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SUMÁRIO EXECUTIVOi  
A Secretaria de Política Econômica (SPE) do Ministério da Fazenda publicou, na 

última terça-feira (22/09), o Panorama Macroeconômico1 e o Boletim Macrofiscal2 de 
setembro de 2026. Entre as informações apresentadas, destacam-se: 

• A projeção de crescimento real do Produto Interno Bruto (PIB) de 2026 foi 
reduzida de 2,27% para 2,02%; 

• A projeção da taxa de inflação acumulada para 2026 foi reduzida de 5,08% 
para 4,92%, mantendo-se, contudo, acima da margem superior do 
intervalo de tolerância da meta de inflação definida pelo Conselho 
Monetário Nacional (CMN), de 4,50%; 

• Quanto ao câmbio (R$/US$), as projeções indicam taxa média de R$ 5,16 
para o ano de 2026 e taxa de R$ 5,20 para o mês de dezembro deste ano;  

• Projeta-se taxa Selic de 13,65% para dezembro/2026. O patamar atual é 
de 13,75%; 

• Aponta-se aumento de 2,02% da população ocupada em 2026; 
• A previsão de variação da massa salarial real para 2026 foi reduzida de 

5,29% para 5,08%. Também houve redução da variação percentual 
estimada do rendimento médio real, de 3,11% para 2,98%; 

• A balança comercial apresentou superávit de US$ 70,39 bilhões no 
acumulado dos últimos 12 meses (tendo julho de 2026 como mês de 
referência) e superávit de US$ 6,15 bilhões apenas no mês de julho; 

• A Dívida Líquida do Setor Público (DLSP) atingiu 69,08% do PIB em julho 
de 2026. Por sua vez, a taxa de juros implícita da DLSP, acumulada em 12 
meses, com referência a julho de 2026, foi de 14,58%. 

 
1 SPE. Panorama Macroeconômico: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-
conteudo/publicacoes/conjuntura-economica/panorama-macroeconomico  
2 SPE. Boletim Macrofiscal: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-
economica/boletim-macrofiscal  
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1. CENÁRIOS MACROECONÔMICO E FISCAL  

Gráfico 1 – Crescimento real do PIB, IPCA acumulado, taxa Selic acumulada e câmbio  

 
Fonte: Elaboração própria, com base nos dados do Panorama Macroeconômico – setembro/2026. 

Tabela 1 – Principais Indicadores - setembro/2026 

Parâmetro   
2026 2027 2028 

Panorama 
Macro. 

Expectativas 
de Mercado 

Panorama 
Macro.  

Expectativas 
de Mercado 

Panorama 
Macro.  

Expectativas 
de Mercado 

Crescimento real do PIB (%)  2,02 1,88 2,26 1,43 2,55 1,87 
População Ocupada (Variação %)  2,02 – 2,42 – 2,36 – 
Taxa de desocupação - fim de período (%) 5,30(2) 5,30 – 5,80 – 6,40 
Crescimento real da massa salarial (%)  5,08 – 4,81 – 5,61 – 
Crescimento real do rendimento médio (%)  2,98 – 2,35 – 3,18 – 
IPCA acumulado (%)  4,92 4,92 3,82 4,30 3,00 3,80 
INPC acumulado (%)  5,12 5,10(5) 3,93 4,28(5) 3,00 – 
IGP-DI acumulado (%)(3) 5,00 4,73 4,00 4,11 3,80 3,92 
Taxa Selic – acumulada no ano (% a.a.)  14,22 – 12,67 – 10,48 – 
Taxa Selic – fim do período (% a.a.)  13,65 13,50 11,42 12,00 9,90 10,50 
Taxa de câmbio - média (R$/US$)  5,16 – 5,23 – 5,30 – 
Taxa de câmbio - fim do período (R$/US$)  5,20 5,20 5,30 5,28 5,30 5,30 
Saldo da balança comercial (em bilhões de US$) 70,39(4) 77,00 – 79,00 – 79,00 
Saldo em transações correntes (em bilhões de 
US$) 

-62,91(4) -60,00 – -59,30 – -62,45 

Resultado Primário do Setor Público (% PIB)(1)  -0,67(4) -0,42 – -0,40 – -0,25 
Resultado Primário do Governo Central (% PIB)(1) -0,55(4) – – – – – 
Dívida Líquida do Setor Público – DLSP (% PIB) 69,08(2) 70,00 – 73,70 – 76,43 
Dívida Bruta do Governo Geral – DBGG (% PIB) 82,51(2) 83,40 – 87,24 – 90,37 

Fonte: Panorama Macroeconômico e Prisma Fiscal de setembro/20263; Sistema de Expectativas de Mercado – Banco Central do Brasil 
(dados de 18/09/2026)4. Elaboração própria. 
(1) Resultado primário apurado pelo critério abaixo da linha (NFSP, BCB). 
(2) Valores referentes a julho/2026 para Taxa de Desocupação, DLSP e DBGG. 
(3) Para as Expectativas de Mercado foram utilizadas as projeções do IGP-M. 
(4) Saldo acumulado nos últimos 12 meses, tendo como referência julho/2026. 
(5) Medianas com base nas previsões anuais do Prisma Fiscal de setembro/2026. 

 
3 SPE. Prisma Fiscal – Relatório Mensal: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/prisma-fiscal  
4 BCB. Sistema de Expectativas de Mercado: https://www3.bcb.gov.br/expectativas2/#/consultas  
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2. CONSIDERAÇÕES DA CONORF  
Atividade econômica. A revisão da projeção de crescimento real do PIB de 2026, 

de 2,27% para 2,02%, reflete a desaceleração que se seguiu ao forte início de ano, 
reflexo da transmissão defasada da política monetária contracionista: após 1,1% no 
primeiro trimestre e 0,5% no segundo, a SPE projeta apenas 0,2% no terceiro. A revisão 
concentra-se nos segmentos mais sensíveis aos juros – serviços, de 2,4% para 1,8%, e 
indústria, de 2,1% para 1,7%, nas projeções anuais para 2026. O Relatório Focus, por 
sua vez, projeta crescimento de 1,88% em 2026 e de 1,43% em 2027 – 0,83 p.p. abaixo 
da SPE –, o que sugere leitura de mercado de desaceleração mais prolongada. 

Emprego e renda. A taxa de desocupação situou-se em 5,3% no trimestre 
encerrado em julho/2026, patamar historicamente baixo. Na margem, contudo, a massa 
de renda e o rendimento médio reais recuaram 0,3% na variação trimestral 
dessazonalizada, o que levou a SPE a reduzir as projeções de renda, sobretudo a da 
massa salarial real de 2027, de 5,96% para 4,81%. O mercado, por seu turno, projeta 
desocupação crescente, de 5,30% em 2026 a 6,40% em 2028. 

Cenário externo e comércio exterior. O conflito entre Estados Unidos e Irã 
continua a afetar o mercado de energia, com o fluxo pelo Estreito de Ormuz abaixo do 
nível anterior ao conflito e o Brent acima de US$ 100 por barril no início de setembro. O 
Brasil, exportador líquido de petróleo, registrou saldo comercial de US$ 70,39 bilhões 
nos doze meses encerrados em julho/2026, com superávit de US$ 6,15 bilhões naquele 
mês. O déficit em transações correntes, de US$ 62,91 bilhões (2,49% do PIB), foi 
integralmente financiado pelo investimento direto no país, de US$ 88,38 bilhões. Para 
2026, o mercado projeta saldo comercial de US$ 77,00 bilhões e déficit em transações 
correntes de US$ 60,00 bilhões. 

Inflação. O IPCA acumulado em 12 meses recuou de 4,6% em junho para 4,2% em 
agosto, retornando ao intervalo de tolerância da meta. A desaceleração concentrou-se 
nos preços monitorados, com redução de 5,5% para 4,4%, beneficiados pelo bônus de 
Itaipu nas faturas de energia elétrica – efeito temporário, com reversão esperada já em 
setembro – e pela deflação da gasolina na margem, a despeito da alta do petróleo. 
Nesse contexto, a SPE reduziu a projeção do IPCA de 2026 de 5,08% para 4,92%, valor 
coincidente com a projeção do mercado, embora ainda acima da margem superior da 
meta (4,50%). Tal projeção não incorpora a recente desoneração de PIS/Cofins sobre a 
gasolina e o etanol, cujo potencial, estimado pela própria SPE, é de redução de 
aproximadamente 0,15 p.p. no índice. 

Juros e mercado de crédito. A taxa Selic situa-se em 13,75% ao ano, após quatro 
cortes de 0,25 p.p. desde março/2026. Para o final de 2026, a SPE projeta 13,65% e o 
Focus, 13,50%; para 2027 e 2028, todavia, as projeções do mercado são 12,00% e 
10,50%, superiores às da SPE (11,42% e 9,90%), o que sinaliza expectativa de 
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flexibilização menos profunda. A taxa de juros real, estimada pela SPE em 8,87% em 
2026, permanece fortemente restritiva. Nesse contexto, o impulso de crédito 
permaneceu negativo pelo décimo mês consecutivo e a taxa de inadimplência do 
Sistema Financeiro Nacional alcançou 4,9%, recorde da série iniciada em 2011, ainda 
que parcela relevante da alta decorra de efeito regulatório (Resolução CMN nº 
4.966/2021)5.  

Contas públicas. O resultado primário do Governo Central acumulado em 12 
meses, apurado pelo critério abaixo da linha, foi deficitário em 0,55% do PIB em 
julho/2026 – ante o déficit de 1,04% registrado em maio. A decomposição revela 
superávit de 1,94% do PIB do Tesouro Nacional, déficit previdenciário de 2,48% do PIB e 
resultado próximo da neutralidade do Banco Central, sendo o Tesouro contrapeso ao 
desequilíbrio da Previdência. No acumulado dos últimos doze meses, também com 
referência ao mês de julho deste ano, pelo critério acima da linha, o déficit primário do 
Governo Central foi de R$ 72,65 bilhões, apesar da alta da receita líquida em 6,1% no 
mesmo período – aumento este impulsionado pelas receitas administradas pela RFB, 
pelas contribuições previdenciárias e pelo efeito extraordinário da alta do petróleo. 
Projeta-se, para este ano, déficit de R$ 52,01 bilhões antes das deduções legais e, para 
fins de verificação do cumprimento da meta estabelecida na LDO, superávit de R$ 10,77 
bilhões. 

Por sua vez, em julho/2026, a DLSP e a DBGG alcançaram 69,08% e 82,51% do PIB, 
ambas cerca de 3,9 p.p. acima do registrado em dezembro/2025. O componente 
financeiro segue dominante: no ano, os juros nominais acrescentaram 5,7 p.p. à razão 
DBGG/PIB, e a taxa de juros implícita da DLSP subiu para 14,58%, acumulada em 12 
meses com referência a julho/2026, o que pode indicar que os cortes da Selic ainda não 
alcançaram o custo de carregamento da dívida. O mercado, por outro lado, projeta 
DBGG de 83,40%, 87,24% e 90,37% do PIB para 2026, 2027 e 2028, respectivamente. 
Nesse contexto, a redução da taxa básica de juros e a obtenção de resultados primários 
positivos podem contribuir para conter esse avanço. 
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Ricardo Bioni Liberalquino. 

 

 
i Publicações da Conorf: https://www12.senado.leg.br/orcamento/estudos-orcamentarios  

 
5 A norma, em vigor desde janeiro/2025, substituiu a baixa a prejuízo obrigatória nove meses após a 
inadimplência (Resolução CMN nº 2.682/1999) pela baixa condicionada à expectativa de recuperação do 
crédito, o que eleva a taxa de inadimplência medida.  


