T FGV | 5oicronecscio

Como o Brasil encerrou
0 1° semestre?
O que esperar para o
resto do ano?

Felippe Serigati (felippe.serigati@fgv.br)

Agosto/2026




Motivacao

e O Brasil foi rebaixado?
<\ ] MONEY ..

JPMorgan rebaixa recomendacao de investimentos
no Brasil para neutro

"Neutro" significa que o banco recomenda que os grandes fundos e investidores tenham em suas carteiras uma
fatia de acoes brasileiras exatamente igual ao peso que o Brasil possui nos indices de referéncia internacionais

Caroline Aragaki, do Estadao Conteudo Mercados | Revisdo para América Latina

JPMorgan corta Brasil a neutro, “reduz”
Ibovespa e aposta em exportadoras; veja
acoes

https://www.cnnbrasil.com.br/economia/mercado/jpmo O banco reduziu sua proje¢ao para o Ibovespa ao final de 2026 de 190 mil para 185 mil pontos, mas

rgan-rebaixa-recomendacao-de-investimentos-no- destacou algumas oportunidades em acdes
brasil-de-overweight-compra-para-neutro/

https://wwyv.mfomoney.com:br/mercadosljpmorgan- Lara Rizério A
corta-brasil-a-neutro-reduz-ibovespa-e-aposta-em- _ . @ @ @ i
exportadoras-veja—acoes/ 11/08/2026 09h48 « Atualizado 22 horas atras PRI




Motivacao

« Por que a bolsa brasileira esta quase perdendo todos os ganhos de 20267
IBOVESPA + Addtolist ~

167,491.06 © +4.33% (+6,952.37) YTD
Aug 13, 5:36:07 AM UTC-3
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Fonte: Google Finance. Disponivel em:
https://www.google.com/finance/beta/q 1D 5D 1M BM YTD 1Y Y MAX
uote/IBOV:INDEXBVMF?window=YTD




Motivacao

« Por que a bolsa brasileira esta quase perdendo todos os ganhos de 20267

Capital Externo na Bolsa:

Dia 11 de agosto de 2026:
Saida de R$4,717 bilhoes

Acumulado do més de agosto de 2026
(até o dia 11):
- R$11,929 bilhdes

No ano de 2026, o saldo esta positivo
em R$24,477 bilhoes.

Fonte: Disponivel em:
https://x.com/clubedopairico/status/208
7836237298069774
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Motivacao

« Qutras bolsas registram ganhos bem superiores (EUA):
S&P 500

7.748.50 @ +13.19% (+903.00) YTD
Dec 31, 8:00:00PM UTC-4

+ Addtolist -

Al Area ¥ 4% Compare ~ A4 Indicators
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Fonte: Google Finance. Disponivel em:

https://www.google.com/finance/beta/q 1D 2D M &M YTD 1Y 5Y MAX
uote/.INX:INDEXSP?window=YTD




Motivacao

« Qutras bolsas registram ganhos bem superiores (Zona do Euro):
EURO STOXX 50 + Addtolist ~

6,571.13 © +12.32% (+720.75) YTD
Aug 13, 12:26:45PM UTC+2

Al Area ¥ 4% Compare ~ A4 Indicators
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Fonte: Google Finance. Disponivel em:
https://www.google.com/finance/beta/qu 1D 2D M &M YTD 1Y 5Y MAX
ote/SX5E:INDEXSTOXX?window=YTD




Motivacao

« Qutras bolsas registram ganhos bem superiores (Japao):
Nikkei 225 + Addtolist ~

68,308.59 © +31.79% (+16,475.79) YTD
Aug 13, 3:45:03PM UTC+9

Al Area ¥ 4% Compare ~ A4 Indicators
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Fonte: Google Finance. Disponivel em:
https://www.google.com/finance/beta/qu 1D 2D M &M YTD 1Y 5Y MAX
ote/NI1225:INDEXNIKKEI?window=YTD




Motivacao

« Qutras bolsas registram ganhos bem superiores (Coreia do Sul):
KOSPI + Addtolist ~

6,813.34 © +58.10% (+2,503.71) YTD
Aug 13, 6:05:40 PM UTC+9

Al Area ¥ 4% Compare ~ A4 Indicators
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Fonte: Google Finance. Disponivel em:
https://www.google.com/finance/beta/qu 1D 2D M &M YTD 1Y 5Y MAX
ote/KOSPI:KRX?window=YTD




Motivacao

e Se a economia brasileira esta crescendo, por gue nossa avaliacao mudou?

Desempenho da economia brasileira total e por setor pelo IBC-Br com

ajuste sazonal (base 100 = media 2023)
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Fonte: Banco Central.




Motivacao

 Reducéo do crescimento da economia mundial (mas nao para todos...):
WORLD ECONOMIC OUTLOOK UPDATE JULY 2026

GROWTH PROJECTIONS BY REGION

(REAL GDP GROWTH, PERCENT CHANGE)
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Source: IMF, World Economic Outlook Update, July 2026.
IMF.org/pubs ; i e T ‘
Note: Order of bars for each group indicates (left to right): 2025 estimates, 2026 projections, and 2027 projections.



Motivacao

« O Brasil esta entre as economias mais “favorecidas” pelos conflitos:

Projecao do FMI para o crescimento do PIB (% a.a.) para o mundo e para grupos de paises

Regio/Pais Projecoes 2026 Regido/Pais Projecoes 2026
Jan/26 Jul/26  Var. Jan/26 Jul/26  Var.
Mundo 3.3 3.0 -0.3 Economias emergentes 4.2 3.8 -0.4
Economias avangadas 1.8 1.7 -0.1 Emergentes na Asia 5.0 5.0 0.0
Estados Unidos 2.4 2.3 -0.1 China 4.5 4.6 0.1
Canada 1.6 1.1 -0.5 india 6.4 6.4 0.0
Zonado Euro 1.3 0.9 -0.4 Emergentes na Europa 2.3 1.9 -0.4
Alemanha 1.1 0.7 -0.4 Russia 0.8 1.1 0.3
Franca 1.0 0.6 -0.4 América Latina e Caribe 2.2 2.4 0.2
ltalia 0.7 0.5 -0.2 Brasil 1.6 2.4 0.8
Espanha 2.3 2.1 -0.2 Meéxico 1.5 1.2 -0.3
Japao 0.7 0.6 -0.1 Oriente Médio e Asia Central 3.9 0.7 -3.2
Reino Unido 1.3 1.0 -0.3 Africa Subsaariana 4.6 4.3 -0.3

Fonte: Fundo Monetario Internacional (atualizag&o de julho de 2026)

T FGV [



Principais mensagens

« Como esta a economia brasileira em 20267

— No 1° semestre:
« Comparado com o inicio do ano, as projecdes para o crescimento da economia
brasileira tém sido revisadas para cima,;
« Gastos do governo e o consumo das familias lideraram essa aceleracéo.

— No 2" semestre:
» Devido aos desequilibrios anteriores, o folego desse crescimento nao devera se manter

(e ja ha sinais dessa desaceleracéo);
« Com as elei¢cbes se aproximando, o Brasil deve ficar mais volatil e, portanto, menos

atraente;
« Ainda assim, inflacao e juros devem encerrar o ano em patamares ligeiramente

menores.

T FGV [N




O mundo (e o Brasil) ainda esta exposto a alguns choques

« Em termos mais praticos, o Estreito de Ormuz ainda esta fechado:

FLUXOS DE PETROLEO E REFINADOS PELO ESTREITO DE
ORMUZ E BRENT | MBPD (ESQ.) E USD/BBL (DIR.)
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Fonte: Cartas do Gestor da Kinea Investimentos (agosto/2026). Disponivel em: <https://www.kinea.com.br/blog/carta-do-gestor-dr-strangelove-quatro-guerras-mehadﬁgv :



O mundo (e o Brasil) ainda esta exposto a alguns choques

* |[EA: 0 mundo tera deficit de petroleo em 2026, mas superavit em 2027:

mb/d Demand/Supply Balance mb/d
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Fonte: https://www.ogj.com/general-interest/economics-markets/news/55397558/iea-revises-down-2026-oil-demand-forecast



O mundo (e o Brasil) ainda esta exposto a alguns choques

« Apesar da acomodacao do preco do petroleo, houve poucas mudancas:

ESTOQUES OCDE COMERCIAIS + ESTRATEGICOS DE
PETROLEO | ESTOQUES MENSAIS VS. FAIXA DE CINCO ANOS

Faixa 5 Anos (2021-2025)
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Fonte: Cartas do Gestor da Kinea Investimentos (agosto/2026). Disponivel em: <https://www.kinea.com.br/blog/carta-do-gestor-dr-strangelove-quatro-guerras-mehadﬁgv TS



O mundo (e o Brasil) ainda esta exposto a alguns choques

« O mundo (e o Brasil) precisa ficar atento a oferta de oleo diesel:

MAPA DOS ATAQUES REFINO NA RUSSIA ABAIXO DA
UCRANIANOS A REFINARIAS FAIXA SAZONAL |
RUSSAS PROCESSAMENTO MENSAL VS. FAIXA
DE 5 ANOS
o da Faixa sazonal —— 2025
i e 66 - 2026 Média
oL
poyen UJ: 6,0 A
=oh == \-—w“"’\\,,./
ok 5,0 A
o 4,5 -
- 4,0 -
35 1
3,0 S N B e e e s S S Em—
Jan Mar Mai Jul Set Nov

- K2R
Fonte: Cartas do Gestor da Kinea Investimentos (agosto/2026). Disponivel em: <https://www.kinea.com.br/blog/carta-do-gestor-dr-strangelove-quatro-guerras-mehadﬁgv e



Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

« O Brasil esta crescendo, com muitos desequilibrios (teremos espalios):

Projecoes do PIB do Brasil para 2026

o Projecoes* 2026 o Projecoes* 2026
Atividades 2025 Atividades 2025 -
Jan/26 Jul/26 Jan/26 Jul/26 [
Consumo das familias 1.3 1.8 2.0 Ativ. Agropecuarias 11.7 0.8 02 I8
Consumo do governo 2.1 2.2 2.6 Industria 1.4 1.9 1.5
Investimentos 2.9 04 02 Extrativa 86 0.6 0.1
Exportacoes 6.2 0.1 2.9 Transformacéao -0.2 0.3 0.2
Importagdes 45 10 46 | Eletricidade/outros - 04 00 05
Construcao civil 0.5 0.4 -1.0
PIB 2.3 1.7 1.8 Servigos 1.8 1.8 22

Fonte: IBGE e FGV. * Projecdes do Boletim Macro da FGV (28/07/2026)




Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

« O Brasil esta crescendo, com muitos desequilibrios (teremos espalios):

Projecoes do PIB do Brasil para 2026

o Projecoes* 2026 o Projecoes* 2026
Atividades 2025 Atividades 2025 -
Jan/26 Jul/26 Jan/26 Jul/26 fas

Consumo do governo 2.1 2.2 2.6

Fonte: IBGE e FGV. * Proje¢gdes do Boletim Macro da FGV (28/07/2026)

T FGV [



Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

Contas publicas do governo central entre 2022 e 2025

° PrinCipaI origem do (valores deflacionados pelo IPCA)
crescimento da economia tem Valor*  Diferenga**  Variagao**
brasileira: forte expans&o Rop) (9D %
rasfielra. Torte exp Recetato ( 20436 2537 o6 [l
dos gastos publicos: Transf. estados e municipios (2) 577.7 46.2 8.7% .
Receita liquda (1 — 2) (3) 2366.0 207.5 9.6%
Despesa corrente (4) .. 24265 ... 3245 .. 15.4% .
Beneficios Previdenciarios 1041.1 115.4 12.5%
_..Pessoal e Encargos Sociais 4079 .12 3.9% B
Outras Despesas Obrigatérias 396.0 43.0 12.2%
_.....Abono e Seguro Desemprego 891 140 18.6%
BPC 129.0 37.4 40.8%
Bolsa Familia 160.4 58.0 56.6%
Resultado primario (3 —4) -60.6 -117.0 -207.4%
Juros nominais 888.8 306.5 52.6%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
* Acumulado de 12 meses até dez/25
** Diferenca ou variagao entre 2022 e acumulado em 12 meses até dez/2025




« Apesar da

aceleracao dos
gastos entre 2023
e 2025, o
crescimento das
despesas no 1°
semestre de 2026
fol ainda maior.

Porém, até mesmo
esse folego esta se
esgotando...

Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

MEDIDAS FISCAIS COM

IMPACTO EM 2026 DELTA ANUAL, EM P.P. DO PIB

Parafiscal eleicao
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Move Brasil1e 2 Jan-abr/26 e mai- X ——Impacto fiscal ampliado
: 29,7 0,2%
(caminhoes) ago/26 3% -
Consignado Inicio: mai/25 24,0 0,2%
Novo Modelo de oy o o |
Credits lvobiigio Inicio: out/25 22,3 0,2% 2%
Desenrola 2.0 + FGTS Inicio: maio/26 10,5 0,1% 19
Reforma Casa Brasil Inicio: nov/25 12,9 0,1% 2
Move Aplicativo Inicio: jul/26 7,4 0,1% s
- e » 0% -4 Lo ] l'-
: Inicio: 1526 (faixa . Y | v
MCMV - Faixa3 e 4 4) | 2526 (faixa 3) 6,5 0,0% ]
Luz do Povo Inicio: jul/25 4,3 0,0% -1% -
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Move Combustivel fev/26, mail26 4,2 0,0% oo
Gas do Povo Inicio: nov/25 1,6 0,0%
Restrigoes Saque | | icioinov/2s | -128 | -ou% | 9%~ _ , '
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IMPULSO FISCAL E PARAFISCAL | =



Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

« O aumento de gastos tem sido financiado por deficits fiscais crescentes:

Resultado Primario, Nominal e Pgto. de Juros
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Fonte: Tesouro Nacional e Boletim Focus (19/06/2026)



Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

« Os deficits fiscais crescentes geram uma divida em expanséao acelerada:
Divida Bruta do Governo Geral (% PIB)
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110% 104.8%
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Fonte: Banco Central. *Projecdes IFI



Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

« O Brasil esta crescendo, com muitos desequilibrios (teremos espalios):

Projecoes do PIB do Brasil para 2026

o Projecoes* 2026 o Projecoes* 2026
Atividades 2025 Atividades 2025 -
Jan/26 Jul/26 Jan/26 Jul/26 fas

Consumo das familias 1.3 1.8 2.0

Fonte: IBGE e FGV. * Proje¢gdes do Boletim Macro da FGV (28/07/2026)

T FGV [



Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

« Com a expansao dos gastos publicos, o consumo tem ganhado tracao:
Taxa de variacao do Consumo das Familias

Taxa trimestral mével com relacao ao mesmo periodo dos anos anteriores, %
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Fonte e elaboracao: FGV IBRE

Fonte: Monitor do PIB - FGV (Julho/2026). Disponivel em: https://portalibre.fgv.br/system/fiIes/divuIgacao/noticias/mat-complementar/2026-07/Monitor%ZOd%};OlgEv
FGV%20-%20Julh0%20de%202026%20-%20Ref.%20de%20Maio.pdf '




Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

* Curioso: a confianga do INDICE DE CONFIANCA DO CONSUMIDOR
consumidor (domicilios) esta PPN (Dados e 25 a 126 dessazanalzados)
95
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Fonte e elaboracao: FGV IBRE

Fonte: Sondagem do Consumidor - FGV (Julho/2026). Disponivel em: https://portalibre.fgv.br/system/files/divulgacao/noticias/mat-complementar/2026- *EG ¢
07/Press%20Release_ICC_Jul26.pdf N"FGV i




Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

« Curioso: ... principalmente entre os mais pobres

indice de Confianga do Consumidor por faixa de renda

Em nivel e como diferenca em pontos em relagdo ao més anterior, dados dessazonalizados)

Faixa de renda Indicador em pontos Variagao em pontos

jun/26 jul/26 jun/26 jul/26

© AtéR$2.100,00 90,3 79,8 1,2 -10,5

© @O Entre R$2.100,01 e R$ 4.800,00 87,3 87,0 0.6 -0.3

© OO Entre R$ 4.800,01 e R$ 9.600,00 86,2 92,1 -1.9 59
0000 AcimadeR$ 9.600,01 91,7 92,1 -0.2 0.4

Fonte: Sondagem do Consumidor - FGV (Julho/2026). Disponivel em: https://portalibre.fgv.br/system/files/divulgacao/noticias/mat-complementar/2026- *EG
07/Press%20Release_ICC_Jul26.pdf AN\l




Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

 Inflacdo melhor, mas alguns componentes temporarios:

Inflacao — variacao acumulada em 12 meses (%)
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Fonte: Banco Central



Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

* O endividamento das familias esta em patamares historicamente elevados:

Endividamento em relacio a renda estd no maior patamar da histdria
Em %
49,03
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Fonte: Banco Central " nl
N Ko
Fonte: https://sindifisco.org.br/noticias/efeito-rebote-do-endividamento-recorde-pode-levar-a-ressaca-da-economia-em-2027 NTFGV e




Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

« Além de juros, a
Inadimpléncia em
ascensao também
torna o crédito
seletivo:

Fonte: Valor Econdmico. Disponivel em:
https://valor.globo.com/financas/noticia/2026/07/31/inadi
mplencia-no-consignado-privado-vai-a-86percent.ghtml
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Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

indice de Inadimpléncia (+90 dias) | 2T26: Pressao Migra do Agro para a Pessoa Fisica
e O balanco do Banco pléncia (+90 dias)| gra do Agrop
do Brasil é um == |nadimpléncia (+90 dias) Agro =—#=—P] —#=PF ee=Cartio de Crédito-PF

exemplo do —
esgotamento do
ciclo puxado pelo

consumo dos 103%105%

domicilios:

Fonte: Genial Investimentos. Disponivel em:

https.//angllsa.genlalmvesltlmentos.com.br/acoes/banc N 3 o ,{'_d % 0 2 0 3 < 3 3 R " Q % 9 o
o-do-brasil/banco-do-brasil-bbas3-resultado-2t26- ~ A o A = & = o = o = o . o A o A,
agro-estabiliza-mas-pressao-migra-para-pessoa-fisica N ©® ¥ < & ®© ¥ S & ®© ¥ = & ©°o ¥ = 0«




Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

« A contracao do credito teria sido mais intensa se nao fosse o direcionado:

Saldos de crédito - Variacdao em 12 meses
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Fonte: Estatisticas Monetérias e de Crédito do Banco Central. Nota para a Imprensa. Disponivel em: 7 Al
https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/hist_estatisticasmonetariascredito/202607_Texto _de_estatisticas_monetarias_e_de_credito.pdf N”"FGV @




Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

« Mercado de trabalho aquecido (gastos publicos + reforma trabalhista):

Taxa de desocupacao (%)
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Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

« Ataxa de participacdo ainda nao voltou ao patamar pré-pandemia:

Taxa de participacao (%)
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Fonte: IBGE



Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?
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Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

« Com isso, a massa de rendimentos também parou de crescer:

Massa real de rendimentos (R$ bi.)
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Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

« O Brasil esta crescendo, com muitos desequilibrios (teremos espalios):
Projecoes do PIB do Brasil para 2026
o Projecoes* 2026 o Projecoes* 2026
Atividades 2025 Atividades 2025 -
Jan/26 Jul/26 Jan/26 Jul/26 s
Industria 1.4 1.9 1.5
Investimentos 29 04 02 Extratva 86 0.6 9.1
Transformacéao -0.2 0.3 0.2
Importagdes 45 10 46 | Eletricidade/outros - 04 00 05
Construcao civil 0.5 0.4 -1.0

Fonte: IBGE e FGV. * Proje¢gdes do Boletim Macro da FGV (28/07/2026)

T FGV [



Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

« Ha a percepcao de que o Banco Central “quer” reduzir a taxa de juros:

Taxa Over Selic: ProjecOes Boletim Focus
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Fonte: Banco Central. *Projecdes do Boletim Focus de 07/08/2026




Motivacao

e Se a economia brasileira esta crescendo, por gue nossa avaliacao mudou?

indice de Produgéo Industrial

Variagdo % acumulada em 12 meses

== Produgao Industrial - Bens de Capital Produgao Industrial - Bens Intermediarios
== Produc¢do Industrial - Bens de Consumo === Produc¢ao Industrial - Geral

Fonte: Disponivel em:
https://www.youtube.com/watch?v=eCc
MJXjabO4




Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

« A construcao civil também tem encontrado um cenario mais desafiador:

- . Série original
Série dessazonalizada g

. . _— Diferenca sobre o mesmo periodo do ano anterior (em
Diferenca sobre o més anterior (em pontos) '

pontos
) ndice de i
Poiodo Gl Sasi  golCSl parodo  (deede  deede | fndcede
fev/26 -2,5 -2.4 -2,5 fev/26 -3,3 -3,2 -3,5
mar/26 2.1 24 1.9 mar/26 -1,2 -0.5 -1.9
abr/26 -1,0 -1,7 -0,3 abr/26 -1,0 -0,7 -1.4
mai/26 0,0 0,6 -0,8 mai/26 -0.8 0.4 -1,9
jun/26 -0,9 -1,7 0,0 jun/26 -2,2 -1,3 -3.1
jul/i2e 0,8 1,5 0,1 jul/2e -0,2 -0,3 -0,1

Fonte: Sondagem da Construcdo - FGV (Julho/2026). Disponivel em: https://portalibre.fgv.br/system/files/divulgacao/noticias/mat-complementar/2026-

07/Press%20Release_ICST_Jul26.pdf W FGV &




Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

« O Brasil esta crescendo, com muitos desequilibrios (teremos espalios):

Projecoes do PIB do Brasil para 2026

o Projecoes* 2026 o Projecoes* 2026
Atividades 2025 Atividades 2025 -
Jan/26 Jul/26 Jan/26 Jul/26 fas

Servicos 1.8 1.8 2.2
Fonte: IBGE e FGV. * Proje¢gdes do Boletim Macro da FGV (28/07/2026)
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Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

» O setor que com maior INDICE DE CONFIANGA DE SERVICOS
reS|I|enC|a pOde eStar (Dados de jul/25 a jul/26 dessazonalizados)

perdendo folego tambéem:

91

90

89

88 87,8

87

86

Fonte e elaboracao: FGV IBRE

Fonte: Sondagem do Setor de Servicos - FGV (Julho/2026). Disponivel em: https://portalibre.fgv.br/system/files/divulgacao/noticias/mat-complementar/2026- *EG ¢
07/Press%20Release_ICS_Jul26.pdf N"FGV g




Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

 Em julho, a contracédo da
confianca do setor de
servicos foi generalizada
entre as suas principais
categorias:

Fonte: Sondagem do Setor de Servicos - FGV (Julho/2026).
Disponivel em:
https://portalibre.fgv.br/system/files/divulgacao/noticias/mat-
complementar/2026-07/Press%20Release ICS_Jul26.pdf

Variagdo em pontos do indice de Confianca, em média mével semestral
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(Dados dessazonalizados, do agregado e segmentos selecionados)

- ] ]
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Fonte e elaboragdo: FGV IBRE




Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

 Varejo: mercado interno perdendo folego + concorrencia com o E-commerce: =

———e

wad g7

indice de Vendas no Varejo - Volume

Variagdo % acumulada em 12 meses

== \/endas no Varejo - Volume == \/endas no Varejo Ampliado - Volume

15% 5%
Fonte: Disponivel em: L~ o TN L LY - SRS SR T RV SN TP S, W R SRS S o SO S SO O SN ey
P F HPF FPF vV Ve 8 o . 3 A AW X AV AP AV AW
https://www.youtube.com/watch?v=eCc T FFFTFFTFTF I FFFF T T FFTFFT &L

MJIXjabO4

Fonto: IBGE o 3



Quem tem liderado o crescimento no Brasil? Quem tem ficado para tras?

« O empresario do varejo
também tem encontrado um
cenario menos

INDICADOR DE DESCONFORTO DO COMERCIO

Dados desde jul/23 a jul/26, em médias moveis trim. e dessazonalizados

construtivo: HOL
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Fonte: Sondagem do Comércio - FGV (Julho/2026). Disponivel em:

https://portalibre.fgv.br/system/files/divulgacao/noticias/mat-
complementar/2026-07/Sondagem_Comercio_Jul26.pdf

T FGV [



Muito obrigado!

felippe.serigati@fgv.br

Felippe Serigati

WhatsApp contact




