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FIQUE DE OLHO

Preserve
Scu Calxa

Com a Selic ainda alta, o dinheiro seguira
caro em 2027. Alongue prazos, renegocie
dividas mais altas priorize a liquidez a sobre
expansdo: seu desafio é chegar até o momento
de uma queda mais robusta dos juros.

Revise

concessoes de crédito

Um tergo da renda familiar esta indo para
pagar dividas - e a inadimpléncia esta no
patamar mais elevado desde 2013. Reforce
as analises de risco, acompanhe as carteiras
de perto e evite depender do crediario para

sustentar suas vendas.

Dispute
O valor

Proteja

sua margem

A pressdo sobre o seu negdcio
vem, principalmente, do
custo financeiro e salarios.

Os precos vao subir de novo,
Logo, ¢ melhor renegociar
contratos e rever os precos

com mais regularidade.

Observe
as cadeias
produtivas

Com recuperagdes judiciais

se avolumando, ja é hora de
avaliar a saide financeira dos

seus fornecedores, clientes
corporativos e dos parceiros.

Evite a concentra¢dao: monitore os
prazos de recebimento e considere

até mesmo um seguro de crédito.

O e-commerce esta reorganizando as logicas do comércio.

Focar em atendimento, relacionamento e entrega, que

sustentam fidelidade quando o preco deixa de ser o tinico

argumento de venda, sdo estratégias certeiras.



INTERNACIONAL

Aperto no Norte,

efelto no Sul

Aumento dos juros nos Estados Unidos deve valorizar

o dolar e, assim, pressionar o cmbio e as taxas dos

paises emergentes, como o Brasil

TAXA DE JUROS DOS
ESTADOS UNIDOS

(2023-2026)
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Banco Central dos Estados Unidos, o Fed

(Federal Reserve), serd o fiel da balanca de

crescimento econdmico do pais. Pelo visto, o
6rgao decidiu pelo aperto.

Kevin Warsh, o presidente do banco, comecou esse pro-
cesso liderando a elevagdo da taxa basica de juros estadu-
nidense em 0.25 ponto percentual, agora na faixa entre
3,75% e 4%. Foi a primeira alta desde 2023. Dos 18 mem-
bros do Fed, 16 ja sinalizaram que havera um novo ajus-
te para cima em 2026, o que ja faz o mercado financeiro
precificar taxas maiores no futuro préximo.

Fonte: Federal Reserve Board
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Sera suficiente?

Por enquanto, o que da para dizer é que juros mais altos
vao favorecer o dolar - e isso ja sera uma mudanca signi-
ficativa no jogo global: com a moeda internacional mais
forte, os paises emergentes terdo que apertar seus juros.
Isso certamente se vera também no Brasil com a Selic,
ajustada a cada 40 dias pelo Comité de Politica Moneta-
ria do Banco Central (Copom) - que acabou de passar
por um novo corte e, agora, esta em 13,75% ao ano.

Uma coisa €
certa: o dinheiro
continuara caro
NOS Proximos
meses

TAXAS DE JUROS DOS PRINCIPAIS PAISES DO MUNDO

(2026)
JAPAO 1,25%
ZONA DO EURO 2,5%
CHINA 3%
ESTADOS UNIDOS 4%
MEXICO 6,5%
AFRICA DO SUL 7,25%
COLOMBIA 12%
BRASIL 13,75%
ARGENTINA

29%

Fontes: comunicados oficiais de Copom/BCB, Banxico, BanRep, Fed, BCE, PBoC, BoJ e SARB; imprensa especializada (set/2026).

TAXA SELIC
(2023-2026)
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Enquanto isso, a guerra no Oriente Médio, cada vez
mais focada entre o Ird e EUA, ao contrario do inicio,
quando Israel exercia um papel relevante, segue jogando
o mundo em incertezas profundas. Os mercados estdo
claramente (mais) nervosos.

O preco do petréleo s6 ndo subiu mais — o brent en-
trou em setembro cotado a US$ 100 por barril - porque a
China comprou menos quantidades, se valendo dos seus
estoques para suprir a demanda. A folga, porém, é tem-
poraria. Quando o gigante asiatico voltar a importar com
mais forca, o preco médio certamente subira outra vez.

VOLUME MENSAL DE |MPORTA§655 DE PETROLEO DA CHINA
(2024-20206)
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Fontes: GACC via Reuters, S&P Global Commodity Insights, JLC, Bloomberg e OilPrice (2024-2026)

COTAGAO MEDIA MENSAL DO BARRIL DE PETROLEO BRENT (US$)

(2025-20206)
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Fontes: ICE via Reuters, Barchart, Stockwatch, Investing.com e Wikipedia/Reuters (chronologia do mercado de petrdleo); EIA (médias

= JUL |26

AGO | 26



INTERNACIONAL

O resultado dessa incerteza,
além do mais, é... inflacao.

E um componente da oferta de mercado que o Fed nio
controla e, por isso, o risco de um aperto monetario maior
nos EUA fica mais evidente. Nao é uma noticia tdo agrada-
vel para a Casa Branca do governo de Donald Trump: com
a economia mais apertada pelos juros e a energia mais cara
impactando o custo de vida das pessoas — além de um pre-
sidente pouco disposto a parar de retaliar o Ira -, as eleicdes
de meio de mandato (midterms), em novembro, vdo dar a

temperatura do eleitorado.

PRECO MEDIO DA GASOLINA NOS ESTADOS UNIDOS

(2025-2020)
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Fonte: U.S. Energy Information Administration (EIA), série EMM_EPMR_PTE_NUS_DPG (gasolina) e RBRTE (Brent).

A gasolina, um peso
importante no custo de
viver das familias, esta
mais cara: foi de US$ 3
por litro, em janeiro de
2025, para US$ 4 agora.
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Alicerce

enfraquecido

Outrora grande

apoio do

crescimento

chinés, setor

imobilidrio do

pcu's obrigo China, por sua vez, opera em dois ritmos —
Pequim a injetar como sempre.

mais dinheiro

De um lado, a produgao industrial cresceu
5,2% ao ano no acumulado até agosto. As exporta-

na economia ¢des, por sua vez, subiram significativos 25%, com

um superavit de US$ 119,1 bilhdes, impulsionadas
por uma combina¢do da demanda externa mais forte

e pela recuperacao da atividade industrial doméstica.

BALANGCA COMERCIAL CHINESA
(2022-2026)
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Fontes: GACC (english.customs.gov.cn) e China Data Portal (chinadata.live), com base nos arquivos oficiais da GACC
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De outro lado, o varejo cresceu apenas 0,4% em
agosto. Os investimentos em ativos fixos acumula-
ram queda de 7,2% e, no caso do setor imobiliario,
a retracdo foi de 19,9%, o que sustenta a percepgao
global de que ele atravessa uma crise profunda.

VARIAGCAO DO SETOR
IMOBILIARIO CHINES

INVESTIMENTO IMOBILIARIO (%)

(2019-20206)
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Fonte: National Bureau of Statistics of China — Investment in Real Estate Development (divulgagdes anuais e mensais).

O crédito também
da sinais de fraqueza:

Pequim liberou um pacote de 60 bilhdes de yuans
para novos empréstimos, com os estoques crescendo
a 4,9"% até agosto, o ritmo mais lento da série histo-
rica. Também injetou 360 bi de yuans em bancos e
seguradoras estatais, além de estimular medidas proé-
prias ao setor imobiliario — como hipotecas de até 40
anos de duracao.

Porém, a estabilizagdo dos precos dos iméveis na
China, hoje, reflete muito mais a contragdo da oferta
do que a da demanda. Com crédito travado, o estimu-
lo recai sobre os instrumentos fiscais, que sdo limita-
dos. Com isso, todo mundo ja sabe que a poténcia do
Sul terd problemas para atingir seus objetivos de PIB

em um futuro nao tao distante.

VALOR DE VENDAS — IMOVEIS NOVOS (%)

2026
JAN-AGO
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Entrearendae o

gaslo

Enquanto a massa
de rendimentos
subiu, os gastos
com dividas — entre
outros tipos de
despesas — corroem
O orcamento dos
brasileiros. Tudo
isso em meio
desaceleracdo da
economia para 2027

desaceleracdo da economia brasileira ja co-

megcou. Ela ndo esta sendo tdo sentida porque
estimulos fiscais do governo a tornam pouco
nitida na ponta da atividade.

Primeiro, é relevante voltar aos resultados do ano: o
PIB cresceu 1,1% no primeiro trimestre e 0,5% no se-
gundo periodo, ambos sustentados por setores nao ci-
clicos: o agronegdcio (alta de 6,8% ao ano em relagdo
ao segundo trimestre de 2025) e a industria extrativa

(12% a.a.), por exemplo.
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PIB TRIMESTRAL DO BRASIL
(2015-2020)
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Fonte: IBGE - Sistema de Contas Nacionais Trimestrais (via Brasil Indicadores e Agéncia Brasil/IBGE).

A taxa de investimento atual, de 16,1% do PIB, é a menor
desde a pandemia. Além disso, o consumo das familias,
que representa 63% do resultado total, cresceu 0,5% ao ano
(com queda de 0,4% no segundo trimestre). E muito baixo.

Dito de outro jeito, estamos assistindo ao esgotamento do
modelo de crescimento baseado no endividamento, princi-
palmente porque a renda e o crédito subiram muito mais
do que a capacidade de consumo dos brasileiros.

Nao é dificil perceber: a renda média até subiu (4%). A
massa real de salarios, por sua vez, subiu 4,9%, impactada
pela alta dos beneficios previdenciarios (3,2%) e do Benefi-
cio de Prestacao Continuada (3,8%), destinado aos idosos de
baixa renda, além do abono no seguro-desemprego (9,7%).

Porém, esses recursos estdo sendo cada vez mais absorvidos
por fendmenos como as apostas esportivas, por exemplo.

Um ter¢o (35%) dos paulistanos aposta em plataformas
online para aumentar a renda doméstica, segundo um es-
tudo da FecomercioSP. O numero representa um salto de
10 pontos porcentuais (p.p.) em comparagao a mesma pes-
quisa realizada em 2024.

2022

2023

2024

2025 2026
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QUAIS SAO OS MOTIVOS PARA SE APOSTAR ONLINE

(2026)
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A REDE

Fonte: FecomercioSP

Nao é trivial, inclusive, que metade (50%) da populagao
aposte com frequéncia — mesmo numero de dois anos
atrds. Mas, entre as faixas de renda, as classes baixas e
médias dizem se valer das plataformas com mais énfase.

E porque sdo elas que tém uma demanda maior pela
expansdo da propria renda.

QUAL E A FREQUENCIA DAS APOSTAS
(2026)

TOTAL

ATE 2 SM
Il ENTRE2E 5 SM
[ ENTRE 5 E 10 SM
[ ACIMA DE 20 SM

14,5 15
13 13

DIARIAMENTE SEMANALMENTE MENSALMENTE RARAMENTE

Fonte: FecomercioSP
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O dinheiro também esta indo para despesas financeiras.

Os dados mostram que o comprometimento da renda
dos brasileiros com dividas chegou a 28,9%. O endivida-
mento em relacdo a renda ja bate na casa dos 49%, e ha
83,5 milhoes de endividados no Pais, segundo o Serasa.
Sado numeros altissimos.

Com tudo isso, a projecdo do PIB para 2026 caiu de 2%
para 1,7%, segundo ultimos boletins Focus, do Banco
Central.

Nao é para menos: os Servicos desaceleraram, por exem-
plo, de 3% para 2,4% no acumulado de 12 meses até julho.
O Comérecio, por sua vez, ficou estavel em torno de 1,5%,
enquanto a industria cresceu 0,5%, com o peso do setor de
extracgo, ja que o de transformagao também caiu (-0,5%).

DESEMPENHOS DOS SETORES DE
COMERCIO, SERVICOS E INDUSTRIA PMC — VAREJO RESTRITO (%)
(ACUMULADO DE 12 MESES ATE JULHO) PMS ~ VOLUME DE SERVIGOS (%)

[l PIM-PF — INDUSTRIA GERAL (%)
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Fonte: IBGE

Na verdade, o governo tem estimulado o consumo, mas
ndo o investimento. Com isso, bens de capital cairam 5%,
na mesma toada que os bens duraveis cresceram 1,9%, pu-
xados — novamente - pelos automoveis, como abordado na
Carta passada.
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2027
desafiador

Tudo isso leva a previsdes pessimistas
para o futuro imediato

inflacio melhorou nos tultimos dois meses,

mas apenas em um grupo restrito de itens: os

alimentos semielaborados, os bonus da Usina
de Itaipu e os Servicos, que recuaram, em 12 meses,
pela primeira vez em muito tempo.
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INFLAGCAO BRASILEIRA MENSAL
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O nivel segue preocupante, porque parte dos itens que bai-
xou deve subir de novo. As projecdes para 2027 esperam que
0s pregos vao bater no teto da meta, de 4,5%.

Além disso, o afrouxamento monetério é mais lento do que
o previsto. Esperava-se uma Selic de 12,5% no fim desse ano e,
como ela estd em 13,75% agora, ninguém espera que ela che-
gue a esse patamar planejado até dezembro. Nem ¢ possivel.

Se ndo bastassem as eleicdes, o fendmeno climatico El
Nifio pressionara os precos ainda mais, obrigando juros re-
ais a seguirem altos. Com isso, o impulso fiscal deve contrair.
O agro, que sustentou o crescimento até agora, deve recuar
0,2% ao longo de 2027 - com menos consumo de fertilizan-
tes e dificuldades com as receitas por conta da demora em
renegociar dividas.

Ou seja: ndo ¢ possivel afastar a hipdtese de recessao em 2027.
O estresse ja aparece nos dados de recuperagdes judiciais

das empresas: o volume de pedidos subiu 21,2% em 12 me-
ses até junho, segundo o Monitor RGF Bizdoc. O varejo é o
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mais afetado: como o e-commerce ampliou a possibilidade
de comparar pregos, o efeito dessa novidade foi uma redu-
¢do de empregos.

O setor eliminou 45,9 mil vagas formais no primeiro se-
mestre de 2026, enquanto, no mesmo periodo, o mercado
criava 921 mil vagas.

Ao menos o cendrio externo é, até aqui, favoravel ao Brasil.
O preco do petroleo esta equilibrado (por enquanto), e com-
modities tém sido negociadas a patamares positivos no mer-
cado internacional. Mesmo com a alta dos juros nos EUA
e o ruido institucional doméstico, o cAmbio nio sofre uma
pressdo excessiva, e 0 otimismo recente com o quadro eleito-

ral ajuda a segura-lo, embora a incerteza permanega.



PALAVRA DO PRESIDENTE

A gestao empresarial esta diante de muitos desafios.

O cenario economico do Pais ja esta vendo uma
desaceleracao do nivel da atividade, em meio a juros

reais ainda muito elevados, crescimento de pedidos

de recuperacao judicial e despesas mais altas do que a
capacidade de absorcao delas pela expansao da massa de
renda das familias, que continua mesmo em meio a tudo isso.
As incertezas colaboram para um horizonte de incertezas.
Qual sera a politica economica do proximo presidente eleito,
por exemplo? E como sera a implementacao da NR-1 pelas
empresas? Quais serao os termos da mudanca na escala de
trabalho e, da mesma forma, como sera o inicio da aplicacao
da Reforma Tributdria - que nem tem a aliquota definida? Se
nao bastasse, ainda nos vemos diante das indefinicdes que
vém de fora: a guerra no Oriente Médio, as tarifas de Trump,

etc. A palavra de ordem ao empresariado ¢: cautela”.

Antonio Lanzana

Presidente do Conselho
Superior Economia,
Sociologia e Politica

da FecomercioSP
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