumidor Cut 55 55,0
12:00 EUA indice de atividade do setor de servicos em Kansas Cut - -2.0
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Projegcoes
| 2022
PIB - Brasi (%) 1,2 33 48 30 2.9 3.4 2,1 1.8
Taxa de Desemprego (média, %) 12,0 138 132 2.3 80 6.6 6,3 6,7
IPCA %) 4.3 4.5 10,1 58 4.6 48 4.6 41
Taxa Selic {final de perodo, %) 4,50 2,00 2,25 13,75 1,75 12,25 15,00 12,25
Taxa de Cémbio (final de perdodo, RE/USH) 4,03 5,20 5,58 5722 4,84 619 5,50 5,50
Transagdes Comentes (US$ bi) -66,0 28,2 -46,4 -53.6 -28,6 -56,0 =763 =749
Trarnsacdes Comentes (% PIB) =3.6 -1.7 29 28 -1.4 224 -35 -3.3
Balanga Comercial - BCB (USH bi) 24,5 32,4 36,4 44,2 80,5 66,2 524 53.6
Investimento Direto Estrangeiro (US$ bi) 49,2 ire 46,4 a7.2 620 7 66,8 75,0
Investimento Direto Estrangero (% PIR) 3.7 2.4 28 4.5 28 3.2 A 3.3
Resultado Pimdrio do Govemo Central (RS bi) 95,1 7433 -35,1 54,1 -249,1 -43,0 -73.9 -67.8
Resultado Primdrio do Govemo Central (% PIB) =13 2.8 0,4 05 2,3 0.4 -0.6 -0.5
Resultado Pimdrio do Setor Plblico (R$ bi) -61,9 -703.0 64,7 1260 -249,1 -47.6 -42.5 -37.8
Resultado Primdrio do Setor Piblico (% PIB) 0.8 4.2 0.7 1.3 2.3 0.4 -0.3 -0,3
Divida Publica Bruta (% PIB) 74,4 849 773 7.7 74,3 76,1 79.4 83,7
PI6 - Estados Unidos (%) 2.5 2.2 6.1 25 2.9 28 1.7 2.0
PCE - Estados Unidos (%) 1.4 1.1 4,1 6.6 3.8 2.5 35 2.8
_Fed Funds (final do perodo, %) 1.75 0,25 03 40 55 4.5 3,75 3,00
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