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JUuros menores, riscos maiores

Desalavancagem das familias, credibilidade fiscal e a préxima etapa
da alta do varejo

Nossa equipe de pesquisa macroecondmica, liderada por Tiago Berriel e
Mateus Della, avaliou como a desalavancagem das familias e a melhora
da credibilidade fiscal poderiam alterar significativamente a perspectiva
da politica monetaria brasileira. Utilizando uma reproducdo do modelo
semiestrutural do Banco Central do Brasil, a equipe avaliou quatro
cenarios alternativos, estimando as trajetorias de juros necessarias para
manter a inflagdo nas projegcdes do cenario-base do Banco Central entre
o terceiro trimestre de 2028 e o segundo trimestre de 2029. As principais
conclusdes sao: a desalavancagem das familias, isoladamente, poderia
permitir que a Selic recuasse para 8,87% no terceiro trimestre de 2028,
aproximadamente 200 pontos-base abaixo da trajetéria do Focus,
enquanto um ajuste fiscal crivel, acompanhado de prémios de risco
menores e da reancoragem das expectativas de inflagdo, poderia
sustentar juros de 8,07% no segundo trimestre de 2028. Mais importante,
a combinagao desses dois fatores poderia permitir que a Selic atingisse
6,30% ja no primeiro trimestre de 2028, aproximadamente 490 pontos-
base abaixo das expectativas de mercado. Entretanto, a analise também
destaca a importancia da credibilidade fiscal: sem consolidacdo, uma
depreciagédo cambial de 10% poderia praticamente eliminar o espaco para
flexibilizacdo monetaria adicional, mesmo em um ambiente recessivo.
Para as varejistas brasileiras, cujos valuations, custos de financiamento e
consumo sdo altamente sensiveis aos juros, esses cenarios trazem
implicacbes potencialmente relevantes para as perspectivas do setor.

O paradoxo da desalavancagem: consumo mais fraco hoje, juros
potencialmente menores amanha

Um dos aspectos mais relevantes da analise da equipe macroeconémica
€ o potencial de a desalavancagem das familias intensificar uma
desaceleracdo econémica. No cenario de recessao, o hiato do produto
atingiria -1,7% no quarto trimestre de 2027, aproximadamente 1,2 ponto
percentual abaixo do cenario-base do Banco Central, implicando
contracdo de 0,5% do PIB em 2027, seguida por uma recuperagao
gradual ao longo de 2028. Isso é particularmente relevante diante do ja
elevado comprometimento do balanco patrimonial das familias brasileiras:
o endividamento corresponde a aproximadamente 49,8% da renda
disponivel, enquanto o comprometimento da renda com o servigo da
divida atingiu 29,3%, deixando pouco espaco para gastos discricionarios.
No modelo da equipe macroeconémica, a pressdo desinflacionaria
resultante permitiria que a Selic recuasse 204 pontos-base abaixo da
trajetéria do Focus, atingindo 8,87% no terceiro trimestre de 2028.
Importante destacar que a flexibilizagdo monetaria compensaria
parcialmente o choque recessivo, limitando a deterioracdo do hiato do
produto a aproximadamente -1,1%, ante -1,7% sem uma resposta da
politica monetaria. Entretanto, esse mecanismo de transmiss&o cria um
possivel paradoxo para as varejistas: embora o consumo mais fraco das
familias possa acelerar os cortes de juros, o processo subjacente de
desalavancagem restringiria inicialmente os gastos e a demanda por
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crédito. A flexibilizacdo monetaria normalmente beneficia as categorias
discricionarias por meio da melhora das condi¢cbes de financiamento, mas
a recuperagcdo podera demorar quando as familias permanecerem
concentradas na recomposicao de seus balangos patrimoniais.

O beneficio da credibilidade: por que a politica fiscal pode fazer toda
a diferenca

Uma das conclusdes da analise macroecondmica é que a credibilidade
fiscal podera ser tdo importante quanto a propria desaceleragao
econbmica para determinar a magnitude da flexibilizagdo monetaria. A
equipe modelou um cenario no qual uma consolidacao fiscal crivel leva a
uma valorizagdo de 10% do real, acompanhada de uma reancoragem
gradual das expectativas de inflagdo para 12 meses em direcdo a meta
de 3% do Banco Central até o quarto trimestre de 2027, aproximadamente
0,9 ponto percentual abaixo do cenario-base do Focus. As premissas
foram calibradas com base na transicao Dilma-Temer de 2016-2017,
quando as expectativas de inflagdo recuaram aproximadamente 2,1
pontos percentuais ao longo de quatro trimestres. Nesse cenario, a Selic
poderia atingir 8,07% no segundo trimestre de 2028, aproximadamente
310 pontos-base abaixo das expectativas de mercado, enquanto a
atividade econdmica apresentaria desempenho superior ao cenario-base,
com o hiato do produto aproximadamente 1 ponto percentual acima ao
longo de 2028. A combinagao entre credibilidade fiscal e desalavancagem
das familias poderia produzir um resultado ainda mais favoravel para a
politica monetéria: a Selic poderia atingir 6,30% no primeiro trimestre de
2028, enquanto o hiato do produto se recuperaria para 0,7 ponto
percentual acima do cenario-base até o segundo trimestre de 2028. Em
contrapartida, sem consolidagao fiscal, uma depreciagado cambial de 10%
eliminaria praticamente todo o espaco para flexibilizagdo adicional,
mantendo a Selic em 11,55% no primeiro trimestre de 2028 e levando o
hiato do produto a -1,6% no quarto trimestre de 2027. Em outras palavras,
juros menores decorrentes da melhora da credibilidade fiscal poderiam
sustentar tanto os valuations quanto a atividade econbémica, enquanto
juros menores provocados exclusivamente por uma recessao criariam um
cenario menos favoravel para o consumo.

Conectando os pontos: o que isso significa para a recente alta do
varejo?

Essas conclusdes sdo particularmente relevantes apds a forte alta das
acbes brasileiras de varejo depois do primeiro turno das elei¢gdes
presidenciais. O setor avancou aproximadamente 12% apods o resultado
eleitoral, com o valuation da varejista mediana subindo de
aproximadamente 8x para 9x o lucro liquido estimado para 2027. Nossa
analise de sensibilidade anterior indicava que a alta inicial era compativel
com uma compressao de aproximadamente 100 a 150 pontos-base no
custo de capital préprio, considerando uma duragao mediana das acoes
de 12,7 anos e um impacto estimado de 14% sobre o valuation para cada
reducédo de 100 pontos-base no custo de capital préprio. Entretanto, a
primeira etapa da alta foi impulsionada quase integralmente pela
expansao de multiplos, € ndo por revisdes das estimativas de lucro
liquido. A anadlise da equipe macroecondmica oferece uma estrutura
adicional para avaliar até onde esse processo podera avancar. Importante
destacar que o potencial de cortes adicionais de 200 a 490 pontos-base
na Selic identificado nos cenarios alternativos nao deve ser confundido
com redugdes equivalentes no custo de capital préprio das companhias,

content.btgpactual.com

19/10/2026


https://content.btgpactual.com/research/home

@ pactual

uma vez que os prémios de risco, as expectativas de inflagdo e os juros
de longo prazo também influenciam os valuations.

A préxima etapa: da expansao de multiplos as revisoes positivas do
lucro liquido

Olhando a frente, a combinagdo entre desalavancagem das familias e
reancoragem fiscal poderia, em tese, criar um ambiente de juros
substancialmente mais favoravel, mas os caminhos até esse resultado
possuem implicagbes muito diferentes para o lucro liquido das
companhias. Em um cenario impulsionado pela credibilidade fiscal, taxas
de desconto menores, maior confianca e melhores condigdes de
financiamento poderiam beneficiar tanto os valuations quanto o consumo,
favorecendo empresas de maior beta, como Magazine Luiza, Assai,
Grupo Mateus, C&A e Renner. Em contrapartida, uma recesséao
provocada pela desalavancagem, sem consolidagdo fiscal, seria
consideravelmente mais desafiadora, especialmente para as varejistas
discricionarias expostas aos consumidores de menor renda e as compras
dependentes de crédito. Enquanto isso, compounders estruturais como
Smart Fit e Raia Drogasil devem permanecer relativamente mais bem
posicionadas para atravessar uma desaceleragdo prolongada do
consumo, sustentadas por vetores de crescimento especificos e maior
visibilidade sobre o lucro liquido, ao mesmo tempo que também se
beneficiariam de um cenario de juros menores devido a maior duracéo de
suas agdes. As conclusdes da equipe macroecondmica acrescentam uma
dimensao importante ao debate sobre a sustentabilidade da alta recente:
a primeira etapa foi marcada pela redugao do risco politico e pela queda
das taxas de desconto; a segunda podera vir de um lucro liquido maior,
de menores despesas financeiras e da queda dos juros de curto prazo. A
terceira etapa é possivelmente a mais desafiadora: uma recuperacao do
consumo subjacente. Ainda assim, um ajuste fiscal crivel acompanhado
de juros menores podera criar uma fonte adicional de valorizagao para
além da expansao de multiplos.
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Tabela 1: Sensibilidade a um custo de capital préprio menor

_ Equity Value Target Variation- Ke SENSI

Company Duration (years) -50bps -100bps -150bps -200bps -250bps
Pharma/CF&T
RADL 15.38 9% 19% 32% 48% 67%
PGMN 15.38 7% 16% 26% 39% 54%
PNVL 12.90 7% 16% 26% 37% 51%
NATU 8.70 5% 10% 16% 23% 31%

Food Retailers

ASAI 11.11 5% 11% 18% 26% 34%
GMAT 12.50 7% 16% 26% 37% 51%
Apparel

LREN 12.50 6% 13% 21% 30% 41%
CEAB 9.52 5% 12% 18% 26% 34%
RIAA 12.90 7% 16% 26% 37% 51%
VIVA 13.33 5% 12% 19% 27% 36%
SBFG 8.00 4% % 14% 20% 27%
TFCO 14.29 8% 18% 29% 43% 59%
VuLC 11.76 6% 14% 22% 32% 43%

Broadline/E-commerce

SMFT 14.29 9% 19% 32% 46% 63%
PETZ 12.50 7% 15% 24% 35% 48%
MGLU 7.69 5% 10% 16% 22% 29%
Median 12.50 6.7% 14.4% 23.2% 33.4% 45.4%

Fonte: BTG Pactual.

Tabela 2: Divida vinculada a Selic e variagao do lucro liquido para cada
reducao de 100 pontos-base na Selic

Debt (BRL mn) % CDI CDHinked debt

2026E 2026E 2026E

ASAI3 16,282 100% 16,282 10%
PGMN3 1,958 100% 1,958 6%
PNVL3 614 70% 433 2%
SBFG3 1,614 100% 1,614 5%
RADL3 3,536 100% 3,536 1%
MGLU3 4,946 100% 4,946 19%
PETZ3 352 100% 352 0%
SMFT3 7,136 58% 4,139 2%
AZZA3 3,263 80% 2,611 3%
GMAT3 2,724 47% 1,289 2%
CEAB3 953 100% 953 1%
LREN3 758 100% 758 0%
NATU3 6,222 36% 2,240 2%
VIVA3 518 100% 518 0%

Fonte: Relagdes com Investidores das companhias e BTG Pactual.
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Informagodes importantes
Este relatdrio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador confiavel
de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo conteudo deste relatdrio de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com preciséo suas opinides pessoais sobre esses valores
mobiliarios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacgdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao preco de
qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneracéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transagdes
detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentagéo brasileira, sera identificado
em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuigdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo é direcionado
a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagéo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de 1é-lo, vocé deve se certificar de
que o BTG Pactual tem permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagdo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui
uma representacéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacéo aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra
forma, constitui uma recomendacdo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um antncio e nao deve ser interpretado como uma solicitagao, oferta, convite ou
incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdi¢éo.

Os pregos neste relatorio sdo considerados confiaveis na data em que este relatdrio foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(ii) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas séo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. Nenhuma
representagdo ou garantia, expressa ou implicita, & fornecida em relagdo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagéo as informagdes
relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidirias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragéo completa ou resumo dos valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos referidos
no relatorio.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria investigagéo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agédo em relagdo aos valores
mobilidrios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obter&o lucros, nem compartilhara com os investidores quaisquer lucros de investimentos
nem aceitara qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer prudéncia ao tomar suas decisdes de
investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigacdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve
ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides, estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do
analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data em que o relatdrio foi emitido e, portanto, estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as
opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizagdo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas
podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das
informacdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrara a cobertura
exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A analise contida neste documento é baseada em numerosas suposic¢des. Suposi¢des
diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal da mesa de
operagOes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigagéo de atualizar ou manter
atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informagao para controlar o
fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragdo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragcdo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneragéo dos
analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragéo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual
fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociag&o.

Os valores mobilidrios aqui descritos podem nao ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros
nao sdo adequados para todos os investidores, e a negociagdo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de
risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condi¢gdes de mercado. O desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados
futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteracéo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco
ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatorio, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatorio ndo leva em consideragao os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter
aconselhamento financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas.
Para aconselhamento sobre investimentos, execugdo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante de vendas local. Nem o BTG Pactual
nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso
de todo ou parte deste relatorio.

Quaisquer pregos declarados neste relatério séo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha representagao de que
qualquer transagéo possa ou nao ter sido afetada a esses precos e quaisquer precos nao refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas
em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer
finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais
relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estédo disponiveis mediante solicitagéo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes. O BTG
Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestagdo de servigos de
investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servigos prestados a clientes pelo
BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negdcios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s)
especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses
materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatorio, incluindo informagbes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx

content.btgpactual.com 5



https://content.btgpactual.com/research/home
http://www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx

