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Hoje damos inicio a sequencia de trés Opinides que utilizaremos para formar o nosso cenario
para 2018. O primeiro “capitulo” sera destinado as questdes politicas, assunto que, apesar de
nao fazer parte do nosso métier normal, se torna incontornavel em um ano eleitoral e, mais
que isso, em um ano eleitoral totalmente indefinido e certamente decisivo para o futuro da
economia brasileira. Seguindo a sequencia, na semana que vem escreveremos sobre o que
esperamos do cendrio externo, deixando o tltimo Opinido do ano para fechar o ciclo com as

nossas projecdes para a economia brasileira em 2018.

Talvez o mais “normal” seria comegar pelo cenario externo, para depois nos atermos as
questdes internas, primeiro as politicas e, depois, as econdmicas. Entretanto, em face dos
acontecimentos ocorridos ao longo da semana, com a marcacdo do julgamento de Lula no
TRF- 4 e o adiamento oficial da Reforma da Previdéncia para fevereiro, achamos por bem

inverter o cronograma original para tratar desses temas “ainda frescos”.

Se tem duas coisas que sao senso comum a respeito da elei¢cdo presidencial de 2018, sdo que
ela sera totalmente imprevisivel e que Lula é o principal “ator” dessa “novela”. Indo além, o

segundo fator é tao importante que, afeta diretamente o primeiro.

Como ja mostramos anteriormente, dificilmente Lula teria menos de 25% em qualquer
pesquisa de opinido daqui até o final do 1° turno. Segundo a dltima pesquisa Datafolha, a
sua preferéncia estaria entre 34% e 36% do eleitorado, dependendo do cenario e, a distancia
para o 2° colocado de mais de 15 p.p. mostra que, mesmo com todos os seus problemas
juridicos, Lula é “0” personagem da campanha eleitoral nesse momento. Pode-se argumentar
que ainda estd muito longe das eleicbes, que esse cendrio tem muito do “recall” do Lula
presidente e ainda ndo temos ainda um candidato de centro, entretanto, em um momento
em que estamos vendo os partidos discutindo coligacdes para o antncio das candidaturas, o

peso de Lula se faz presente.
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O primeiro ponto que temos que levar em consideragao é que o PT tem um peso “com” e
outro “sem” Lula, no “mercado” das candidaturas de esquerda. Como o ex-presidente tem o
condao de aglutinar os eleitores de esquerda, o entusiasmo para que partidos deste espectro
politico lancem candidatos préprios diminui, tornando o PT em atrator natural para uma
coligagdo mais forte. Isso é importe, tanto do ponto de vista do tempo de televisao e radio,
quanto da participacdo no Fundo Especial de Financiamento de Campanha (FEFC). Por
exemplo, uma chapa apenas com o PT, teria em torno de 25 minutos de tempo de TV e radio,
um pouco mais de 15% do total, e 12,1% do total do FEFC. Ja uma coligacdo mais ampla das
forcas de esquerda que atraisse o PROS e o PSB, poderia chegar a mais de 33 minutos, 21%
do total, e 21% do FEFC. Obviamente, o segundo cendrio se mostra mais factivel com a

presenca de Lula do que sem ela.

Mas ndo seria apenas na esquerda que a presenca de Lula pode interferir nas aliancas. Com
o ex-presidente a probabilidade de haver uma concentragdo das forgas de centro em uma
tnica candidatura pode ser maior. Portanto, no cenario de “todos contra Lula”, poderiamos
ver uma super coligacdo de centro ao redor da candidatura de Geraldo Alckmin na qual,
além do PSDB, teriamos PMDB, DEM, PPS, PSB e o Centrao (PP, PSD, PR, PRB, PTB, SD,
AVANTE). Esse conjunto de partidos teria 57% do tempo de televisao e radio e 68% do FEFC.
Sem Lula, varios partidos que tem candidatos em potencial poderiam se “animar” a langar
os seus proprios candidatos, pulverizando essa vantagem de exposicdo na midia e de

recursos financeiros.

Uma questdo importante sobre o candidato de centro é que ele consiga angariar o maximo
possivel de apoio. Portanto, apesar de todo o viés negativo da “marca” PMDB, por conta das

questdes ligadas a corrupcao, uma candidatura vidvel de centro tera que fazer coligacdo com
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o partido de Michel Temer. Além da questdo do tempo de propaganda e de participacdo no
FEFC, serd importante a sua maquina partidéria e a sua capilaridade, principalmente no
nordeste. Por exemplo, se o grande arco de alianca de centro direita supracitado fosse
construido, teria, simplesmente, 76% de todas as prefeituras do pais. Por outro lado, se o
centro se dividisse, com o PMDB e o PSDB em campos opostos, poderiamos ter uma situacao
em que a chapa do primeiro teria 40% das prefeituras, a do PSDB 30% e do PT outros 30%.

Ou seja, a vantagem da maquina partidéria seria diluida.

Fazendo um “paréntese”, vamos discutir se tempo de TV e radio ainda sera relevante nessa
eleicdo. Bem, a forga das midias sociais na campanha eleitoral ainda esta para ser testada e a
candidatura de Jair Bolsonaro talvez seja o maior teste dela. Saindo pelo PATRIOTAS (novo
nome que o PEN deverd assumir), ele tera apenas 4 minutos semanais de propaganda no
radio e na TV. Por outro lado, tem 5,4 milhdes de seguidores no Facebook e no Twitter, mais
de 1 milhdo acima de Marina Silva, a segunda nesse quesito, com 4,1 milhdes de seguidores.
Entretanto, se essa forca é uma tese que terd que ser verificada, no caso das midias
tradicionais parece que a sua forca se mantém majoritaria. Segundo pesquisa do Ibope, ao
ser perguntado “Qual destas fontes de informacgao quais sdo as duas que mais utiliza para se
informar sobre politica”, 69% dos entrevistados ainda se referiam a TV como uma delas e

17% citavam o radio, contra 22% de midias sociais. Portanto, a principio, a questao do tempo

de propaganda ainda é um ativo importante nas elei¢des.

Chegamos a conclusao de que a presenca de Lula na disputa eleitoral é relevante ndo apenas
pela sua chance de vencer, como pela polarizacdo que ele gera ao pleito. Até o inicio dessa
semana, o cendrio mais provavel era de que Lula poderia participar da elei¢do, mesmo

condenado em 2? instancia. Quanto mais perto de 15 de agosto, data limite para o registro
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das candidaturas, ou mesmo, 7 de outubro, dia do 1° turno da eleicdo, acontecesse o seu
julgamento, maiores as chances de que medidas protelatérias garantissem a sua participacao.
A aposta majoritaria era de que, como este ocorreria entre marco e junho, as chances de Lula
estar na cédula de votagdo em outubro eram grandes. Entretanto, a marcacgdo do julgamento

para o dia 24 de janeiro muda um pouco essa equagao.

O primeiro ponto é 6bvio, janeiro é bem longe de agosto ou outubro. O segundo ponto tem
a ver com o placar do julgamento. Se o resultado for 3x0 pela condenagao, as chances de Lula
concorrer ficam remotas. A partir desse resultado, a defesa do ex-presidente teria a seu dispor
apenas os chamados “embargos de declaracao”, que ndo colocariam em davida o resultado
do julgamento, mas apenas questdes especificas da sentenca. Normalmente, estes sdo
resolvidos em até 30 dias depois da promulgacdo da sentenca. Ou seja, mesmo considerando
que Lula recorra a instancias superiores e consiga liminares, dificilmente ele protelaria, por
tanto tempo, o final do processo na 27 instancia e, consequentemente, a sua candidatura nao
poderia ser inscrita por incorrer na Lei da Ficha Limpa. Por outro lado, se o placar for 2x1
pela sua condenagdo, apesar de ainda ser dificil, a chance de que Lula possa participar do
pleito aumenta exponencialmente. Nesse caso, além dos “embargos de declaracao”, a sua
defesa podera questionar a prépria sentenga através dos “embargos infringentes”. Portanto,
o tempo para que estes sejam julgados e, questionados, aumenta bastante, abrindo a

possibilidade de que Lula consiga registrar a sua candidatura através de uma liminar.

A conclusdo é que o evento decisivo no curto prazo para a eleicdo de 2018 serd o julgamento
de Lula no dia 24 de janeiro. A participacdo dele serd fundamental ndo s6 para definir a sua
propria candidatura, quanto a perspectiva de uma eleicdo mais ou menos pulverizada. Na

nossa opinido, a eleicdo sem Lula seria mais incerta, mas com o mercado menos volatil. Outro
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ponto importante se refere as aliancas eleitorais. A grande chance de vitéria de um candidato
reformista se escora em uma possivel alianga PSDB/PMDB, dado que, apesar da expectativa
com relagdo a participacao das midias sociais nas eleigdes, parece que os meios tradicionais
de alcancar o eleitor ainda vdo prevalecer. Ou seja, quanto mais dispersas forem as
candidaturas reformistas, mais chances de uma surpresa desagradavel para a economia
emergir das urnas em 2018. Por fim, sem saber qual a chance de Lula participar ou ndo, quem
sdo os candidatos e quais as coligagdes, qualquer previsao sobre o resultado eleitoral de 2018
é puro chute. Portanto, até o dia 24 de janeiro, podemos tirar um “periodo sabatico” de

discussoes eleitorais.

Outra questao extremamente importante e que faz a melhor ligacao entre politica e economia
atualmente, é a Reforma da Previdéncia. Nessa semana, finalmente, o Governo “jogou a
toalha” e adiou para 19 de fevereiro a sua votacdo na Camara. Sempre fomos céticos com
relacdo a chance desta ser aprovada ainda esse ano, mas ndo somos tao pessimistas assim
quanto a sua aprovacdo em 2018. Obviamente que ser um ano eleitoral vai pesar, mas nao
necessariamente para o lado ruim. Tudo vai depender de quem vai conseguir conquistar o
coracdo e a mente do eleitor. Até agora a comunicagdo do Governo tinha sido extremamente
ruim, focando em pontos de dificil compreensao para a populacao em geral, como da questao
demografica e deixando “colar” a ideia de que os trabalhadores teriam que trabalhar mais 40
anos para se aposentar pelo teto dos beneficios. Entretanto, mudando o foco para aigualdade
de direitos entre os trabalhadores do setor publico e do setor privado, parece que o jogo esta
virando. Ainda ndo temos pesquisas publicas sobre isso, mas boatos ddo conta de que
pesquisas internas do Governo mostram que a rejeicdo a Reforma passou de niveis acima de
70% para algo proximo de 50%. Portanto, se a equacdo eleitoral passar de “votar na Reforma

= perder votos” para “votar contra a Reforma = perder votos”, as chances aumentam.
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Um segundo ponto importante é o clima para a votacao da Reforma. Seguindo a parabola do
sapo na panelal, talvez as coisas tenham que piorar antes de melhorar. Ou seja, se o
Congresso perceber que o custo de ndo se votar a Reforma da Previdéncia, em termos de
piora da economia brasileira as vésperas das elei¢des, pode superar os beneficios de se “fazer
um bonito” com o eleitor, ela serd votada e passard. Nesse sentido, apesar de ser ruim no
curto prazo, um possivel rebaixamento das agéncias de rating poderia ser um catalizador
para aprovacgao da Reforma. Entretanto, ndo acreditamos que as agéncias se antecipem ao
movimento do Congresso e tomem qualquer decisdo antes do dia 19 de fevereiro, nova data

para a possivel votacao.

Pesando todas essas consideragdes, nao acreditamos na impossibilidade de votar a Reforma
da Previdéncia em 2018, seja porque a equagdo eleitoral poderd mudar ao longo do ano, seja
porque uma piora do cendrio, por conta de um rebaixamento da nota brasileira, vai ativar o

instinto de sobrevivéncia dos politicos em Brasilia.

A conclusdao é que na questdo do resultado das eleicdes de 2018, ndao temos conclusao
nenhuma. O que podemos dizer, nesse momento é que o julgamento de Lula no dia 24 de
janeiro sera decisivo, uma vez que o pleito sera um com ele e outro, completamente diferente
sem. Ja na questao da Reforma da Previdéncia, ndo somos tao céticos com relacdo a sua a sua
aprovagao em 2018, mesmo este sendo um ano eleitoral. A ma noticia é que talvez as coisas
tenham que piorar antes de melhorar. Vamos ver como vai ser o clima na volta do recesso
parlamentar e qual a reagdo das agéncias de rating até 1a. Uma pesquisa publica sobre o tema

ajudaria.

1 http:/ /motivacaoefoco.com.br/voce-conhece-a-parabola-do-sapo-fervido/
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Este material possui cunho meramente informativo, ndo constituindo qualquer tipo de oferta, convite, proposta ou
aconselhamento por parte do Banco ABC Brasil S.A. (“Banco”) aos seus destinatdrios para quaisquer fins, inclusive, mas
ndo limitado, a contrata¢do ou ndo de operacdes financeiras, negécios ou investimentos, bem como quanto ao
desenvolvimento por estes, ou nao, de quaisquer estratégias correlatas. O envio deste material aos seus destinatarios se da
de forma gratuita e por mera liberalidade do Banco, nao se configurando como qualquer tipo de produto ou prestacao de
servicos por parte deste, ao qual fica reservado o direito de descontinuar o envio destas informacdes a qualquer tempo e
sem qualquer tipo de aviso prévio a seus destinatarios. As informacdes contidas neste material foram obtidas de fontes
publicas e consideradas razoavelmente apuradas na data de sua divulgac¢do. O Banco nédo confere aos destinatdrios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensdo no que se refere as informagdes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatiddo, completude, isencdo, confiabilidade ou atualiza¢do. Quaisquer decisdes, contratagdes, investimentos,
negodcios ou estratégias, relacionadas ou ndo as informagdes ora apresentadas, deverdo ser adotadas, efetuadas ou
desenvolvidas pelos destinatdrios deste material exclusivamente de acordo com seus critérios de avaliagdo préprios e sob
sua integral responsabilidade, com base nas informagdes por estes obtidas de forma independente e de acordo com a analise
e opinido de seus consultores, analistas e administradores proprios. O Banco nao sera responsavel, perante os destinatarios
deste material ou quaisquer terceiros, por qualquer forma de utilizagdo das informacdes ora apresentadas, bem como por
quaisquer perdas diretas, indiretas ou quaisquer tipos de prejuizos e/ou lucros cessantes que possam ser decorrentes do
uso deste contetddo. Este material e as informagdes dele constantes somente poderdo ser reproduzidos, divulgados ou
redistribuidos com a expressa anuéncia por escrito do Banco. Este material ndo se constitui, e ndo deve ser interpretado,

para quaisquer fins, como relatério de andlise nos termos do artigo 1° da Instru¢do CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



