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| — Contextualizagao

Caso Banco Master

Os desdobramentos do caso Master tém gerado grandes preocupagdoes sobre os
potenciais impactos no mercado financeiro, especialmente no de crédito, no ambiente politico-
institucional e na inseguranca juridica. A liquidagdo do Banco Master, do Will Bank e da Reag exp0s
fragilidades de governanca, de regulacéo e de fiscalizacdo do sistema financeiro e impactou forte e
negativamente a confianga dos agentes econdmicos. Vale destacar que as supostas fraudes bilionarias
que estédo sendo investigadas eram baseadas em diversos tipos de operagdes e de praticas, como, com
ativos que tinham seus valores inflados artificialmente, com consignado do INSS, com fundos de
previdéncia de servidores estaduais e municipais, com créditos de carbono, com carteiras de crédito,
dentre outros. Adicionalmente, diante das relagdes politico e institucionais do Banco Master e da Reag,
do vultoso valor envolvido e da quantidade de empresas e de pessoas impactadas, verifica-se um
conflito e tensdes entre diferentes instituigdoes publicas, tais como, Banco Central do Brasil,
Tribunal de Contas da Uniao, Policia Federal e Comissao de Valores Mobiliarios. Também vale
destacar que, até as ultimas informacdes divulgadas, o Fundo Garantidor de Crédito (FGC) pode vir
a desembolsar cerca de 1/3 do seu montante de recursos, cerca de R$ 47 bilhées, e exigir novos
aportes dos bancos nesse fundo. Ja o Governo do Distrito Federal devera realizar aportes
financeiros no BRB para evitar uma crise de liquidez nesse banco e, assim, para conter os

impactos causados pela relagado com o caso Master.

Diante dos novos fatos que estido sendo divulgados, a tendéncia é de um maior
comportamento de aversao ao risco no mercado e, consequentemente, de fomento a uma maior
concentragao bancaria em favor dos grandes bancos. Além disso, a maior cautela por parte dos
aplicadores e de emprestadores tende a dificultar a captagdo de recursos de bancos de menor porte e,
assim, a gestdo da sua liquidez. Em um contexto econémico de politica monetaria muito
contracionista, a perspectiva é de que o caso Master impulsione uma piora na oferta de crédito
e nas suas condigdes aos tomadores finais de recursos. Logo, os desdobramentos desse caso
tendem a impactar negativamente o desempenho econémico ao longo de 2026. O caso Master
reacendeu a necessidade de um aprimoramento regulatério e fiscalizatorio do setor financeiro brasileiro

e um fortalecimento das instituicées que fiscalizam e regulam esse setor.
Mercado cervejeiro

O mercado cervejeiro brasileiro tem sofrido com uma queda de volume e uma dificuldade
de repassar a pressao de custos para precos, o que tém afetado as margens financeiras. O
recente reajuste de precos das fabricantes resultou em um impacto negativo na demanda e,

assim, em uma estimativa de que houve uma retragao de volume em torno de 5% em 2025. O
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potencial de consumo da cerveja tem sido afetado por uma combinacéo de fatores, tais como, renda
das familias para consumo muito comprimida, alto nivel de endividamento das familias, mudancas de
habitos dos consumidores, questbes climaticas, condigdes de crédito muito adversas e maior
direcionamento do gasto do consumidor para as “bets”. Diante das margens cada vez mais apertadas
nas cervejas mainstream e das mudangas nos habitos dos consumidores, muitos fabricantes seguem

direcionando mais esforgo estratégico na linha premium e na linha zero alcool.
Tensao internacional

O recente aumento da tensao internacional e geopolitica foi resultante das agoes dos EUA
na Venezuela, que levou a captura do presidente Nicolas Maduro, e na Groenlandia sobre
questao territorial. Essas atuacdes dos EUA desencadearam reagdes de diversos paises e pioraram
as relagdes diplomaticas entre EUA e Europa. Diante das ameacgas e pressdes recentes dos EUA, a
defesa do multilateralismo esta ganhando cada vez mais forca como uma forma para um maior
equilibrio internacional, para fomentar resolugdes diplomaticas e para redugcao de tensoes e

conflitos, principalmente econémicos e bélicos.

Il — Politica fiscal e contas publicas

A economia brasileira tem enfrentado grande dificuldade de recuperar a capacidade de
geragao recorrente de superavits primarios, o que tem resultado em grande preocupacao, inclusive
devido ao fato de que as despesas obrigatérias tém ganhado cada vez mais participagado no orgamento
publico em detrimento das despesas discricionarias. Essa situacdo tem dificultado sobremaneira o
espago para o ajuste fiscal pelo lado dos gastos. Além disso, a manutengao de uma politica monetaria
muito contracionista, com taxa de juros real em torno de 10% a.a.. tem impulsionado tanto o
déficit nominal, que ja supera 8% do PIB, quanto a dinamica da divida publica. A redugao estrutural
e sustentavel da taxa basica de juros e a recuperagao da capacidade de geragdo recorrente de
superavits primarios sao determinantes para conter e reverter a trajetoria de crescimento da divida

publica.

O setor publico consolidado apresentou um resultado primario deficitario de R$ 14,4
bilhes em novembro e de R$ 45,5 bilhées (0,4% do PIB) no acumulado em 12 meses. Os juros
nominais somaram R$ 87,2 bilhées em novembro e R$ 981,9 bilhdes no acumulado em 12 meses (7,8%
do PIB) (Grafico 1). Ja o resultado nominal, que compreende o resultado primario e as despesas com
juros, também foi deficitario em R$ 101,6 bilh6es em novembro e em R$ 1.027,4 bilhées (8,1% do

PIB) em 12 meses.
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Grafico 1 Brasil: Evolugéo das despesas com juros nominais (V) (fluxo acumulado em 12

meses, em R$ bilhdes)
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Fonte: BCB / Elaborag&o do autor. () Total - Setor publico consolidado.

lll — Politica monetaria e inflagao

Politica monetaria

Na proxima reunido do Copom, que ocorrera nos dias 27 e 28 de janeiro de 2026, a
perspectiva é de inicio do ciclo de cortes da taxa Selic. Apesar do cenario externo ainda incerto
e com grande tensao geopolitica, o processo de desaceleragdo do ritmo de crescimento da
economia brasileira, a inflagao e as expectativas de inflagdao dentro do intervalo da meta e a
recente valorizagao da taxa de cambio (R$/US$) sao fatores que confirmam que ha espago para
reducdo da taxa basica de juros. A taxa real de juros, de cerca de 10% a.a. denota uma politica
monetaria ultra contracionista, o que, além de ser extremamente elevada em termos
internacionais, tem piorado significativamente as condigbes do mercado de crédito.
Adicionalmente, o patamar atual da taxa Selic é o principal fator que tem impulsionado a
trajetoria de aumento da divida publica brasileira e, assim, a percep¢ao de risco fiscal.

Também vale destacar que os desdobramentos do caso Master e Reag tém gerado um
comportamento de maior aversao ao risco por parte dos agentes econémicos, o que tende a
piorar o mercado de crédito e, inclusive, podendo impulsionar um processo de maior concentracao
bancaria em favor dos grandes bancos e de redug¢do da concorréncia. A combinagcdo do ambiente de

maior aversao ao risco e de elevada taxa basica real de juros, resulta em um agravamento da dificuldade
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de captacao de recursos pelas instituicdes financeiras de menor porte e em uma piora da oferta de
crédito na economia.

Mesmo com a perspectiva de redugao da taxa Selic para cerca de 12% a.a., a politica monetaria
seguira fortemente contracionista ao longo de 2026. Desta forma, além de reduzir o potencial de
crescimento econdmico, tomadas de decisoes de consumo das familias e de investimentos
produtivos e em infraestrutura por parte de empresas continuarao sendo forte e negativamente

impactados. Torna-se cada vez mais urgente o inicio do ciclo de cortes da taxa Selic.

Inflagao

O indice Nacional de Pregcos ao Consumidor Amplo (IPCA) geral de dezembro de 2025
apresentou variagao positiva de 0,33%. Dentre os grupos que integram a mensuragao do IPCA, ainda
referente a dezembro, destacam-se, de um lado, Alimentacao e bebidas (+0,27%), Artigos de residéncia
(+0,64%), Vestuario (+0,45%), Transportes (+0,74%) e Saude e cuidados pessoais (+0,52%) que
tiveram variagdes positivas nos seus pregos. De outro lado, o grupo Habitagao (-0,33%) teve variagao
negativa. No ano, o IPCA geral foi de 4,26%. Destacam-se os grupos Habitacdo (+6,79%), Vestuario
(+4,99%), Saude e cuidados pessoais (+5,59%), Despesas pessoais (+5,87%) e Educacao (+6,22%)

que apresentaram maiores variagdes (Tabela 1).

Tabela 1 IPCA de dezembro de 2025

Variagao %
Geral, grupo, subgrupo e item
Mensal Acum. ano
indice geral 0,33 4,26
1.Alimentac¢ao e bebidas 0,27 2,95
Alimentacdo no domicilio 0,14 1,43
Cerveja 0,73 5,97
Alimentacdo fora do domicilio 0,60 6,97
Cerveja -0,24 3,13
2.Habitacdo -0,33 6,79
Gds de botijao -0,32 2,55
3.Artigos de residéncia 0,64 -0,28
4 Vestuario 0,45 4,99
5.Transportes 0,74 3,07
Combustiveis (veiculos) 0,45 2,30
Gasolina 0,18 1,85
Etanol 2,83 7,15
Oleo diesel -0,27 0,76
6.Salde e cuidados pessoais 0,52 5,59
7.Despesas pessoais 0,36 5,87
8.Educacgao 0,08 6,22
9.Comunicagao 0,37 0,77

Fonte: IBGE / Elaboragéo do autor.
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A cerveja para consumo no domicilio registrou aumento nos precos de 0,73% em
dezembro e de 5,97% no ano. Ja a cerveja para consumo fora do domicilio teve queda nos pregos
de 0,24% no més e elevagao de 3,13% no ano. Enquanto houve uma queda na variagdo acumulada
em 12 meses do indice Geral e da cerveja para consumo fora do domicilio, verifica-se uma tendéncia

de aumento nos pregos da cerveja para consumo no domicilio (Tabela 1 e Grafico 2).

Grafico 2 Evolugao do IPCA: Geral e da Cerveja (Variagdo % acumulada em 12 meses)
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Fonte: IBGE / Elaboragao do autor.

O indice Geral de Precos- Mercado (IGP-M) registrou variagdo negativa de 0,01% em

dezembro e de 1,05% no ano.

Com base no desempenho recente da inflagao, na menor expectativas de inflagao e na
redugédo do ritmo de crescimento econémico, ja ha condigao para que o Copom inicie o ciclo de

cortes da taxa Selic na primeira reuniao de 2026.

IV — Indicadores setoriais

Monitor PIB-FGV

O Monitor do PIB-FGV mensurou um crescimento de 1,1% em novembro relativamente ao
més anterior, de 1,9% na comparacgao interanual e de 2,2% no acumulado em 12 meses. De acordo
com a pesquisa, o desempenho da industria de transformagao, do comércio, dos investimentos e do
consumo das familias foi positivo. Apesar do bom desempenho de novembro, o monitor do PIB confirma
0 quadro de desaceleragao do ritmo de crescimento da economia ao longo do segundo semestre de

2025 (Grafico 3). Ressalte-se que a taxa de investimento em novembro foi de 18,9%.
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Grafico 3 Monitor do PIB-FGV (Variagédo %)
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Fonte e elaboragéo: IBRE-FGV.

Mercado de trabalho

A taxa de desocupacgao foi estimada em 5,2%, em relagéo a Populagdo Economicamente Ativa
(PEA), no trimestre de setembro a novembro de 2025. Assim, a estimativa era de que cerca de 5,6
milhées de pessoas estavam desocupadas no trimestre encerrado em novembro de 2025. Ja a
taxa de subutilizagdao da forga de trabalho (pessoas desocupadas, desalentadas e subocupadas por
insuficiéncia de horas trabalhadas), que reflete uma visdo mais ampla da situacdo do mercado de
trabalho, foi estimada em 13,5% no trimestre mével de setembro a novembro de 2025. A estimativa
apontou que em torno de 15,4 milhdes de pessoas estavam subutilizadas, apresentando queda
de 0,6 milhdo de pessoas em relagao ao trimestre de junho a agosto de 2025.

De acordo com o Caged, que registra contratagoes e demissées, em novembro de 2025
houve um saldo positivo de 86 mil empregos formais. De um lado, os Servigcos (+75 mil) e o
Comércio (+78 mil) registraram abertura de postos de trabalho. De outro lado, a Industria (-27 mil), a
Construgéo (-24 mil) e a Agropecuaria e pesca (-17 mil) tiveram fechamento de postos. No acumulado
ano, o saldo foi positivo em 1.895 mil postos de trabalho. No acumulado em 12 meses, o saldo foi de
1.340 mil postos, sendo que os Servigos (+765 mil), o Comércio (+274 mil), a Industria (+162 mil),

a Construcgao (+101 mil) e a Agropecuaria e pesca (+38 mil) apresentaram abertura de postos.

Indastria

O indicador da producao industrial mensal de novembro apresentou variagao nula (0,0%)

em relagao ao més anterior (IBGE). De um lado, os bens de capital (+0,7%) e os bens de consumo
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semi e nao duraveis (+0,6%) registraram aumento na produg¢ado. De outro lado, os bens de consumo
duraveis (-2,5%) e os bens intermediarios (-0,6%) tiveram recuo da produgé&o. No acumulado no ano,
a producao da industria geral aumentou 0,6%. No acumulado em 12 meses, a producgao da
Industria Geral apresentou variagdao positiva de 0,7%. Nessa base de comparacdo, os bens
intermediarios (+1,7%) e os bens de consumo duraveis (+3,4%) tiveram aumento de producéo. A politica
monetaria muito restritiva, os reajustes de precos dos produtos e a restrita disponibilidade de renda da

populagao sao fatores que seguem impactando negativamente o desempenho do setor da industria.
Servigos e comércio

O volume de servigos registrou queda de 0,1% em novembro frente ao més anterior e
aumento de 2,7% no ano e de 2,7% no acumulado em 12 meses. Ja o volume de vendas do
comércio varejista ampliado, que inclui atividades de Veiculos, motos, partes e pecas e de
Material de construgao, apresentou aumento de 0,7% em novembro, em relagdo ao més anterior.

No acumulado do ano, houve um recuo de 0,3% e, em 12 meses, teve uma queda de 0,2% (Gréfico 4).

Grafico 4 Evolugéo do volume de vendas no comércio varejista ampliado (Variagao %

acumulada em 12 meses)
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Fonte: IBGE / Elaboragao do autor.

Apesar do bom dinamismo do mercado de trabalho, ao longo dos ultimos meses verifica-se uma
tendéncia de piora do desempenho do comércio varejista ampliado. Dentre as causas dessa piora,
destacam-se a restrita disponibilidade de renda das familias para consumo, o aumento do
comprometimento de renda com pagamento de dividas e o elevado nivel de pregcos dos itens de
consumo em relagdo a renda, assim como o mercado de crédito mais restrito e oneroso. A elevada
taxa Selic e as condigoes adversas do mercado de crédito seguirao tendo um relevante impacto

negativo para as vendas de bens e servigos ao longo do primeiro semestre de 2026.

Na sequéncia, segue o quadro resumo dos principais indicadores e prognésticos futuros.
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V — Quadro resumo dos indicadores e prognésticos

Indicador 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
(e) (p)
Nivel de atividades
PIB (var. % real) 1,8 1,2 -3,3 4,8 3,0 2,9 3,4 2,3 2,0
Taxa de desemprego 11,6 11,0 13,9 11,1 7,9 7,4 6,2 54 5,6
(em dez., em %)
Inflagao
IPCA (var. % a.a.) 3,7 4,3 4,5 10,1 5,8 4,6 4,8 4,3 4,0
Taxa basica de juros — Selic
Juros nominais (% em dez.) 6,5 4,50 2,0 9,25 | 13,75 | 11,75 | 12,25 | 15,0 12,0
Juros reais (% em dez.) /IPCA| 2,7 0,2 -2,4 -0,7 7,5 6,8 71 10,3 7,7
(%)
Contas Publicas
Resultado Primario -1,6 -0,9 -9,5 0,7 1,3 -2,3 -0,4 -0,4 -0,5
(em % PIB)
Resultado Nominal -7,1 -5,9 -13,7 -4,3 -4,6 -8,8 -8,5 -8,2 -8,4
(em % do PIB)
Divida Bruta do Governo 75 74 87 77 72 74 76 79 80
Geral (em % do PIB, em dez.)
Setor Externo

Taxa de cambio 3,87 4,03 5,20 5,58 5,22 4,84 6,19 5,50 5,40
(R$/USS$, em dez.)
Saldo da Balanga Comercial 47 35 50 61 62 99 75 68 66
(US$ bilhdes, a.a.)
Saldo Transag¢oes Correntes -42 -52 13 -28 -56 -29 -56 -71 -69
(US$ Bilhoes, a.a.)
Investimento Direto no Pais 88 76 34 46 91 62 71 86 75
(US$ bilhdes, a.a.)
Reservas Internacionais 375 357 356 362 325 355 330 358 370

(US$ bilhdes, em dez)

Fonte: BCB; IBGE; FGV; MDIC / Elaboragéo, estimativas (e) e prognésticos (p) do autor.

Elaborado por

André Paiva Ramos,
informagoes disponiveis até 23/01/2026.

economista, com
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Summary indicators and forecasts

Indicators 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
(e) (f)
Activity level
GDP (var. % real) 1.8 1.2 -3.3 4.8 3.0 29 3.4 2.3 2.0
Unemployment rate 11.6 11.0 13.9 1.1 7.9 74 6.2 5.4 5.6
(in dec., %)
Inflation
IPCA — Consumer Price Index 3.7 4.3 4.5 10.1 5.8 4.6 4.8 4.3 4.0
(var. %, per year)
Basic interest rate — Seli
Nominal interest rate 6.5 4.50 2.0 9.25 | 13.75 | 11.75 | 12.25 | 15.0 12.0
(% in dec.)
Real interest rate 2.7 0.2 -2.4 -0.7 7.5 6.8 71 10.3 7.7
(% in dec.) /IPCA (%)
Public accounts
Primary result -1.6 -0.9 9.5 0.7 1.3 -2.3 -0.4 -0.4 -0.5
(in % GDP)
Nominal result 71 -5.9 -13.7 -4.3 -4.6 -8.8 -8.5 -8.2 -8.4
(in % GDP)
Public gross debt (in % GDP, 75 74 87 77 72 74 76 79 80
in dec.)
External sector
Exchange rate 3.87 4.03 5.20 5.58 5.22 4.84 6.19 5.50 5.40
(R$/US$, in dec.)
Trade Balance 47 35 50 61 62 99 75 68 66
(USS$ billion, per year)
Current account balance -42 -52 -13 -28 -56 -29 -56 =71 -69
(US$ billion, per year)
Direct investment inflows 88 76 34 46 91 62 71 86 75
(USS$ billion, per year)
International reserves 375 357 356 362 325 355 330 358 370
(US$ billion, in dec.)
Source: BCB; IBGE; FGV; MDIC / Elaboration, preliminary (p) and forecast (f) by the author.
Prepared by André Paiva Ramos, economist, with

information available until 01/23/2026.




