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Mercado em euforia

nesta segunda-feira

Para analistas, mercado financeiro vé Flavio Bolsonaro como o candidato com mais chance de estabelecer maior disciplina fiscal

» ROSANA HESSEL

mercado financeiro bra-
sileiro deve amanhecer
eufdrico hoje, apds o re-
sultado das eleicoes ge-
rais de ontem, dando uma vanta-
gem maior do que a esperada pa-
ra Flavio Bolsonaro (PL) sobre o
presidente Luiz Inacio Lula da Sil-
va (PT), que tenta a reeleicdo para
o quarto mandato. A diferenca en-
tre os dois ficou em pouco mais de
2,2 milhdes de votos, com placar de
47,03% a 45,16% a favor do senador
fluminense, contrariando a maio-
ria das pesquisas que davam van-
tagem ao candidato petista.

Na Avenida Faria Lima, pdlo fi-
nanceiro paulistano, a torcida pa-
ra Flavio era clara, sob a justifica-
tiva de que o senador teria mais
condicoes do que Lula de realizar
um ajuste fiscal — que serd inevi-
tavel em 2027, devido a forte dete-
rioracdo das contas publicas. Um
dos motivos para isso foram as de-
claracoes de Lula e de integrantes
da campanha minimizando essa
agenda.

Na apuracao de ontem, o filho
mais velho do ex-presidente Jair
Bolsonaro (PL) ficou o tempo to-
do a frente de Lula, e a vantagem
chegou a quase 10 pontos percen-
tuais no inicio.

“Considerando nossas hipdte-
ses de transferéncia de votos, seria
muito dificil Lula vencer Flavio no
segundo turno’, disse Felipe Balas-
siano, chefe de Multimercados do
ASA. Ele também destacou a pers-
pectiva de alta na Bolsa, valoriza-
c¢do do real e fechamento dos ju-
ros nominais e reais, com o mer-
cado antecipando uma vitéria do
filho mais velho de Bolsonaro. ‘A
reacao serd guiada pela expectativa
de maior disciplina fiscal no préxi-
mo governo’, emendou.

Para Sergio Vale, economista-
-chefe da MB Associados, a surpre-
sa da vantagem do lado de Flavio e
nao de Lula, na contramao do que

Rombo

A deterioracdo das contas pu-
blicas estd cada vez mais evidente,
e atendéncia é de piora para 2027,
de acordo com analistas. O paco-
te de bondades anunciado pelo
presidente Luiz Inacio Lula da Sil-
va (PT), com medidas como o rea-
juste de 15,04% do Bolsa Familia e a
inclusao de canetas emagrecedoras
no Sistema Unico de Saide (SUS)
devem piorar o resultado primdrio
das contas ptblicas em 2027 em,
pelo menos, R$ 40 bilhodes, poden-
do chegar a R$ 60 bilhoes.

Apesar de ter largado a fren-
te dos opositores na corrida elei-
toral, o chefe do Executivo langou
mao de um série de medidas que
ampliaram os gastos neste ano, co-
mo a isen¢ao do Imposto de Ren-
da para quem ganha até R$ 5 mil
por més, mas isso nao foi suficiente
para que as pesquisas mostrassem
uma opcao pelo petista de eleito-
res indecisos e independentes. Ele
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A vantagem aberta pelo candidato do PL deve animar o pregao de hoje da Bolsa de Valores de Sao Paulo, segundo os especialistas

as pesquisas diziam, deixa o mer-
cado mais animado a reagir positi-
vamente, com valorizacdo do real e
queda dos juros futuros. “Os outros
candidatos se desidrataram mais
ainda e os indecisos se direciona-
ram para o Flavio e ndo para o Lula.
Isso faz com que o mercado tenha
uma ideia, de partida, que vai ser
dificil para o Lula reverter isso ao
longo das préximas semanas’, dis-
se. As chances maiores para o se-
nador devem refletir em quedas no
délar e na curva de juros futuros até
o segundo turno, em 25 de outubro.

Serdo trés semanas que, apesar

de o resultado ainda néo estar con-
solidado, no momento de partida,
aumenta muito a probabilidade de
Flavio ganhar a elei¢ao’, afirmou.
Alexandre Espirito Santo, eco-
nomista-chefe da Way Investi-
mentos, também reconheceu que
a surpresa de um segundo turno
com vantagem para Flavio vai fa-
zer a Faria Lima soltar fogos, ain-
da mais com um Legislativo com
os partidos de centro-direita em
grande maioria. “Os institutos de
pesquisa precisam rever suas me-
todologias, hd muito erro, enor-
mes diferencas, a exemplo no Rio

de Janeiro’, ressaltou.

“Vamos ter um mercado proje-
tando com algo que seria acompa-
nhado de inflagdo menor, juros me-
nores, real mais valorizado e Bolsa
mais valorizada’, destacou Gusta-
vo Cruz, estrategista-chefe da Sin-
cra, reforcando a expectativa oti-
mista do mercado, hoje. Contudo,
ele lembrou que o Brasil ndo é uma
bolha e o cendrio externo continua
incerto. “Tem os EUA enviando um
terceiro porta-avioes para o Orien-
te Médio e Europa acreditando em
uma invasao russa nos paises bal-
ticos. O préximo ponto de atencdo

do mercado sdo as proximas pes-
quisas, se Flavio continuara a fren-
te de Lula’, disse.

Ajuste dificil

Diante da expectativa de eufo-
ria do mercado financeiro a par-
tir de hoje, André Perfeito, econo-
mista-chefe da Garantia Capital,
fez uma observagao de que Flavio
pode ndo conseguir fazer o ajuste
fiscal esperado pelo mercado. “Es-
se raciocinio do mercado é profun-
damente equivocado e pode con-
tratar uma recessao forte, se Flavio

extraem 2027 pode chegar aR

também fez vérias edi¢oes do pro-
grama Desenrola, de renegocia-
c¢do de dividas das familias como
forma de tentar reduzir o recorde
de familias endividadas ampliou
as medidas de gastos na reta final
das eleicoes.

Os célculos preliminares de Ser-
gio Vale, economista-chefe da MB
Associados, indicam que o bura-
co adicional que estd sendo aber-
to para o Orcamento do ano que
vem devera ser de, pelo menos,
R$ 40 bilhoes. “O fiscal ja teria que
ser reconstruido ano que vem, mas,
com as medidas eleitoreiras recen-
tes, vamos precisar de ajustes ain-
da mais fortes’, apontou.

As estimativas do especialista
em contas publicas Gabriel Leal
de Barros, economista-chefe da
ARX Investimentos, esse buraco
varia entre R$ 50 bilhdes e R$ 60
bilhoes. “O desafio fiscal posto é
produzir uma virada de grande

e

"0 fiscal ja teria que ser reconstruido ano que
vem, mas, com as medidas eleitoreiras recentes,
vamos precisar de ajustes ainda mais fortes"

Sergio Vale, economista-chefe da MB Associados

magnitude quando a sociedade
ja percebe o forte aumento da
carga tributéria e quando o cus-
to de rolagem da divida transfor-
ma qualquer atraso em deterio-
racdo adicional’, alertou Barros.
Segundo ele, a piora de um ponto
do resultado primério nao se li-
mita a adicionar um ponto a di-
vida, “porque pode elevar o pré-
mio de risco, depreciar o cambio,
aumentar a inflagao e exigir uma

taxa basica de juros (Selic) maior,
gerando uma segunda rodada de
deterioracado”

Na avaliacao de Alexandre An-
drade, diretor da Instituicao Fis-
cal Independente (IFI), essas me-
didas de aumento de gastos em
2027, como o reajuste de 15% no
Bolsa Familia, vao pressionar os
limites de despesa do arcabouco
fiscal e a meta de resultado pri-
mario, “exigindo remanejamentos

” u

de outras despesas” “No caso da
meta de primdrio, da para com-
pensar com alguma fonte de ar-
recadacdo. Sobre o tamanho do
ajuste, nds projetamos um resul-
tado primario estrutural deficita-
rio em 1,4% do PIB, em junho de
2026. E temos uma conta de que
o0 superavit primario necessario
para estabilizar a divida bruta é
de 2,1% do PIB. Entdo, o ajuste
necessario seria da ordem de 3,5
pontos percentuais do PIB. Difi-
cil acreditar que isso seja alcan-
cado em apenas um ano’, alertou.

Andrade discorda do governo,
que tem dito que economias com
medidas administrativas em des-
pesas previdencidrias vao permitir
acomodar essa despesa contratada.
“Mas, € bom lembrar que o Bolsa Fa-
milia é uma despesa obrigatdria de
caréter continuado. As economias de
curto prazo podem financiar o au-
mento do gasto com o programa a

entrar e fazer um ajuste que derru-
be a demanda agregada, e, conse-
quentemente, derrube a margem
de lucro do empresariado’, alertou.
Além disso, lembrou que, em um
cendario de um Congresso Nacio-
nal mais de direita, também serd
dificil para Flavio conseguir fazer
o ajuste fiscal, “porque o Centrdo
nao gosta de cortes”.

Perfeito destacou que um ajus-
te fiscal deve ser complicado pa-
ra os dois candidatos, porque a
economia estd desacelerando e o
custo da mao de obra subiu devi-
do as baixas taxas de desempre-
go. “Numa situacdo como essa, a
margem de lucro das empresas ja
estd reduzida, e, com os juros ele-
vados, os riscos de um cenario re-
cessivo apds um ajuste muito duro
é certo’, alertou.”Mas Lula nao vai
conseguir expandir muito os gas-
tos, porque a oposicao vai ficar re-
primindo ou negando toda hora’,
emendou.

Na contramao do mercado, que
costuma seguir mais a linha orto-
doxa, o economista e professor da
Universidade Estadual de Campi-
nas (Unicamp), Luiz Gonzaga Bel-
luzzo, tradicional heterodoxo, de-
fendeu que a economia se movi-
menta a partir de gastos privados
e publicos, mas reconheceu a ne-
cessidade de parcimonia no gasto.
“O gasto é que cria a renda. Quan-
do vocé consome algo, isso é aren-
da daloja. Ao mesmo tempo, a lo-
ja vai demandar aos fornecedo-
res de outras pessoas. Essa ques-
tdo elementar é completamente
desconsiderada pelo pensamen-
to conservador. Entdo, ndo é para
o governo sair gastando adoidado.
E para ele planejar o gasto e esco-
lher os projetos mais compativeis
com o crescimento da economia’;
afirmou. Ele lembrou que Lula en-
tregou superavit primdrio “em to-
dos os anos do segundo mandato’,
quando a taxa de investimento em
relacdo ao Produto Interno Bruto
(PIB) chegou a 22%.

60 bi

curto prazo, ndo hd defini¢oes para
médio e longo prazos’ alertou.

Vale lembrar que o Projeto de
Lei Orcamentdria Anual (Ploa)
de 2027, enviado pelo governo ao
Congresso Nacional prevé um su-
peravit primdrio de R$ 18,6 bilhes,
apos o abatimento de R$ 64,7 bi-
lhoes em despesas que nao estao
incluidas na meta fiscal, como pre-
catdrios (dividas judiciais que néo
cabem recurso). Com isso, o supe-
ravit ajustado passa para R$ 83,4
bilhoes, ou 0,56% do PIB. Se for
confirmado esse saldo positivo nas
contas publicas em 2027, ele serd o
primeiro desde 2022, que foi de R$
54,1 bilhoes, mas que s6 ocorreu
com o adiamento do pagamento
de uma parte dos precatdrios, algo
que, sem a conivéncia do Legisla-
tivo por meio da “PEC do Calote’,
o calote nos precatdrios teria sido
classificado como pedaladas fiscais
do governo Jair Bolsonaro. (RH)



