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O titulo da edicdo desta semana de “O Canario da Mina” (OCM) é uma
referéncia a um dos poemas mais famosos de Carlos Drummond de
Andrade, que comeca com os seguintes versos: “£ agora, Jose? / A festa
acabou, / a luz apagou, / o povo sumiu, / a noite esfriou, / e agora,

Jose?”

Troca-se “José” por “Brasil” — ou mesmo por “Lula” —, e
essa é nossa situagdo atual: a eleicdo passou, e 0s
problemas ficaram. E agora, Lula? Tentar responder a

essa pergunta é o objetivo do OCM de hoje.

Mas, antes disso, vamos soO fazer alguns comentarios

sobre a vitoria do atual presidente.

A reeleicdo de Lula teve dois grandes alicerces: as
medidas tomadas entre o primeiro e o segundo turno,
principaimente 0 aumento do Bolsa Familia, e o
fortalecimento do “Exército do Lula”, grupo liderado pelo
deputado André Janones (REDE/MG). No primeiro caso,
apesar de podermos dizer que elevar o valor do beneficio
seria falar para “convertidos”, a medida nao apenas
reverteu uma tendéncia de crescimento de Flavio
Bolsonaro no segmento dos beneficiarios do programa,
como também reforgou o discurso de que o candidato do
PL poderia alterar isso. A antecipagédo do pagamento para
os dias anteriores ao pleito foi a “cereja do bolo”. Ja com
relacdo ao “Exército do Lula’, no OCM da semana
passada haviamos chamado a ateng&o para o perigo que
essa mobilizacao representava para a candidatura de
Flavio, e os resultados das urnas corroboraram isso. A
abstengao no segundo turno foi a menor desde 2006 e
acrescentou quase 3 milhdes de eleitores ao universo de
votos; a redugio dos votos brancos adicionou mais 870
mil, e a dos nulos, 950 mil; e ndo ha nenhuma explicagao
para esse movimento que nao a mobilizacdo da

campanha do candidato do PT liderada pelo “Exército do
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Lula”. Ou seja, acs mais de 9 mihdes votos dos
candidatos derrotados no primeiro turno, foi acrescentado
um universo de quase 5 milhdes de leitores a serem
disputados, tornando mais facil a virada de Lula. Mesmo
assim, o desempenho do atual presidente foi
impressionante, com 10,4 milhdes de votos a mais do que
no primeiro turno, o que significa que de cada 100
daqueles votos em disputa no segundo turno, ele capturou
74. E a extensdo da votagdo teve algum efeito nesse
resultado? Nao, mas foi mais uma intervengéo indevida do
Supremo Tribunal Federal (STF) sobre as eleicdes que
gerou uma falta de isonomia, com algumas secoes
abertas e outras fechadas, reforcando a necessidade de
algum tipo de “freio de arrumagao” na justica brasileira em

geral e no STF em particular.

Em 2022, Lula nao entendeu o motivo de sua vitdria e
governou apenas para sua base, esquecendo-se da
alianga que formou para derrotar Jair Bolsonaro. Sera que
vai entender agora? Pesquisas divulgadas as vésperas do
pleito mostraram que mais de 50% dos entrevistados
diziam que Lula ndo merecia ser reeleito, e grande parte
delas mostrava a desaprovacao de seu governo acima da
aprovagao. Portanto, ndo foi o0 bom governo de Lula que
ganhou a eleicdo, mas a escolha de um candidato de
oposicao com alta rejeicao. E qual foi o principal motivo
para essa insatisfagao do eleitor? Principalmente os juros
altos, que aumentaram o0 comprometimento da
populagido com servicos da divida, eliminando assim todo

0 ganho salarial do trabalhador. A sensacao do eleitor era
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de estagnacao, mesmo que a economia da “planilha”
dissesse outra coisa. E qual é a solugao para isso? A
resposta a essa pergunta vai definir o que sera o governo
Lula 4.

Se a resposta for a que o presidente deu na entrevista a
Globo —de que tem que acabar essa “babaquice de ajuste
fiscal” —, o cenario sera bastante desafiador. Os juros
continuarao altos em uma economia em que a
inadimpléncia da Pessoa Fisica (PF) se aproxima das
maximas histadricas e, pelo lado das empresas, o nimero
de Recuperacdes Judiciais (RJ) bate recorde. Ou seja, a
chance de “quebradeira” generalizada é real em um
cenario de perda de félego da economia, que nos jogaria
em um circulo vicioso parecido com O gue vimos no

segundo mandato de Dilma Rousseff.

Por outro lado, se a resposta for o reconhecimento de que
0 motivo para os juros altos € o aumento dos gastos, Lula
tera o mercado ao seu lado, o que ajuda no processo, mas
enfrentarda um novo desafio: manter o foco. A economia ja
tem uma desaceleracao contratada, e ajustes fiscais s6
tém efeitos positivos sobre o crescimento econdmico no
meédio prazo; ou seja, NO curto prazo esse ajuste
aprofunda a perda de félego da atividade, o que tera
impactos relevantes na popularidade do presidente. Sera
que Lula teria resiliéncia para manter o ajuste, mesmo
com a piora de seus indices de aprovagao?
Provavelmente ndo, mas boa parte dessa resposta passa
pela escolha dos novos ministros da Fazenda e da Casa
Civil. Sao os dois postos-chave do governo, e 0s nomes a

ocupa-los podem determinar a cara do Lula 4.

No caso da Casa Civil, os dois principais postulantes sao
Fernando Haddad, ex-ministro da Fazenda; e Camilo
Santana, ex-ministro da Educagao. O primeiro era “pule

de dez” até o segundo turno, mas perdeu o brilho
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exatamente pelo crescimento do ultimo, considerado um
dos artifices da virada de Lula na eleigdo. Entretanto,
temos que lembrar que Santana é senador e pode ter
algum cargo de lideranga no Senado, onde sera travada a
principal guerra entre o governo e a oposi¢ao, engquanto
Haddad esta “desempregado” apds a derrota para
Tarcisio de Freitas em Sao Paulo. Na visao do mercado,
Haddad teria mais chances de apoiar um ajuste fiscal do
que Camilo. Ja pelo lado do Ministério da Fazenda, os
nomes que tém circulado no mercado sdao o
vice-presidente Geraldo Alckmin e o governador reeleito
do Piaui, Rafael Fonteles. Dos dois 0 mais qualificado
seria, sem duvida nenhuma, o Ultimo, que tem mestrado
em Economia no Instituto de Matematica Pura e Aplicada
(IMPA). Entretanto, ele tem um problema pratico para
assumir o cargo: precisaria renunciar ao posto de
governador, para o qual foi reeleito com 71% dos votos.
Portanto, a combinagao que teria a melhor receptividade
do mercado seria Haddad/Fonteles e a pior,
Camilo/Alckmin. Entretanto, nomes sao apenas nomes
em um governo que, no fim, vai ter as politicas definidas
pelo proprio Lula; e os desafios serao enormes, a
comecar pelas medidas tomadas entre o primeiro e o
segundo turno, que pioraram o quadro fiscal para 2027
em R$ 50 bilhdes. Ou seja, o sarrafo para gue medidas de
ajuste nos gastos do governo tenham efeitos positivos
sobre os ativos brasileiros aumentou e, em nossa
concepgaon, 0 governo nao entregara o que dele se

espera.

E provavel que boa parte das medidas a serem tomadas
no inicio tenham como propdsito mais abrir espago no
orgcamento do que propriamente ajudar no equilibrio
fiscal. Um exemplo disso seria mudar o indexador dos
minimos constitucionais de saude e educagao -
atualmente é a Receita Corrente Liquida (RCL) — e/ou

criar um mecanismo para que eles sigam as regras do
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arcabouco fiscal nos moldes da Lei Complementar n°
235, que definiu gatilhos que podem ser acionados
guando houver projecao de déficit primario no Relatdrio
de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primarias
(RARDP). No caso de um ajuste fiscal propriamente dito,
podemos ver uma alteracdo no percentual de
crescimento real das despesas dentro do arcabouco
fiscal — dos atuais 2,5%, para 2,0%, por exemplo.
Entretanto, medidas mais fortes —como mudar aregra do
salario minimo ou desvincular o Beneficio de Prestagao
Continuada (BPC) dele — ndo devem ser tomadas, do
mesmo modo que nao devemos esperar reformas como

ada Previdéncia.

Portanto, a busca de algum equilibrio das contas publicas
continuara a ser buscado através do aumento de
receitas, como a tributagdo de titulos isentos, como
LCAs, LCls, CRIs, CRAs e debéntures incentivadas — a
imposicao de um Imposto sobre Operacoes Financeiras
(IOF) no momento da compra entra nesse rol —, e/ou do
aumento de aliquotas de taxagdes ja existentes, como
por exemplo da tributacdo de lucros e dividendos, que
poderia ser elevada dos atuais 10%, para15%. Ou seja, 0
Lula4teraa “cara” do Lula 3, apenas com a vantagem de
nao teruma “PEC da Transicao” e a desvantagem de sair
de um nivel de divida com relacéao ao PIB muito mais alto
e com a economia em desaceleracao. Como,
parafraseando Albert Einstein, “insanidade é fazer o
mesmo experimento diferente vezes e esperar
resultados diferentes”, ndo da para esperar que a
manutengdo da estrutura da politica econdémica dos
Ultimos quatro anos gere, nos proximos quatro,
resultados muito diferentes daqueles obtidos no ultimo
mandato. E quais seriam esses? Inflacao oscilando entre
4,5% e 5,5%, 0 que acarreta juros estruturalmente mais
altos, que dificilmente cairiam para abaixo de 11%, com o

consequente crescimento da divida publica. Por isso,
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aumentamos nossa expectativa para a inflagao em 2027,
de 4,50% para 4,80%, € da Selic, de 11,75% a.a. para
12,50% a.a. Quanto ao dolar, para 2026 retornamos para
nossa projecao de R$ 5,50 do inicio do ano, com um viés
de alta devido a possibilidade de haver frustragao com as
politicas econdmicas do novo governo de Lula ao mesmo
tempo que o fluxo de saida de recurso fica mais forte no
final do ano; ou seja, um cenario parecido com o do final
de 2024. Para 2027, duas variaveis serdo determinantes —
além, é claro, da postura fiscal do governo: o nivel de juros
e 0 cenario externo. Como o primeiro deve favorecer a
apreciacao do real e o Ultimo deve ir na diregao oposta,
esperamos uma estabilidade na cotacdo com relacao ao
final de 2026, uma elevacao na comparagao com os R$
5,30 do ultimo OCM.

Onde estarao o0s maiores riscos do Lula 47
Primeiramente, no Banco Central do Brasil (BCB), que
pode ser usado como bode expiatorio dos desequilibrios
econdémicos e ser cooptado pelo governo através de
indicagbes menos ortodoxas para sua diretoria e/ou
presidéncia, qguando o mandato de Gabriel Galipolo se
encerrar, ao final de 2028 — uma ressalva importante aqui
€ que Lula nunca fez nada parecido em seus trés
mandatos anteriores. Em segundo lugar, no uso de
politicas publicas para eleger seu  sucessor,
principalmente porque, ao contrario do caso do BCB, aqui
0 histdrico é ruim. Para eleger Dilma, Lula puxou o
crescimento da economia para niveis claramente acima
de seu potencial, deixando para a sucessora um quadro
inflacionario com o qual ela ndo soube lidar. E as
possibilidades positivas? Conseguir atrair investimentos
estrangeiros para a exploragdo de minerais criticos e
terras-raras e que a margem equatorial confirme as

expectativas de grandes reservas de petroleo.



O Canario da Mina ,
30 de outubro de 2026

LY

O final do poema de Carlos Drummond de Andrade diz:
“Sozinho no escuro / qual bicho do mato, / sem teogonia, /
sem parede nua / para se encostar, / sem cavalo preto /
que fuja a galope, / vocé marcha, José! / José, para
onde?”. Neste momento, s6 Lula pode responder a essa

pergunta... E agora, José?

4 N

Frase da Semana

"A politica é a arte de procurar problemas, encontrd-los, fazer um
diagnostico equivocado e depois aplicar mal os remédios errados.”

Groucho Marx

/

GSPartners 2024 2025 2026 2027

IPCA (%) 4,83 4,26 5,30 4,80
SELICF.P (%) 12,25 15,00 13,75 12,50
USDBRL 6,18 5,50 550 5,50
PIB (%) 3,40 2,30 1,80 1,70
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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.



