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Depois de uma campanha desgastante, em que a disputa era para ver
quem mais chafurdava na lama, parecia que o Natal chegaria antes do 25
de outubro. Mas, no domingo, finalmente saberemos quem sera o

presidente brasileiro a partir de 2027.

Portanto, por 6bvio, o objetivo da edicdo desta semana de
“O Canario da Mina” (OCM) é tragar o cenario para o pleito
e discutir o pds-eleigdo, com foco no que esperar para 0s
ativos brasileiros, tanto no caso de Lula quanto no de

Flavio Bolsonaro.

E quem pensava que as trés semanas entre o primeiro e o
segundo turno teriam poucas emogoes estava enganado.
Afinal, emocao foi o que nao faltou, com a euforia e a
depressao se revezando entre as campanhas a partir da
divulgacao do resultado do primeiro turno. Foi uma

montanha-russa de emogoes.

Inicialmente, a euforia ficou por conta da campanha de
Flavio, que nao s6 surpreendeu ao ficar na frente no
primeiro turno, como também viu as pesquisas dos dias
seguintes ao pleito mostrarem uma vantagem que variava
entre 4 p.p. e 6 p.p. sobre seu adversario. Nosso
agregador de pesquisas indicava 52% para Flavio e 48%
para Lula. Parecia que a fatura estava liquidada, ainda
mais se considerarmos o viés estrutural das pesquisas em
desfavor da direita no Brasil — importante ressaltar que
esse viés nao tem relagdo com manipulagéo, mas com os
comportamentos do eleitor de direita —, que, segundo a
Eurasia Group, poderia chegara 1,0 p.p. (foide 1,7 p.p. na
eleicdo de 2022). Entretanto, apesar desse clima
favoravel, havia o perigo de cantar vitdria antes do tempo,
como frisamos no OCM 176: “Outro erro que o candidato

do PL pode cometer € achar que ja ganhou”. Foi o que
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acabou acontecendo. Em vez de preparar os palanques
para 0 segundo turno e reiniciar a campanha, a equipe de
Flavio tratou das negociagbes de apoios com partidos
como Unido Brasil, PP, Republicanos e MDB, ja
discutindo o loteamento de cargos em um eventual
mandato presidencial e a eleicdo de membros do PL para
a presidéncia das duas casas do Congresso. Um grande
erro. Davi Alcolumbre (Uniao/AP) ja sabia que a Unica
forma de se reeleger era através da vitoria de Lula, mas
Hugo Motta (Republicanos/PB), nao. Portanto, a
indicagdo de Altineu Cortés (PL/RJ) ou Sostenes
Cavalcante (PL/RJ) para o lugar de Motta na presidéncia
da Camara automaticamente o jogou “no colo” de Lula, e
isso teve impacto importante na segunda semana da

campanha, como veremos adiante.

Enquanto Flavio pensava no futuro governo, a campanha
de Lula se reorganizava. Além das medidas populistas que
sairam aos borbotbes do Palacio do Planalto, outro
movimento ganhava corpo: o impulsionamento do
“Exército do Lula’, um canal de WhatsApp criado pelo
deputado federal André Janones (REDE/MG), que
passou de 50 mil inscritos, antes do primeiro turno, para 4
milhdes no feriado de Nossa Senhora Aparecida e mais de
8 milhdes nesta semana. Segundo nosso entendimento,
esse engajamento foi o principal motivo para a reagéo de
Lula na segunda semana da campanha, quando nosso
agregador chegou a mostrar 50,3% para Flavio contra

49,7% para Lula, uma diferenca de apenas 0,6 p.p., queda
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de 3,4 p.p. em uma semana. Uma prova disso € que, de
acordo com a pesquisa Quaest divulgada na ultima
quarta-feira (21/10), o numero de pessoas que disseram
se informar através de “Redes sociais” cresceu de 35%,
antes do primeiro turno, para 40% nesta semana, sendo
que 0 maior crescimento foi entre os “Esquerdistas nao
lulistas”, cujo percentual saltou de 36% para 43% no
mesmo periodo — uma prova de que as campanhas
divulgadas pelo “Exeército do Lula” furaram a bolha lulista.
E as tais medidas anunciadas pelo atual presidente?
Foram a cereja do bolo, ajudando a consolidar esse
movimento, e no teriam o impacto animico que tiveram
na campanha de Lula se ndo fosse o empenho de
Alcolumbre e Motta para aprova-las. Lembram-se da
discussao sobre a presidéncia da Camara supracitada? A

euforia mudou de lado. E o debate na Bandeirantes?

O medo com relagdo ao desempenho de Flavio sumiu
logo no primeiro bloco, quando o candidato do PL mostrou
desenvoltura e desestruturou Lula, que certamente
comegou o debate na defensiva. O problema é que Flavio
acabou se perdendo no personagem e, no restante do
tempo, passou aimagem de arrogante e imaturo, abrindo
espago para que Lula se recuperasse. Portanto, como nao
houve um vencedor inegavel, o debate na Bandeirantes

acabou nao tendo impactos relevantes na campanha.

Mas, depois dessas idas e vindas, como chegamos a

Ultima semana de campanha?

Com certa estabilidade no cenario. A campanha de Flavio
acordou a tempo para reagir e, aparentemente, as ideias
que continuam saindo do “forno” do Palacio do Planalto ja
nao tém o mesmo impacto. Com isso, as pesquisas tém
mostrado Flavio ainda na frente em termos numéricos —
longe do cenario de 4 p.p. de distancia para Lula, mas o

suficiente para aparecer na dianteira. Depois da pesquisa
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Datafolha divulgada na ultima quinta-feira (22/10) e das
pesquisas divulgadas na manha da sexta-feira (23/10), a
vantagem de Flavio com relagéo a Lula ficou em 1,4 p.p.
segundo 0 nosso agregador de pesquisas. No entanto,
mesmo com esse estreitamento da vantagem, podemos
apontar certo favoritismo do primeiro, que vai além desse

numero isolado, por alguns motivos.

O primeiro € o proprio viés supracitado das pesquisas.
Como falamos, nao é um erro do instituto, mas duas
caracteristicas dos eleitores de direita que acabam
distorcendo a amostra. A primeira é que eles
normalmente tém mais resisténcia em responder as
pesquisas, exatamente porque acham que elas
favorecem a esquerda, deixando esse segmento
sub-representado e criando uma profecia autorrealizavel.
A segunda é que existe o voto envergonhado na direita, e
esse fendmeno é mais forte em pesquisas presenciais,
nas quais o eleitor fica frente a frente com o entrevistador
e tem receio de ser julgado por ele. Nao que ele diga que
vai votar em Lula, mas pode afirmar que esta indeciso ou
que vai anular o voto. Isso pode ser visto ao compararmos
as pesquisas: na Quaest (presencial), a soma dos que
dizem que estao indecisos, que vao votar branco ou que
vao anular o voto chega a 11%; na Meio/ldeia (por
telefone), esse calculo fica em 6%; e na Atlas/Intel (por

questionario na internet), em 3%.

O segundo é o foco do eleitor. Voltando a pesquisa
Meio/ldeia, 43,3% dos entrevistados acham que
melhorar de vida & ter o proprio negécio e 32% creem que
¢ ter carteira assinada; os primeiros votam em Flavio na
proporgao de 2 para 1, ocorrendo o inverso no caso dos
Ultimos. O PT em geral, e Lula em particular, ndao
consegue dialogar com esse contingente, que quer ser
“dono do proprio nariz”, por ter uma visao ainda muito

centrada no sindicalismo e no trabalho CLT. Além disso,
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boa parte dos indecisos estdo na classe C, na qual o “por
contra propria” se concentra — o que pode ser um trunfo

para Flavio.

Terceiro, ha um claro sentimento de mudancga. Usando
agora a pesquisa Quaest, 50% dos entrevistados
disseram que o Brasil esta indo na direcao errada, contra
42% que disseram que esta indo na direcao correta.
Quando analisamos o0s eleitores independentes —
aqueles que, no fim, vao decidir a eleicao —, esse
sentimento é ainda mais forte, com 54% dizendo que
esta indo na direcao errada e apenas 31% afirmando que
esta indo na certa. Se Flavio vai conseguir capturar esse
sentimento, é outra histéria, mas certamente ndo sera o

incumbente a fazé-lo.

Por fim, as maiores preocupacoes dos eleitores também
nao ajudam Lula. Voltando a pesquisa Quaest, 30% dos
entrevistados disseram que era a violéncia, assunto que
favorece Flavio, com a economia aparecendo em
segundo lugar (17%) e a corrupgao em terceiro (16%).
Os dois primeiros nao favorecem Lula; e, quanto ao
ultimo, podemos dizer que, a esta altura da campanha e

das revelacoes, teriamos um empate técnico.

Entretanto, apesar desse favoritismo de Flavio para
ganhar a eleicao, certamente ele é bem menor do que 0s
77% indicados pelo site Polymarket. Estamos mais para
60% a 40%, o que ainda € uma vantagem maior do que
se poderia vislumbrar olhando apenas as pesquisas

isoladamente.

Depois de “descermos do muro”, podemos discutir os
cenarios para os ativos brasileiros no pds-eleigdo. Em
nosso entendimento, ha um claro desequilibrio nos

precos que refletem mais a probabilidade do Polymarket
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do que a nossa. Portanto, sim, ainda ha espago de
melhora em caso de vitdria de Flavio, mas é bem menor
do que o de piora em caso de vitdria de Lula. Por exemplo,
na semana seguinte ao pleito, acreditamos que, com a
vitoria do candidato do PL, o dolar poderia cair para baixo
de R$ 4,90, ojuro futuro para janeiro de 2031 (atualmente
em 12,70% a.a.) poderia, tranquilamente, ser reduzido
para menos de 12,00% a.a., e o Ibovespa (ao redor de
205.000 pontos) testaria os 220.000. Por outro lado, no
caso de reeleicdo do candidato do PT, a moeda
americana ficaria acima de R$ 5,50, 0 “janeiro 31” voltaria
para niveis de 15,00% a.a., e a bolsa poderia retornar para
o0 nivel de 185.000. Olhando assim, pode parecer
“terrorismo eleitoral”, mas ndo ha aqui nenhum viés
politico, apenas a constatacdo de que o mercado atribui
uma chance de quase 80% — segundo o site Polymarket,
que tem sido um “guia” para os mercados — de que Flavio
vencga a eleicao de domingo. Portanto, a reacao dos ativos
brasileiros tem que ser proporcional a essa diferenca de
precificagdo. Inclusive, sob nossa perspectiva, a unica
forma de ndo haver um verdadeiro “banho de sangue” nos
mercados no dia seguinte a uma vitéria de Lula é o atual
presidente surpreender com algum nome ortodoxo para o
Ministério da Fazenda — o vice-presidente Geraldo
Alckmin ndo vale — e/ou anunciar medidas duras na parte

fiscal. A conferir.

Depois de passada a eleicao e conhecendo o nome do
vencedor, vamos usar o OCM da semana que vem para
discutir as primeiras impressdes € 0 que esperar do

governo do novo presidente.
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"Agora é hora de partirmos. Eu para morrer e vocés para viver.
Quem de nds seqgue o melhor rumo, ninguém sabe, exceto o Deus.”

Frase da Semana

Sécrates

~

/

GSPartners 2024 2025 2026 2027

IPCA (%) 4,83 4,26 530 430
SELIC F.P (%) 1225 1500 = 1325 = 1175
USDBRL 6,18 550 500 530
PIB (%) 3,40 2,30 1,80 1,90
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Sobre O Canario da Mina

Durante os séculos XIX e XX, uma das atividades econbmicas mais
importantes do Reino Unido foi a extragao de carvao de mina. Nesse contexto,
uma das principais causas de acidentes com mortes dos mineiros era
decorrente do vazamento de mondxido de carbono, um gas inodoro (dificil de
detectar sem equipamentos) que, em grandes quantidades, pode provocar
explosdes ou morte por intoxicacdo. Como 0 monodxido de carbono € um
resultado natural da extragdo do carvao, problemas de ventilagado nas minas
poderiam gerar acidentes mortais.

Em uma era pré-detectores de gases, 0 jeito de 0s mineiros se protegerem era
levar um canario dentro de uma gaiola para a mina. Por ser muito mais sensivel
ao monoxido de carbono do que 0s humanos, a agitacao do passaro servia de
alerta para que os trabalhadores deixassem a mina antes que um acidente
OCorresse.

Esse € o objetivo de “O Canario da Mina”, artigo semanal que a G5 Partners
divulga todas as sextas-feiras. O objetivo & ser um instrumento relevante e
gerador de reflexdes para o final de semana.

Boa leitura.

G5 Partners. Além dos resultados.



