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PANORAMA MACROECONOMICO

Prezados cotistas,

Seguindo nosso compromisso em trazer conteldos de alta qualidade para auxilid-los na melhor
tomada de decisdo sobre os investimentos, segue material elaborado pelo nosso Economista-Chefe,
Igor Barenboim, sobre o cendrio politico e econémico atual no Brasil.

Boa leitural

DISCIPLINA ESTATISTICA PARA PREVISOES NA ECONOMIA E POLITICA DE 2026

Com o fim de 2025 na préxima esquina, comegamos a vislumbrar o que o préximo ano nos trard.
No Brasil, temos dois eventos muito esperados: Do lado econémico temos o inicio do ciclo de corte
de juros bdsicos que traz questdes importantes de qual tamanho desse corte e quando ele comegard
— teremos um juro de um digito ou de 13% ao final do ciclo? J& do lado politico temos eleicdes para
presidente da repdblica, governadores, deputados e 2/3 do Senado Federal. Elei¢des tais que as
plataformas dos dois principais candidatos a principal cargo executivo do pais terdo plataformas
econdmicas muito distintas.

Ambos os eventos t&m consequéncias muito importantes para os precos dos principais ativos
brasileiros. E esses temas sdo de interesse geral de sorte que trazem muitas emogdes quando
discutidos com os investidores brasileiros. Sobre a politica, recentemente observamos uma
recuperacdo importante da aprovacdo do presidente Lula nas pesquisas conduzidas pelos principais
institutos de pesquisa no pais. A cada pesquisa, muitos acabam por tomar conclusées do tipo: Lula
i@ ganhou ainda mais apds a aprovacdo da isencdo do Imposto de Renda para contribuintes com
renda inferior a 5 mil reais.

Além disso h& outras medidas aprovadas, em aprovacdo ou em discussdo que reduzem o custo de
energia, gds e transporte para os brasileiros de baixa renda. Essas medidas t#&m de fato o cond@o
de elevar a popularidade do presidente e podem ser lidas como populistas. Entdo o assunto g esté
resolvido, certo? Lula é o favorito, né2

No lado econémico juros estdo as vésperas de cair no pais. “A olhos nus” estamos com uma inflagdo
entre 4% e 5% para 2026 e um juro de 15%, ou seja, um juro real de mais de 10% ao ano. Nos
EUA a medida equivalente estd em 2 pontos percentuais. Isso parece excessivamente alto (5x mais
que os EUA) e obviamente o juro tem que cair muito rdpido. Certo? Em janeiro o juro cai certezaq,
née

Para fugirmos um pouco do achismo e das emogdes que assuntos tdo determinantes para o futuro do
pais despertam sugerimos nos apoiar um pouco na estatistica e ciéncia econdmica para poder avaliar
os dois pontos com o cuidado que eles merecem. Com base nisso poderemos tomar decises melhores
de investimentos.

l. Das Perspectivas para as Eleigdes Majoritarias

Somos observadores da politica brasileira hd mais de duas décadas e conhecemos um viés estrutural
das pesquisas de aprovacdo presidencial que é a sazonalidade. Tipicamente, o brasileiro estd mais
feliz no segundo semestre do ano e mais apertado do ponto de vista econdmico no primeiro semestre.
Uma simples inspecdo dos balancos dos bancos brasileiros nos mostra que a inadimpléncia aumenta
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no primeiro frimestre, que é o pior trimestre de resultado dos bancos. O efeito pode ser visto no
gréfico de inadimpléncia que exibimos abaixo e extraimos dos dados do Banco Central.

Graéfico 1: Inadimpléncia da carteira de crédito total do Brasil
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Fonte: Elaboragdo prépria Reach com dados do BCB.

Esse efeito é conhecido como o “trimestre da pindaiba”, drvore bastante comum da flora brasileira
que tem cheiro de urina e ninguém gosta de chegar perto. Ou seja, o primeiro trimestre é um periodo
desagraddvel, por conta das despesas extras que aparecem no periodo como IPTU, IPVA, material
escolar. Mas o brasileiro, com sua tradicdo paternalista em relacdo ao governo, acaba terceirizando
a culpa de suas dificuldades e reduz sua aprovacdo ao governo quando perguntado.

Além disso e mais importante, os reajustes dos saldrios no Brasil (dissidios) acontecem em sua maioria
no segundo semestre. Muitos s@o negociados em maio e comecam a entrar na conta do trabalhador
a partir do més de agosto. H& uma variéncia por sindicato, mas mesmo os reajustes de parte dos
comercidrios que s@o definidos em marco, sé entram de forma efetiva na conta corrente do
assalariado na competéncia de junho, ou seja, no inicio de julho.

Nesse sentido formulamos uma hipétese de que a melhora da aprovacdo do presidente Lula pode
ndo estar se dando por conta do Trump do Eduardo Bolsonaro, mas que o principal efeito que estamos
assistindo seja a questdo sazonal. Afinal o aumento da aprovagdo presidencial aconteceu justamente
depois que o dissidio foi percebido no contracheque.

Muita gente em geral acha muita coisa sem embasamento, mas para evitar achismos e papo de bar
colocamos a econometria em prdtica. Primeiro pegamos como varidvel a ser explicada a aprovacdo
do presidente da repUblica do Brasil. Temos dados desde o final dos anos 80 do Datafolha . Para
explicar a aprovagdo presidencial utilizamos varidveis econémicas que deveriam impactar o bem-
estar da populagdo como a taxa de desemprego, a inflagdo, a taxa de juros medida pela Selic além
de varidveis sazonais como dummies?trimestrais e mensais.

10s institutos mais tradicionais de pesquisa eleitoral do pais sdo Datafolha e Ibope. Apesar do seu aparente viés mais recente sdo os Unicos
para os quais conseguimos dados histéricos com mais de 25 anos de dados. E verdade que institutos mais jovens tém adotado a pesquisa
online como método com algum sucesso importante em resultado mais acurados. Para nosso propésito de verificacdo sazonal, o importante
é fer um método estdvel ao longo de todo periodo e uma base de dados longa. Por isso acreditamos que esses dados sdo representativos.
2Varidveis usadas em modelos estatisticos e econométricos para capturar efeitos sazonais recorrentes.
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Rodamos uma série de regressdes com diferentes dummies sazonais e verificamos que de forma geral
Inflagdo e Selic ndo impactam a aprovagdo presidéncia de forma estatisticamente significante, mas
desemprego sim. Para cada ponto percentual a mais de desemprego a aprovacdo presidencial cai 2
pontos. A dummy do segundo trimestre é praticamente significativa a nivel de 10%, mas a dummy
sazonal de junho é a mais forte em termos de relevancia estatistica e significativa a quase 1%. Em
junho a aprovacdo presidencial é 10 pontos (1) mais baixa. Vejam detalhes na Tabela 1 abaixo:

Tabela 13

Variavel Independente | Aprovacgao Presidencial Data Folha

Coeficiente 60,03 13,30
Selic -1,85 -1,24
IPCA 1,08 0,68

Desemprego 2,13 -4,19

Dummy Junho -10,42 2,52

Fonte: Elaboragéo prépria Reach com dados Datafolha, IBGE e BCB.

O que depreendemos desse exercicio é que logo antes do grosso do dissidio ser percebido no inicio
de julho, a aprovacdo presidencial é menor em 10 pontos percentuais. Ou seja, mesmo com a
melhora recente da aprovacdo de Lula ainda entre 38% (pelos institutos mais modernos) e 48% (pelos
institutos mais tradicionais) de aprovacdo. Esse nimero deve continuar a subir esse ano. Vamos
imaginar que para 50%. Levando o efeito estatistico aqui encontrado em conta, em junho as vésperas
da corrida eleitoral a aprovacdo de Lula voltard aos 40%.

A ciéncia politica internacional tem um fato estabelecido que presidentes que entram no processo
eleitoral com significativamente mais do que 40% de aprovacdo tem 75% de chance de se reeleger.
Lula estard exatamente no 40%, logo temos que tomar cuidado em extrapolar tendéncias aqui. Temos
todo o indicativo que iremos para uma eleicdo extremamente aberta e indefinida.

Claro que o candidato alternativo precisa ser bom, claro que uma série de coisas usuais precisam
acontecer para o efeito médio se manifestar. Mas estamos longe, mais muito longe de saber quem
vai ganhar as elei¢des do ano que vem. Podemos afirmar que o Lula, apesar de incumbente de certo
ndo é o franco favorito. Ao que tudo indica a decisdo serd no photo chart’. Cada decisdo, cada
escolha, cada movimento serd relevante.

No Brasil historicamente a volatilidade é a norma na eleicdo. Brizola estava contratado para
participar do segundo turno em 1989 e Collor com o combate aos Marajés frustrou a previsdo.
Roseana Sarney despontava como favorita nas eleicdes de 2002, mas ndo resistiv ao escandalo
Lunus e saiu da corrida abrindo as portas para a eleicdo de Lula. Em 2014, Marina herdou os votos
de Eduardo Campos apés o acidente e pareceu favorita, mas acabou ndo se firmando nas pesquisas
abrindo espago para a reeleicdo da Dilma. Em 2018, Lula era favorito disparado, mas foi impedido
pela justica de concorrer. Alckmin tinha todo o tempo de televisGo, mas acabou superado por
Bolsonaro. Foram 4 viradas em 3 décadas. Quem diz que tem certeza do que vai acontecer, parece

querer enfrentar a histéria.
3Resultados baseados em Minimos Quadrados Ordindrios (MQQO), mas robustos a ajustes de heterocedasticidade e correlagdo serial.
“Expressdo usada para indicar uma disputa muito acirrada.
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Il. Do Ciclo de Juros

Com um juro de 15% ao ano a existéncia de uma série de instrumentos isentos retornando a CDI+
fica dificil justificar investimentos em qualquer negécio. Pergunte a maioria dos empresdrios
brasileiros, eles rapidamente te dirGo que ndo faz muito sentido continuar na atividade dele com esse
nivel de juros. Dirdo que que preferem vender a empresa e viver de renda.

De forma geral, o retorno sobre capital aciondrio (RoE) das empresas listadas na bolsa brasileira
dificilmente supera 20%, que seriam os 15% da Selic adicionados ao prémio por correr risco
empresarial tipicamente de 5 pontos percentuais. Nesse sentido, salvo uma disparada inflaciondria
o juro bésico no patamar atual ndo deveria cair. Mas quando isso se dard? Afinal, poucos achavam
que o juro precisaria voltar ao patamar atual.

Ter o custo do crédito superior ao RoE das empresas, ndo é sustentdvel a longo prazo. Quem decide
a taxa de juro bdsica da economia é o Banco Central (BCB). Para determinar o quando exatamente
eles decidiram fazer os juros convergirem para patamar mais préximo de taxa de longo prazo temos
de observar o arcabouco pelo qual o BC brasileiro toma suas decisdes.

O BC faz um exercicio estatistico bastante rebuscado que toma como insumos a varidveis econémicas
correntes, as expectativas de inflacdo e suposicdes de impactos econdmicos de politicas piblicas
como por exemplo a aprovacdo da isencdo do Imposto de Renda para contribuintes com renda
inferior a 5 mil reais mensais.

Nesse sentido, no Gltimo comité de politica monetdria o Copom disse que vé a inflacdo alcancando
3,4% nos 12 meses acumulados no final do segundo trimestre de 2027, que é o seu horizonte
relevante a partir deste outubro. Esse cendrio leva em conta as projecdes de Selic feita pelos
economistas através da pesquisa Focus conduzida pelo BC. Nessas projecdes a Selic cai até 11% no
2T27. Mas a projecdo de 3,4% de inflacdo estd acima dos 3% de meta do BCB. Nesse sentido
podemos inferir que ainda ndo hd espago para corte de juros em 2025.

Como o horizonte relevante do BC se move com o tempo, em janeiro de 2026 o horizonte relevante
i@ passa a ser 3T27 e com isso a projecdo de inflagdo para esse periodo alcanca 3,3%, um pouco
mais perto da meta. No passado o BC | cortou enxergando 3,3% no seu horizonte relevante e,
portanto, muitos economistas projetam que os cortes sejam iniciados em janeiro.

No entanto, com a aprovagdo da isencdo do IR para contribuintes que ganham menos de 5 mil reais
mensais, estima-se que teremos uma demanda agregada estimulada em 0,3% do PIB e com isso a
inflag@o ndo cai como projetado no dltimo Copom.

Nesse novo ambiente econdmico de mais estimulo a demanda agregada, a inflagdo no 3T27 continua
em 3,4% e s6 converge para 3,3% no 4T27. Llogo, cortes s6 podem ser iniciados em abril do ano
que vem.

Em resumo, o BC parece ter optado por um caminho mais técnico e tem sido rigoroso e conservador
em suas projecdes. Gabriel Galipolo, presidente da instituicdo e (talvez ex) menino de ouro do
presidente Lula acabou de receber um prémio da revista Time com uma das maiores estrelas em
ascensdo da politica econémica mundial. Gita Gopinath, professora de Harvard e ex-economista
chefe do FMI fez um editorial falando de como ele resistiv & pressdo politica de cortar juros
antecipadamente.

Depois de tantos elogios por ter seguido esse caminho mais técnico e tendo em conta o destino
profissional menos favorével de ex-presidentes do BC que se dobraram a presséo politica, parece
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que a escolha mais provavel do BC é dar tempo ao tempo e cortar quando o seu modelo de previséo
permitir.

Como disse o ex-presidente americano Bush pai para o presidente do Fed Alan Greenpan no
passado: “/ appointed you and you disapointed me ... | think if inferest rates had been lowered more
dramatically, | would have been reelected.”, logo apds Bush pai ndo ter sido um dos poucos
presidentes americanos a conseguir se reeleger por Greenspan ter mantido juros mais altos do que o
ideal para a ala politica do governo. Serd que Galipolo seguird os passos de Greenspan? Vejam
que o assunto econdmico tem sim um impacto politico eleitoral numa eleicdo tdo apertada como
aparentemente teremos.

Em suma, ndo parecemos ter um favorito claro para eleicdo do ano que vem e tampouco é obvio
quando o juro ird comegar a cair no Brasil. Até a aprovagdo da reforma do Imposto de Renda, janeiro
parecia uma barbada. Né&o é mais o caso. Como o juro demora pelo menos 6 meses para impactar
a economia real, vemos que o juro ndo ajudaré o presidente Lula a obter o quarto mandato. E é claro
que depois de uma vitéria acachapante no Congresso o governo se sentird forte e tentard aprovar
mais temas de apelo popular, mas o tempo é curto e julgamos isso improvével. Vamos as cenas do
préximo capitulo, mas 2026 realmente promete muitas emogdes com tamanha incerteza. Estaremos
grudados na tela acompanhando cada detalhe e otimizando a cada novo lance.

Além deste contetdo mensal, criamos também um canal de noticias no whatsapp com contetdo
didrio, onde vocés poderdo acompanhar mais de perto nossas pesquisas, noticias e ideias. Para fazer
parte do canal, segue link: https://tally.so/r/nGA4Me.
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contato@reachcapital.com.br

(11) 23480110
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