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O estranho ciclo eleitoral de 2026

Se existisse um manual maquiavélico para governos que tentam ganhar reeleigdes democrdaticas

(ainda nédo li o famoso manual para ditadores de Bruce Bueno de Mesquita), certamente um dos

principais capitulos seria sobre como operar o ciclo politico-econémico. O assunto € documentado
e estudado hd muito tempo (na literatura de economia, o trabalho pioneiro, do Nobel de 2018
William Nordhaus, completa 40 anos em 2025) e hd mais ainda vem sendo praticado por politicos
das mais diversas geografias e orientagdes ideoldgicas. Sob a vigildncia dos mercados e as
restricdes impostas por regras fiscais, a prescricdo do manual poderia se resumir a alguma
austeridade no inicio do mandato para poder gastar o mdaximo possivel ds vesperas da eleigdo.

Nas palavras de outro manual pragmatico, este para investidores™

“Os incentivos para um presidente entrante visto com ceticismo pelos mercados
soar market friendly sGo muito altos. Afinal, a principal alternativa é ter que lidar
com um colapso imediato do mercado de cémbio, o que gerard inflagdo e um
impacto negativo no crescimento. A maioria das administracées market unfriendly,
portanto, decide que é melhor ferver o sapo lentamente, em vez de despejar dgua

fervente no mercado.”

A esta altura (o délar opera a R$6,27 enquanto escrevo), & dbvio notar que o governo Lula Ill vem
rasgando tal manual desde até antes do inicio do governo (apoiando e ampliando a PEC da
Transi¢dio, depois nomeando uma equipe econdmica majoritariomente identificada com a
Esquerda e propondo uma regra fiscal que, sob premissas realistas, ndo leva a estabilidade da
relagdo divida/PIB, além de outras medidas) e que, neste segundo ano de mandato, resolveu
“despejar a agua fervente no mercado”, colhendo o “colapso imediato do mercado de cdmbio” e

suas implicagdes (mais sobre isso adiante).

A economia politica da polarizagéo (e da paranoia)

O que levou Lula a passar por cima de uma estratégia tdo consagrada e conhecida? Pode ser que,
simplesmente, a preferéncia ideoldgica tenha vencido o pragmatismo. Porém, esta teria sido, no
madximo, uma vitéria parcial, j& que o governo atual acabou, de alguma maneira, endossando
vdrias prdticas herdadas dos governos de direita anteriores, como um limite para o crescimento

dos gastos, a meta de inflagdo de 3% e a independéncia (ao menos de jure) do Banco Central.

Outra explicagdo estd em uma leitura do ambiente politico pds-eleigcdes de 2022. A vitéria nas

urnas por margem apertada, seguida por um (agora bem-documentado) plano de ruptura

*Willer, Bala Chandran & Lam, Trading Fixed Income and FX in Emerging Markets: A Practitioner’s Guide. Tradugdo livre.
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antidemocrdatica e pelo vandalismo em Brasilia em janeiro de 2023 teriam levado & conclusdo que
a populagdo poderia ir &s ruas para pedir a cabecga de Lula por qualquer deslize de popularidade. A
solugdo seria manter a economia aquecida, de preferéncia via transferéncias que permitam que
as faixas de menor renda da populagdo continuem aumentando o nivel de consumo. O possivel
aumento da inflag@o seria um efeito colateral que poderia ser mitigado por um ambiente global

mais favoravel, que levaria & valorizagdo do real e menor pressdo em pregos de bens.

Certos ou errados o diagndstico e a politica econdmica que o seguiu, chegamos ao inicio de 2024
ainda em “fervura lenta” e, de fato, com perspectiva de alguma dgjuda do cendrio externo. No
primeiro boletim Focus de 2024, a mediana do mercado esperava queda da taxa Selic até 9,0%,
com o cémbio estavel ao redor de R$5,0/USS e inflacdo anual esperada até o final do mandato

presidencial entre 3,5% e 4,0%.

O “fogo” comegou a aumentar entre abril e maio, com a revisdo da meta fiscal para 2025 e a
divis@o entre “novos” e “velhos” diretores do Banco Central no que seria o ultimo corte de juros do
ano, para 10,50%. Ao final de maio, o real acumulava, no ano, desvalorizagdo contra o délar de 6pp
a mais que as principais moedas de emergentes compardveis (ver grdfico abaixo). Naquela

ocasidio, o mercado futuro de juros ainda precificava a taxa Selic estdvel até meados de 2025.
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Em outubro, com o mercado precificando a vitéria de Trump nas eleigcdes americanas, ficou claro

que a ajuda do cendrio externo n&o chegaria. Em novembro, com a apresentagdo da proposta de
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reforma do imposto de renda de pessoa fisica, a dgua fervente foi despejada e o mercado de

c@mbio, como seria previsto, aprofundou o colapso.

A polarizagdo politica (que faz com que a popularidade de qualquer governante tenha pontos de
partida e teto baixos, jd que quase metade do eleitorado jamais achard o presidente bom) e o
medo constante de ameaga ao mandato parecem ter potencializado a preferéncia ideoldgica por
aumento constante de gastos publicos, quebrando a loégica do ciclo politico-econémico e
esgarcando a relagdo entre o governo e os mercados. O beneficio dessa custosa deterioragdo so

pode ser entendido se, curiosamente, voltarmos a essa logica.
A volta do ciclo eleitoral e dominéncia fiscal

Como notamos acima, qualguer um que simulou a trajetéria da divida/PIB brasileira sob as regras
do arcaboucgo e premissas realistas para juros e crescimento concluiu que mesmo o cumprimento
dessas regras levaria a uma trajetéria sempre crescente para aquele indicador. O arcabougo no
mdximo garantia um crescimento controlado da divida e entregaria para o préximo governo um

ponto de partida passivel de um novo gjuste, mais duro, mas ainda gradual.

Ao longo de 2024, o mercado trabalhou na maior parte do tempo com esse entendimento. Os
precgos de mercado e o debate econdémico descambaram para o risco de domindncia fiscal apenas
em novembro, apds o anuncio, junto com o pacote de controle de gastos (que deve aumentar a
probabilidade do arcabougo ser mantido até 2026), da intengdo de isentar de impostos os
rendimentos individuais até R$5.000, promessa de campanha tantas vezes defendida e

propagandeada por Lula.

A reforma da renda traz (ao menos) trés problemas para os mercados. Primeiro, o risco de déficits
maiores que os previstos pelo arcaboucgo, j& que, mesmo que nas planilhas a isencdo seja
compensada por novas medidas de arrecadagdo junto aos mais ricos, aquelas causariam uma
queda imediata nas receitas cuja compensacdo dependeria da efetividade das novas incidéncias
de impostos, que podem ser alvo de elisdo e contestacdo judicial. Segundo, a transferéncia de
renda para uma parcela da populagdo que poupa menos e consome mais provavelmente
retardaria o efeito dos juros altos no consumo, dificultando o controle da inflagdo. E, por ultimo e
talvez o mais relevante, se aprovada, a reforma da renda poderia ser decisiva nas elei¢des de
2026, ao isentar cerca de 70% dos declarantes de imposto de renda e distribuir (estimativas da

Fazenda) R$35 bilhdes nos bolsos da maioria da populag@o no ano da votagdo.

Voltando ao ciclo eleitoral: a operagdo aderente ds regras orgamentdrias vigentes do ciclo para
2026 exige que as medidas sejom incluidas nas propostas que serdo discutidas em 2025. Eraq,

portanto, uma questdo de meses até que propostas como a reforma do IR aparecessem. A



/\/90

surpresa do anuncio de novembro foi mais com a forma e o timing desastrado do que com o
conteuido. A isencdo, como notamos, foi uma das propostas econdbmicas mais reiteradas pelo
presidente e, como mostram pesquisas recentes, tem potencial para aumentar a popularidade do

governo e, como consequéncia, suas chances de reelei¢do.

Aqui se encaixa a discussdo de domindncia fiscal. Entende-se como domindncia fiscal a situagdo
em que os mercados deixam de acreditar que o governo agird para corrigir a trajetéria de
crescimento da divida/PIB e a alternativa mais provavel, j& que calotes em divida denominada em
moeda local sdo raros, € uma aceleragcdo deliberada da inflagdo, que “resolve” por vias tortas o

problema do endividamento.

Até poucos meses atrds essa trajetéria causava algum desconforto, mas ndo descontrole nos
precos de mercado. A reforma do IR colocou o gorila na sala ao aumentar a probabilidade de
reeleicdo de um governo que, por mais que se apreciem os esforgos da equipe econdmica para
entregar suas metas, a cada oportunidade desdenha da importéncia de se comprometer com
politicas que ancorariam as varidveis econdmicas mais importantes. Dai, acreditamos, vem a
domindncia fiscal: caiu a probabilidade de, a partir de 2027, termos um governo que reverta o
crescimento da divida como proporg¢do do PIB — seja por menos chances de vitéria da oposigdo,
seja por mais indisposigdo do PT com a ortodoxia apds uma aposta bem-sucedida (i.e. teria ganho

a reelei¢cdo) no estimulo constante & demanda.
A “final de jogo unico” e os préximos anos

O vice-presidente Geraldo Alckmin costuma dizer que os mandatos para o Executivo brasileiro sdo
“de oito anos, sujeitos a & interrupg¢do depois dos primeiros quatro”. A tirada resume a vantagem
histérica (aqui e alhures) dos incumbentes, alimentada pelo conhecimento da populagdo (recall),
pelo acesso a e controle de (mesmo sem recorrer & ilicitude) recursos publicos e pela operagdo do

ciclo econdmico.

Porém, a polarizagdo, como descrito acima, e as grandes flutuagdes macroecondmicas da
pandemia e dos anos que a seguiram podem ter anulado ou até revertido essa vantagem. Como
notou em artigo recente o 6timo John Burn-Murdoch, colunista de dados do Financial Times, os
incumbentes perderam votos em todas as dez maiores elei¢des de 2024, a primeira vez que isso
ocorreu em quase 120 anos de registros. Na América Latina, em 23 elei¢cdes livres realizadas desde
2019 o partido concorrendo & reeleigéio venceu apenas trés® (Paraguai em 2023 e México e

Republica Dominicana em 2024).

*Dados do professor Gerardo L. Munck, completados pelo autor.
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Se a vantagem do incumbente desapareceu ou foi revertida, a estratégia dos partidos candidatos
a reeleic@o também deve mudar — como mudou a estratégia das equipes que disputam a final da
Copa Libertadores da América a partir de (coincidentemente) 2019, quando o torneio passou a ser
decidido em jogo unico em cidade-sede previamente definida. Se antes fazia sentido correr
poucos riscos no primeiro jogo (mandato) e poupar o time, sobretudo se o jogo de volta fosse
disputado em casa (o equivalente futebolistico & vantagem da incumbéncia), ndo hd recuperagdo
possivel para uma derrota no jogo uUnico, e todas as forgas devem ser usadas para ganhd-lo. O dia

seguinte importa menos, sobretudo se, desde o inicio, seu time (partido) ndo for o favorito.

O Brasil comecard 2025 em meio a uma crise de confianga nos mercados, catalisada, via erro
estratégico ou efeito colateral previsto, pelo inicio da operagdo do ciclo eleitoral de 2026. Essa
crise j& contratou, sobretudo via depreciagdo cambial, um aumento na inflagdo para 2025 que
deverd em breve afetar a popularidade do governo. O choque de juros sendo entregue pelo Banco
Central também deve, via condi¢des piores de crédito e menos crescimento, também ser detrator
de popularidade. Dificilmente o governo assistird parado & deterioragdo das suas perspectivas
para 2026: como quem sai perdendo o jogo uUnico, partird para o ataque para tentar virar a partida,
com o claro risco de acabar perdendo por goleada. Aqui acaba a utilidade da metdfora esportiva,

j& que qualquer vencedor das elei¢gdes terd que lidar com os custos deixados pelo derrotado.

A tramitagdo da reforma da renda no Congresso definird parte da historia dos proximos anos. O
restante, entre os “conhecidos desconhecidos”, se dard (sem contar os fatores globais, como o que
fard Trump uma vez que inicie o mandato) pela reagdio do governo a essa prevista queda de

popularidade pelos provdveis aumento na inflagdo e desaceleragdo da atividade.

Um custoso aprendizado de 2024 foi que o governo ainda ndo deixou de apoiar medidas
fiscalmente irresponsdveis ou propds uma corre¢gdo de rota por reacgdes ruins do mercado
financeiro &s suas decisdes. Com essa grande “toleréincia a dor”, ao menos enquanto a chamada
economia real estiver relativamente bem, é dificil esperar mais tranquilidade para a segunda

metade do mandato presidencial.
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Disclaimer

O presente relatoério foi preparado pela Neo Multimercado Gestdo de Recursos LTDA ("NEQ") para o uso
exclusivo do destinatdrio, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa sem a
expressa autorizagdo da NEO. Opinides, estimativas e previsdes apresentadas neste material constituem o
nosso julgamento considerando-se as atuais condigdes de mercado e as informagdes ds quais tivemos
acesso, podendo estar sujeitas a revisdes e alteragdes frequentes. Algumas informagdes desse material sGo
baseadas em simulagdes de performance passadas. As simulagdes levam em consideragdo uma série de
simplificagdes e premissas que podem ser dificeis de serem replicadas em condigdes reais de mercado. Ao
‘ contrdrio de resultados reais, as simulagdes de retorno ndo refletem operacdes efetivamente realizadas e, em
fungdo disso, podem subestimar ou superestimar os impactos de fatores como liquidez, diferengas entre
precos de compra e venda dos ativos e outros eventuais custos de transagdo. As simulagdes possuem uma

série de limitagdes e o resultado das mesmas néo deve ser considerado como promessa ou garantia de

E!QELE’EE.J,C performance pois poderdo ocorrer diferencas significativas entre o resultado obtido nas simulagdes e o
Investment retorno real obtido pelas estratégias. As simulagdes ndo devem ser utilizadas para realizar comparagdes com
performances efetivamente verificadas. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO

‘ ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO GESTOR DA CARTEIRA, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA,
q“CDP DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS. A
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RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. AO
DISCLOSURE INSIGHT ACTION INVESTIDOR E RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA DO PROSPECTO E DO REGULAMENTO DO FUNDO DE
INVESTIMENTO AO APLICAR SEUS RECURSOS. 7
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