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O fim da patente da semaglutida e o avango dos
medicamentos orais reduzem custos por vias
distintas, mas convergem para ampliar o acesso
ao GLP-1. Com maior concorréncia, simplificagao
logistica e entrada de fabricantes nacionais, o
segmento passa de uma tese de margens
elevadas para uma disputa por volume, escala e
capilaridade.

O mercado brasileiro de medicamentos contra a
obesidade combina demanda elevada e baixa
penetragdo formal. A categoria movimentou R$ 11,5
bilhdes em 2025, alta de 83,2%, e alcangou R$ 14,6
bilhdes nos doze meses encerrados em abril de
2026, embora as vendas mensais ainda representem
apenas 2,5% da populagdo com obesidade. Como
68% dos consumidores afirmam que precos menores
aumentariam sua possibilidade de uso, o principal
limite a expansao nao estd na demanda, mas no
custo de acesso. Nesse contexto, o fim da patente da
semaglutida, em margo de 2026, abre espago para
um choque de oferta: a EMS investiu mais de R$ 1
bilhdo em capacidade produtiva e langou uma versao
com desconto préximo de 30%, enquanto a Novo
Nordisk respondeu com R$ 6,4 bilhGes para ampliar
sua fabrica de Montes Claros. A entrada de novos
fabricantes tende, portanto, a pressionar precos e
margens unitarias, mas também a expandir a base
de consumidores e o0 mercado enderegavel da
categoria.

As versdes orais acrescentam uma segunda frente
de expansao ao dispensarem canetas aplicadoras e
cadeia fria, reduzindo custos de transporte,
armazenamento e capital de giro, com potencial para
ampliar a disponibilidade fora dos grandes centros e
melhorar a eficiéncia operacional do varejo. A
tendéncia, contudo, ndo é de substituicdo integral
dos injetaveis: enquanto a orforgliprona apresentou
perda média de peso de 11,2%, abaixo dos 14,9% do
Wegovy e dos 20,9% do Zepbound, sua
conveniéncia favorece o uso como porta de entrada,
deixando as canetas o publico que prioriza maior
eficacia. Essa segmentacdo beneficia redes com
escala, capilaridade e poder de negociagdo, como a
RD Saude, que concentra aproximadamente 35%
das vendas de GLP-1 no pais. Embora os genéricos
possam elevar a margem bruta do varejo, a maior
concorréncia também pode acelerar o repasse da
reducdo de custos ao consumidor, fazendo com que
a tese dependa do aumento de giro compensar a
menor receita por unidade.

A ampliagdo do acesso decorre, assim, de duas
forcas distintas que convergem para o mesmo
resultado. As pilulas orais avangam por
conveniéncia, facilidade de uso e potencial ganho de
margem no varejo, sustentado pela eliminagédo da
cadeia fria e pela maior eficiéncia logistica; os
genéricos injetaveis avancam pelo patent cliff da
semaglutida, que permite a entrada de fabricantes
nacionais, como a EMS, e deflagra uma disputa
comercial agressiva por redugao de pregos, volume e
ganho de escala. Apesar dos riscos relacionados a
aprovagao regulatéria, aos efeitos adversos e ao
abandono do tratamento, a coexisténcia entre pilulas
mais acessiveis e canetas mais baratas altera
estruturalmente o setor: o GLP-1 deixa de ser uma
tese concentrada em medicamentos de alto custo e
passa a ser uma competicdo por escala produtiva,
giro, capilaridade de distribuicdo e eficiéncia de
capital.

A reescalada do conflito em julho havia devolvido
ao Brent parte do prémio de risco perdido em
junho; em agosto, o mercado passou a testar se
as negociagcbes em torno de Ormuz eram
suficientes para sustentar um novo recuo,
enquanto a oferta represada no Golfo Pérsico
segue como o verdadeiro limitador do preco.

Depois do repique de julho, quando o Brent saiu de
US$ 73,44 para US$ 90,12 (+23,59%) e chegou a
bater US$ 102, os ataques a navios-tanque e o
bloqueio naval imposto pelos EUA ao Ird reduziram
fortemente o trafego por Ormuz, em 16 de julho,
apenas trés navios cruzaram o estreito, o menor
numero desde maio. Em agosto, esse prémio de
risco comecou a ceder: o0 més abriu em US$ 87,66 e
caiu a minima de US$ 78 em 5 de agosto, depois
que Trump anunciou o cancelamento de um ataque
de grande escala ao Ird e a retomada das
negociagbes, embora o proprio Ird tenha negado
haver qualquer negociagdo em curso. A partir dai, o
petréleo voltou a subir, a medida que o mercado
passou a entender que um eventual acordo,
condicionado a exigéncias iranianas como fim das
ameacas militares e alivio de sangdes, nao seria
simples nem imediato. Em 14 de agosto, o Brent
operava perto de US$88.
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Esses movimentos de curto prazo ocorrem sobre
uma base de oferta ainda comprometida. A produgao
global cresceu 2,4 milhées de barris/dia em julho,
para 101,5 milhées, mas segue 6,3 milhdes de
barris/dia abaixo do nivel de um ano antes, com 8,3
milhées de barris/dia de produgao do Golfo Pérsico
ainda paralisados. Diante da persisténcia dos
conflitos, a IEA reduziu sua projegéo de oferta para o
terceiro trimestre, agora esperando queda média de
4,3 milhdes de barris/dia em 2026, com recuperagao
apenas gradual em 2027. Os estoques mundiais
cairam 69 milhdes de barris s6 em julho, reflexo das
interrupcées em Ormuz e também no Mar Caspio,
apos ataques a Novorossiysk, acumulando perda de
410 milhées de barris desde o inicio da guerra, para
cerca de 7,9 bilhdes de barris. Do lado da demanda,
a AIE estima retracao de 4,9 milhdes de barris/dia no
segundo trimestre e projeta contragdo menor, de 2,8
milhdes, no terceiro, puxada pelas proprias restricbes
em Ormuz e pelos pregos mais altos. A EIA projeta
Brent médio de US$85 no terceiro trimestre de 2026,
com recuo gradual a US$69 em 2027, cenario que
depende da normalizagdo da produgédo do Oriente
Médio e da recomposigao dos estoques.

No Brasil, a manutencdo do Brent em patamar
elevado sustenta o risco de repasse a gasolina,
diesel, frete e insumos derivados de petroleo, com
potencial pressdo sobre o IPCA. O desafio para o
Banco Central é diferenciar um repasse pontual de
uma contaminagdo mais ampla da inflagéo, distingdo
relevante porque a alta do petroleo configura um
choque de oferta, que juros mais altos ndo revertem
diretamente, ainda que possam conter seus efeitos
secundarios sobre precos e expectativas. E esse
dilema que mantém em aberto a discussao sobre
pausar ou continuar o ciclo de cortes da Selic.

O agronegécio manteve exportagoes recordes
em julho, sustentado principalmente pela soja,
mas a carne bovina comegou a perder forga
justamente quando o Brasil se aproxima do limite
da cota chinesa e enfrenta concorrentes em
situacdes distintas de acesso ao mercado.

As exportagdes do agronegdcio somaram US$ 16,34
bilhdes em julho, alta de 5,4% sobre igual més de
2025 e recorde para o periodo, respondendo por
47,9% das vendas externas brasileiras. Entre janeiro
e julho, o setor acumulou US$ 103,4 bilhdes, avango
de 6% em relagao ao mesmo periodo de 2025.

A soja permaneceu como principal motor, com 82,98
milhdes de toneladas exportadas no acumulado do
ano, alta de cerca de 7,5%, e receita de US$ 35,01
bilhdes. A China respondeu por aproximadamente
70% das exportagbes brasileiras de soja em julho,
mas essa vantagem tende a perder forga a partir de
setembro, quando a entrada da nova safra
americana aumenta a competitividade dos Estados
Unidos.

Na carne bovina, julho ja mostrou desaceleragao,
com queda de 5,8% em receita, para US$ 1,45
bilhdo, e de 17,7% no volume exportado, para 227,9
mil toneladas, apesar da alta de 14,4% no precgo
médio. O principal risco esta na salvaguarda chinesa.
O Brasil dispbe em 2026 de uma cota de 1,106
milhdo de toneladas que entra na China com tarifa de
12%; segundo a ultima atualizagao oficial disponivel,
90% desse limite ja havia sido utilizado em 10 de
agosto. Quando a cota chegar a 100%, os volumes
excedentes passardo a pagar uma sobretaxa de
55%, elevando a tarifa total para 67%. Essa
sobretaxa ainda nao incidia sobre a carne brasileira
em julho e, portanto, ndo explica a alta observada no
preco médio. Entre os concorrentes, a Australia
esgotou sua cota em junho e ja esta sujeita a tarifa
maior, enquanto a Argentina havia utilizado apenas
50% de seu limite em 5 de agosto.

O milho adiciona uma oportunidade ainda
condicional. As exportagdes brasileiras recuaram
15,7% em valor e 20,2% em volume em julho, antes
do periodo em que a safrinha normalmente ganha
forga, enquanto os embarques ucranianos sofreram
forte retracdo em agosto apds novos ataques no Mar
Negro. Se a disrupcédo persistir até setembro e
outubro, o Brasil pode capturar parte dessa
demanda; caso as rotas sejam normalizadas antes, a
janela se reduz. O segundo semestre combina,
assim, trés movimentos diferentes: perda gradual da
vantagem sazonal da soja, aproximacao do limite da
carne na China e uma oportunidade potencial para o
milho.

CCMR A4

Consulting Club

Macro Research



UFRJ
’ CONSULTING
CLuB

Carta de Gestao | Agosto 2026 | Sectoral Analysis

O investimento global converge para teses que
atravessam energia, dados e transporte ao mesmo
tempo, com o Brasil lidando com escassez de capital
e os Estados Unidos com uma rede que envelheceu.
O conceito de infraestrutura deixou de se resumir a
rodovias, portos e pontes e passou a incluir fibra
Optica, 5G, data centers e redes inteligentes de
energia. A projecdo é de US$ 106 trilhdes até 2040,
liderados por transporte e energia, com a Asia
concentrando mais da metade. Os setores pararam
de operar isolados, e teses cruzadas ja capturam
75% do capital de infraestrutura levantado
globalmente em 2023 e 2024.

No Brasil, o investimento segue abaixo do
necessario, com 2,21% do Produto Interno Bruto
aplicado em 2025 contra 2,27% que seriam
necessarios s para cobrir a depreciagao dos ativos,
e um estoque de 35,5% do PIB contra média global
de 60%. A participagdo privada chegou a 83,9%,
puxada também pela maturagdo do pipeline de
concessdes, € nao s6 pela retragdo publica. Os
vetores centrais sdo o Marco do Saneamento, com
meta de universalizagao até 2033, o Novo PAC via
concessao, e a energia limpa, cujo gargalo esta na
transmissao e nao na geragao.

Nos Estados Unidos, o problema nao € a auséncia
de rede, é a idade dela. O relatério de 2025 da
Sociedade Americana de Engenheiros Civis deu nota
C a infraestrutura do pais, a melhor da série, mas a
lacuna de financiamento subiu para US$ 3,7 trilhdes,
e as autorizagdes da lei federal de investimento
expiram em 30 de setembro. O superciclo projetado
chega a US$ 32,7 trilhdes até 2050, com energia
como maior bloco, e o gargalo de cronograma
migrou da geragao para a transmissao, ja que erguer
nova rede leva de cinco a quinze anos contra um a
trés de um data center. Para os proximos meses, 0
desfecho dessa reautorizagdo deve determinar o
ritmo das novas ordens sobre a fila de interconexao,
enquanto no Brasil a Associacdo Brasileira da
Infraestrutura (ABDIB) projeta R$ 300 bilhdes em
novos investimentos para 2026.

O mercado de criptoativos estd passando por uma
separacdo que o0s mercados tradicionais ja
conhecem: entre ativos que valem pela narrativa e
ativos que valem pelo que geram. Por muito tempo, o
critério dominante era o tamanho da blockchain.
Redes como Ethereum e Solana concentravam as
carteiras por serem a infraestrutura por onde toda
transacdo precisa passar, mas deter esses tokens
ndo gera caixa direto. E como ser dono de uma
rodovia que nunca cobra pedagio: o valor depende
inteiramente de expectativa de crescimento futuro, o
que funciona em ciclos de euforia mas comeca a
incomodar quando o custo de capital sobe e o
mercado passa a exigir retorno concreto. O DeFi,
finangas descentralizadas, criou uma alternativa:
protocolos que replicam servicos financeiros
tradicionais sem intermediario, usando contratos
inteligentes que executam transacoes
automaticamente numa blockchain e geram receita
real sobre cada operacao.

O que mudou em 2026 € que os maiores protocolos
passaram a repassar essa receita diretamente aos
detentores de tokens. A Uniswap, maior exchange
descentralizada em volume spot, implementou
recompra de tokens com parte da receita e passou a
negociar entre 16 e 17 vezes o lucro. A Aave, lider
em empréstimos descentralizados com modelo de
spread entre depositantes e tomadores sem agéncia
de crédito ou gerente, negocia entre 12 e 13 vezes. A
Sky, emissora de stablecoin que investe reservas em
Treasuries de curto prazo e distribui o rendimento
acima da taxa SOFR aos detentores, negocia a 6
vezes, desconto que reflete risco regulatério maior e
ndo deterioragdo de fundamentos. O Hyperliquid,
focado em derivativos descentralizados, opera entre
30 e 40 vezes hoje mas tem catalisador concreto a
frente: a partir de outubro, passa a repassar 90% do
rendimento gerado pelo float de stablecoins da
Circle, fluxo que o mercado ainda nao precificou e
que deve comprimir o multiplo para a faixa de 25 a
30 vezes.

A leitura de fundo é que a maturagéo do DeFi ndo é
uma tese de futuro distante: € uma reprecificagdo
que ja estd acontecendo nos multiplos. Num
ambiente de custo de capital elevado, onde o bear
steepener pune duration longa sem geragdo de
caixa, a distingdo entre blockchains de infraestrutura
e protocolos com receita auditavel e mecanismo de
repasse importa cada vez mais. Os quatro protocolos
acima séo a evidéncia mais clara dessa transigao.
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O shadow banking, sistema de crédito privado fora
dos bancos tradicionais, enfrenta em agosto uma
pressao dupla que aprofunda o estresse descrito nos
meses anteriores. A primeira camada € a de liquidez:
gestoras como Blackstone, Apollo e Blue Owl
seguem racionando resgates acima do que
conseguem honrar, resultado do descasamento entre
a liquidez prometida aos investidores e a iliquidez
real dos ativos que lastreiam seus fundos. A segunda
camada € nova e mais estrutural: com o Treasury de
30 anos em 5,21%, maior patamar desde 2007, o
custo das linhas de crédito que os bancos concedem
a essas gestoras subiu junto, comprimindo margens
e forcando reducdo de alavancagem. Reduzir
alavancagem significa vender ativos, o que pressiona
precos e realimenta os pedidos de resgate num ciclo
que se fecha sobre si mesmo.

O episddio do Situational Awareness em julho deu
dimensdo concreta a esse mecanismo. O fundo de
Leopold Aschenbrenner, que chegou a US$45 bi em
ativos sob gestdo com alavancagem de quatro vezes
o patrimbnio em posig¢des de infraestrutura de IA, foi
completamente liquidado quando o setor caiu entre
35% e 47%: os prime brokers emitiram margin calls e
US$16 bi em ativos foram vendidos a Citadel com
desconto de 10%. O colapso n&o foi causado por
deterioracdo dos fundamentos das empresas, foi
causado pela estrutura. O que destruiu o fundo foi a
alavancagem em cima de alavancagem: investidores
tomavam divida para comprar ETFs que ja
carregavam alavancagem interna, e quando o
mercado virou, pequenas quedas viraram espirais de
liquidagdo forgada. E o mesmo mecanismo que
opera no shadow banking, em escala e prazo
diferentes.

O contraponto é que esse ambiente ndo € so risco.
Para quem esta do lado credor, um Treasury de 30
anos rendendo 5,21% ao ano em dolar representa
uma das proposi¢cdes mais atrativas em renda fixa
desde 2007, e as taxas de retorno do crédito privado
e dos titulos corporativos estdo em patamares
historicamente elevados. O shadow banking enfrenta
a maior pressdo desde 2008, mas o mesmo
ambiente que o estressa € o0 que torna a renda fixa
americana uma alocagédo estruturalmente atrativa
para o investidor global.
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Objetivo

A Carta de Gestdo do UFRJ Consulting Club tem como objetivo capacitar os membros
redatores para, assim, ser possivel uma aproximacdo com o mercado de trabalho do
segmento financeiro. Com esse intuito, simulamos o cotidiano de um redator de Macro
Research.

Disclaimer

A postagem dessa carta tem como finalidade principal apresentar as conclusdes adquiridas
pelos membros redatores apdés um més de pesquisa. Essa carta ndo possui nenhum
proposito de recomendacido que possa vir a comprometer a carteira de investimento de um
leitor.

O UFRJ Consulting Club esta tendo o cuidado de consultar apenas fontes confiaveis e
pesquisas completas para ndo ter nenhum dado incoerente postado. Apesar disso, o clube
nao se responsabiliza pela publicacdo de dados erréneos.

As analises feitas neste relatorio se relacionam com o cenario em que as areas de analise se
encontram no momento. Além disso, o UFRJ Consulting Club ndo se responsabiliza pelo
mau uso das informacgdes fornecidas através desse meio, que foi produzido para fins apenas
didaticos.
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