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No cenário internacional, o mercado de petróleo apresentou sinais mistos, com aumento
dos estoques de crude nos Estados Unidos e novas quedas nos estoques de derivados.
Os estoques comerciais de petróleo bruto subiram 2,97 milhões de barris, acima da expectativa
de queda de 500 mil, enquanto a utilização das refinarias recuou 2,8 p.p., para 94,0%,
reduzindo a demanda por crude no curto prazo. Em sentido contrário, os estoques de gasolina
e destilados continuaram recuando e permanecem abaixo dos níveis observados há um ano. O
movimento ocorre em meio ao forte aumento dos preços do diesel nos Estados Unidos e à
discussão sobre uma eventual suspensão das exportações do combustível, medida apoiada
inicialmente por Trump, mas criticada pelo secretário de Energia e pela American Petroleum
Institute diante do risco de reduzir a oferta de derivados e pressionar ainda mais os preços.

No Brasil, o Relatório de Política Monetária (RPM) reforçou a leitura de desaceleração
gradual da atividade econômica. Ao analisar os dados já divulgados para o segundo
trimestre, o Banco Central destacou a perda de dinamismo da indústria e dos serviços,
parcialmente compensada pelo forte crescimento da agropecuária. O PIB avançou 0,5% no
trimestre, ante 1,1% no primeiro trimestre, enquanto os setores mais sensíveis ao ciclo ficaram
estáveis e o PIB ex-agro avançou apenas 0,1% pelo ajuste oficial.

O mercado de trabalho permanece aquecido, mas o próprio BC destacou sinais recentes
de moderação. O saldo acumulado do Caged no ano ficou em 958 mil empregos, abaixo do
observado no mesmo período de 2025, enquanto os salários reais de admissão recuaram pelo
segundo trimestre consecutivo. Apesar disso, o salário ainda apresenta crescimento real de
1,3% na comparação interanual e a geração de empregos permanece acima do crescimento
da população em idade de trabalhar.

O Banco Central mantém uma visão de crescimento moderado, com projeção de 1,8%
para o PIB em 2026 e 1,4% para 2027. Para 2026, estamos alinhados com a projeção do BC,
enquanto mantemos nossa estimativa de 1,6% para 2027, embora com evidente tendência
baixista. A avaliação do RPM incorpora os efeitos defasados da política monetária sobre os
setores mais sensíveis ao ciclo e a moderação já observada no mercado de trabalho.

Segundo a avaliação apresentada no RPM, o crédito também começa a mostrar sinais de
perda de dinamismo e piora da qualidade. Os dados analisados pelo BC mostram
endividamento de 49,9% e comprometimento de renda de 28,9%, ambos em patamares
elevados, enquanto a inadimplência da carteira total do SFN alcançou 4,9% em julho. No
crédito livre às famílias, a inadimplência chegou a 7,8%, enquanto as concessões recuaram no
trimestre encerrado em julho e modalidades emergenciais continuaram crescendo. Embora
parte do aumento da inadimplência esteja relacionada às mudanças regulatórias da Resolução
CMN 4.966, a deterioração ocorre em um contexto de elevado endividamento e política
monetária restritiva.
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A inflação apresentou piora na margem, mas a surpresa do IPCA-15 de setembro
permaneceu concentrada principalmente em componentes voláteis. O índice veio acima
do esperado, com destaque para a alta de alimentação no domicílio, especialmente de
produtos in natura, e para a gasolina, que retornou ao campo positivo. Nos núcleos, as
surpresas altistas ficaram concentradas em passagens aéreas, seguro voluntário de veículos,
transporte por aplicativo e cigarros, ainda em processo de normalização após os reajustes
observados em agosto. Assim, embora a composição tenha sido pior na margem e a média
dos núcleos também tenha surpreendido para cima, as surpresas não parecem refletir, por ora,
uma deterioração disseminada dos componentes subjacentes da inflação.

No fiscal, o RARDP mostrou uma mudança relevante na composição da contenção
orçamentária, com menor bloqueio, mas maior necessidade de contingenciamento para
o cumprimento da meta. O bloqueio caiu de R$ 17,9 bilhões para R$ 2,4 bilhões, mas o
governo passou a contingenciar R$ 13,6 bilhões, levando a contenção total para R$ 16,1
bilhões. A mudança ocorreu porque o resultado primário projetado após as exclusões passou
de superávit de R$ 10,8 bilhões para déficit de R$ 13,6 bilhões, consumindo a margem
existente no relatório anterior. Sem as exclusões, o resultado primário cheio passou de déficit
de R$ 52,0 bilhões para R$ 80,9 bilhões. Portanto, a redução do bloqueio não representa uma
melhora equivalente da situação fiscal, mas principalmente uma mudança na composição da
contenção.
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No Brasil, a semana terá como principais destaques a divulgação da taxa de desemprego
de agosto, para a qual projetamos estabilidade em 5,3%, e do Caged, com expectativa de
criação de 100 mil vagas. 

Também serão divulgados a PIM-PF de agosto, para a qual projetamos alta de 0,4% m/m e
0,5% YoY, a DBGG, com projeção de 83,1% do PIB, e os dados de setor externo, para os
quais projetamos déficit de US$ 6 bilhões em conta corrente e US$ 6,5 bilhões de
investimento direto no país em agosto.

Nos Estados Unidos, a semana terá como principais destaques a divulgação do PCE de
agosto, incluindo o núcleo, além da terceira estimativa do PIB do segundo trimestre.
Também serão divulgados o ADP de setembro, os pedidos de auxílio-desemprego, o ISM
industrial e, principalmente, o payroll de setembro, acompanhado pela taxa de desemprego
e pelo salário médio por hora.
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