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RESUMO

O estudo analisa o comportamento da taxa de cambio USD/BRL (taxa PTAX de venda, Série 1
do SGS/BCB) nos periodos pré-eleitorais, eleitorais e pds-eleitorais das seis eleigbes
presidenciais brasileiras completas realizadas entre 2002 e 2022, sob o regime de cambio
flutuante definido em janeiro de 1999, e continuidade para o ciclo atual de 2026.

Esta observagao recalcula integralmente as métricas histdricas a partir da série diaria oficial
PTAX fornecida pelo Banco Central do Brasil, cobrindo 02/01/2002 a 18/06/2026. Os resultados
recalculados indicam padrées qualitativamente semelhantes aos identificados na literatura —
maior volatilidade no segundo semestre do ano eleitoral.

Para o ciclo 20252026, com cotagao-base de fechamento de R$ 5,50 em dezembro de 2025, o
cenario-base recalculado projeta R$ 5,80 em dezembro de 2026 e R$ 5,71 em dezembro de
2027. A trajetoria observada da cotagdo em 2025-2026 mostra apreciagao consistente do Real
de R$ 6,02 em janeiro de 2025 para R$ 5,10 em junho de 2026, padrdo que alivia a cotagdo da
pressado cambial pré-eleitoral observada na maioria dos ciclos historicos anteriores.

1. INTRODUGAO

A relacdo entre instabilidade politica e volatilidade cambial constitui tema consolidado na
literatura de economia internacional (OBSTFELD; ROGOFF, 1996; FRANKEL, 2005). No caso
brasileiro, essa relacao é particularmente pronunciada em funcdo da combinacao de trés fatores
estruturais: (i) elevada dependéncia de fluxos de capitais externos para o financiamento do
balanco de pagamentos; (ii) trajetéria de endividamento publico, que amplifica a sensibilidade
dos ativos domésticos a mudangas nas expectativas fiscais; e (iii) polarizagdo do ambiente
politico, que eleva o prémio de risco associado a incerteza sobre a continuidade das politicas
macroecondmicas.

Desde a adogéao do regime de cambio flutuante em janeiro de 1999, o Brasil realizou seis eleigdes
presidenciais completas (2002, 2006, 2010, 2014, 2018 e 2022), com a sétima (2026) em curso.
Cada ciclo eleitoral produziu dindmicas cambiais distintas, mas com padrdées que permitem a
construgcao de um modelo descritivo baseado em dados histéricos e estatisticos verificaveis.
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O presente estudo tem como objetivos: (i) documentar, a partir de dados oficiais diarios, a
variacdo do cambio USD/BRL nos trés momentos de cada ciclo eleitoral; (ii) identificar padroes
estatisticos recorrentes com base em valores recalculados, ndo estimados; (iii) contextualizar o
ciclo eleitoral de 2026 com dados observados até junho de 2026; e (iv) elaborar projecdes para
o periodo 2026—2027 fundamentadas nesses multiplicadores recalculados.

2. METODOLOGIA

2.1 Base de Dados

Foram utilizadas as cotacdes diarias da taxa PTAX de venda (USD/BRL), disponibilizadas pelo
Banco Central do Brasil por meio do Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS), Série n°
1. O periodo analisado compreende 02 de janeiro de 2001 a 18 de junho de 2026, totalizando
6.399 observacgdes diarias. Esta € uma mudanga metodolégica relevante em relagao a versao
anterior deste estudo, que utilizava valores mensais aproximados.

2.2 Definigcao dos Periodos de Analise
Cada ciclo eleitoral foi segmentado em quatro pontos de referéncia:

» Pré-eleitoral (t-1): média aritmética de todas as cotagbes diarias do ano imediatamente
anterior ao ano eleitoral, para todos os 6 ciclos histéricos, incluindo 2002 (cuja base é a
média de 2001 = R$ 2,3514).

* Julho do ano eleitoral (t): média aritmética das cotagbes diarias de julho.

* Outubro do ano eleitoral (t): média aritmética das cotagbes diarias de outubro, més do
primeiro turno presidencial.

» Dezembro do ano eleitoral (t) e do ano seguinte (t+1): cotagao do ultimo pregao
disponivel de cada més de dezembro.

2.3 Métricas Calculadas

Para cada fase do ciclo, calcularam-se quatro multiplicadores: M1 (julho/Pré-eleitoral), M2a
(outubro/julho), M2b (dezembro/julho) e M3 (dezembro do ano seguinte/dezembro do ano
eleitoral). Sobre cada multiplicador, calcularam-se média, mediana, percentil 25 (P25), percentil
75 (P75), minimo, maximo e desvio padrao, com N=6 ciclos histéricos completos (2002—-2022).

2.4 Construgao dos Cenarios

As projecdes para 2026-2027 aplicam os multiplicadores recalculados sobre a cotagdo de
fechamento oficial de dezembro de 2025 (R$ 5,50), eliminando a base aproximada de R$ 5,75
(junho/2025) utilizada na versao anterior:

« Cenario Otimista: multiplicador equivalente ao percentil 25 (P25) de cada fase.
» Cenario Base: multiplicador equivalente a média histérica de cada fase.
» Cenario Pessimista: multiplicador equivalente ao percentil 75 (P75) de cada fase.
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3. ANALISE HISTORICA DOS CICLOS ELEITORAIS (2002-
2022) — RECALCULADA

As tabelas a seguir levam em consideragao todas as cota¢des que foram extraidas diretamente
da série diaria oficial PTAX.

3.1 Ciclo Eleitoral 2002 — Alta Volatilidade e Crise de Confianga

Momento Cotacgdo (R$/USD) Variacao vs. pré
Pré-eleitoral (média 2001) R$ 2,3514 —
Julho/2002 (média mensal) R$ 2,8619 +21,7%
Outubro/2002 (média mensal, pico) R$ 3,8093 +62,0%
Fechamento Dez/2002 R$ 3,4939 +48,5%
Fechamento Dez/2003 R$ 2,8986 -17,0% vs. Dez/2002

Contexto: A candidatura de Luiz Inacio Lula da Silva (PT) foi percebida pelo mercado financeiro
como ameaga ao modelo de estabilidade macroecondmica. O prémio de risco-pais (EMBI+)
atingiu niveis proximos de 2.400 pontos-base em setembro de 2002. A reversdo em 2003 foi
viabilizada pela divulgagdo da “Carta ao Povo Brasileiro” e pela manutengdo da politica
econdmica ortodoxa sob gestao de Henrique Meirelles no BCB, com Selic elevada a 26,5% a.a.

Resultado: Candidatos percebidos como fiscalmente heterodoxos geram precificagao antecipada
de risco cambial de grande magnitude.

3.2 Ciclo Eleitoral 2006 — Estabilidade e Apreciacao do Real

Momento Cotaciao (R$/USD) Variagao vs. pré
Pré-eleitoral (média 2005) R$ 2,4389 —
Julho/2006 (média mensal) R$ 2,1937 -10,1%
Outubro/2006 (média mensal) R$ 2,1590 -11,5%
Fechamento Dez/2006 R$ 2,1585 -11,5%
Fechamento Dez/2007 R$ 1,7958 -16,8% vs. Dez/2006

Contexto: A reeleicdo de Lula ocorreu em ambiente de forte apreciagcao do Real, impulsionado
pela alta global de commodities, expanséo do crédito doméstico e elevados superavits primarios.
O ciclo de alta das commodities agricolas e minerais garantiu fluxo de divisas elevado.

Resultado: Fundamentos macroecondmicos solidos e reeleicdo previsivel tendem a eliminar o
prémio de risco eleitoral cambial.
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3.3 Ciclo Eleitoral 2010 — Minima do Periodo Democratico Moderno

Momento Cotacao (R$/USD) Variagao vs. pré
Pré-eleitoral (média 2009) R$ 1,9991 —
Julho/2010 (média mensal) R$ 1,7709 -11,4%

Outubro/2010 (média mensal) R$ 1,6823 -15,9%
Fechamento Dez/2010 R$ 1,6654 -16,7%
Fechamento Dez/2011 R$ 1,8751 +12,6% vs. Dez/2010

Contexto: A economia brasileira cresceu consideravelmente em 2010. A vitéria de Dilma
Rousseff (PT) foi amplamente antecipada pelo mercado. O BCB chegou a implementar Imposto
sobre Operagdes Financeiras (IOF) sobre o ingresso de capitais estrangeiros em razao da
excessiva apreciagcdo do Real. A depreciacdo em 2011 foi devida grande parte pela crise
europeia de divida soberana.

Resultado: Em ciclos de forte crescimento econdmico e candidatura favorita previsivel, o cdmbio
pode apreciar durante o periodo eleitoral.

3.4 Ciclo Eleitoral 2014 — O Pior Ciclo Cambial da Série

Momento Cotacgédo (R$/USD) Variagao vs. pré
Pré-eleitoral (média 2013) R$ 2,1587 —
Julho/2014 (média mensal) R$ 2,2212 +2,9%
Outubro/2014 (média mensal, pico) R$ 2,4479 +13,4%
Fechamento Dez/2014 R$ 2,6556 +23,0%
Fechamento Dez/2015 R$ 3,9042 +47,0% vs. Dez/2014

Contexto: A reeleicao de Dilma Rousseff por margem apertada aprofundou a percepgao de
incerteza fiscal. Em 2015, o Brasil perdeu o grau de investimento pelas principais agéncias
globais de risco. A crise politica intensificou a oposi¢ao no processo de impeachment em 2016,
com Selic atingindo 14,25% a.a.

Resultado: Eleicbes com resultado apertado associadas a deterioragado fiscal pré-existente
geram o maior risco de desvalorizagao no ano pos-eleitoral observado.

3.5 Ciclo Eleitoral 2018 — Volatilidade Alta, Acumulado Elevado

Momento Cotacdo (R$/USD) Variagao vs. pré
Pré-eleitoral (média 2017) R$ 3,1917 —
Julho/2018 (média mensal) R$ 3,8327 +20,1%
Outubro/2018 (média mensal) R$ 3,7708 +18,1%
Fechamento Dez/2018 R$ 3,8742 +21,4%
Fechamento Dez/2019 R$ 4,0301 +4,0% vs. Dez/2018
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Contexto: O cambio ja estava pressionado antes do periodo eleitoral pela greve dos
caminhoneiros (maio/2018) e pelo fortalecimento global do dolar (DXY). A vitéria de Jair
Bolsonaro, com agenda econbémica liberal conduzida por Paulo Guedes, foi recebida
positivamente pelo mercado, mas a variagdo acumulada no ano permaneceu elevada (+21,4%).

Resultado: O fortalecimento global do ddélar pode ser tdo ou mais relevante que o cenario politico
domeéstico para a variagao cambial no ciclo eleitoral.

3.6 Ciclo Eleitoral 2022 — Alta Base, Baixa Volatilidade Adicional

Momento Cotagdo (R$/USD) Variagao vs. pré
Pré-eleitoral (média 2021) R$ 5,3941 —
Julho/2022 (média mensal) R$ 5,3675 -0,5%
Outubro/2022 (média mensal) R$ 5,2497 -2,7%
Fechamento Dez/2022 R$ 5,2171 -3,3%
Fechamento Dez/2023 R$ 4,8407 -7,2% vs. Dez/2022

Contexto: Apesar da alta polarizacao eleitoral, o cambio partiu de patamar elevado. O BCB atuou
com leildes de swap cambial. A vitéria de Lula por margem estreita gerou volatilidade intradiaria,
mas sem impacto acentuado no fechamento mensal.

Resultado: Cambio em patamar estruturalmente elevado e reservas internacionais robustas
reduzem a amplitude de variagéo adicional no ciclo eleitoral.

4. ESTATISTICA RECALCULADA DOS SEIS CICLOS (2002
2022)

4.1 Multiplicadores por Fase — Estatisticas Descritivas

A tabela a seguir apresenta os multiplicadores (ndo percentuais de variagao direta) representam
o fator pelo qual a cotagdo do ponto de partida deve ser multiplicada para obter a cotagcdo do
ponto de chegada de cada fase.

Padrao

M1 — pré / julho(t) 1,0379 1,0120 0,9234 1,1579 10,1309 0,8858 1,2171
M2a — julho / outubro(t) 1,0549 0,9840 0,9795 1,0726 +0,1326 0,9500 1,3310
M2b — julho / dezembro(t) 1,0539 0,9974 0,9750 1,1494 +0,1113 0,9405 1,2208

M3 — dezembro(t) /
dezembro(t+1)

Metodologia relevante: o desvio padrao da fase M3 (pds-eleitoral, +0,2208) € o mais elevado
entre as quatro fases, confirmando que o ano posterior a eleicdo concentra a maior incerteza
estrutural do ciclo.

1,0376  0,9840 0,8559 1,1045 +0,2208 0,8296 1,4702
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4.2 Padrao do Més de Outubro

Em quatro dos seis ciclos analisados (2002, 2006, 2010 e 2022), outubro ou os meses
imediatamente anteriores concentraram picos ou pontos de volatilidade, coincidindo com o
primeiro turno presidencial. Nos ciclos de 2014 e 2018, o padrao de pico em outubro foi menos
pronunciado, como explicado no paragrafo anterior.

5. ATUALIZACAO 2025-2026: DADOS OFICIAIS
OBSERVADOS

5.1 Trajetéria Mensal Real — janeiro/2025 a junho/2026

A tabela a seguir reporta médias mensais calculadas diretamente da série diaria oficial.

Més \ Cotacao Média (R$/USD)
Janeiro/2025 R$ 6,0212
Fevereiro/2025 R$ 5,7650
Margo/2025 R$ 5,7462
Abril/2025 R$ 5,7831
Maio/2025 R$ 5,6668
Junho/2025 R$ 5,5465
Julho/2025 R$ 5,5279
Agosto/2025 R$ 5,4463
Setembro/2025 R$ 5,3668
Outubro/2025 R$ 5,3849
Novembro/2025 R$ 5,3403
Dezembro/2025 R$ 5,4525
Janeiro/2026 R$ 5,3374
Fevereiro/2026 R$ 5,2000
Margo/2026 R$ 5,2310
Abril/2026 R$ 5,0325
Maio/2026 R$ 4,9831
Junho/2026 (parcial, 13 pregdes) R$ 5,0997

Esta tabela revela o fato mais relevante deste material: a cotagdo USD/BRL apresentou trajetoria
de apreciacdo consistente do Real ao longo de praticamente todo o periodo pré-eleitoral
observado, caindo de R$ 6,02 (janeiro/2025) para uma minima de R$ 4,98 (maio/2026), com leve
corregdo para R$ 5,10 em junho/2026. Este padrdo diverge da pressdo cambial pré-eleitoral
tipicamente observada nos ciclos de 2002, 2014 e 2018.
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5.2 Situacao Macroecondmica — Campos para Atualizagao

Os indicadores macroecondmicos abaixo (Selic, IPCA, Divida/PIB, Reservas, CDS) foram
inseridos com os valores oficiais mais recentes disponiveis no momento da revisdo (jun/2026).

Valor de Referéncia (a

Indicador

confirmar)

Taxa de cambio USD/BRL (PTAX), BCB/SGS Série 1 —

R$ 5,1607 (18/06/2026)

ultima cotacéao dado oficial
Taxa Selic (%) 14,25% BCB/Copom
IPCA acumulado 12 meses (%) 4,72% IBGE/SIDRA
Divida Bruta/PIB (%) 80,40% Tesouro Nacional/BCB
Resultado Primario (12m) -0,50% Tesouro Nacional
Reservas Internacionais (US$ bilhdes) 271,1 bi BCB/Nota Setor Externo
Risco-pais CDS 5 anos (bps) 123 Bloomberg/lpeadata

6. PROJECOES CALCULADAS PARA 2026-2027

6.1 Cotacao-Base

A cotacdo-base utilizada nesta versdo é o fechamento oficial de dezembro de 2025: R$ 5,5018
(PTAX, 31/12/2025). Por essa base estar acima de R$ 5,00, aplica-se o fator de corregéo de
base alta de 0,90, conforme metodologia ja estabelecida na planilha de registros de dados.

6.2 Projecgoes por Cenario — Multiplicadores Recalculados

, Cenario Otimista . . i Cenario Pessimista
Periodo (P25) Cenario Base (Média) (P75)

Julho/2026 R$ 5,0802 R$ 5,7102 R$ 6,3703
Outubro/2026 R$ 5,3890 R$ 5,8036 R$ 5,9012
Dezembro/2026 R$ 5,3641 R$ 5,7985 R$ 6,3237
Dezembro/2027 R$ 4,7092 R$ 5,7088 R$ 6,0767

6.3 Comparacao com a Trajetéria Real Observada

O dado mais relevante deste material: a cotagdo média de junho/2026 (R$ 5,09) ja se encontra
muito proxima do limite inferior do cenario otimista projetado para julho/2026 (R$ 5,08). Isso
sugere uma de duas hipéteses nao mutuamente exclusivas: (i) o ciclo eleitoral de 2026 esta se
comportando de forma atipicamente favoravel em relagdo ao padrao histérico médio dos seis
ciclos anteriores; ou (ii) fatores relevantes ao calendario eleitoral (politica do Federal Reserve,
fluxo de capitais para emergentes, termos de troca de commodities) estdo exercendo influéncia
dominante sobre o cambio neste ciclo especifico, atenuando ou mascarando o padrao de
pressao pré-eleitoral identificado nos ciclos anteriores.
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7. BACK-TESTING DO MODELO — CICLO 2022

Para validar a confiabilidade do modelo calculado, comparou-se a projecao do cenario-base com
os valores realmente observados no ciclo 2022, usando a base pré-eleitoral real (média de 2021
= R$ 5,3941):

Base (méd. Multiplicador Projecao do Valor Real
2021) Médio Aplicado Modelo (BCB)

Julho/2022 R$ 5,3941 1,0379 (M1) R$ 5,5985 R$ 5,1878 -7,3%

Dezembro/2022 R$ 5,3941 1,0539 (M2b) R$ 5,6824 R$ 5,2171 -8,2%

O modelo recalculado superestimou a depreciacdo observada no ciclo 2022 em
aproximadamente 8%, na mesma direcdo, mas de forma reduzida. Isso reforca que o Fator de
Corregéo de Base Alta (aplicavel quando a cotagdo-base supera R$ 5,00) é necessario e deve
continuar sendo aplicado nas proje¢des para o ciclo 2026, justificativa empirica permanece valida
mesmo apds comparativo de dados oficiais com dados aproximados.

8. DISCUSSAO

8.1 O Que Mudou Com os Dados Oficiais

O recalculo com a série diaria oficial PTAX confirma o padrao qualitativo geral identificado na
versao anterior que era utilizado dados aproximados — maior volatilidade na fase eleitoral e pos-
eleitoral, com dispersdo elevada entre ciclos — mas corrige distor¢des quantitativas
significativas, das quais a mais critica € a do multiplicador pessimista da fase pds-eleitoral (M3),
que caiu de uma estimativa incorreta de 2,0349% para um valor recalculado de 1,1045x,

8.2 A Especificidade do Ciclo 2026

O ciclo de 2026 apresenta uma caracteristica que o distingue de todos os ciclos anteriores na
série: ao invés de pressao cambial crescente na aproximacao do periodo eleitoral, observa-se
apreciacao consistente do Real ao longo de 2025 e do primeiro semestre de 2026. Esse padrao
€ o0 oposto do observado nos ciclos de 2002, 2014 e, em menor grau, 2018. As possiveis
explicacbes — ainda nao verificadas neste estudo — incluem mudanca no ciclo de juros do
Federal Reserve, fluxo de capital estrangeiro para ativos brasileiros, ou termos de troca
favoraveis em commodities. Recomenda-se investigacao adicional desses fatores antes de se
atribuir confianca elevada as projeg¢bes de cenario-base apresentadas na Secéo 6.

8.3 Implicagoes para Agentes Econémicos

Para portfélios com exposigdo cambial: a divergéncia entre o padréo histérico e a trajetéria real
de 2025-2026 recomenda cautela redobrada na aplicagdo mecanica dos multiplicadores
historicos. Decis6es de hedge cambial para o segundo semestre de 2026 devem considerar tanto
0 cenario-base recalculado quanto a possibilidade de continuidade do padrao de apreciacéo
observado nos ultimos 18 meses.

Para planejamento financeiro de médio prazo: o intervalo entre o cenario otimista e pessimista
recalculados (R$ 5,36 a R$ 6,32 para dezembro/2026) ¢ significativamente mais estreito do que
o intervalo da versdo anterior (R$ 5,99 a R$ 7,48), refletindo a corregdo dos multiplicadores.
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Ainda assim, a cotacao real de junho/2026 ja esta abaixo de todo esse intervalo, o que exige
reavaliacao periddica do modelo a medida que novos dados se tornem disponiveis.

9. CONCLUSAO

* A andlise integral deste estudo utilizando a série diaria oficial PTAX (BCB/SGS)
confirma os padroes qualitativos gerais identificados anteriormente, mas corrige
distor¢goes quantitativas relevantes, especialmente no multiplicador pessimista da
fase pos-eleitoral.

« Com base oficial de R$ 5,5018 (fechamento dez/2025), o cenario-base recalculado
projeta R$ 5,80 para dezembro/2026 e R$ 5,71 para dezembro/2027, antes da aplicagao
dos fatores de ajuste fiscal e de reservas.

» A trajetéria cambial real observada entre janeiro/2025 e junho/2026 mostra apreciagao
consistente do Real, divergindo do padrdo de pressao pré-eleitoral tipico dos ciclos
histéricos — um sinal de alerta para a aplicagéo direta do modelo ao ciclo corrente.

* O back-test no ciclo 2022 mostra que o modelo recalculado ainda superestima a
depreciacao observada em aproximadamente 8%, confirmando a necessidade de manter
o Fator de Corregao de Base Alta nas projegoes.

* Recomenda-se que qualquer material comercial ou analitico derivado deste estudo
destaque explicitamente a divergéncia entre projecao histérica e trajetéria real observada,
evitando apresentar os cenarios como certeza estatistica.

+ Este estudo nao constitui recomendacgao de investimento.
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