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Quando o macro fala,
O MICro abaixa a cabeca

Quatro vezes por ano a maré baixa de verdade no mercado brasileiro: nas temporadas de balangos.
No intervalo entre uma e outra, gestores, economistas e influenciadores podem contar a histéria
gue quiserem sobre a economia. As empresas sao obrigadas a publicar seus nUmeros auditados na
CVM como agora, em julho e agosto, com resultados do segundo trimestre. E nessa hora que a
narrativa perde para a contabilidade e para quem sabe decifra-la, como iremos analisar ao longo do
texto.

Neste més, em vez de comentar manchetes, fizemos o trabalho bracal: baixamos os demonstrativos
de 44 empresas do Ibovespa que ja divulgaram os resultados segundo trimestre (até meados do
més) puxando os Ultimos doze trimestres de cada uma, linha a linha, direto da CVM e cruzamos tudo
com o pano de fundo da economia: receita, margem, divida, juros pagos, lucro. Esta carta é o resumo
do que encontramos, traduzido para quem nao vive de planilha.

Adiantamos a conclusao: os 44 balangos contam, com raras exce¢des, uma Unica histéria repetida
L4 vezes.

E ela é sobre juros.

Primeiro, um minuto de didatica: o que é "macro” e o que é "micro"?

Macro é a maré; micro sdo os barcos. Macro é o conjunto de forcas que nenhuma empresa controla:
a taxa de juros, a inflagdo, o emprego, o cambio, o humor do consumidor. Micro é cada empresa
individualmente: suas lojas, suas margens, suas dividas, seus executivos dando entrevistas
otimistas. No longo prazo, barcos bem construidos vencem. No curto prazo, a maré manda. E a maré
brasileira de 2026 se resume em quatro nimeros que valem mais que qualquer relatério.

14% ao ano a Selic, mesmo depois de quatro cortes. O juro real (descontada a inflagao) segue perto
de 8%, um dos maiores do planeta.
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82% ¢é a fatia das familias brasileiras endividadas, recorde histérico pelo sexto més seguido. O
comprometimento da renda com dividas também é recorde: quase 30 centavos de cada real ganho
ja tém dono antes de chegar ao bolso.

442% ao ano é o juro do rotativo do cartao de crédito. Quem parcela a geladeira nessas condigoes
nao compra a segunda geladeira, alias, nem enche a primeira.

R$ 30 bilhoes por més o que os brasileiros gastam em apostas online, segundo a CNC. Em trés anos,
as bets drenaram do varejo o equivalente a dois Natais inteiros de vendas.

Guarde esses quatro numeros. Eles explicam praticamente tudo o que os senhores(as) vao ler a
seguir.

Se o desemprego esta na minima de 14 anos, por que o varejo reclama tanto?

Esse é o aparente paradoxo do trimestre. O Brasil tem hoje o menor desemprego em 14 anos e a
massa salarial cresce quase 5% acima da inflacao. Deveria ser festa no comércio. Nao é. E o truque
para enxergar o porqué é uma continha que pouca gente faz: descontar a inflagao das vendas.

A Renner, melhor operadora de moda do pais, vendeu +0,5% nas mesmas lojas. Parece estavel? Com
inflacao de 4,6%, significa vender 4% menos em quantidade. A C&A cresceu 4,1%, zero real. O Assai,
+0,9% queda real, com o cliente trocando marcas por op¢oes mais baratas dentro da loja, no que o
setor educadamente chama de trade down. Quase todo o varejo de massa listado em bolsa
encolheu em termos reais num pais com pleno emprego.

Onde foi parar a renda, entdo? Ela existe sd ndo chega ao caixa das lojas. De cada real novo que o
mercado de trabalho gera, o servico da divida leva um pedaco recorde, as bets levam R$ 30
bilhoes por més, e o que sobra vai para servicos. O brasileiro nao parou de consumir. Ele consome
juros e apostas.

Um detalhe saboroso: nenhum executivo citou as bets nas teleconferéncias de resultados. Todos
culparam "o cenario macroeconomico desafiador”. R$ 360 bilhdes por ano saindo do consumo é o
elefante na sala de reunido que ninguém apresenta, mas todos se sentam em volta dele. E a Copa do
Mundo, que prometia salvar o semestre? Vendeu RS 1 milhao de camisas da Selecao e fez as TVs
saltarem 39% no Magalu e esvaziou os shoppings em dia de jogo. Evento é evento; tendéncia é
outra coisa.
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A renda existe. Ela nao chega a loja.

Vendas mesmas lojas no 2T26, descontada a inflagao (variagao real a/a, %)

RD Saude +10,9% nominal +6,3%
Magalu (lojas fisicas) +9,7% nominal — efeito Copa (TVs) +5,1%
Vivara +6,5% nominal

Massa salarial real:
+4,8% a/a

(PNAD, trim. moével
mar-mai/26)

+4,3% nominal

Multiplan (lojistas) -0,3%
C&A (vestuario) +4,1% nominal
Iguatemi -2,9% +1,7% nominal

Renner (vestuario) -3,1% +1,5% nominal

Assai -3,7%

+0,9% nominal

-6% -4% -2% 0 +2% +4% +6% +8%

Deflator: IPCA acumulado 12m até jun/26 (4,64%, IBGE). Deflatores setoriais divergem: vestuario roda abaixo do IPCA cheio;
alimentacdo, acima; farméacia tem reajuste CMED de +2,8%. Fontes: releases 2T26; IBGE (IPCA, PNAD). Elaborag&o: TAG Investimentos.

Como um juro de 14% mata o lucro

Aqui estd o cerne do nosso estudo e vale a didatica. O dinheiro que entra numa empresa percorre
um caminho: vira receita, paga fornecedores e salarios, sobra a margem operacional e, antes de
chegar ao acionista, passa pelo pedagio do credor. Com Selic a 14%, esse pedagio ficou
confiscatério: no agregado das empresas que analisamos (fora bancos e Petrobras), a despesa
financeira consumiu 6,6% de toda a receita do trimestre. Nao do lucro, da receita. Isso, ano
passado, era ao redor de 5%. Contextualizando, o varejo normalmente tem margens liquidas
menores do que 5%.

O padrao se repetiu a ponto de virar cliché: empresas operando bem e lucro morrendo no trajeto. O
Magazine Luiza defendeu suas margens, vendeu bem nas lojas fisicas e deu prejuizo, porque RS 572
milhoes de juros num trimestre engolem qualquer varejo. O préprio CFO resumiu: "estamos fazendo
de tudo para voltar a dar lucro sem depender da taxa de juros". Tradugao: hoje, o lucro depende da
taxa de juros.
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O caso mais instrutivo é a Smart Fit. A empresa entregou o melhor trimestre operacional da sua
histéria e a agao caiu 8%. Como? A academia diz dever "s6" 1,2 vez o que gera por ano, parece pouco.
Mas esse nUmero esconde duas coisas: o juro corre sobre a divida bruta (que é maior), e as ~2.100
academias sdo alugadas e a contabilidade moderna transforma contratos de aluguel numa divida
bilionaria que ndo aparece na conta de "empréstimos”, mas cujos juros aparecem, pontualmente, na
despesa financeira. Somando tudo, a alavancagem real é trés vezes a divulgada. Moral da histéria:
em pais de juro alto, leia a nota de rodapé antes do release. E |4 que mora o boleto.

Outros dois exemplos da indigéncia que o atual modelo econdmico jogou os brasileiros: o Banco do
Brasil divulga seu resultado e as perdas de crédito na linha de “cartao” simplesmente dobram de um
trimestre para outro, além do ja esperado show de horrores do crédito agro.

Banco do Brasil admite 'erro' em cartao e trava
linha apos pico de inadimpléncia

Analistas destacam piora do credito em pessoas fisicas e veem riscos ainda pela frente; acoes caem
nesta quinta-feira, 13, apos balanco do 2° trimestre

Outro sinal de que fundo do pogo tem alcapao, entre junho e julho o IFood vendeu 1,3 milhoes de
pedidos de comida com parcelamento em até 6X. O “sucesso” foi tao grande que planejam estender
a modalidade para todo o site. Quando o cidadiao tem que parcelar a pizza em 6X é porque ja
passamos do limite do que é razoavel.

B MonEY .

1Food vai estender compra parcelada para todo o
aplicativo em dezembro

Thais Redondo, diretora de Pagamentos do iFood Pago, vé opcdo como demanda que faz parte da maneira
como o brasileiro consome

Joao Makamura, da CMN Brasil, em Séo Paulo
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Regra pratica para o investidor: com juro real de 8%, empresa endividada trabalha para o credor;
o acionista fica com o troco (e se ficar, lamba os beicos). Nas nossas carteiras, a régua do
trimestre foi essa coberturade juros, nao crescimento de receita.

Entao esta tudo ruim? Nao, e a dispersao é a parte mais interessante

O 2T26 nao foi um trimestre ruim; foi um trimestre bifurcado. Enquanto o varejo de massa encolhia,
a Petrobras lucrou R$ 52 bilhoes em trés meses, a guerra entre EUA e Ird levou o petrdleo a USS$ 104
o barril e anunciou RS 17 bilhdes em dividendos. Sorte, nao competéncia: as proprias petroleiras
planejam 2026 com barril a US$ 86. A Embraer fez receita recorde com carteira de pedidos de US$
34,5 bilhdes; a Gerdau hoje tira 74% do seu resultado das fabricas nos Estados Unidos, protegida
pelas tarifas de 1a. A salde cresceu de verdade e as farmacias da RD (maior grupo varejista
farmacéutico do Brasil, responsavel pelas redes de farmacias Droga Raia e Drogasil) venderam
+10,9% impulsionadas pelas canetas emagrecedoras. Ja o Fleury subiu 13% num dia. E a alta renda
nem percebeu o aperto: a Vivara cresceu acima da inflacdo e os shoppings de luxo bateram
recorde de vendas.

S3o dois “Brasis” no mesmo pregao: o que depende do crediirio e o que n3o precisa dele. Nos
bancos, o mesmo filme: o juro alto separou os adultos das criangas, Ital com retorno de 24% e
inadimpléncia estavel; Santander com 12,5% e o mercado cobrando explica¢ées. Aqui cabendo a
ressalva que resultado de banco é algo um tanto quanto elastico, o Santander com CEO novo
assumindo teve incentivos para tirar os esqueletos para fora do armario, os outros, nao.

O truque final: separar o lucro de verdade do lucro de cartério

Uma Gltima licao didatica desta temporada: desconfie de lucro que veio do advogado, nao do
cliente. Varios "resultados acima do esperado” do trimestre foram inflados por créditos tributarios e
eventos Unicos: RS 293 milhdes no Assai, RS 253 milhdes na Multiplan, incentivos fiscais na Ambev,
repactuagoes contabeis nas elétricas.

E dinheiro bom, mas n3o se repete. Quem projetar o futuro em cima dessas bases vai se decepcionar
em 2027. No nosso estudo, classificamos evento por evento: o que é ruido (Copa, guerra, crédito
fiscal, base de comparagao) e o que é estrutura (juro alto por muito tempo, familia endividada, Shein,
bets, GLP1, |A). Investir bem &, essencialmente, ndo confundir as duas listas.

taginvest.com.br 6



Carta Mensal | Setembro 2026 TAG

INVESTIMENTOS

A fila do cartério: o recorde silencioso das recuperacoes judiciais

O Valor desta semana estampou o que os balangos ja gritavam: "Inadimpléncia, em nivel recorde,
ndo da sinal de trégua”. Os niUmeros por tras da manchete merecem um minuto. A inadimpléncia das
familias nos recursos livres chegou a 7,6%, a maior de toda a série do Banco Central, iniciada em
2011 pior que 2012, pior que a recessao de 2015-17. No crédito rural, o indicador saiu de 1,9% para
13% em dois anos. E as empresas comecaram a fazer o que as familias ndo podem: pedir protegdo
judicial. S3o 7.980 CNPJs em recuperacao judicial, recorde absoluto, 21% a mais do que ha um ano.

O dado que ninguém olha é o mais importante: a porta de saida. No (ltimo trimestre, sairam de
recuperacao judicial (RJ) apenas 2% das empresas que estavam nela nesse ritmo, quem entra hoje
passa, em média, 12 anos dentro de um instituto desenhado para durar dois. E a estatistica ainda é
gentil: as grandes nem aparecem nela, porque migraram para a recuperacao extrajudicial - foram
cerca de RS 75 bilhdes reorganizados por essa via s6 no primeiro semestre (Raizen, Oncoclinicas,
GPA), sem gerar uma linha nos registros de RJ.

Por que isso nao melhora com a Selic caindo? Aritmética, de novo: o juro real caiu menos de 1 ponto
percentual desde o pico e segue perto de 9% e a insolvéncia responde ao juro com 14 meses de
defasagem (34 meses no agro). Traduzindo: o fluxo de novos pedidos até desacelera, mas o
estoque de empresas em recuperacao continua crescendo até bem depois de 2028. Nao é maré
ruim; é o nivel do mar subindo.

Casas Bahia: o obituario que confirma a regra

Algumas paginas acima, mostramos que a alavancagem divulgada da Smart Fit escondia uma divida
trés vezes maior. Em 17 de agosto, o mercado ganhou a prova cabal do argumento: a Casas Bahia
protocolou recuperacao judicial declarando R$ 17,3 bilhdes em dividas a mesma companhia que,
dias antes, apresentava no release de resultados uma divida liquida de R$ 1,2 bilhdo e alavancagem
de O,5x.

Nao houve RS 16 bilhdes de divida nova no caminho. Houve troca de régua. A métrica "gerencial"
excluia o funding do crediario, os fornecedores e os aluguéis; a Lei de Faléncias conta tudo. A divida
bancaria propriamente dita subiu apenas R$ 736 milhdes no semestre. Quem contava a verdade, ha
trimestres, era a demonstracao de resultados: R$ 1,3 bilhdo de juros por trimestre contra um
EBITDA de RS 0,5 bilhao - uma cobertura de apenas 0,38x. Empresa que gera 1 e paga 2,6 de juros
nao tem alavancagem de 0,5x; tem hora marcada com o ceifador.
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O detalhe mais didatico: a operagao estava melhorando. A margem bruta subiu de 23% para 33%
em trés anos e a companhia quebrou mesmo assim, quando acabaram as caréncias renegociadas em
2024, justamente com a Selic em 15%. A empresa vinha fazendo até uma 6tima execucao com Al,
com bons resultados. No trimestre final, o patrimdnio liquido virou negativo em R$ 8,3 bilhdes por
baixas contabeis que confessam a descontinuidade, e o auditor se absteve de opinar. Fica a moral,
agora com carimbo de cartério: alavancagem divulgada é opinidao; cobertura de juros é fato. Em
pais de juro real de 9%, leia a DRE antes do release.

O que fazemos com tudo isso?

Primeiro, mantemos a régua honesta: com o titulo plblico pagando inflagdo + 8%, qualquer
investimento em bolsa precisa merecer o risco. Passam pela régua os negdcios de balanco leve, caixa
gerado de verdade e cliente imune a maré: salide, alta renda, exportadores com ativos em dolar,
software. Segundo, tratamos as empresas endividadas pelo que sdo hoje: uma op¢ao sobre o
Copom. Quando a Selic cair - o mercado projeta 13,50% no fim deste ano e 12% em 2027 - elas serao
as grandes vencedoras; mas o timing pertence ao Banco Central, ndo a nds, e ha uma elei¢ao e um El
Nifio no caminho. Terceiro, paciéncia com o varejo de massa: ele sé volta quando o servi¢o da divida
das familias ceder, e isso acontece com defasagem de dois a trés trimestres apds os cortes de juros.

A frase da capa, no fim das contas, € o resumo do trimestre: a maré baixou e ficou claro quem
nadava pelado. O nosso trabalho foi para isso, esmiugamos 44 empresas, linha a linha, por doze
trimestres para garantir que os senhores (as) estejam entre os que nadam vestidos. E com caixa no
bolso para, quando a maré virar, comprar barato a sunga dos apressados.

Fazendo o fecho macroecondmico desta carta. O assunto recorrente em conversas de pessoas de
alta renda, & como os gastos mensais parecem ter explodido sem que o padrao da pessoa tenha
tido um salto significativo. Pessoas que tem patrimonio, que tem dinheiro aplicado. Imagina entao
a sensacao térmica nos andares de baixo?

O fato é que com essa farra fiscal, o governo todo ano pinta mais 15% da base monetaria e chama

isso de dinheiro.

Simplesmente 60% de todos os reais em circulagao foram criados apés a pandemia.
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Oferta Monetaria M2 no Brasil
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Ato continuo, o dinheiro perde valor, em uma velocidade maior do que nossos cérebros conseguem
acomodar, e isso nao casa com a inflacao oficial, pois afinal de contas a nossa cesta de consumo nao
é o IPCA, é muita coisa dolarizada e muitos servicos, que cavalgam livremente nos pastos
inflacionarios.

Fomos conferir essa "sensagao térmica” nos dados, e ela tem CPF. O Ipea calcula a inflagao por faixa
de renda: a da renda alta roda a 5,2% em 12 meses a maior entre todas as faixas. O Itall mede a
inflacdo das familias que gastam mais de R$ 40 mil por més: deu o dobro do IPCA em 2024. E o
indice de custo de vida de alto padrio acumula +83% desde 2018, contra +55% do IPCA quem
vivia com R$ 100 mil mensais precisa hoje de RS 183 mil para o mesmo padrao. Nao é impressao:
servicos sobem 31% desde 2022, contra 25% do indice cheio. A inflacdo ndo sumiu; mudou de
endereco, foi morar exatamente na cesta de quem tem patrimonio. Simplesmente pelo fato que o
andar de cima consegue acomodar o pedagio extra.

E uma precisao que devemos aos senhores: fomos ao Banco Central conferir guem "imprime". A Casa
da Moeda, propriamente, imprime pouco, cerca de 5,7% ao ano. O que cresce 15,7% ao ano é a
moeda ampla, o M2, e o impressor tem nome: o déficit financiado com titulos e a propria Selic
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remunerando um estoque de RS 7,6 trilhGes. S6 o juro fabrica cerca de R$ 1 trilhdo de dinheiro
novo por ano. Nao é uma impressora; € uma maquina de juros compostos.

Presta aten¢ao nisso aqui: a régua de inflagdo de cada familia desta casando éo IPCAéIPCA+2a5
pontos percentuais.

Por ora as pessoas tém renda e emprego, a sensacao é s6 uma, anglstia. Imaginem se a economia
vira, e vem uma recessio (hipotese razoavel para 27 ou 28), trazendo desemprego? A ang(stia
vira desespero.

O momento exige conservadorismo ndo s6 nos investimentos domésticos, mas também em cada
real que sai de nossas contas.
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Termometro de Alocacao

MACROALOCACAO Anterior
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O radar "Macroalocacao” da TAG é o primeiro passo da equipe de Gestao no desenvolvimento das
Carteiras Modelo TAG. Esse painel busca refletir a nossa convicgao em 3 "areas” de investimento:
ativos brasileiros isentos da tributacao de Imposto de Renda (ex. debéntures incentivadas, CRAs,
CRIs, LCls, e LCAs, entre outros), ativos brasileiros nao-isentos, e ativos de Investimento no

Exterior.
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HITORICO DE ALOCACAO
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Glossario

Termbmetro de Alocacao

Inclinagao

Cada painel da série "Inclinacao" reflete as perspectivas TAG sobre uma certa classe de ativos e
suas componentes. Em nossa construcao de cenario, dividimos o universo em 5 classes: Acoes,
Juros, Crédito, FX (ie. Moedas/Cambio e Ouro), e Alternativos (ie. Iliquidos, Imobilidrio, e outros).

Dentro de cada classe, vamos além, e segmentamos o universo TAG em um segundo nivel.

Para A¢Oes, temos 5 paises/regides: Brasil, Estados Unidos, Europa, China, e Paises
Emergentes (ie. ex-China e ex-Brasil).

Para "A¢oes", onde antes tinhamos 5 paises/regioes discriminados - "Brasil", "Estados
Unidos", "Europa”, "China", e "Paises Emergentes" (ie. ex-China e ex-Brasil) - hoje, temos
"Brasil", "DMs" (ie. Developed Markets, que contempla as nossas perspectivas para os EUA e
Europa, entre outros paises desenvolvidos), e "EMs (ex-Brasil)" (ie. Emerging Markets, que

reflete a nossa visao sobre paises em desenvolvimento como China e outros, exceto Brasil).

P "

Em "Renda Fixa" - a popular classe de Juros - nos guiamos por ativos "P6s" e "Pré" (ie. ativos
Brasil pés-fixados e pré-fixados), além de titulos atrelados ao IPCA, e "Global Soberanos" (ie.
renda fixa e titulos de divida soberana ex-Brasil).

Quanto a parcela de Crédito, dividimos da seguinte forma: ativos brasileiros High Grade e
High Yield, ativos globais Investment Grade e High Yield (ie. onde o foco sao os papéis de
regides desenvolvidas, os DMs), e os "Global EMs (ex-Brasil)" (ie. ativos de Crédito de paises
emergentes).

Em FX, pontuamos as nossas perspectivas para a apreciagao/depreciagao de alguns
pares/moedas. Onde antes discriminamos essas perspectivas como Doélar, Euro, Ouro, e Real,
hoje resolvemos pontuar os pares que olhamos diretamente de forma explicita: "USD/DXY"
(ie. a DXY é uma cesta de moedas globais, na qual balizamos as nossas perspectivas para o
Délar), "USD/EUR", "BRL/USD", "Ouro/USD".

taginvest.com.br
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INVESTIMENTOS

resultados futuros com base em informa

Autorregulacao Fundo de Acordo com o Cédigo da ABVCAP/ANBIMA de Autorregulacdo
ANBIMA y Regulacdo e Melhores Praticas para os Fundos de ANBIMA
ANBIMA Investimento em Participagoes e Fundos de Investimento em
Empresas Emergentes.
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