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Mais quatro anos para o presidente 
Lula 

 
O presidente Lula é reeleito 
O presidente Lula foi reeleito para mais quatro anos como presidente do Brasil. 
Ele conseguiu reverter uma desvantagem de 2 milhões de votos no primeiro 
turno para vencer o senador Bolsonaro por 51,8% a 48,2%, uma diferença de 
4,4 milhões de votos. Embora os partidos de direita tenham tido um 
desempenho forte nas eleições para o Senado, para a Câmara dos Deputados 
e nas disputas estaduais em todo o Brasil, a reeleição do presidente Lula 
mantém a esquerda forte e relevante no país. Naturalmente, o presidente Lula 
terá de negociar com os partidos de centro para obter apoio suficiente no 
Congresso para aprovar projetos de lei. 

O Ibovespa deve cair de forma relevante 
As ações brasileiras devem cair de forma relevante nas próximas semanas. A 
reeleição do presidente Lula deve pressionar as taxas de juros de longo prazo 
para cima, enfraquecer o real e dif icultar que o Banco Central do Brasil 
intensif ique o ciclo de afrouxamento monetário em curso. No momento, o 
Ibovespa ex-Petro&Vale negocia a 10,9x P/L dos próximos doze meses, um 
desconto de 8,4% em relação à média histórica. Esperamos que o índice se 
mova rapidamente para um desvio-padrão abaixo da média, ou cerca de 170 
mil pontos, uma queda de 17% em relação ao nível atual. Além disso, o real 
pode se desvalorizar entre 10% e 15%, ampliando a queda em dólares para 
cerca de 30%. 

Um ciclo de afrouxamento monetário menos intenso e mais lento 
Juros reais de longo prazo mais altos, uma moeda mais f raca e expectativas 
desancoradas podem impedir que o Banco Central reduza os juros de curto 
prazo de forma mais agressiva. A pesquisa Focus do Banco Central aponta 
para uma Selic de 12% no f im de 2027, uma redução de 175 p.b., mas, 
dependendo da política f iscal do novo governo, mesmo isso pode parecer 
agressivo demais. Apenas o anúncio de uma equipe econômica crível e sinais 
de disciplina f iscal poderiam criar condições para juros mais baixos.  

Ações ligadas ao câmbio, empresas de baixa alavancagem e ações 
defensivas devem ter desempenho relativo melhor 
A perspectiva de um real mais fraco pode favorecer as ações de exportadoras, 
como as exportadoras de commodities metálicas Gerdau, Suzano e Vale, a 
exportadora de petróleo e gás PRIO, as exportadoras de commodities 
agrícolas SLC, 3Tentos e São Martinho e as exportadoras industriais WEG e 
Embraer. Empresas com balanços sólidos (baixa alavancagem ou caixa líquido 
positivo), atuando em setores defensivos, também devem ter desempenho 
relativo melhor. Seguradoras como Caixa Seguridade e Porto Seguro e a 
fabricante de bebidas Ambev devem superar o mercado. Destacaríamos 
também as mega caps Petrobras (exposição ao câmbio, exposição ao 
petróleo, forte pagadora de dividendos) e Itaú, que, entre os grandes bancos 
brasileiros, é o mais bem posicionado. 
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O presidente Lula é reeleito por mais quatro anos 
O presidente Lula foi reeleito para mais quatro anos como presidente do Brasil. 
Ele conseguiu reverter uma desvantagem de 2 milhões de votos no primeiro 
turno para vencer o senador Bolsonaro por 51,8% a 48,2%, uma diferença de 
4,4 milhões de votos. Embora os partidos de direita tenham tido um desempenho 
forte nas eleições para o Senado, para a Câmara dos Deputados e nas disputas 
estaduais em todo o Brasil, a reeleição do presidente Lula mantém a esquerda 
forte e relevante no país. 

Moviment à direita no Senado; os partidos de direita agora têm maioria 
Os partidos de direita e de centro-direita tiveram um desempenho muito forte nas 
eleições. No Senado, o PL, partido de Bolsonaro, conquistou 19 novas cadeiras 
e agora controla 28 das 81 cadeiras. Quando somamos todas as cadeiras 
controladas por senadores alinhados à agenda política de Bolsonaro, esse 
número chega a cerca de 40 a 43 senadores. 

Figura 1: Senado Federal - Cadeiras por partido e coligação 

 
Fonte: TSE, Câmara dos Deputados, Senado Federal, BTG Pactual 
 

Os partidos de direita vêm ampliando sua participação no Senado de forma 
consistente ao longo dos últimos anos. 
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Gráfico 1: A evolução do alinhamento no Congresso 

 
Fonte: TSE, Câmara dos Deputados, Senado Federal, BTG Pactual 
 

Figura 2: Câmara dos Deputados - Cadeiras por partido e coligação 

 
Fonte: TSE, Câmara dos Deputados, BTG Pactual 
 

Um fenômeno semelhante ocorreu nas eleições estaduais. A coligação de 
Bolsonaro elegeu governadores nos três estados mais populosos do Brasil (São 
Paulo, Minas Gerais e Rio de Janeiro), nos três estados da região Sul do país e 
na maior parte dos estados do Centro-Oeste, região rica em agricultura. Um total 
de 16 governadores eleitos compartilha a mesma agenda política de Bolsonaro. 
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Figura 3: Eleições para governador 

 
Fonte: TSE, BTG Pactual 
 

O Ibovespa deve cair de forma relevante 
As ações brasileiras devem cair de forma relevante nas próximas semanas. A 
reeleição do presidente Lula deve pressionar as taxas de juros de longo prazo 
para cima, enfraquecer o real e dif icultar que o Banco Central do Brasil 
intensif ique o ciclo de afrouxamento monetário em curso. 
No momento, o Ibovespa ex-Petro&Vale negocia a 10,9x P/L dos próximos doze 
meses, um desconto de 8,4% em relação à média histórica. Esperamos que o 
índice se mova rapidamente para um desvio-padrão abaixo da média, ou cerca 
de 170 mil pontos, uma queda de 17% em relação ao nível atual. Além disso, o 
real pode se desvalorizar entre 10% e 15%, ampliando a queda em dólares para 
cerca de 30%. 

Gráfico 2: P/L dos próximos doze meses do Bovespa 

 
Fonte: Bloomberg, BTG Pactual 

 

Gráfico 3: P/L dos próximos doze meses do Bovespa (ex-

Petro&Vale) 

 
Fonte: Bloomberg, BTG Pactual 

 

Olhando além do segundo turno, o presidente Lula e sua equipe precisarão 
enfrentar a grave situação f iscal do país. Em nossa visão, sem uma equipe 
econômica crível e medidas concretas para endereçar a situação fiscal, os juros 
reais de longo prazo devem subir de forma relevante e permanecer elevados. 
Os juros reais de longo prazo estão agora em 6,7%, após recuarem 81 p.b. nos 
últimos 30 dias. Em nossa visão, os juros reais de longo prazo devem subir 
rapidamente para acima de 8% e permanecer nesse nível à espera da política 
f iscal revisada do governo para os próximos quatro anos. 
É interessante notar que os juros reais de longo prazo no Lula 3 f icaram em 
média em 6,7%, no Lula 2 em 6,9% e nos governos Dilma 1 e Dilma 2 em 5,5% 
e 6,5%, respectivamente. 

https://content.btgpactual.com/research/home


 

  
5 content.btgpactual.com 

BTG Pactual Equity Research 
 

26/10/2026 

Gráfico 4: Brasil - Juro real de longo prazo e médias por governo 

 
Fonte: BTG Pactual 
 

Um ciclo de afrouxamento monetário menos intenso e mais 
lento 
Juros reais de longo prazo mais altos, uma moeda mais fraca e expectativas 
desancoradas podem impedir que o Banco Central reduza os juros de curto 
prazo de forma mais agressiva. 
A pesquisa Focus do Banco Central aponta para uma Selic de 12% no f im de 
2027, uma redução de 175 p.b., mas, dependendo da política fiscal do novo 
governo, mesmo isso pode parecer agressivo demais. Apenas o anúncio de uma 
equipe econômica crível e sinais de disciplina f iscal poderiam criar condições 
para juros mais baixos. 

Empresas de baixa alavancagem ou com caixa líquido devem ter 
desempenho melhor 
Naturalmente, em um cenário de juros altos, empresas com balanços sólidos 
tendem a sofrer menos do que outras mais alavancadas. 
Abaixo apresentamos a lista das empresas menos alavancadas sob nossa 
cobertura, que naturalmente sofreriam menos com a Selic elevada. 
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Tabela 1: Empresas menos alavancadas sob nossa cobertura 

 
Fonte: BTG Pactual 
 

Ações ligadas ao câmbio, empresas de baixa alavancagem e 
ações defensivas devem ter desempenho relativo melhor 
A perspectiva de um real mais f raco pode favorecer as ações de exportadoras, 
como as exportadoras de commodities metálicas Gerdau, Suzano e Vale, a 
exportadora de petróleo e gás PRIO, as exportadoras de commodities agrícolas 
SLC, 3Tentos e São Martinho e as exportadoras industriais WEG e Embraer. 
Empresas com balanços sólidos (baixa alavancagem ou caixa líquido positivo), 
atuando em setores defensivos, também devem ter desempenho relativo melhor. 
Seguradoras como Caixa Seguridade e Porto Seguro e a fabricante de bebidas 
Ambev devem superar o mercado. Destacaríamos também as mega caps 
Petrobras (exposição ao câmbio e ao petróleo, forte pagadora de dividendos) e 
Itaú, que, entre os grandes bancos brasileiros, é o mais bem posicionado. 
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Tabela 2: Ações selecionadas - Desempenho, valuation e alavancagem 

 
Fonte: BTG Pactual 
 

Desempenho dos principais ativos um ano após as eleições de 
2018 e 2022 
Analisamos como as principais variáveis de mercado se comportaram após os 
resultados das eleições presidenciais brasileiras de 2018 e 2022. A vitória do ex-
presidente Jair Bolsonaro em 2018 e o retorno do presidente Lula ao poder em 
2022 marcaram mudanças na direção política do país, oferecendo duas 
referências históricas relevantes sobre como os mercados se ajustam em torno 
dessas transições. 
Examinamos os retornos das ações, o desempenho setorial, as taxas de juros e 
as expectativas macroeconômicas um ano após cada segundo turno, buscando 
entender a reação inicial do mercado depois de o país se mover à direita em 
2018 e à esquerda em 2022. 
As eleições de 2018 e 2022 no Brasil sugerem que a durabilidade de um rali 
impulsionado por eleições depende de como as expectativas evoluem após a 
votação. O Ibovespa avançou 26,2% nos doze meses seguintes à vitória de 
Bolsonaro e recuou 1,8% após a vitória de Lula em 2022, mas o contraste mais 
informativo está por trás desses retornos agregados. O primeiro episódio foi 
marcado pela queda dos juros de longo prazo e por uma participação ampla dos 
setores domésticos. O segundo combinou, inicialmente, juros locais mais altos 
com perdas substanciais nas cíclicas domésticas, antes de dar lugar a uma 
recuperação mais seletiva. Em nossa visão, essa distinção oferece uma 
estrutura útil para avaliar o que poderia sustentar a próxima etapa de um rali.  
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Gráfico 5: Desempenho do Ibovespa (em reais, base 100) por dias de 

negociação após os resultados eleitorais (2018 vs 2022) 

 
Fonte: Bloomberg, BTG Pactual 
 

Esses resultados de doze meses, no entanto, apresentam diferenças 
importantes quanto à forma como os dois episódios se desenrolaram. Os 
mercados já haviam começado a se ajustar antes de ambos os segundos turnos: 
entre os fechamentos anteriores ao primeiro turno e ao segundo turno, o 
Ibovespa avançou cerca de 4% nas duas eleições, com as cíclicas domésticas 
superando as exportadoras em 2018 e o oposto ocorrendo em 2022. No primeiro 
mês após a eleição de 2022, os índices de consumo (ICON), f inanceiro (IFNC) 
e imobiliário (IMOB) da B3 caíram 10,9%, 10,1% e 13,1%, respectivamente, 
enquanto o de materiais básicos (IMAT) avançou 12,8%. A queda modesta do 
Ibovespa, portanto, subestimou a pressão sobre vários setores com exposição 
doméstica. 

Tabela 3: Desempenho setorial após os resultados eleitorais (2018 vs 2022)  

 
Fonte: Bloomberg, BTG Pactual 
 

Nossa análise revela outra distinção importante entre os dois ciclos eleitorais: os 
ganhos após 2018 alcançaram uma parcela substancialmente maior das ações 
analisadas. Nossa análise acompanha uma amostra fixa de cerca de 70 ações, 
predominantemente já integrantes do Ibovespa em 2018, com dados disponíveis 
para as duas janelas eleitorais. Medindo os retornos a partir do fechamento 
anterior ao segundo turno, 66,7% registraram retornos positivos um mês após a 
eleição de 2018, contra 27,5% após 2022. Após doze meses, essas proporções 
alcançaram 81,2% e 52,2%, respectivamente, enquanto os retornos medianos 
foram de 40,7% e 1,2%. 
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Tabela 4: Parcela de ações com retornos positivos (%) 

 
Fonte: Bloomberg, BTG Pactual 

 

Tabela 5: Retorno mediano das ações (%) 

 
Fonte: Bloomberg, BTG Pactual 

 

As expectativas de juros também ajudam a explicar o contraste. Antes do 
segundo turno de 2018, a pesquisa Focus projetava uma Selic de 8,00% no fim 
de 2019, contra a taxa básica vigente de 6,50%. Seis meses depois, essa 
projeção havia recuado para 6,50%; após doze meses, estava em 4,50%. 

Gráfico 6: Focus - Revisões da projeção de Selic para o ano seguinte (em p.b.) por 

semanas após o segundo turno (2018 vs 2022) 

 
Fonte: Focus, BTG Pactual 
 

Vimos um movimento semelhante nos juros de longo prazo. Em 2018, o juro real 
brasileiro de dez anos recuou aproximadamente 68 p.b. nos primeiros seis 
meses. Ao longo de doze meses, a queda alcançou cerca de 215 p.b.  
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Gráfico 7: Variação dos juros reais de 10 anos (em p.b.) após os resultados 

eleitorais (2018 vs 2022, por dias de negociação) 

 
Fonte: Bloomberg, BTG Pactual 
 

As 30 ações de melhor e de pior desempenho desde antes do 
resultado do primeiro turno 

Gráfico 8: As 30 ações de melhor desempenho 

 
Fonte: Economatica, BTG Pactual 

 

Gráfico 9: As 30 ações de pior desempenho 

 
Fonte: Economatica, BTG Pactual 
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Informações Importantes 
Este relatório foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os números contidos nos gráficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado não é um indicador 
confiável de resultados futuros. 

 
Certificado do Analista 
Cada analista de pesquisa responsável pelo conteúdo deste relatório de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifi ca que: 
(i) Nos termos do Artigo 21º, da Resolução CVM nº 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opiniões expressas refletem com precisão suas opiniões pessoais sobre esses 

valores mobiliários ou emissores, e tais recomendações foram elaboradas de forma independente, inclusive em relação ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, 
conforme o caso; 
(ii) nenhuma parte de sua remuneração foi, é ou será, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendações ou opiniões específicas contidas aqui ou vinculados 
ao preço de qualquer um dos valores mobiliários aqui discutidos.  
Parte da remuneração do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de 
transações detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicável, o analis ta responsável por este relatório, certificado de acordo com a regulamentação 
brasileira, será identificado em negrito na primeira página deste relatório e será o primeiro nome na lista de assinaturas.  

 

Disclaimer Global 
Este relatório foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuição apenas sob as circunstâncias permitidas pela lei aplicável. Este relatório não 
é direcionado a você se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislação ou regulamentação em qualquer jurisdição de disponibilizá-lo a você. Antes de lê-
lo, você deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissão para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a você de acordo com a legislação e os regulamentos 
relevantes. Nada neste relatório constitui uma representação de que qualquer estratégia de investimento ou recomendação aqui contida é adequada ou apropriada às 
circunstâncias individuais de um destinatário ou, de outra forma, constitui uma recomendação pessoal. É publicado apenas para fins informativos, não constitui um anúncio e 
não deve ser interpretado como uma solicitação, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliários ou instrumentos financeiros relacionados 
em qualquer jurisdição. 
Os preços neste relatório são considerados confiáveis na data em que este relatório foi emitido e são derivados de um ou mais  dos seguintes: 
(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;  
(ii) o preço cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliário em questão;  
(iii) outras fontes públicas consideradas confiáveis;  
(iv) dados proprietários do BTG Pactual ou dados disponíveis ao BTG Pactual.  
Todas as outras informações aqui contidas são consideradas confiáveis na data em que este relatório foi emitido e foram obtidas de fontes públicas consideradas confiáveis. 
Nenhuma representação ou garantia, expressa ou implícita, é fornecida em relação à precisão, integridade ou confiabilidade das informações aqui contidas, exceto com relação 
às informações relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiárias e afiliadas, nem pretende ser uma declaração completa ou resumo dos valores mobiliários, mercados 

ou desenvolvimentos referidos no relatório. 
Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua própria investigação e análise de tais informações antes de tomar ou deixar de tomar qualquer ação em relação aos 
valores mobiliários ou mercados analisados neste relatório. O BTG Pactual não assume que os investidores obterão lucros, nem compartilhará com os investidores quaisquer 
lucros de investimentos nem aceitará qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer 
prudência ao tomar suas decisões de investimento. O BTG Pactual não aceita obrigações fiduciárias para com os destinatários deste relatório e, ao comunicá-lo, não está 
agindo na qualidade de fiduciário. O relatório não deve ser considerado pelos destinatários como um substituto para o exercício de seu próprio julgamento. As opiniões, 
estimativas e projeções aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsável pelo conteúdo deste relatório na data em que o relatório foi emitido e, portanto, 
estão sujeitas a alterações sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrárias às opiniões expressas por outras áreas de negócios ou grupos do BTG Pactual em decorrência 
da utilização de diferentes premissas e critérios. Como as opiniões pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiárias e 
afiliadas podem ter emitido ou emitir relatórios inconsistentes e/ou chegar a conclusões diferentes das informações aqui apresentadas. Quaisquer opiniões, estimativas e 
projeções não devem ser interpretadas como uma representação de que os assuntos ali referidos ocorrerão.  
Os preços e a disponibilidade dos instrumentos financeiros são apenas indicativos e estão sujeitos a alterações sem aviso prévio. A pesquisa iniciará, atualizará e encerrará 
a cobertura exclusivamente a critério da Gerência de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A análise contida neste documento é baseada em numerosas 
suposições. Suposições diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsável(is) pela elaboração deste relatório pode(m) interagir 
com o pessoal da mesa de operações, pessoal de vendas e outros públicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informações de mercado. O BTG Pactual não 
tem obrigação de atualizar ou manter atualizadas as informações aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatório. O BTG Pactual 

conta com barreiras de informação para controlar o fluxo de informações contidas em uma ou mais áreas dentro do BTG Pactual, para outras áreas, unidades, grupos ou 
afiliadas do BTG Pactual. 
A remuneração do analista que preparou este relatório é determinada pela gerência de pesquisa e pela alta administração (não incluindo banco de investimento). A 
remuneração dos analistas não se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneração pode estar relacionada às receitas do BTG Pactual Investment 
Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociação.  
Os valores mobiliários aqui descritos podem não ser elegíveis para venda em todas as jurisdições ou para determinadas categor ias de investidores. Opções, produtos 
derivativos e futuros não são adequados para todos os investidores, e a negociação desses ins trumentos é considerada arriscada. Títulos garantidos por hipotecas e ativos 
podem envolver um alto grau de risco e podem ser altamente voláteis em resposta a flutuações nas taxas de juros e outras condições de mercado. O desempenho passado 
não é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteração 
nas taxas de câmbio pode afetar adversamente o valor ou preço ou a receita derivada de qualquer título ou instrumento relacionado mencionado neste relatório, e o leitor 
deste relatório assume qualquer risco cambial.  
Este relatório não leva em consideração os objetivos de investimento, situação financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores 
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas próprias circunstâncias particulares antes de tomar uma decisão de investimento com base nas 
informações aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execução de negócios ou outras questões, os clientes devem entrar em contato com seu representante 
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionários ou agentes aceitam qualquer 
responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatório.  

Quaisquer preços declarados neste relatório são apenas para fins informativos e não representam avaliações de títulos individuais ou outros instrumentos. Não há 
representação de que qualquer transação possa ou não ter sido afetada a esses preços e quaisquer preços não refletem necessariamente os livros e registros internos do 
BTG Pactual ou avaliações baseadas em modelos teóricos e podem ser baseados em certas suposições. Este relatório não pode ser reproduzido ou redistribuído a qualquer 
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual não aceita qualquer responsabilidade 
pelas ações de terceiros a esse respeito. Informações adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros  discutidos neste relatório estão disponíveis mediante solicitação. 
O BTG Pactual e suas afiliadas mantêm acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus res pectivos clientes e entre seus diferentes 
clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas estão envolvidos em uma gama completa de serviços financeiros e relacionados, incluindo serviços bancários, bancos de investimento 
e prestação de serviços de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em 
quaisquer serviços prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As áreas de negócios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente 
umas das outras e restringem o acesso do(s) indivíduo(s) específico(s) responsável(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas áreas de informações quando isso 
é necessário para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.  
Para obter um conjunto completo de disclosures associadas às empresas discutidas neste relatório, incluindo informações sobre  valuation e riscos, acesse: 
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx 
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