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Resumo e Conclusées

O PIB cresceu 0,48% no 2tri2026. Consumo das familias e formacdo bruta de capital fixo
desaceleram no trimestre e no acumulado em quatro trimestres, enquanto consumo do governo e
exportagdes aceleram.

O quadro prospectivo a demanda esta condicionado a: 1) Ocupacao, que desacelerou de 2,44% para
0,72% em doze meses; 2) Concessdoes de crédito as familias, que desaceleraram, mas seguem
positivas em um contexto de alto endividamento; 3) elevado comprometimento de renda com
divida, em 28,5%, no recorde da série.

e OIBGE divulgou em 02/09/2026 os resultados das Contas Nacionais Trimestrais referentes ao 2tri26.
O PIB cresceu 0,48% sobre o trimestre anterior, na série com ajuste sazonal; no acumulado em
quatro trimestres, o crescimento foi de 1,87%.

e A atribuicao de probabilidade aos cenarios de politica monetaria depende menos da taxa
agregada de crescimento e mais de sua composicdo: qual parcela desacelera, o ambiente
econdmico de quem produz, e as condi¢cdes da capacidade instalada no pais.

e Nesta edigao, abordaremos a dtica da demanda. O segundo artigo tratara do lado da oferta e de
aspectos setoriais. O terceiro e Ultimo discutira potenciais implicagdes para a taxa de juros.

A Desaceleragéo

Chamaremos de desaceleragao inequivoca a situagdo em que a variagao no trimestre, com ajuste sazonal,
e a variagdao acumulada em quatro trimestres sdo, simultaneamente, menores em relagao ao trimestre
anterior (Grafico1).

O PIB avangou 0,48% no 2tri26 na comparagao trimestral, apds expansao de 1,07% no 1tri26. No acumulado
de quatro trimestres, o ritmo passou de 1,97% para 1,87%.

Sob a 6tica da demanda, o consumo das familias desacelerou nas duas leituras: de 0,84% para —-0,44%
na comparagao trimestral e de 1,20% para 0,87% no acumulado de quatro trimestres. A formacgao bruta
de capital fixo (FBKF) também: de 3,43% para 1,20% no trimestre e de 0,44% para —-0,19% no acumulado.
Representam o setor privado.

Dois componentes aceleraram nas duas leituras: o consumo do governo e as exportacdes. As
exportacdes merecem leitura atenta do grafico: registra -0,75% no trimestre, mas vinha de -2,09%; no
acumulado, a expansao de 8,04% é o mais robusto de todos os componentes.

O consumo do governo saiu de 0,37% para 0,42% na margem e de 2,28% para 2,82% no acumulado em
guatro trimestres. Embora a oscilagdo seja modesta, limita, de certa forma, a desinflagao.

A importacgdo é o caso ambiguo, com desaceleracdo forte no trimestre (de 4,24% para 1,80%) e alta no
acumulado (de 1,72% para 2,15%). Na margem, € coerente com a desaceleracdao no consumo e
investimento privado.
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Assim, a desaceleracdo parece desinflacionadria, a despeito da resiliéncia do consumo do governo.

Grafico 1: Variacao % trimestral e em 4 trimestres
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Eixo horizontal: variagdo % trimestral, com ajuste sazonal. Eixo vertical: variagdo % acumulada em quatro trimestres.
Fonte: IBGE. Elaboragao Pezco.

Trés Varidveis: Ocupag¢do, Concessdo de Crédito e Comprometimento de Renda
Trés drivers sugerem que a tendéncia de desaceleracao da demanda do setor privado pode continuar.

A populacao ocupada, que crescia 2,44% em doze meses até Jun25, reduziu o ritmo a 0,72% em Jun26. O
emprego com carteira assinada acompanhou o movimento, saindo de 3,73% para 1,02%. A desaceleracao
da ocupacgao, em permanecendo, se traduzira em enfraquecimento adicional do consumo a frente.

As concessoes de crédito as familias cresceram 4,12% acima da inflacdo em 12 meses até Jun26 contra
0os doze meses anteriores. Também representa desaceleragao sobre os 6,31% de Jun25, mas seguem
positivas e proximo do ritmo de Jun24 (4,10%) (Grafico 2.2). Esse continuo avango do crédito tem afetado
o comprometimento de renda das familias com o servico da divida, que estava em 28,5% em Mai26, o
maior nivel da série histérica, iniciada em 2011. Excluido o financiamento imobilidrio, o percentual de 26,2%,
também é recorde. O endividamento total estava em 49,8% da renda em Mai26, praticamente no topo
histérico de 49,9% registrado em Jul22, Mar26 e Abr26 (Grafico 3.1).

A combinag¢do das trés variaveis caracteriza a situagao atual em que o crédito novo flui em um contexto
em gue parcela recorde da renda esta comprometida com o servigco da divida contratada.
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Grafico 2: Ocupacao (2.1) e Crédito Novo (2.2)
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NuUmero de ocupados, total e com carteira assinada, var. % YoV.

Concessodes a pessoas fisicas, livres e direcionadas, deflacionadas pelo IPCA e acumuladas em doze meses sobre os doze anteriores.
Fontes: IBGE (PNAD Continua) e Banco Central do Brasil. Elaboragao Pezco.

Grafico 3: Endividamento (3.1) e Comprometimento de Renda (3.2)
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Em % da renda acumulada em doze meses. Comprometimento com ajuste sazonal, conforme metodologia do Banco Central.
Dados até maio de 2026.

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao Pezco.

Conclusédo

A desaceleragdao do consumo e investimento privado no 2tri26 é inequivoca: consumo das familias e
formacdo bruta de capital fixo caem nas duas leituras simultaneamente. As importagcdes validam o
diagnostico na margem. O que sustenta o agregado € gasto publico e demanda externa.

Trés variaveis merecem monitoramento. Na ocupacao, se o crescimento de 0,72% caminhar para proximo
de zero ou virar negativo, o consumo perderia sustentagcao importante (renda). A inadimpléncia, ainda que
relativamente controlada, poderia forgar restricao de oferta de crédito.
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Este relatorio foi preparado e publicado pela equipe de sécios e consultores da Pezco Consultoria, Editora e Desenvolvimento Ltda
(“Pezco Economics”), exclusivamente para seus clientes e parceiros. Este documento tem como objetivo servir de base para a
discussdo de elementos do ambiente econdmico e setorial, através da compilagdo de informacgdes e exposicao de analises e de
pontos de vista. Foram tomados os melhores cuidados com a confiabilidade das informacgdes e de suas fontes, mas nao é possivel
garantir a exatidao delas ou das analises realizadas sobre elas. Todas as informagdes aqui contidas a titulo de “projecao” ou “previsdo”
estao fundamentadas em elementos e tendéncias disponiveis quando a analise foi produzida, cujos pressupostos podem mudar
significativamente ao longo do tempo. Este documento nao se destina a oferecer ou solicitar compra ou venda de quaisquer bens
ou servicos. A Pezco Economics e os profissionais que participaram deste relatdrio ndao se responsabilizam por decisdes tomadas
com base neste. Tanto a Pezco Economics quanto seus sécios e consultores que figuram neste relatério podem manter posicdes em
ativos mencionados neste documento, bem como podem estar participando ou ter participado de projetos de consultoria/assessoria
relacionados a organizagdes aqui mencionadas — nesse caso, as analises resultantes desconsideram as informacdes nao publicas e
protegidas por acordos de confidencialidade. Este relatdrio ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa,

no todo ou em parte, qualquer que seja o propodsito, sem o prévio consentimento por escrito pela Pezco Economics.
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