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Choque eleitoral deve se acomodar, mas mercado cobra
compromisso fiscal

Bolsa e cambio tiveram dia desfavoravel apos segundo turno, mas "termometro do medo" esfriou: analistas
buscam se voltar a fundamentos e noticidrio

Joao Nakamura, da CNN Brasil, em Sao Paulo
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Movimento imediato de queda tende a perder for¢ca a medida que o "choque inicial" do resultado eleitoral € absorvido - liustragao gerada por IA

O resultado do segundo turno entre Luiz Indcio Lula da Silva (PT) e Flavio Bolsonaro (PL)
surpreendeu o mercado.

A resposta veio na operacao dos ativos nesta segunda-feira (26): o dolar registrou a maior alta
diaria em 23 anos, os juros futuros tiveram alta de quase dois pontos e a Bolsa teve de paralisar
suas operacoes na abertura do que foi o pior pregao desde a pandemia.

Por outro lado, chama atencdo um desempenho que pode soar contraintuivo: na contramao,
0 VIX Brasil - indicador usado como "termometro do medo" do mercado brasileiro - chegou a
cair 40% ao longo do dia. No fim dos negdcios, apurava perda de 38,59%.

A reeleicdo de Lula para um quarto mandato pode ter frustrado as expectativas do mercado
financeiro e forcado o desmonte de posi¢des construidas em torno da tese Flavio Bolsonaro.
Mas o VIX apura que a volatilidade caiu. O choque inicial ainda deve ressoar pelos proximos
dias, mas o mercado deve se assentar e voltar a se pautar em fundamentos e no noticiario,
seja ele corporativo ou politico.



"A forte reacdo do mercado nesta segunda-feira reflete o fato de que a vitoria de Luiz Indcio
Lula da Silva ndo estava totalmente precificada pela maior parte dos agentes financeiros. Nas
semanas que antecederam o segundo turno, o Ibovespa registrou expressiva alta embalado
pela expectativa de que Flavio Bolsonaro sairia vencedor”, observa Rebecca Nossig,
estrategista de acdes da Nomad.

"Essa aposta fez com que muitos fundos e investidores institucionais se posicionassem de
forma otimista para um cendario que acabou ndo se concretizando nas urnas, tornando o ajuste
de precos nao apenas previsivel diante do choque de expectativas, mas também devido a
urgéncia operacional no desmonte rapido das carteiras."

Ap0s o primeiro turno, o mercado viveu uma euforia que levou o Ibovespa a renovar recordes
com a vitdria parcial de Flavio. Comparando com a duracdo do primeiro movimento, Alex
Agostini, economista-chefe da Austin Rating, afirma que o pessimismo ainda deve durar
"por enquanto”.

"A lua de mel do otimismo do mercado financeiro no pos-primeiro turno durou uns 15 dias
aproximadamente", relembra.

O movimento imediato de queda - pelo que Nossig chama de "liquidac¢ao forcada de posi¢coes”
- tende a perder forca a medida que o "choque inicial" do resultado eleitoral é absorvido,
explica a analista.

A volatilidade cai 8 medida que as eleigdes acabam e sabe-se concretamente quem sera o
proximo presidente. A incerteza ndo é anulada, de modo que o mercado deve seguir buscando
pistas sobre qual vai ser a postura do petista em seu proximo governo.

A expectativa gerada em torno de Bolsonaro era movida pela esperanca dos investidores em
uma politica fiscal mais rigida. Com Lula, espera-se continuidade de uma economia pautada
no impulso com gastos publicos.

Mas os analistas ouvidos pela reportagem apontam que agora, antes de concretizar novas
estratégias, o mercado deve esperar para observar o que serd de fato sinalizado pelo governo.
Desse modo, a Bolsa deve entrar em um periodo de oscilacdo tatica e consolidacdo de precos.

Olivia Carneiro, economista e mestre pela Universidade de Chicago, ressalta que algum
resquicio de especulacdo eleitoral deve seguir nesse periodo de transicdo de mandatos. Com
um Congresso mais a direita, o mercado deve fazer os calculos sobre a governabilidade de
Lula 4 e a continuidade - ou ndo - de medidas de impacto para a economia.

Nesse sentido, Rai Chicoli, estrategista-chefe da Monte Bravo, pondera sobre o impacto
inflaciondrio que algumas propostas devem ter no proximo ciclo - e consequentemente nas
expectativas do mercado -, como o fim da escala 6x1. O analista coloca também na ponta do
lapis o efeito que o El Nifio pode gerar sobre o prec¢o dos alimentos.

Para além disso, Carneiro vé um cendrio global ainda com muitas incertezas - como 0s precos
de energia, a guerra no Ird e crises de divida, inflagdo e juros altos por diversos paises -,
fazendo o mercado ficar sem novos impulsos claros e evidentes para se movimentar.



Porém, mesmo com exterior desfavoravel, o Ibovespa vem conseguindo colher espolios em
2026. Apesar da queda de 13,88% na ressaca da eleicdo, o principal indicador do mercado
aciondrio brasileiro acumula alta de 10,32% no ano. Desde 2023, a alta € de mais de 60%.

Ainda assim, é consenso no mercado de que o animo dos investidores "vai depender da
postura do Lula daqui para frente", enfatiza Olivia Carneiro.

Construir credibilidade fiscal junto do mercado financeiro vai requisitar do presidente mais
do que discurso, segundo Alex Agostini. Ele nota que "nada sera suficiente" para os agentes
econdmicos sem a indicacdo de um nome forte e vindo de fora do Partido dos Trabalhadores
para o Ministério da Fazenda.

A novo chefe da equipe econdomica devera ser alguém "técnico e pro-mercado”, resume.

"Para que haja trégua, precisa indicar nome forte a Fazenda. Ndo so ortodoxo, mas um
aristocrata, que conhece as demandas do mercado financeiro e do setor privado. E para que a
credibilidade seja duradoura, o governo vai ter de formar corpo junto do centrdo para aprovar
suas medidas", pontua o economista-chefe da Austin.



