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Desafios da conjuntura nas eleicoes de 2026

Principais Insights
g PN

« O mercado precifica uma alta probabilidade de alternancia de poder. A vitéria ampla da
oposigao no 1° turno tirou boa parte dos prémios de risco num unico dia: Ibovespa +7,7%,
ddlar-4,55% (R$ 4,98) e Dl longo caindo mais de 100 bps. Para esse ganho se manter, 0 2°
turno precisa confirmar o resultado.

« O grande dilema do pais sdo os juros altos. O Brasil tem um dos maiores juros reais do
mundo (~9,5% ex-ante), acima de Russia, Turquia e Argentina, mesmo sem guerra, crise
inflacionaria ou fragilidade externa.

« A economia real ja paga essa conta. A inadimpléncia das familias esta entre as maiores
em 15 anos. As recuperacdes judiciais estdo em niveis recordes. Atividade e emprego
formal desaceleram, e as projegdes de crescimento da economia tém sido revisadas para
baixo.

« Acausa éfiscal. Ainflagdo acima da meta ndo explica sozinha uma Selic acima de 13%. Os
prémios na curva vém da desconfianca sobre as contas publicas, e o proprio Copom
reconheceisso.

« Houve uma tentativa de ajuste em Lula 3, mas insuficiente e contraditoria. O déficit
primario caiu de ~2% para ~0,5% do PIB, quase todo pelo lado da receita. A divida bruta
subiumais de 10 p.p. (71,7% > 81,9% do PIB), puxada pelosjuros.

« Com adivida publica em disparada, o resultado primario necessario para estabiliza-la é
sem precedentes na historia recente. Sob os juros atuais, estabiliza-la exigiria superavit
de quase 5% do PIB, nivel que o pais ndo atinge desde pelo menos 2002.

« Nao ha bala de prata. Quem vencer sé conseguira derrubar os juros de forma duradoura
se tiverum plano fiscal crivel, e isso precisa virlogo noinicio do mandato.
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1. Preambulo
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Nas eleicdes de 2022, a vitdria de Lula injetou prémios de risco relevantes nos ativos financeiros domésticos, sob
a perspectiva de que um dos desafios da conjuntura brasileira mais sensiveis para os investidores locais e
estrangeiros, a situagdo fiscal e a dinamica de longo prazo da divida publica, estaria em maus lengois. Mesmo
assim, os primeiros trimestres da gestao foram marcados por certa devolugao desses prémios de risco, € o

progndstico deixou de sertao grave.

Essa dissipacéao parcial dosreceios deveu-se, em alguma medida, a proposi¢do do Novo Arcabougo Fiscal (NAF).
Na ocasidao, o NAF parecia uma regra de controle fiscal com uma governanga mais realista que o antigo Teto de
Gastos - cuja rigidez excessiva ndo se compatibilizava com a realidade politica do orgamento publico, de modo
que foram frequentes os furos no teto -, visto que sua arquitetura criava incentivos para 0 governo cumprir as
regras de resultado primario olhando tanto para as despesas quanto para as receitas. Conforme o mandato
avangou, no entanto, alguns elementos reacenderam alertas do mercado. Primeiro, ficou claro que o governo
estava muito mais disposto a perseguir o primario por meio do aumento das receitas do que controlando as
despesas. Segundo, entendeu-se que o NAF ndo forneceria resposta para problemas estruturais em torno do
crescimento das chamadas despesas obrigatdrias do orgamento da Unido, e que o governo parecia indisposto a
abrir esse debate. Terceiro, por fim, a abordagem gradualista do NAF se provou incapaz de conter o crescimento
da divida publica. Essa realidade se impds violentamente ja em novembro de 2024, quando o anuncio daisengao
do Imposto de Renda para rendas de até R$ 5 mil, num momento em que eram esperadas medidas de controle
mais eficazes, ndo sé depreciou o real e derrubou os pregos da renda fixa, como inaugurou um novo regime mais

depreciado para os ativos domésticos, que voltaram aincorporar prémios de risco significativos.

Na reta final do mandato, uma parcela desses prémios se dissolveu frente a magnitude surpreendente da vitdria
da oposigao no primeiro turno das eleigcdes, tanto para o Executivo quanto para o Legislativo, no comego de
outubro. Nas semanas anteriores ao primeiro turno, ja observdvamos peguenos impulsos de valorizagdo no
cambio, na renda fixa e na bolsa conforme a narrativa nos corredores do mercado financeiro incorporava maior
probabilidade de vitdria de Flavio Bolsonaro - e 0 movimento oposto quando o péndulo das pesquisas balangava
para o outro lado. Nao é necessario se escorar em juizos de valor para afirmar que este resultado destrava valor
dos ativos brasileiros, basta observar os mercados na segunda-feira apds o pleito: o Ibovespa avangou 7,70%
aos 206 mil pontos, o cdmbio caiu 4,55% para R$ 4,98 e os juros futuros cairam: mais de 100 bps nos vértices mais
longos da curva DI e mais de 60 bps na curva IPCA+. Em poucas palavras, os mercados tém mais confianga em
candidatos que sinalizam ajuste fiscal, como visto nas elei¢des recentes do Chile, da Colédmbia
Histdérico dos juros reais brasileiros

E a confianca do mercado que tem ditado o Em %, extraido da curva de juros diaria das NTN-Bs Principal, até 14/10/2026
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Fonte: Tesouro Nacional, Ghia Family Office
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Aiimagem que melhorilustra os grandes dilemas a serem enfrentados pela proxima administragcao, nesse contexto,
é a do patamar globalmente elevado dos juros brasileiros, mesmo frente a paises em guerra, como a Russia, em
meio a fortes crises inflacionarias, como a Turquia, e até frente a paises que combinaminflagao de dois digitos com
fragilidade das contas externas, como a Argentina. Nenhum desses desequilibrios assola a conjuntura brasileira, o
que torna o nivel elevado dos juros domésticos uma notavel anomalia.

Taxas dejuros reais ex-ante

Taxas basicas de juros nominais atuais descontadas a inflagao projetada para os proximos 12 meses. Em %, dados de setembro/26
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Quando apontamos os juros elevados como um problema, ndo tratamos somente dos juros nominais - o nivel da
Selic -, mas também dos juros reais extraidos da estrutura a termo das NTN-Bs. Se, por um lado, esses juros reais
elevados fornecem uma oportunidade impar de investimento, por outro, as consequéncias para a economia real
sdo inequivocamente negativas. Imediatamente, a prépria divida publica se torna mais cara e retroalimenta a
exigéncia dos credores por taxas maiores nos titulos do governo, o que aprofunda o problema fiscal. Os juros
elevados transbordam para o restante da economia ao encarecerem o crédito pessoal, o capital de giro e a divida
das empresas e ao travarem o investimento produtivo, tanto porque tornam o funding mais escasso quanto
porque simplesmente o desincentivam. Sob juros altos, o célculo racional das firmas pondera os retornos certos
de uma aplicagao financeira contra o risco de se investir em maquinas, equipamentos e contratagdes visando

retornosincertos, e concluique orisco, muitas vezes, nao se paga.

Em poucas palavras, uma taxa de juros persistentemente alta piora as condi¢gdes financeiras para todos os agentes
da economia real. Os dados divulgados pelo Banco Central do Brasil demonstram um dos niveis mais elevados de
inadimpléncia das Pessoas Fisicas nos ultimos quinze anos, e a trajetdria para Pessoas Juridicas também tem sido
ascendente desde a recuperagdo do pds-pandemia. A pressdo do aperto financeiro sobre as empresas é
especialmente notavel observando o avango das recuperagdes judiciais nos ultimos anos, cujo total tem crescido
ano aano desde 2021, conforme dados do Serasa Experian.

~ L A Quantidade anual de recuperagdes judiciais
Evolugéo dainadimpléncia Por CNPJs

Em %, todos os prazos
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A consequéncia imediata dos juros altos e do mal-estar financeiro causado € observada nas métricas de atividade
econdmica. Apds permanecerem resilientes ao longo dos primeiros anos de Lula 3, os indicadores setoriais
divulgados pelo IBGE tém apresentado resfriamento relevante desde o segundo quadrimestre deste ano, o que

tem reduzido as projecées do mercado para o PIB de 2026 e de 2027 no Boletim Focus.

Variagdo mensal dos indicadores setoriais de atividade econémica Projecdes de PIB anual pelo Boletim Focus
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Fonte: IBGE, Banco Central do Brasil
Criagdo de empregos formais pelo CAGED
Média mével de 3 meses, em mil unidades,com ajuste sazonal
O mercado de trabalho também tem refletido a 2800
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Fonte: Ministério do Trabalho

3. O desafio fiscal por tras dos juros

Como estabelecemos anteriormente, os juros elevados sao a consequéncia de fatores concretos e de
expectativas. A principio, o Banco Central determina a taxa Selic observando o cendrio externo, a atividade
econdmica, inflagdo corrente, a inflagao esperada e a precificagdo dos juros futuros na curva. A conjuntura atual
nao é particularmente marcada pelo descontrole inflacionario, mas o IPCA tem rodado acima do teto da meta de
inflagdo do Banco Central, de 4,5%, e as expectativas de inflagdo estdo desancoradas. Estes fatores justificam
algum grau de aperto monetario, mas dificilmente explicam o patamar da Selic acima de 13% que observamos
nos ultimos anos, menos ainda os prémios de risco elevados presentes na curva de juros para prazos longos. A
causa que falta é a politica fiscal do governo federal, ou melhor, a baixa confianga dos investidores na
conducao das contas publicas, que os faz exigirem remuneragdo mais elevada para compensar o risco fiscal
percebido. Nas suas Ultimas atas de reunido, o préprio Copom tem mencionado a politica fiscal como um fator
importante no prémio de risco na curva de juros e na desancoragemdas expectativas:

"A politica fiscal tem um impacto de curto prazo, majoritariamente por meio de estimulo &8 demanda

agregada, e uma dimensdo mais estrutural, que tem potencial de afetar a percepgao sobre a

sustentabilidade da divida e impactar o prémio a termo da curva de juros". Ata da 2812 reunido do
Copom (set/26)

Temos, portanto, a politica fiscal no centro do debate sobre os juros domésticos. A condugéo fiscal do governo
Lula 3 foi insuficiente para conter os receios de desequilibrio no resultado primario, na evolugdo da divida e nas

contas publicas de modo geral.
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O esforgo fiscal no governo Lula 3 ndo foi nulo, mas insuficiente. O Novo Arcabougo Fiscal foi bem-sucedido em
compatibilizar manutengao e expansao de programas sociais com algum nivel de ajuste do resultado primario, que
foide déficit de 2% do PIB em 2023 para o déficit de aproximadamente 0,50%, esperado pelo Focus para 2026. O

fato de haverum ajuste gradual em curso, paradoxalmente, pode ser parte do problema por alguns motivos.

Primeiro, cria-se ailusdo de que esse ritmo pode ser mantido nos préoximos anos até que se atinja um superavit - ja
tratamos sobre a escolha do governo federal de focar os esforgos de recomposigao do resultado primario via
aumento das receitas, em detrimento de redugao das despesas. Essa estratégia tem um teto politico baixo,
especialmente considerando a nova composicao da Camara dos Deputados e do Senado. Segundo, ndo leva em
consideragao o fracasso do NAF em enderecar o esmagamento das despesas discricionarias pelas obrigatdrias
gue, em sua maioria, tém seu crescimento vinculado ao crescimento das receitas ou do salario minimo, como é o
caso dos gastos com previdéncia social. Terceiro, e mais importante: o ajuste gradual ndo impede que a divida
publica permaneca em trajetdria de expansdo, mesmo que sua principal fonte de crescimento seja o pagamento
de juros, justamente em virtude dos elevados juros exigidos pelo mercado para o refinanciamento do governo. A
divida bruta (DBGG), nesse contexto, aumentou mais de 10 pontos percentuais no terceiro mandato de Lula.

Divida bruta do Governo Geral
Como % do PIB

81,94

70 71,38

40 :
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Com isso, o Tesouro Nacional é forcado a emitir novos titulos a taxas mais elevadas e, consequentemente, a
administrar uma composigao da divida publica desfavoravel: mais curta, mais pds-fixada e com um custo médio de
emissdo mais caro. A pressao é imediatamente refletida no Resultado Nominal do governo, que acumula déficits
uma ordem de grandeza superiores ao Primario, justamente em virtude do elevado pagamento de juros. Para

ilustrar, nos 12 meses até junho de 2026, os juros da divida somaram R$ 1,16 trilhdo.

Composicédo da Divida Publica Monetaria Federal interna Custo médio de emissao da divida nos Ultimos 12 meses
Porindexador, como % do total Em%a.a.
= Cambio WOver/Selic © Préfixado =OUTROS ®IPCA ~INPC mIGP 16,0
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Fonte: TesouroNacional Fonte: Tesouro Nacional
Resultado nominal do setor publico acumulado em 12 meses
Em % do PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Sob as condigdes atuais, estabilizar a relagao divida/PIB € um desafio significativo. Tragamos alguns cenarios
simplificados, dependentes do resultado das eleigbes deste ano, para ilustrar trajetdrias hipotéticas para a divida.
O primeiro deles, "Mais do Mesmo", ocorre sob um quarto mandato de Lula e supde crescimento do PIB de 2%,
manutengdo do prémio de risco sobre os juros reais, que chegaram ao patamar de 8% ao longo deste ano, e
resultado primario anual neutro. O cenario "Alternancia de Poder" supde o mesmo crescimento do PIB, apoiado
pela dissolugdo de parte do prémio de risco do juro real, a 6,5%, e superavits primarios de 0,50%. O cendrio
otimista imagina um contexto de forte crescimento da economia, com avango de 3% do PIB, redugao maior dos
juros reais para 6% e cumprimento das metas de superavit primario a partir de 2027. Como se vé no grafico abaixo,
apenas no cenario otimista a divida publica nao chega a 100% do PIB nos préoximos dez anos - € mesmo neste

cenario, a divida ndo se estabiliza.

Trajetdria da divida publica em diferentes cenarios

Em % doPIB
160,0% Cenarios: PIB Juroreal '5?:;:0
140,0%
Lula4
i O O )
120.0% (::slrsni(; 20%  800%  0,00%
100,0%
/// Alternancia = 5 5o, 4509  050%
80,0% de Poder
%0z
5 o
o 3,0% 6,00% (cumpre a
40,0% meta fiscal
SENPTLer2eoRIRILSRNRIRERRES )
QERRSRIRIRELILRRRLLLRLLERRRR

Fonte: Banco Central do Brasil, Ghia Family Office

Matriz de cendrios de resultado primério para a estabilizagdo da divida
. . . -~ Em% doPIB
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Fonte: Ghia Family Office

Resultado primario anual do setor publico consolidado
Em % do PIB, 2026 parcial até junho
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Concretamente, o cenadrio € desafiador para quem quer que saia vencedor das elei¢des presidenciais deste ano.
N&o hé bala de prata para a questao fiscal no Brasil, de modo que boa parte da melhoria das condigdes monetarias
no pais - isto &, aredugdo dos juros - sera movida, no primeiro momento, pela capacidade do Poder Executivo de

construir confianga em torno de um plano crivel e efetivo para a politica fiscal.

Os ativos domésticos vém sendo sustentados pela expectativa de alternancia de poder, e boa parte desse
otimismo ja esta nos precos. Por isso, 0 2° turno tende a gerar movimentos assimétricos. Uma vitdria de Flavio
Bolsonaro confirmaria o que o mercado precificou, mas o espago para novos ganhos dependera da rapidez com
que o novo governo apresentar um plano fiscal concreto. Nossas proprias simulagdes mostram que a troca de

governo, sozinha, ndo estabiliza a divida.

Uma vitdria de Lula deve devolver parte relevante dos prémios dissolvidos depois do 1° turno. Nesse caso, o
cenariointernacional, ja desfavoravel e marcado por avango dos juros também nas economias desenvolvidas, volta
ater peso maior sobre os ativos locais. A nova composi¢cao do Congresso limita a estratégia de ajuste pelareceita,
e o mais plausivel é que o ajuste gradual continue, a passos curtos e com as idas e vindas dos ultimos quatro anos.
Em qualquer dos cenarios, os juros reais seguem em patamar historicamente elevado. Para o investidor, isso
combina remuneragao alta na renda fixa indexada com potencial de valorizagédo caso a agenda fiscal ganhe
credibilidade.

Como nuance, vale ressaltar que O aumento dos juros reais norte-americanos, medidos pela taxa das TIPS,
combinado a queda dos juros reais da curva IPCA+, diminuiram o spread entre os juros domésticos e os

estadunidenses.

Com isso, independentemente do resultado eleitoral, o proximo presidente lidara com um cenario externo
mais adverso. A principal economia do mundo, os EUA, tem enfrentado um problema préprio de alta de seus juros
futuros, motivados tanto por pressdes inflacionarias no contexto da guerra do Oriente Médio quanto por
preocupagdes com a politica fiscal e evolugédo da divida publica. Os mercados tém se tornado mais atentos aos
problemas fiscais das economias centrais mundo afora, o que aumenta a barra de escrutinio das economias
periféricas. Isso significa que, mesmo no cenario benigno, em que o mercado retoma a confianga na politica fiscal
brasileira, o piso para os juros domésticos esta mais alto - ndo sé por fundamentos domésticos, mas porque

subiram os juros pagos pelos ativos mais seguros do mundo, as treasuries norte-americanas.

Nesse contexto, é especialmente importante o compromisso firme com a melhoria dos fundamentos da economia
doméstica. Planos criveis, que enderecem as raizes do desequilibrio fiscal brasileiro, serdo o principal instrumento
para navegar por um cenario global que cada vez mais penaliza economias endividadas e para retomar a confianga
necessaria parainaugurarum novo ciclo de investimentos no Brasil.

Spread entre os juros reais de 10 anos da curva IPCA+ e das TIPS norte-americanas
Emp.p.
8

1
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Fonte: TesouroNacional, FRED, Ghia Family Office
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e Este material foi elaborado para uso exclusivo do destinatario final e tem objetivo
meramente informativo. Nao constitui recomendagéo, consultoria juridica, contabil ou
tributaria, nem oferta de qualquer produto ou servico. As analises aqui apresentadas
refletem a leitura do nosso time de Alocagao sobre acontecimentos e pesquisa de
mercado. Antes de tomar qualguéer decisao patrimonial ou sucessoria, consulte © 'seu
planejador e 0 seu advogado para que todas as circunstancias do seu caso sejam
devidamente consideradas.

o Este material € meramente informativo, ndo constitui orientagao juridica e ndo possui
valor legal. Foi elaborado em Outubro 2026, com base nas regras e interpretagdes
vigentes até entdo. A partir dessa data, alteracdes na legislacédo, medidas provisorias ou

mudangas regulatorias podemimpactarasinformacdes aquiapresentadas.

Fortalecendo familias, perpetuando patrimonios.

ghiafamilyoffice.com.br
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