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Da eleicao ao orcamento das empresas.

METODO

O estudo combina trés bases: as contas publicas oficiais, a curva de juros e o cambio de mercado, e os indicadores
de 235 companhias abertas do Termdmetro de Valor. A partir delas, construimos trés cenarios para juros, cambio,
inflacdo e atividade até 2030 e medimos seus efeitos sobre o retorno, o custo de capital e o caixa das empresas.
Cada efeito é traduzido em premissa de orcamento ou em decisdo de capital.
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NOSSA POSICAO Altoris g

NOSSA POSICAO

A eleicao define o caminho. A aritmética fiscal nao
muda.

EM UMA FRASE

O novo mandato comeca com divida em alta e juros elevados por mais tempo.
Construimos trés cenarios para 2027-2030 e traduzimos seus efeitos sobre as
empresas em premissas de orcamento e decisdes de capital.

O presidente Lula foi reeleito ontem com 51,79% dos votos validos, contra 48,21% de Flavio Bolsonaro. O
mercado reagiu com forca: no fechamento, o Ibovespa recuou 13,9%, o dolar subiu 8,2% e os juros futuros de
prazo mais longo avangaram 2,54 pontos. Parte do movimento reflete o desmonte de posi¢des montadas para
outro resultado e tende a se reverter; parte é reprecificacao do risco fiscal.

Nossa leitura é estrutural, ndo partidaria: ndo ha solucao fiscal de curto prazo. A divida bruta estd em 82,9%
do PIB, os juros do governo central somam 8,1% do PIB em 12 meses e cerca de 90% da despesa primaria é
obrigatéria por lei. Em todos os caminhos de politica que simulamos, a divida termina o mandato acima do
ponto de partida.

O governo reeleito propde manter o arcabouco fiscal, com meta de superavit de 0,5% do PIB em 2027. Duas
mudangas ja aprovadas entram nos orcamentos com data marcada: em janeiro de 2027, a CBS substitui o PIS e
a Cofins; em meados de dezembro, a jornada maxima cai para 42 horas semanais, e para 40 horas um ano
depois.

Para as empresas, o efeito central é um custo de capital elevado por mais tempo. E elas partem de uma posigao
fragil: em 2025, a companhia aberta tipica obteve retorno de 9,9% sobre o capital investido, para um custo de
capital de 17,1%; medida empresa a empresa, a diferenca mediana foi de 6,7 pontos.

Construimos trés cenarios para juros, cambio, inflacao e atividade e medimos seus efeitos sobre o retorno, o
custo de capital e o caixa das empresas. A orientacdo que deles resulta tem trés partes: or¢ar 2027 no cenario
Central, que usa os juros precificados hoje (Selic média de 14,75%) e supde a regra fiscal inalterada;
dimensionar caixa e divida no cenario Adverso; e recalcular o custo de capital antes de aprovar
investimentos. Para quem tem balango sélido, a reprecificagdo também abre oportunidades de aquisi¢do.

Os numeros do Central partem de um dia de tensdao maxima e serdo confirmados a medida que o mercado se
acomodar. A conclusao nao depende deles: com retorno abaixo do custo de capital e juros altos por mais
tempo, o orcamento de 2027 precisa ser revisto sob a ética do valor econémico. Recomendamos que cada
empresa revise suas premissas a luz desses cenarios e teste resultado, caixa e clausulas de divida no Adverso
antes de aprovar o plano.

A eleicdo muda as expectativas. A disciplina na alocacao de capital continua sendo o que
separa empresas que criam valor daguelas que apenas sobrevivem.

Porto Alegre, 26 de outubro de 2026.

Ismael Santos Erik Figueiredo

Sécio fundador Sécio - Inteligéncia Econémica
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01 - O DIA SEGUINTE

O mercado reprecificou o Brasil em um pregao.

-13,9% R$ 5,403 15,195% —-26,9%

Ibovespa (fechamento); minima Dodlar comercial (fechamento), DI janeiro/2035 (fechamento), indice de small caps

de —-17,3% e circuit breaker as +8,2%; PTAX do dia R$ 5,50 +2,54 pontos (fechamento): empresas

9h57 domésticas e alavancadas
INDICADOR FECHAMENTO, 23/10 FECHAMENTO, 26/10 VARIAGAO
Ibovespa, pontos 205.089 176.608 -13,9%
Délar comercial, R$ 4,993 5,403 +8,2%
Dl janeiro/2028, % a.a. 12,825 14,905 +2,08 pontos
Dl janeiro/2035, % a.a. 12,655 15,195 +2,54 pontos

Fonte: InfoMoney e Money Times, fechamento de 26/10/2026; PTAX de venda (R$ 5,5007): Banco Central, SGS 1. Todas as variagdes comparam o mesmo
indicador na mesma base; a PTAX é informada a parte. O Tesouro cancelou os leildes da semana e recomprou cerca de R$ 7,1 bilhdes em prefixados.

Leituras do mercado sobre a causa Leituras que relativizam o movimento

m Fiscal: analistas citam a incerteza sobre as contas m Posicionamento: parte dos investidores havia
publicas a partir de 2027 e o risco de medidas comprado ag¢des e vendido délar apostando no outro
expansionistas sem compensacado (Ouro Preto, Capital resultado (Wiser, Janus Henderson). O Banco Central
Economics). O BTG afirma que a equipe econdmica e avalia que parte da desvalorizacdo pode se reverter; a
medidas concretas definirdo a duragdo da pressdo. Gavekal vé oportunidade de compra.

LEITURA ALTORIS

Para o orcamento importa menos a queda do dia do que o nivel em que a curva de juros vai se acomodar, isto &,
quanto o mercado vai cobrar para emprestar por prazos longos. Com o DI de janeiro de 2028 em 14,905%, acima
da Selic de 13,75%, o mercado deixou de embutir os cortes que o consenso pré-eleicdo previa para 2027 (fim de
ano em 11,75%). E essa curva que ancora o cenario Central desta carta.

O QUE ACOMPANHAR NAS PROXIMAS SEMANAS

m Anuncio da equipe econémica e das primeiras medidas fiscais.

m Votacdo do Orcamento de 2027 e da meta de superavit de 0,5% do PIB; proposta de gatilhos para as despesas
obrigatdrias.

m Entrada em vigor da escala 5x2 e das 42 horas, em meados de dezembro, e a regulamentac¢do da transicdo.

m Acdo anunciada pelo candidato derrotado no TSE, pedindo a cassa¢do da chapa eleita; o pedido de anulacdo da
eleicao foi abandonado (Gazeta do Povo, 26/10). Sem protocolo até a data desta carta.

m Comunica¢do do Copom e o nivel em que a curva de juros e o cambio se acomodam.

O mercado reagiu ao que espera do novo mandato. O que o governo eleito propde?

DI: taxa de juros futuros negociada na B3 para cada vencimento; o DI janeiro/2028 indica o juro médio esperado até o fim de 2027 - Curva de juros: conjunto
dessas taxas por prazo - PTAX: taxa de cambio de referéncia do Banco Central - Circuit breaker: interrupcdo automatica dos negécios na B3 apds queda de 10%
do Ibovespa.
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02 - A AGENDA DO GOVERNO ELEITO
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O que foi proposto, o que ja esta aprovado e o impacto
nas empresas.

O programa de governo e as declaragdes recentes indicam continuidade das regras atuais, com meta de

superavit de 0,5% do PIB em 2027 e ampliagdo do investimento publico. O grau de detalhamento varia entre as

medidas.
TEMA SITUAGAO IMPACTO NAS EMPRESAS
Regra fiscal Proposta: manter o arcabouco. Meta de superavit de 0,5% do PIB A credibilidade da meta define o
(R$ 73,2 bilhdes) em 2027, em votacdo no Congresso. O ministro da prémio nos juros e no cambio: é a
Fazenda discute gatilhos para conter despesas obrigatérias. principal premissa do orcamento.
Jornada de Emenda Constitucional n° 141, promulgada em 16/10. O Senado Custo certo a partir de dezembro,
trabalho aprovou em 14/10 o fim da escala 6x1 (75 a 1 nos dois turnos). com data: custo por hora, escalas e
Escala 5x2 e 42 horas semanais 60 dias apds a publicagdo, em quadro no varejo, nos servicos e na
meados de dezembro de 2026; 40 horas 14 meses apds, sem induUstria em turnos.
reducdo salarial.
Reforma Lei em vigor. Em 2027 a CBS substitui o PIS e a Cofins, o IPl é zerado ~ Precos, contratos, créditos, sistemas
tributaria (exceto Zona Franca) e comeca o Imposto Seletivo. Aliquota de e capital de giro em 2027.

Salario minimo

Investimento e
crédito publico

Impostos

referéncia de IBS e CBS estimada em 27,91%.

Regra vigente: inflacdo mais o PIB de dois anos antes, com ganho
real limitado a 2,5% ao ano.

Proposta: nova edi¢do do Novo PAC, concessdes, Nova IndUstria
Brasil, crédito do BNDES, fundos garantidores para pequenos
negocios e Plano Safra maior.

Mantidas a isengdo do IR até R$ 5 mil e a tributacdo de fundos
exclusivos e offshores. Proposta de "justica tributaria" e revisdo de
"privilégios e distor¢des", sem detalhamento.

Custo de pessoal e demanda das
familias de menor renda.

Oportunidades em infraestrutura e
linhas incentivadas; em
contrapartida, mais demanda por
crédito.

Risco sobre beneficios e regimes
especiais setoriais.

Fonte: programa de governo, conforme Forbes Brasil (6/10/2026) e InvestNews; meta de 2027: proposta do Executivo ao Congresso; jornada: Senado
Federal, 14/10/2026, e EC n° 141/2026 (Diario do Grande ABC, Poder360); reforma tributaria: Lei Complementar 214/2025 e Comité Gestor do IBS.

LEITURA ALTORIS

Nenhuma das propostas altera, por si, a conta que leva a divida para cima: a despesa obrigatdria crescendo acima
do PIB e os juros sobre um estoque de 82,9% do PIB. O sinal mais relevante para as premissas das empresas € a

regra de contencao das despesas obrigatdrias: se for crivel, tende a reduzir o prémio de risco embutido nos

juros; sem ela, o prémio permanece.

Se nenhuma proposta muda a conta, por qué? Comeg¢amos pelo destino do dinheiro.

Arcabouco fiscal: regra que limita o crescimento da despesa federal a até 70% do crescimento real da receita, entre 0,6% e 2,5% ao ano - CBS e IBS: contribuicdo
federal e imposto subnacional sobre bens e servicos criados pela reforma tributéria.

ALTORIS -

PERSPECTIVAS ECONOMICAS
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03 - PARA ONDE VAI O DINHEIRO
Os juros ja custam o mesmo que a Previdéncia.

GOVERNO CENTRAL, R$ BILHOES, 12 MESES ATE AGOSTO DE 2026

Arrecadagao 3,10 tri

Repasses a estados
) e municipios 608 bi
Imposto de Renda - 912 bi
Gasto 3,64 tri
Contribuigdo ao INSS - 758 bi
Receita
liquida
Cofins e PIS/Pasep - 523 bi 2,49 tri
IPI, IOF, importacdo e outros - 372 bi
Royalties, dividendos e outras - 339 bi

CSLL - 192 bi

Juros da divida - 1,08 tri - 30%

Previdéncia (INSS) - 1,09 tri - 30%

Pessoal ativo e inativo - 429 bi - 12%

Demais obrigatérias - 320 bi - 9%

D|scr|C|onar|as 245 bi - 7%

I Salde e educacdo - 189 bi - 5%

Necessidade de

B Boisa Familia - 154 bi - 4%
financiamento 1,15 tri

[l BPC (idosos e PcD) - 135 bi - 4%

Fonte: Receitas e despesas primdrias: Tesouro Nacional, Resultado do Tesouro Nacional (RTN). Juros nominais do governo central: RTN, apurados pelo
Banco Central, 12 meses até agosto (no setor publico consolidado, 8,9% do PIB). Elaboragdo Altoris.

Leitura O que significa

A esquerda, o que o governo central arrecada, por tributo:
R$ 3,1 trilndes em 12 meses. Ao centro, os R$ 608 bilhdes
repassados a estados e municipios e a receita que fica
com a Unido, R$ 2,5 trilhdes. A direita, o destino do
dinheiro, inclusive os juros. As bases sdo diferentes:
receitas e despesas primarias vém do Tesouro; 0s juros,
do Banco Central.

Esse desequilibrio é recente?

A Unido gastou R$ 2,56 trilhdes fora os juros, mais do que
arrecadou, e mais R$ 1,08 trilhdo com juros (8,1% do PIB),
valor praticamente igual ao da Previdéncia. A diferenca,
R$ 1,15 trilhdo, é a necessidade de financiamento do
periodo (o déficit nominal), e ndo a emissao bruta de
titulos, que também inclui a rolagem da divida que vence.

Receita liquida: arrecadacao federal menos as transferéncias a estados e municipios - Despesas discricionarias: gastos definidos a cada orcamento, como

investimento e custeio; as demais sdo obrigatérias por lei.

ALTORIS - PERSPECTIVAS ECONOMICAS
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04 - TRINTA ANOS DE CONTAS

Desde 2014 a despesa supera a receita, exceto em 2022, e
0s juros chegaram a 8% do PIB.

GOVERNO CENTRAL, % DO PIB, 1997 A 2025 E 12 MESES ATE AGOSTO DE 2026
25%

0,
20% Despesa primdria 19,2%
Receita liquida 18,6%

15%

10%
Juros 8,1%

5%

0%

-5%

2014: primeiro déficit primdrio
-10% g 2020:-pandemia

1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021 12m

Fonte: Tesouro Nacional (RTN) e Banco Central (PIB 12 meses, SGS 4382). Célculo Altoris.

Leitura. Cada linha é uma conta medida como fatia do PIB, o que tira o efeito da inflagdo e permite comparar 1997 com
2026. A linha tracejada é o resultado primario: acima de zero, superavit; abaixo, déficit. O que significa. A receita esta
parada perto de 18% do PIB ha duas décadas, enquanto a despesa subiu de 14% para 19%. Os juros do governo central
chegaram a 8,1% do PIB, o maior nivel da série. Conciliagdo. Nos 12 meses até agosto, receita liquida de 18,65% e despesa
primaria de 19,18% do PIB resultam em primario de —0,53%; os rétulos do grafico mostram os valores arredondados.

CRESCIMENTO REAL MEDIO ANUAL, POR PERIODO

8% 75L&

6%

4,9
4% 3,8 4.1 4,0
31 3,0
2,3
2% 14 14
0,9 0,9
<o [l
0%
-0,5
2002-2010 2010-2014 2014-2019 2019-2022 2022-2025
B Receita liquida B Despesa priméaria Previdéncia PIB real

Fonte: Tesouro Nacional (RTN) deflacionado pelo IPCA; PIB real: IBGE (SGS 7326).

Leitura. Cada grupo de barras é um periodo; a altura é o crescimento anual médio acima da inflagdo, com o PIB real como
referéncia. O que significa. Em quatro dos cinco periodos, a despesa cresceu mais que a receita. A Previdéncia cresceu
acima do PIB em quatro periodos e empatou no quinto, por regras de reajuste e pelo envelhecimento da populagao: é
despesa que cresce sem decisdao anual.

Se a despesa cresce por forga de lei, quanto resta para decidir?
Resultado primdrio: receitas menos despesas do governo, excluidos os juros da divida.

ALTORIS - PERSPECTIVAS ECONOMICAS 07
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05 - O ESPACO PARA DECIDIR

Nove de cada dez reais ja tém destino: o espaco para
decidir € minimo.
COMPOSI(;AO DA DESPESA PRIMARIA FEDERAL, % DO TOTAL

" | O

75%

50%

25%

0%
‘08 ‘09 10 m 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 ‘22 23 24 25 2m

M Previdéncia (INSS) M Pessoal Outras obrigatérias Com controle de fluxo M Discricionarias
Fonte: Tesouro Nacional (RTN). Abertura disponivel a partir de 2008; 12m: até agosto de 2026.

Leitura. Cada barra é a despesa de um ano, em fatias que somam 100%. Os tons escuros e cinza sdo despesas obrigatorias
por lei; o verde sdo as discriciondrias, que dependem de decisdo anual. Hoje, menos de 10% da despesa é discricionaria.

JUROS, DESPESAS DISCRICIONARIAS E INVESTIMENTO DO GOVERNO CENTRAL, % DO PIB

8% Juros 8,1%
6%
4%
2% Discricionarias 1,8%
0%
2008 20M 2014 2017 2020 2023 2m

Fonte: Tesouro Nacional (RTN) e Banco Central.

O que significa. Os juros custam 4,4 vezes as discricionarias e 10,6 vezes o investimento publico. Em termos corporativos,
equivale a uma despesa financeira dez vezes superior ao investimento. Por isso o ajuste depende de mudar regras das
despesas obrigatdrias, o que leva anos, e ndo de cortes anuais.

Com pouco espago para cortar, o que faz a divida crescer?

Despesas obrigatérias: determinadas por lei, como Previdéncia, pessoal e pisos de salide e educacdo - Controle de fluxo: despesas obrigatdrias cujo ritmo de
pagamento o governo pode administrar.

ALTORIS - PERSPECTIVAS ECONOMICAS 08
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06 - O QUE MOVE A DIVIDA

A divida cresce mais pelos juros do que pelo déficit de
cada ano.

CONTRIBUIGCAO PARA A VARIAGAO DA DIiVIDA LIQUIDA, PONTOS DO PIB ACUMULADOS NO PERIODO

2003-2013

juros +65,0

divida -29,5 p.p.

2014-2019 juros +36,7
divida +24,2 p.p.

2020-2025 juros +37.5
divida +10,6 p.p.

-80 -40 0] +40 +80
M juros M Primério (déficit+) I Crescimento do PIB Ajustes | variacao liquida

Fonte: Banco Central (SGS 4513, 4478, 5760, 5793) e PIB nominal. Célculo Altoris.

Leitura. Cada barra decomp®e quanto a divida variou no periodo. A direita do zero, o que aumentou a divida; & esquerda,
o que reduziu; a linha preta é o resultado liquido. O que significa. De 2003 a 2013, superavits e crescimento superaram os
juros e a divida caiu 29,5 pontos. De 2020 a 2025, os juros somaram 37,5 pontos e nao houve superavit para compensar.

JURO REAL DA DIiVIDA (R) E CRESCIMENTO REAL DO PIB (G), % AO ANO
15%

10% i
’ r, juro real 9,3%

5%

g, PIBreal 2,3%

/[~ M\

"/ V'

-5%
2003 2007 201 2015 2019 2023 2025

Fonte: Banco Central (SGS 5760, 4478, 433) e IBGE (SGS 7326). Célculo Altoris.

Leitura. A drea sombreada mede a diferenca entre o juro real e o crescimento, a forca que eleva a divida quando nada
mais muda. O que significa. Quando o juro real supera o crescimento, a divida aumenta por conta prépria, mesmo sem
novo déficit. E o cartdo de crédito cujos juros crescem mais que o salério: em 2025, o juro real foi de 9,3% e a economia
cresceu 2,3%. Para segurar a divida, a sobra anual precisaria ser de cerca de 5,5% do PIB. Hoje é negativa.

Quais varidveis explicam esse movimento, e quais dependem de decisdo de governo?

Divida liquida: divida do setor publico descontados os seus ativos, como as reservas internacionais - Juro real: juro descontada a inflacéo.

ALTORIS - PERSPECTIVAS ECONOMICAS 09
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07 - O QUE A HISTORIA MOSTRA

/ I to (1S cmaeons
DE VALOR

Crescimento, primario e juros: as variaveis que definem a

trajetdria da divida.

CORRELAGAO ANUAL ENTRE VARIAVEIS FISCAIS E MACROECONOMICAS, 2003 A 2025

IPCA 0,23

PIB real 0,11

Juros (% PIB)

Primdrio (% PIB)

A Divida liquida -0,21

A Divida bruta 0,07

Selic

-0,10

0,25

0,17

-0,39

-0,18

IPCA

-0,10

-0,78

PIB real

Fonte: Banco Central e IBGE. 23 observagdes anuais. Calculo Altoris.

As relagdes mais fortes

PIB real x divida bruta (-0,78): quando a economia

cresce, a divida cai como proporgao do PIB. Primario x
divida liquida (-0,76): economia do governo reduz a
divida no mesmo ano. Selic x juros (+0,76): a politica
monetaria chega rapido ao or¢camento. PIB x primario

(+0,70): crescer melhora a arrecadacao.

LEITURA ALTORIS - DA HISTORIA AOS CENARIOS

0,15

0,05

0,25

Juros Primario A Divida

(% PIB) (% PIB) liquida
Limites

Sdo 23 observac8es, com choques em 2015-2016 e 2020.
Os coeficientes sdo descritivos, ndo causais, e parte da
relacdo entre PIB e divida é a prépria aritmética da razéo
divida/PIB. Os juros pesam pouco na variacao de cada
ano, mas acumulam o maior efeito ao longo de uma
década, como mostra a pagina anterior.

As trés variaveis com relacdo mais forte com a divida sdo também as que dependem de decisdo do governo e do

Banco Central: o primario responde a regra de despesa e as medidas de receita; o crescimento, ao ambiente de
negdcios e ao investimento; os juros, a credibilidade fiscal e a politica monetaria. Por isso os cendrios da pagina
seguinte variam exatamente essas trés alavancas, combinadas em cinco caminhos de politica, da inércia ao ajuste

estrutural.

O que acontece com a divida até 2036 em cada combinag¢ado de decisdes?

Correlagdo: medida de -1 a +1 de quanto duas varidveis se movem juntas; ndo indica causa.

ALTORIS - PERSPECTIVAS ECONOMICAS



08 CENARIOS 2026-2036 AltO(ISEiT:Eé‘;‘“

08 - CENARIOS 2026-2036

A divida sobe ho mandato em todos os caminhos; as
reformas aparecem depois de 2030.

DiIVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL, % DO PIB, POR CENARIO - PONTO DE PARTIDA COMUM EM 2026

220%

. Afrouxamento 210%

L d i g
L4 - <
180% -
L d - g
Inércia 164%

140%

A Ajuste estrutural 112%
100% == e ()

o IFl, cendrio base (jun/2026)
60%
2025 2027 2029 2031 2033 2036

Fonte: Simulagdo Altoris (Monitor Fiscal); Banco Central; curva de juros de 26/10/2026; IFI, RAF n° 113.

SELIC
CENARIO DECISOES DE GOVERNO, A MEDIA PRIMARIO DiVIDA DiVIDA REGRA DE
PARTIR DE 2027 2027 - 2030 2030 2036 DESPESA
2030
Choque maximo Teste de limite: despesa real 13,5% - +2,5% 95,2% 93% Nao se aplica
-1% ao ano, obrigatdrias 9,0%
congeladas, +1,5 ponto de
receita
Ajuste estrutural Obrigatérias a 0,8% reais; teto 13,75% - +1,3% 102,2% 112% Cumprida
real de 1%; +1 ponto de 9,75%
receita recorrente
Reforma moderada  Obrigatérias a 2,0%; +0,5 14,25% — 0,0% 107,8% 139% Deixa de
ponto de receita recorrente 10,75% caber em
2032
Inércia Arcabouco como estg; 14,75% — -1,2% 112,0% 164% Deixa de
obrigatoérias a 3,3% reais 12,5% caber em
2027
Afrouxamento Excecdes ao teto; despesa a 15,5% - -2,4% 118,0% 210% Sem limite
3,5% real 14,25% efetivo

Leitura. Todos os cenarios partem de 82,9% do PIB no fim de 2026; as decisdes de governo comegam com a posse, e a
Selic de cada caminho reflete a credibilidade da politica fiscal (pagina seguinte). O que significa. Nenhum caminho reduz a
divida até 2030: estabiliza-la ja em 2027 exigiria primario de cerca de 5,5% do PIB, ante —-0,5% hoje. As reformas fazem
diferenca, mas o mandato que as faz ndo colhe o resultado; o seguinte colhe. Sensibilidade. Se o custo da divida
acompanhar a Selic a 25% ou a 50% ao ano, em vez de 35%, a divida de 2030 e a de 2036 mudam até 2 pontos nos quatro
primeiros cenarios; no afrouxamento, até 5 pontos em 2036.

Qual o papel dos juros em cada trajetéria?

Divida bruta: total das obriga¢des do governo geral, em propor¢do do PIB - Selic de longo prazo: nivel para o qual a Selic converge em cada cenario depois de
2028.

ALTORIS - PERSPECTIVAS ECONOMICAS 11
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A credibilidade do ajuste vale tanto quanto o proprio

ajuste.

SELIC MEDIA POR CENARIO FISCAL, % AO ANO, 2026 A 2036

16%

14%

12%

10%

® Afrouxamento - Adverso 14,0%

® Inércia - Central 10,0%

8%

6%

2026 2028 2030 2032

Ajuste estrutural - Favoravel 8,5%

2034 2036

Fonte: Simulagdo Altoris (Monitor Fiscal). 2026: realizado e Focus. 2027-2030: curva de juros de 26/10/2026 e cendrios de orcamento desta carta. Choque

maximo segue caminho préximo ao do ajuste estrutural.

. . SELIC SELIC SELIC DE JUROS SOBRE A DiVIDA

EIESNC’;'T_'O SENQS'SN$§ MEDIA MEDIA LONGO DiIVIDA BRUTA BRUTA
¢ 2027 2030 PRAZO 2036, % PIB 2036

Choque — 13,5% 9,0% 8,5% 7,8% 93%

maximo

Ajuste Favoravel 13,75% 9,75% 8,5% 9,2% 112%

estrutural

Reforma — 14,25% 10,75% 9,5% 12,3% 139%

moderada

Inércia Central 14,75% 12,5% 10,0% 15,1% 164%

Afrouxamento Adverso 15,5% 14,25% 14,0% 25,1% 210%

Como a Selic entra na conta

Até 2030, a Selic de cada caminho parte da curva de juros
de hoje e se afasta dela conforme a credibilidade fiscal: o
ajuste estrutural corresponde ao cendrio Favoravel, a
inércia ao Central e o afrouxamento ao Adverso. Depois
de 2030, converge para um nivel de longo prazo: 8,5%
com ajuste crivel, juro real perto de 5% com inflacdo na
meta; 10% na inércia; no afrouxamento, cada ponto de
alta anual da divida acrescenta 0,25 ponto a Selic. O custo
meédio da divida acompanha a Selic com defasagem,
ajustando-se 35% ao ano.

O peso da credibilidade

O mesmo ajuste estrutural, sem a queda de juros que a
credibilidade traz, termina 2036 com divida de 131% do
PIB, e ndo de 112%: cerca de 19 pontos de diferenca,
comparavel as alavancas mais potentes da pagina
seguinte. Quem ja renegociou divida conhece a légica: o
mesmo plano, apresentado com credibilidade, sai mais
barato. A correlacdo histérica confirma o canal e o tempo:
Selic e juros pagos andam juntos (0,76), mas o efeito
sobre a divida de cada ano é fraco (0,07), porque se
acumula.

Leitura. Selic média do ano, ndo a de fim de periodo. 2026 é comum a todos os cendrios. A partir de 2027, as trés
primeiras colunas da tabela vém dos cenarios de orcamento (Parte V); a Selic de longo prazo é premissa de cada cenario

fiscal, ndo resultado do modelo.

Quais alavancas mudam a trajetéria, e quando?

Custo médio da divida: juros pagos pelo governo divididos pelo estoque da divida bruta - Selic de longo prazo: nivel para o qual a Selic converge em cada

cendrio.

ALTORIS - PERSPECTIVAS ECONOMICAS
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10 - ALTERNATIVAS DE POLITICA

A alavanca mais potente é conter as despesas que
crescem automaticamente.

HIPOTESE TESTADA (CONTRA A DiVIDA DiVIDA
ALAVANCA INERCIA), A PARTIR DE 2027 2030 2036 CONTRAPARTIDA
Regra ancoradana  Teto real de 1% e obrigatérias a 1% -3,1 -22,7 Exige reformas das
divida obrigatdrias para ser crivel
Conter as Crescimento real de 1,5% em vez de 3,3% -2,3 -18.1 Efeito distributivo; exige
obrigatoérias (indexacdo, previdéncia, BPC, pisos e aprovacao no Congresso
vinculagdes)
Crescimento maior  PIB real de 2,5% em vez de 2,0% -3,0 -13,0 Depende de produtividade
Receita recorrente +1 ponto do PIB até 2030 (revisdo de gastos  -3,0 -10,8 Eleva a carga de setores
tributarios) beneficiados
Custo de capitaldo ~ Caminho de juros do ajuste estrutural -4,3 -20,2 Depende de credibilidade e do
pais (13,75% - 8,5%) em vez do Central (14,75% cenario externo
- 10%)

Efeito sobre a divida bruta, em pontos do PIB, contra o cendrio de inércia. Simulagdo Altoris (Monitor Fiscal), ponto de partida comum em 2026 e curva de
juros de 26/10/2026.

Os efeitos ndo se somam linearmente. Combinadas no ajuste estrutural, as alavancas levam o primario a 1,3% do PIB
em 2030 e praticamente estabilizam a divida perto de 112% em 2036. Nesse ano, a conta de juros sobre a divida
bruta seria de 9,2% do PIB, contra 15,1% na inércia: a divida é 52 pontos do PIB menor e o custo médio dela, 1,6
ponto mais baixo. Todas as alavancas tém contrapartidas, e a escolha entre elas é politica; o que a aritmética mostra
é o tamanho e o tempo de cada uma.

PELA LENTE DA GESTAO BASEADA EM VALOR

E a mesma recomendacdo que fazemos a uma empresa que destréi valor: atacar primeiro a estrutura de custos
que cresce automaticamente, depois o custo do capital, e s6 entdo a receita. Receita extraordinaria, como royalties
e dividendos de estatais (1,5% do PIB em 12 meses), ndo deve financiar despesa permanente.

O QUE OBSERVAR NO NOVO MANDATO

A proposta de gatilhos para as despesas obrigatérias, em discussdo no Ministério da Fazenda, é o ponto que mais
conversa com a alavanca de maior efeito desta tabela. O desenho, o alcance e a aprova¢do no Congresso definirdo
quanto do prémio de risco de hoje sera devolvido.

Juros elevados chegam as empresas pelo custo de capital. Em que posi¢ao elas estao?

Gastos tributarios: rendncias de receita por isencdes, reducdes de aliquota e regimes especiais - Prémio de risco: parcela dos juros que remunera o risco
percebido nas contas publicas.

ALTORIS - PERSPECTIVAS ECONOMICAS 13
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11 - RETORNO, CUSTO DE CAPITAL E ALOCAGAO

As empresas entram no ciclo destruindo valor, e a
conjuntura pressiona os trés lados da equacao.

18%

das companhias criaram valor
em 2025 (ROIC acima do custo
de capital)

9,9%

ROIC mediano das companhias
abertas em 2025

= 11,2%

Custo mediano da divida apés
IR (16,9% antes do imposto)

-6,7 p.p.

Mediana, empresa a empresa,
do ROIC menos o préprio custo
de capital (WACC mediano:
17,1%)

COMPANHIAS ABERTAS NAO FINANCEIRAS DA B3, MEDIANAS ANUAIS, % AO ANO

20%

Custo de capital 17,1%
15%

_ = ® Divida, liquida de IR 11,2%

10% m—afemee® ROIC mediano 9,9%

=
-

- -
- R

0, - G
5% =wa_ v

0%
2019 2020 2021

2022 2023 2024 2025

Fonte: Termdmetro de Valor (Altoris), safra de 13/10/2026, 235 companhias. Custo da divida ap6s IR estimado com aliquota de 34%.

Retorno (ROIC)

Crescimento menor, margens
pressionadas por cambio e jornada, e
mais capital de giro para financiar
clientes reduzem o retorno. O ROIC
mediano esta parado perto de 10%

Custo de capital (WACC)

Juros mais altos e prémio de risco
maior elevam o retorno exigido e
reduzem o valor presente de todo
investimento. Quanto da alta de 2,1 a
2,5 pontos nos juros futuros chega a

Alocacao de capital

Preservar liquidez, revisar
investimentos, desmobilizar ativos que
ndo remuneram o proprio custo e
reavaliar a estrutura de financiamento
passam a ser as decisdes centrais do

desde 2022. cada empresa depende de beta,
estrutura de capital, prazo e

financiamento; por isso a tratamos

orcamento.

como sensibilidade, ndo como regra.

Leitura. A linha verde é o retorno da empresa tipica; a preta, o custo de todo o capital; a tracejada, o custo da divida ja
descontado o beneficio fiscal. Retorno abaixo do custo de capital é lucro contabil com destruicdo de valor econdmico. O
ICVA, indice anual da Altoris supervisionado pelo Comité do indice, do qual faz parte Erik Figueiredo, ficou em -5,9 em
2025: R$ 5,90 abaixo do custo do capital a cada R$ 100 investidos.

LEITURA ALTORIS

Um retorno que fica, na mediana, 6,7 pontos abaixo do proprio custo de capital significa que, na empresa tipica,
cada real investido sem critério econdémico destrdi valor. A conjuntura ndo altera essa régua; reduz a margem de
erro.

A pressao é a mesma para todas?

ROIC: lucro operacional apds impostos dividido pelo capital investido por sécios e credores - Custo de capital (WACC): retorno minimo exigido por sécios e
credores, ponderado pela estrutura de capital - ICVA: indice de Criacdo de Valor Altoris, lucro econémico agregado das companhias abertas a cada R$ 100
investidos.

ALTORIS - PERSPECTIVAS ECONOMICAS 14
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12 - POR SETOR E POR PORTE

Empresas menores operam com retorno menor e menos
folga financeira.

A pressao ndo é homogénea. Entre as companhias abertas, as menores rendem menos e tém menos folga para
absorver juros mais altos. Empresa a empresa, o ROIC do quartil menor ficou, na mediana, 10 pontos abaixo do
proprio custo de capital, contra 5,2 pontos nos dois quartis maiores.

POR PORTE - QUARTIS DE RECEITA LIQUIDA, MEDIANAS DE 2025

cusTo DIVIDA COBERTURA

RECEITA ANUAL EMPRESAS ROIC DE APOS CODBEEJRJESQ \fftgﬁ ABAIXO DE

CAPITAL IR 1,5X

Até R$ 1,1 bilhdo (mediana R$ 59 6,9% 18,4% 12,4% 1,2X 20% 41%
460 milhdes)

De R$ 1,1 a 3,1 bilhdes 59 10,0% 17,3% 10,7% 2,3x 14% 24%

De R$ 3,1 a 11,9 bilhdes 59 10,1% 16,5% 10,7% 2,1x 20% 32%

Acima de R$ 11,9 bilhdes 58 11,2% 16,3% 11,2% 2,0x 17% 36%

O que significa. No quartil de menor receita, o ROIC mediano foi de 6,9% contra custo de capital de 18,4%, a cobertura de
juros foi de 1,2 vez e 41% das empresas pagaram juros com menos de 1,5 vez o lucro operacional. Se o custo de capital
subir 2 pontos com a curva de hoje, a fatia das companhias que criam valor cai de 18% para 14%. A fatia que cria valor no
quartil menor (20%) ndo é inferior a dos demais: o aperto aparece no retorno e na folga de caixa, ndo na proporgao de
empresas que criam valor. As empresas fechadas ndo estdo nesta base, e companhias abertas, mesmo menores, tém
acesso a capital e governancga diferentes: os nimeros sdo uma referéncia observavel das pressdes que também atingem as
empresas fechadas, ndo uma medida do mercado de médias empresas.

POR SETOR - SETORES COM 7 OU MAIS COMPANHIAS, MEDIANAS DE 2025

‘ cicLo
SETOR EMPRESAS ROIC C::Iié% DIFERENGA DI/:/;?’)IA: COpERTURL  SRlAaM CAIXDAE,
DIAS
Construgdo civil e 34 8,1% 17,0% -8,9 11,2% 2,0x 26% 270
imobilidrio
Varejo 33 9,1% 18,1% -9,0 11,2% 1,9x 9% 43
Energia elétrica 26  10,6% 14,1% -3,5 10,2% 2,8x 15% 17
Bens de capital e indUstria 17 11,9% 20,4% -8,5 10,7% 1,6x 24% 125
Transporte e logistica 16 10,0% 16,2% -6,2 12,4% 1,4x 13% -5
Tecnologia e telecom 15 13,4% 18,5% =51 10,1% 4,2x 27% 51
Siderurgia e metalurgia 14 7.1% 18,3% -11,2 11.2% 1,4x 14% 92
Consumo e vestuario 14 14,4% 16,8% -2,4 10,0% 4,1x 43% 162
Alimentos e bebidas 13 8,1% 17,1% -9,0 14,3% 1,4x 23% -4
Saude 13 7,9% 17,6% -9,7 11,4% 1,5x 15% 53
Petréleo e gas 9 10,8% 14,9% -4,1 11,4% 1,7x 11% 11
Saneamento 7 10,0% 14,1% -4,1 10,1% 3,4x 14% 12
Educacgdo 7 10,1% 16,0% -5,9 11,4% 1,5x 0% 9
Todas (235) 235 9,9% 17,1% =72 11,2% 2,0x 18% 50

Fonte: Termdmetro de Valor (Altoris), safra de 13/10/2026 (DFP 2025, ICVA v2.1), 235 companhias abertas ndo financeiras. Diferenca: mediana do ROIC
menos mediana do custo de capital, em pontos; ndo é a mediana das diferencas empresa a empresa (=6,7 pontos no total). Medianas por grupo; setores
com poucas companhias devem ser lidos com cautela.

Com que numeros orgar 2027?

Cobertura de juros: lucro operacional dividido pela despesa de juros - Ciclo de caixa: dias entre o pagamento ao fornecedor e o recebimento do cliente.

ALTORIS - PERSPECTIVAS ECONOMICAS 15
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As premissas anteriores a eleicao perderam validade em
um pregao: o orcamento deve partir das de hoje.

Trés cenarios, com Selic, inflagcdo, PIB e délar ano a ano. Para comparacdo, o consenso anterior a elei¢do (Focus de
26/10/2026, coletado antes do segundo turno) previa Selic de 11,75% no fim de 2027 e dolar a R$ 5,15.

CENARIO E PREMISSA 2027 2028

2029 2030

Central - os juros que o mercado cobra hoje se mantém e cedem aos poucos a partir de 2028

Selic média, % a.a. 14,75 14,0
IPCA, % 5,0 4,5
PIB real, % 1,0 1,3
Délar fim de ano, R$ 5,60 5,75

Adverso - 0 mercado cobra ainda mais pelo risco fiscal e a Selic fica acima do Central

Selic média, % a.a. 15,5 15,25
IPCA, % 5,6 5,0
PIB real, % 0,5 0,8
Délar fim de ano, R$ 6,00 6,30

Favoravel - medidas fiscais criveis anunciadas cedo fazem os juros cederem

Selic média, % a.a. 13,75 12,25
IPCA, % 4,5 3,8
PIB real, % 1,5 2,2
Dolar fim de ano, R$ 5,30 5,30

USE PARA ORCAR

13,25 12,5
4,2 4,0
1,6 1,8

5,85 5,95

USE PARA CAIXA E DIVIDA

14,75 14,25
4,8 4,5
1,2 1,5

6,50 6,70

OPORTUNIDADE

10,75 9,75
3,5 3.3
2,5 2,5

5,35 5,40

Como calibramos as premissas. Selic: Central pela curva de juros de 26/10/2026, com devolug¢do gradual do prémio a
partir de 2028; Adverso com prémio adicional; Favoravel convergindo ao Focus pré-eleicdo. IPCA: Focus mais o repasse do
cambio de cada cenario. PIB: Focus de 2027 (1,3%) menos 0,3 ponto no Central e 0,8 no Adverso. Ddlar: PTAX de 26/10 com
trajetdria coerente com juros e prémio de cada cenario. Sao julgamentos da Altoris, explicitados para que cada empresa

possa substitui-los pelos préprios.

LEITURA ALTORIS - EM QUE CENARIO ORGAR

Orcamento oficial no Central, porque é o que a curva de juros precifica hoje; como 26/10 foi dia de estresse, a
ancora deve ser confirmada pela curva média dos proximos pregdes. Caixa, clausulas de divida (covenants) e
prazo da divida testados no Adverso. Troca de cendrio por gatilho: DI janeiro/2028 acima de 15,5% ou dolar
acima de R$ 6,00 por 30 dias aciona o Adverso; DI abaixo de 13,5% e ddlar abaixo de R$ 5,30, também por 30 dias,
liberam o Favoravel. O teste de estresse, na pagina seguinte, aplica o Adverso ao caixa e as cladusulas de divida.

O or¢amento resiste ao cenario Adverso?

Selic média: média da taxa ao longo do ano, que determina o custo efetivo da divida pds-fixada - Prémio de risco: parcela dos juros que remunera o risco

percebido nas contas publicas.

ALTORIS - PERSPECTIVAS ECONOMICAS
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14 - TESTE DE ESTRESSE

O Adverso no orcamento, 2015-2016 nas clausulas: onde
a empresa resiste e onde precisa de protecao.

O teste aplica ao orcamento as premissas do cenario Adverso: juros acima do Central por dois anos, real mais
fraco e atividade mais lenta. Ndo sup&e ruptura; supde que o prémio de risco observado em 26/10 persista. E o
desvio com probabilidade relevante que mais custa quando ndo esta no plano.

PREMISSA CENTRAL 2027 ADVERSO 2027 CENTRAL 2028 ADVERSO 2028
Selic média, % a.a. 14,75 15,5 14,0 15,25
Délar, fim de ano, R$ 5,60 6,00 5,75 6,30
PIB real, % 1,0 0,5 1,3 0,8
IPCA, % 5,0 5,6 4,5 5,0

Premissas Altoris; cendrio Central ancorado na curva de juros de 26/10/2026, a ser confirmado pela média dos préximos pregdes.

LEITURA ALTORIS - PARAMETROS DO TESTE

m Volume: 2 a 3 pontos abaixo do or¢ado no comércio e no varejo, 1 a 2 na industria e até 1 nos servicos, em
2027 e 2028. Em 2015-2016, o varejo oscilou cerca de 2,5 vezes o PIB; aplicamos sensibilidade semelhante ao
PIB 0,5 ponto menor do Adverso, com margem para o crédito mais caro.

m Cambio: délar a R$ 6,00 em 2027 e R$ 6,30 em 2028 sobre insumos importados, contratos indexados e divida
em moeda estrangeira.

m Juros e crédito: Selic média de 15,5% em 2027 e 15,25% em 2028; crédito bancario 1 ponto mais caro e
renovacdao de linhas com prazos mais curtos.

m Recebiveis: prazo médio de recebimento 5 a 10 dias maior, com alta moderada da inadimpléncia.

A pergunta do teste: a empresa atravessa 2027 e 2028 no cendrio Adverso sem quebrar cladusulas de divida e

sem depender de crédito novo? Se a resposta for negativa, o plano de contingéncia deve ser aprovado junto com
0 orcamento.

Segunda camada - as clausulas de divida na magnitude de 2015-2016

EMPRESA MEDIANA DO MENOR QUARTIL DE LUCRO CUSTO DA COBERTURA DE
RECEITA OPERACIONAL DIVIDA JUROS
2025, observado base base 1,2 vez
Cenario Adverso -5% +0,75 ponto 1,1 vez
Ruptura nos moldes de 2015-2016 -20% +3 pontos 0,8 vez

Termdmetro de Valor, safra de 13/10/2026: quartil de receita até R$ 1,1 bilhdo; 41% das empresas ja operam com cobertura abaixo de 1,5 vez. Em 2015-
2016, o PIB recuou 6,7% em dois anos, e o volume de vendas do varejo ampliado (IBGE, PMC) recuou 16,5% no mesmo periodo. Calculo Altoris, ilustrativo.

O Adverso é o desvio provavel; a ruptura é o teste de sobrevivéncia. Na magnitude de 2015-2016, a empresa tipica
desse porte deixa de pagar os juros com o lucro operacional. O conselho deve conhecer, antes de aprovar o

orcamento, em que nivel de queda do resultado cada clausula de divida se rompe, e qual é a resposta ja decidida
para esse dia.

Quais decisdes tomar agora?

Prazo médio de recebimento: dias entre a venda e o recebimento do cliente - Covenants: limites contratuais impostos por credores, como divida maxima em
relacdo ao EBITDA.
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Oito decisdes de capital para 2027-2030.

CAPITAL E RETORNO

01 Recalcular o custo de capital, projeto a projeto.

A alta de 2,1 a 2,5 pontos nos juros futuros ndo se transmite integralmente a todas as empresas: o efeito depende do
risco do negdcio, da estrutura de capital e da forma de financiamento. Como teste, com 2 pontos a mais no custo de
capital, um projeto cujo retorno se concentra entre 8 e 10 anos perde de 14% a 17% do valor presente; um com payback
de dois anos, menos de 3%. A prioridade sdo projetos com valor presente positivo ao custo de capital de hoje e caixa
resiliente no Adverso; maturacdo longa ndo desqualifica, mas exige provar valor sob juros mais altos. A referéncia é o
custo de capital da prépria empresa, ndo a mediana do mercado (17,1%), base também da remuneragdo variavel.

02 pesalavancar onde o retorno nao cobre o custo da divida.
O ROIC mediano das companhias abertas, de 9,9%, ficou abaixo do custo mediano da divida apds impostos, de 11,2%.
Onde isso se repete na empresa, divida que financia ativos de retorno inferior reduz valor; a decisdo depende do retorno
marginal desses ativos e do risco de liquidez. Entre as menores, 41% tém cobertura de juros abaixo de 1,5 vez. A
desalavancagem deve vir do capital de giro e da venda de ativos que ndo se pagam, ndo de a¢des emitidas em baixa.

03 Tratar o capital de giro como fonte de financiamento.

O ciclo de caixa mediano é de 50 dias. Em uma empresa com receita de R$ 500 milhdes, cada 10 dias de ciclo imobilizam
cerca de R$ 14 milhdes, com custo anual préximo de R$ 2 milhdes aos juros atuais. Prazo concedido ao cliente é
financiamento e deve estar no preco; estoques e prazos de fornecedores sdo fontes de recursos.

ORCAMENTO E RISCO

04 Orcar no Central, com gatilhos objetivos de mudanca de cenério.
Orcamento oficial no cendrio Central: Selic média de 14,75% em 2027, délar a R$ 5,60, PIB de 1,0% e IPCA de 5,0%. Junto
com o or¢amento, o conselho aprova as regras de transi¢do: juros futuros de 2027 (DI janeiro/2028) acima de 15,5% ou
ddlar acima de R$ 6,00 acionam o Adverso; juros abaixo de 13,5% e ddlar abaixo de R$ 5,30, o Favoravel; ambos apds 30
dias. Cada gatilho traz a resposta definida para investimento, dividendos e contrata¢des. O Central parte da curva de um
dia de tensdo e deve ser confirmado pela média dos proximos pregdes.

05 Proteger a margem nos contratos antes da virada de 2027.

Em 2027, a CBS substitui o PIS e a Cofins; a jornada de 42 horas vale a partir de meados de dezembro de 2026, e a de 40
horas, um ano depois. As clausulas de repasse de tributos, cambio e reajuste devem ser revistas desde ja, e o custo da
nova jornada deve entrar no orgamento por escala e com data, sobretudo no varejo, nos servigos e na industria que
opera em turnos.

06 Protecao cambial seletiva.

Com juros de mercado perto de 15% e juros externos muito menores, o hedge cambial é caro, porque o diferencial de
juros entra no prego do contrato a termo. A protecdo deve cobrir os fluxos dos préximos 12 meses e as dividas em
moeda estrangeira; no restante, convém privilegiar o hedge natural, como receitas em délar e clausulas de repasse.

BALANCO E OPORTUNIDADE

07  Escolher a estrutura da divida pelo custo total nos trés cenarios.

Prazo, indexador e protecdo se definem comparando o custo total e o risco de cada alternativa nos trés cenarios, e ndo
por regra geral. Com juros elevados ao longo da curva, alongar tende a compensar; prefixar hoje pode ser vantajoso
para quem tem receita previsivel e taxa competitiva, e oneroso para quem depende de uma queda rapida dos juros.

08  comprar quando outros precisam vender.

As acBes das empresas menores cairam 27% em um Unico pregdo, e sdo justamente elas as que tém menor folga para o
servigo da divida. Ativos e concorrentes devem chegar ao mercado. Para quem tem balango sélido, abre-se uma janela
de aquisicdes e consolidacdo, avaliadas pela mesma régua: retorno acima do custo de capital recalculado, com a
integragdo no prego.

Valor presente: valor de hoje dos fluxos futuros, descontados pelo custo de capital - Hedge: contrato que protege contra a variacdo do cambio ou dos juros.
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Da analise ao orcamento: a mesma régua.

Método

A divida segue d(t) = d(t-1) x (1 +i) / (1 + g) — primario. O
custo efetivo da divida parte de 10,9% em 2025 e se move
35% ao ano na direcdo da Selic média. Todos os cenarios
compartilham 2026; as decisdes de governo comecam em
2027. A Selic de 2027 a 2030 segue os cendrios de
orcamento, ancorados na curva de juros de 26/10/2026;
depois, converge a no maximo 1,5 ponto por ano para o
nivel de longo prazo de cada cenario. PIB e inflagdo
seguem premissas de médio prazo; os cenarios de
orcamento tém PIB menor e inflagdo maior em 2027-
2028, com PIB nominal, o que pesa na divida,
praticamente igual. Na inércia, a despesa segue a regra
fiscal vigente. O teste de estresse aplica o Adverso, com
volume calibrado pela relagdo entre PIB e varejo em
2015-2016, e as clausulas de divida na magnitude
daquela crise. Custo da divida apos IR: aliquota de 34%.

Fontes

Tesouro Nacional, RTN (jan/1997 a ago/2026). Banco
Central, SGS: 13762, 4513, 5793, 5727, 4189, 433, 7326 e
PTAX. Boletim Focus de 19/10 e 26/10/2026. IBGE: Contas
Nacionais, PMC e PNAD Continua. IFl, RAF n° 113.
Termdmetro de Valor e ICVA, safra de 13/10/2026.
Mercado: InfoMoney e Money Times, fechamento de
26/10/2026; PTAX de venda (R$ 5,5007): Banco Central,
SGS 1. Resultado eleitoral: Gazeta do Povo e InfoMoney
(TSE, 100% das urnas). Propostas: Forbes Brasil e
InvestNews. Jornada: Senado Federal. Lei Complementar
214/2025.

Aviso

Material de analise econdmica para planejamento. Nao
avalia candidatos ou governos. Cenarios sdo simulagdes,
ndo previsdes, e este estudo ndo constitui recomendagdo
de investimento.

LIMITACOES E CONTRAPONTOS
m O modelo ndo captura o efeito do ajuste sobre o

crescimento no curto prazo nem choques externos.

m O custo efetivo da divida (10,9% em 2025) é inferido e
reage a Selic com defasagem; é a premissa mais
incerta.

m Nao inclui ajustes cambiais e patrimoniais,
privatizagOes ou receitas extraordinarias.
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m Defensores do gradualismo argumentam que um
ajuste rapido pode reduzir crescimento e arrecadagao.
m Parte das obrigatérias é protecdo social, com efeito

distributivo que a aritmética da divida ndo captura;
investimento publico tem retorno de longo prazo.

m Osjuros dependem também da politica monetaria, da
inflagdo e do cenario externo.
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