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Em comparagio ao trimestre anterior, o produto interno bruto (PIB) bra-
sileiro cresceu 0,5% no segundo trimestre de 2026 (2T/2026) na scrie ajustada
sazonalmente, resultado levemente acima da mediana das expectativas de mer-
cado (0,4%). Em valores correntes, o PIB totalizou R$ 3,426 trilhdes no 2T/2026
e somou R$ 13,190 trilhdes no acumulado de quatro trimestres. Na compara-
¢do interanual, a economia avancou 2,0% em relagio ao segundo trimestre de
I . .
2025 (2T/2025). J4 o crescimento acumulado em quatro trimestres desacelerou

para 1,9%, ante 2,0% na leitura anterior.

A desaceleragio do PIB na margem no 2T/2026 em relagio ao 1T/2026 — de
1,1% para 0,5% — parece indicar uma economia mais fraca nos préximos trimes-
tres do ano ¢ a continuidade do padrio de crescimento observado nos dltimos
trés anos, caracterizado por expansio mais intensa no primeiro semestre e

moderagio no segundo.

GRAFICO 1. PIB POR TRIMESTRE — 1T 2023 A 2T2026 (VAR. % T/T-1, COM AJUSTE
SAZONAL)
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE (2026a).

Analisando os dados de margem, a agropecudria apresentou, no recorte da oferta
agregada, alta de 2,8% no 2T/2026 (Tabela 1), apds crescimento de 2,3% no trimes-

tre anterior, e foi o setor de melhor desempenho no periodo. O resultado ¢ con-



sistente com as revisdes positivas para a safra. De acordo com o Levantamento
Sistematico da Produ¢io Agricola (LSPA) do Instituto Brasileiro de Geografia
¢ Estatistica — IBGE (2026b) realizado em julho e divulgado em agosto, a produ-
¢do estimada para 2026 ¢ de 353,0 milhdes de toneladas, 2,0% maior que a obtida
em 2025 (346,1 milhdes de toneladas), representando crescimento de 6,9 milhdes
de toneladas. No mesmo sentido, a Companhia Nacional de Abastecimento —
Conab (2026), em sua décima primeira estimativa para a safra 2025/2026, divul-
gada em agosto, projeta a continuidade do ciclo de expansio da agricultura
brasileira, com novo recorde de produg¢io — 360,8 milhdes de toneladas — e cres-
cimento de 2,4% (ou 8,5 milhdes de toneladas) em rela¢io ao volume colhido em
2024/2025. Segundo o IBGE, além do bom desempenho da pecuaria, o resultado
do trimestre decorreu de ganhos de produtividade em culturas com safras signi-
ficativas no segundo trimestre, como soja (5,3%) e café (15,1%), que suplantaram o

desempenho fraco de arroz (-11,3%), algodio (-6,7%) ¢ milho (0,0%).

TABELA 1. OFERTA AGREGADA (VAR. % TRIMESTRE CONTRA TRIMESTRE
ANTERIOR, COM AJUSTE SAZONAL, VAR. % TRIMESTRE CONTRA MESMO
TRIMESTRE ANO ANTERIOR E VAR. % ACUMULADA EM 12 MESES)

2T/2026-1T/2026

. 2T/2026-2T7/2025 Em 12 meses
com ajuste sazonal

AGROPECUARIA 2,8 6,8 6,2
INDUSTRIA 0,1 1,5 1,4
Extrativa. mineral 3,4 12,0 12,2
Transformacéo -0,4 -0,9 -1.1

Eletricidade e gds, dqua,

. -11 -0,5 -0,6
esgoto e limpeza urbana
Construcao -0,4 1,0 0,3
SERVICOS 0,2 1,5 1,7
Comércio 0,0 0,9 0,8
Transporte, ] 1.1 12 2.0
armazenagem e correio
Servicos de informacgdo 2,1 8,4 7.1

Continua



Continuacao

2T/2026-1T/2026

. 2T/2026-2T/2025 Em 12 meses
com ajuste sazonal

Intermediacédo financeira

-0,3 1,0 2,2
e sequros
Atividades imobiliarias 0,2 2,2 2,3
Outros servicos 0,0 11 1,7
APU,I educ'agqo publica 04 0,9 0,8
e saude publica
Valor adicionado 0,5 1,9 1,9
Imposto — 2,5 1,7
PIB 0,5 2,0 1,9

Fonte: Elaboracdo propria com base em dados do IBGE (2026a).

A industria cresceu apenas 0,1% no 2T/2026 ante o trimestre anterior, apos
alta de 1,2% no 1T/2026.0 crescimento foi sustentado exclusivamente pela
inddstria extrativa, que avangou 3,4%, refletindo o aumento na extragao
de petréleo e gas. Segundo a Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e
Biocombustiveis — ANP (2026), a producio nacional de petroleo alcancou média
de 4,37 milhdes de barris diarios no trimestre, alta de 6,9% em relagio ao tri-
mestre anterior, com recorde da série historica em junho. A produgio total da
Petrobras cresceu 3,4% na mesma comparacio, para 3,34 milhdes de barris de
oleo equivalente por dia. Todas as demais atividades industriais recuaram: ele-
tricidade e gﬁs, égua, €sgoto e 1impeza urbana (-1,1%), industria de transforma-
a0 (-0,4%) e construgio (-0,4%), esta ultima interrompendo a expansio de 2,8%

registrada no 1T/2026.

Os servicos registraram avango de 0,2% no 2T/2026, na comparagio com o trimes-
. o/ . . ~

tre anterior, ja descontados os efeitos sazonais, configurando desaceleragio em
relacdo a expansio de 0,4% observada no 1T/2026. Os destaques positivos foram
servicos de informagio e comunicagio, com alta de 2,1%, e transporte, armazena-
gem e correio, com 1,1%, seguidos de atividades imobilidrias (0,2%). O comércio e
outros servicos fi staveis (0,0%) dmini jo publi duca-

cos ficaram estaveis (0,0%), enquanto administragio publica, educa
¢io publica e satde publica (-0,4%) e intermediagio financeira e seguros (-0,3%)

apresentaram retra¢do. Em termos de contribui¢ao ao crescimento do PIB no



Comentarios sobre o PIB do 27/2026.

. 4 .
trimestre (Grafico 2), os impostos sobre produtos responderam por o,1 p.p.,
08 SeTvicos por 0,1 p.p. € a agropecudria por 0,2 p.p., a0 passo que a industria teve

contribui¢io nula.

GRAFICO 2. OFERTA AGREGADA - CONTRIBUICAO (EM PONTOS PERCENTUAIS — P.P)
AO CRESCIMENTO DO PIB TRIMESTRAL (EM %) — 1T 2024 A 272026 (VAR. % TRIMESTRE
CONTRA TRIMESTRE ANTERIOR, COM AJ. SAZONAL)
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados do IBGE (2026a).

Em relacio a demanda, as exportacoes liquidas contribuiram negativamente
para o crescimento do PIB, com impacto de -0,4 p.p. no trimestre (Grafico 3).
As exportagdes cairam 0,8% no 2T/2026, enquanto as importagdes avangaram
1,8% (Tabela 2). As vendas internas (demanda doméstica, excluida a variagio de
estoques) ficaram estagnadas, com contribui¢ao nula (0,0 p.p.), ante 1,2 p.p. no
trimestre anterior. Desse modo, o crescimento do trimestre foi integralmente
sustentado pela variacio de estoques, que respondeu por 0,9 p.p. — patamar

semelhante a0 do 1T/2026, mas agora sem o suporte da demanda final.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL (Brasil).
Comentarios sobre o PIB do 2T/2026.
Rio de Janeiro: BNDES, 2026. 15p. (Estudos especiais do BNDES; 80).



ESTUDOS ESPECIAIS DO BNDES 80/2026

TABELA 2. DEMANDA AGREGADA (VAR. % TRIMESTRE CONTRA TRIMESTRE
ANTERIOR, COM AJUSTE SAZONAL, VAR. % TRIMESTRE CONTRA MESMO
TRIMESTRE ANO ANTERIOR E VAR. % ACUMULADA EM 12 MESES)

2T/2026-1T/2026

. 2T/2026-2T/2025 Em 12 meses
com ajuste sazonal

PIB 0,5 2,0 1.9
Consumo das familias -0,4 0,5 0,9
Consumo do Governo 0,4 3.1 2,8
Formacéo bruta
de capital fixo 1.2 14 0.2
Exportacdo -0,8 3,8 8,0
Importacdo 1,8 5,5 2,1

Fonte: Elaboracao propria com base em dados do IBGE (2026a).

GRAFICO 3. DEMANDA AGREGADA - CONTRIBUICAO (EM P.P.) AO
CRESCIMENTO DO PIB (EM %) POR VENDAS DOMESTICAS, VARIACAO DE
ESTOQUES E EXPORTACOES LIQUIDAS - 1T/2024 A 2T/2026 (VAR. % TRIM.
CONTRA TRIM. ANTERIOR, COM AJUSTE SAZONAL)

3,0
2,5
20 (M
1,5
1,0 1,9
0,5

0,0

0.5
B.

-0,6
-0,5

-1,0 U

-1,5
20241 2024.1 202411 2024.v 20251  2025.1 20251 2025.vV  2026.  2026.l

mmmm \endas domésticas (C++G) ~ mmmm Variacao de estoques ~ mmmmm Exportacées liquidas ~ m PIB
Fonte: Elaboracao propria com base em dados do IBGE (2026a).

O consumo das familias recuou 0,4% no 2T/2026, subtraindo 0,3 p.p. do cres-

cimento do PIB no periodo (Grafico 4) e revertendo a alta de 0,8% observada

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL (Brasil).
Comentarios sobre o PIB do 2T/2026.
Rio de Janeiro: BNDES, 2026. 15p. (Estudos especiais do BNDES; 80).



no 17/2026. O resultado reflete a desaceleragio do rendimento do trabalho nos
ultimos meses, impactando, na margem, a renda disponivel das familias, ¢ se
sobrepondo a um conjunto de medidas expansionistas implementadas ao longo
do ano: i) a ampliacio da faixa de isen¢do do Imposto sobre a Renda das Pessoas
Fisicas (IRPF) para rendimentos de at¢ R$ 5 mil; ii) a continuidade do cresci-
mento do crédito consignado no setor privados; iii) o reajuste do salario-minimo
¢ dos vencimentos de servidores publicos; e iv) a suspensdo da “taxa das blusi-
nhas” — o imposto de importacio de 20% sobre compras internacionais de até
US$ 50 —, em vigor desde 13 de maio de 2026 por meio da Medida Provisoria
L.357, CUjo efeito parece ter se concentrado nas importag¢des, que avancaram 1,8%

no trimestre.

A queda do consumo na margem ¢ mais uma evidéncia da desaceleragio da ati-
vidade, refletindo os efeitos defasados da politica monetaria contracionista, da
alta inadimpléncia no segmento de pessoas fisicas ¢ do elevado comprometi-
mento de renda das familias. Em um horizonte temporal mais longo, o consumo
das familias também perdeu forca: cresceu apenas 0,5% em relagio ao 2T/2025,
ante 1,7% na leitura interanual do 1T/2026, ¢ acumula alta de 0,9% nos ultimos

quatro trimestres.

A fbrma(;ﬁo bruta de Capital fixo (FBCF) apresentou crescimento de 1,2% no
2T/2026, contribuindo com 0,2 p.p. para a alta do PIB apds avango de 3,4%
n0 1T/2026, beneficiado pela incorpora¢io de uma plataforma de petroleo impor-
tada em fevereiro. Nio houve importagao de unidades desse tipo entre abril e
junho de 2026. Segundo o IBGE, a alta do trimestre foi liderada pelo aumento
da importag¢do de bens de capital e pelo desenvolvimento de software. Ja o con-
sumo do governo cresceu 0,4%, contribuindo com o,1 p.p. para o crescimento do

PIB no trimestre.
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GRAFICO 4. DEMANDA AGREGADA - CONTRIBUICAO (EM P.P) AO
CRESCIMENTO DO PIB (EM %) POR CONSUMO DAS FAMILIAS, CONSUMO
DO GOVERNO, FBCF, EXPORTACOES LIQUIDAS E VARIACAO DE ESTOQUES -
1T/2024 A 2T/2026 (VAR. % TRIMESTRE CONTRA TRIMESTRE ANTERIOR, COM
AJUSTE SAZONAL)
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados do IBGE (2026a).

A taxa de investimento (FBCF/PIB) ficou praticamente estavel em 16,7% entre
0 1T/2026 ¢ 0 2T/2026, quando considerado o acumulado em quatro trimes-
tres (Grafico 5) a precos constantes de 2025. Na leitura trimestral, a taxa atin-
giu 16,1% do PIB a precos correntes, queda de 0,3 p.p. frente ao 1T/2026 — que
teve influéncia positiva da importagio da plataforma de petroleo — e recuo ante
0s 16,6% registrados no 2T/2025. O efeito isolado da importacio da plataforma
respondeu por um incremento de 0,4 p.p. da taxa de investimento no 1T/2026.
Descontado esse efeito da base de comparagio, a taxa de investimento a pre-
cos correntes teria ficado praticamente estavel entre o primeiro ¢ o segundo

trimestre de 2026.

O atual patamar da taxa de investimento (16,7%) segue baixo, sobretudo
quando comparado ao fim de 2013, quando a FBCF atingiu valores em torno

de 20% do PIB.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL (Brasil).
Comentarios sobre o PIB do 2T/2026.
Rio de Janeiro: BNDES, 2026. 15p. (Estudos especiais do BNDES; 80).



GRAFICO 5. TAXA DE INVESTIMENTO (FBCF/PIB) A PRECOS CORRENTES E A PRECOS
CONSTANTES DE 2025 (DADOS ACUMULADOS EM QUATRO TRIMESTRES) —
4T/1996 A 2T/2026 (%)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados do IBGE (2026a).

Cabe salientar que o PIB também pode ser analisado de outra forma, a partir de
. o~ . . . 14 14
sua decomposi¢io em dois segmentos. O primeiro ¢ o PIB exogeno, composto
. . ! . . A . . Io.
por atividades menos sensiveis ao ciclo econdmico e aos efeitos das politicas de
gestio da demanda agregada (fiscal, monetaria e crediticia). Esse grupo inclui
! . . I . . . . . . 0 BN /.
agropecudria, indudstria extrativa mineral, atividades imobilidrias ¢ aluguéis e
administracio publica. O segundo segmento ¢ chamado de PIB ciclico, formado
pelos setores mais diretamente afetados pelas condi¢des macroecondmicas e
que abrangem todos os demais componentes da oferta agregada (exceto os que
compdem o PIB exdgeno). No 2T/2026, a contribui¢io do PIB exdgeno para o
crescimento agregado foi de 0,3 p.p., ante 0,4 p.p. no 1T/2026, sustentada pela
agropccuéria e pcla inddstria excrativa. A Contribuigﬁo do PIB ciclico também

sofreu redugio, para 0,2 p.p., ante 0,6 p.p. no trimestre anterior (Grafico 6).
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GRAFICO 6. CONTRIBUICAO AO CRESCIMENTO DO PIB - PIB CiCLICO VS.
PIB EXOGENO - 172023 A 272026 (VAR. % TRIMESTRE CONTRA TRIMESTRE
ANTERIOR, COM AJUSTE SAZONAL)
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Fonte: Elaboracdo propria com base em dados do IBGE (2026a).

Para o ano fechado de 2026, o carry-over (carregamento estatistico) ¢ de 1,8%.
Isto ¢, se a economia brasileira apresentar variagao nula na margem ao longo dos
4 . . . - . o~ . . . I .
proximos dois trimestres de 2026 (e ndo houver revisio significativa da série com
ajuste sazonal), o crescimento médio anual sera de 1,8%. A mediana das expecta-
tivas de mercado para o crescimento da economia em 2026, coletadas no boletim
Focus de 28 de agosto de 2026 (BCB, 2026), aponta para uma expansio de 1,92%
em 2026, 20 passo que a Secretaria de Politica Economica (SPE) do Ministério da

Fazenda projeta crescimento de 2,3% (Brasil, 2026).

Em resumo, a atividade econémica no Brasil desacelerou no segundo trimestre
de 2026 quando analisados os dados de margem, com crescimento concentrado
na agropecudria e na industria extrativa, enquanto a industria de transformacio,
a constru¢do e o comercio ficaram estagnados ou em queda. Mais relevante do
que a taxa agregada ¢ asua composi¢ao: a expansio de 0,5% foi integralmente
sustentada pela variagio de estoques (0,9 p.p.), com a demanda doméstica final
estagnada ¢ o setor externo com queda de 0,4 p.p., um resultado menos benigno
do que o numero agregado sugere. Isso indica que os efeitos defasados e cumu-

lativos da politica monetaria contracionista continuam a se materializar nos



dados de atividade. O conturbado contexto internacional, marcado pelo prolon-
gamento do conflito entre Estados Unidos da América (EUA) e Ira, cujo cessar-
-fogo foi interrompido em julho, adiciona mais incerteza ao cenario doméstico.
A taxa de crescimento interanual do PIB subiu para 2,0%, apOs trés trimestres
consecutivos em 1,8%, mas o acumulado nos tltimos 12 meses recuou para 1,9%,

o menor patamar desde o primeiro trimestre de 2021.

Em relagio a demanda, o consumo das familias desacelerou de forma acentuada
em bases interanuais, de 1,7% no 1T/2026 para 0,5% no 2T/2026, e recuou na mar-
gem, em um ambiente de elevados niveis de endividamento, aceleragio da ina-
dimpléncia no segmento de pessoas fisicas e forte comprometimento da renda.
]z’l a FBCEF cresceu 1,4% em rclagﬁo 20 mesmo trimestre do ano anterior, liderada
pela importagio de bens de capital, mas ainda acumula queda de 0,2% nos ulti-

mos quatro trimestres.

Pelo lado da oferta, a agropecudria foi o destaque na margem, com alta de 2,8%,
em linha com as revisdes positivas para a safra de 2026. Os efeitos climaticos do
El Nifio adicionam incerteza ao cendrio da producio agropecuaria para o final
deste ano e para 2027. A industria praticamente nio cresceu (0,1%), sustentada
apenas pela extrativa, com quedas nas atividades manufatureiras, de construcio
¢ eletricidade. Por fim, os servigos desaceleraram na margem (0,2% no 2T/2026,
contra 0,4% no 17/2026). Na leitura interanual, os servicos desaceleraram para

1,5%, ante 2,1% No trimestre anterior.

A expectativa ¢ de que o ritmo mais moderado de crescimento se mantenha no
segundo semestre de 2026, refletindo sobretudo os efeitos defasados e cumula-
tivos da politica monetaria, ainda em territdrio contracionista, ¢ o ambiente
internacional incerto. Os dados mais recentes do mercado de trabalho ja apon-
tam nessa dire¢do: ainda que a taxa de desocupacio siga em minimas historicas,
a geragio de vagas formais perdeu forga de forma expressiva em julho, e o rendi-

mento real recuou na margem, sinalizando impulso de renda menor sobre o con-

sumo das familias a frente. Por fim, cabe destacar algumas medidas de politica

11
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economica que podem, em algum grau, atenuar esse contexto para o resultado
global de 2026, como a reforma do Imposto de Renda ¢ os estimulos ao credito,
que abrangem o crédito habitacional, o consignado privado e o Desenrola 2.0
para renegociagio de dividas, além dos programas de renovacio da frota de
caminhdes e onibus, de apoio ao transporte de passageiros por aplicativos e de
apoio aos exportadores impactados pelas tarifas estadunidenses e pela guerra no
Oriente Médio.
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