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Com a aproximagao do periodo eleitoral comegam a surgir perguntas: Como esta a aprovacao do governo

atual? Quais sdo os principais problemas do Brasil segundo os eleitores? Os eleitores ja tém um candidato em
mente? Esse estudo busca trazer respostas para essas perguntas.

Cenario Atual

A campanha ainda ndo comecou para a maioria dos brasileiros. Mais de 60% da populacdo segue ndo
pensando em eleicdo porque as respostas espontaneas de candidato para a eleicdo presidencial se limitam
essencialmente as duas figuras politicas mais conhecidas, Bolsonaro e Lula. Assim, o cenario eleitoral de 2026 esta
em aberto e tende a ganhar contornos mais definidos entre abril e agosto, periodo que compreende a
descompatibilizacdo de cargos publicos, isto é, os politicos que estdo em cargos publicos devem sair de seus postos
para a eleicdo até o registro das candidaturas no TSE (Tribunal Superior Eleitoral). A partir desse momento, a disputa

entrara, de fato, no radar da populacao, permitindo que o eleitorado hoje predominantemente indeciso comece a
formar escolhas mais concretas.

1) Como esta a aprovacdo do governo atual?

Segundo a pesquisa de opinido publica da Genial/Quaest a avaliagdo do governo Lula ao longo de 2023-2025
mostrou declinio na avaliacdo positiva e elevacdo significativa da avaliacdo negativa (Grafico 1). Desde 2024, o
grupo que avalia o governo de forma negativa oscila entre 37 % e 43% e terminou novembro de 2025 em 38%. Ja
a avaliacdo positiva, que iniciou 0 mandato numa zona mais confortavel, em novembro estava em 31%. Com isso,

liquidamente a avaliagdo é negativa em 7 pontos percentuais, posicdo desconfortavel as portas do calendario
eleitoral.

Grafico 1: Avaliacao do Governo Lula
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Fonte: Genial/Quaest coletada entre os dias 6 e 9 de novembro. Elaboracdo: Galapagos Capital.

A anélise histdrica da avaliacao liquida dos presidentes brasileiros (Grafico 2) mostra um padrdo consistente:
administragdes que chegaram ao periodo eleitoral com saldo de aprovagao positivo, como FHC 1, Lula 1, Lula 2 e
Dilma 1, foram bem-sucedidas em seus projetos de reeleicdo ou de eleicdo de seus sucessores. Em contraste,
governos que enfrentaram avaliacdo liquida negativa, como FHC 2 e Bolsonaro, ndo conseguiram a reelei¢do ou
eleger o sucessor, enquanto governos com avalia¢des altamente negativa, como Collor e Dilma 2, ndo terminaram

o mandato. Nesse contexto, o governo Lula 3 aparece em uma situacdo desconfortavel com a avaliacdo liquida em
terreno negativo desde fevereiro de 2025.
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Grafico 2: Avaliacao Liquida dos Governos (6timo — péssimo)

1 gg 4 FHC1 Efltz_!Eigéo de Lula1
60 A
40 A
20 A

0 A

-20 A 1 .

- Mensaldo -17
-40 A (abr-jul/05)

Reeleicido 77 Reeleicio de  Bol o Lula3
de Lula Dilma 1 Dilma

60 1 -59 -63 69
-80 A Collor Impeachment Iran_n?a%csl)]mgrﬁngilma
ai/16), inicio do gov.
100 - (Set/92) (femer 9
o — o S wn M~ 0 9O — o § W s~ © O — & S Wb o~ © o — o <
¢ 2@ @ F P @SOS O S QO o T o o o oo T T g
= o] c = = I > = N = = = fo) = I - [ - = N W S 5
T 2 2@ @ 2 w ® 3 © 2 g% 8 2 9 g 3
o ®© I O o © S O o
E 8 > c ® 9% T E OC E & > H W YT T T E O E g
R T

Fonte: Datafolha. Elaboracdo: Galapagos Capital.

Analisando a aprovagdo segmentada por regides (Grafico 3, 4, 5 e 6), os dados mais recentes da pesquisa
Genial/Quaest mostram com mais granularidade o quadro de aprovagdo do governo Lula. A Unica regido do pais
com aprovagdo maior que a desaprovacao é a Nordeste. Nas demais regides, a desaprovacao supera a aprovacao.
A maior diferenga estd no Sul, com avaliagdo liquida em -23 pontos percentuais, seguida pela Sudeste, -10 pontos
percentuais e pela Centro-Oeste/Norte, -6 pontos percentuais. A boa noticia para o governo é que as regides mais
populosas e, consequentemente, decisivas no processo eleitoral sdo a Nordeste e Sudeste, ou seja, a primeira com
avaliacdo liquida positiva de 21 pontos contrabalanga a avaliacdo liquida da segunda.

Grafico 3: Aprovacao Nordeste Grafico 4: Aprovacao Sul

80 g9 80
54 59 64 62 6161 60
60 60 33 52 S 61
20 20 39 34 37 35 383941
0 0
< < <t LN LN LN LN LN LN < < < LN LN LN LN LN LN
4oy g g g g qad R S R D S
= % 5 5 B B 2 ¥ ¢
—8— Aprova == Desaprova N&o sei/N&o Respondeu ==@==Aprova ==@=Desaprova N&o sei/Ndo Respondeu
Grafico 5: Aprovacgao Sudeste Grafico 6: Aprovagao Centro-Oeste/Norte
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Fonte: Genial/Quaest coletada entre os dias 6 e 9 de novembro. Elaboracao: Galapagos Capital.
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2) Quais sdo os principais problemas do Brasil segundo os eleitores?

Ja comeca a se delinear os temas que devem pautar a atencao dos eleitores em 2026. A pesquisa da Datafolha
de abril deste ano sobre os principais problemas do pais revelou que os eleitores elencavam como mais importante:
saude, economia, seguranca, educacdo e corrupcao.

Desde 2012, salde aparece de forma recorrente como o principal tema citado (Grafico 7). Além disso, a
economia ganhou protagonismo nos ultimos anos e era um dos principais focos no primeiro semestre de 2025,
com o eleitor demonstrando preocupacao continua com inflacdo, custo de vida, emprego e renda.

Ja a seguranca publica, embora nunca tenha sido o problema ndmero um de forma consistente, segue em
terceiro lugar. Lembrando que os dados de 2025 ainda refletem medicdes de abril e, portanto, ndo capturam o
impacto da operacdo policial no Rio de Janeiro realizada no fim de outubro, um evento de grande repercussao
nacional, que colocou o tema do crime organizado no centro da agenda publica, trazendo de volta pautas como a
PEC da Seguranca Publica, parada no Congresso ha meses, e novas propostas como o Projeto de Lei (PL) Antifaccao.
Diante desse contexto, é bastante provavel que o tema seguranca publica tenha subido no ranking de preocupacées
dos eleitores, assumindo o segundo lugar. Acreditamos que a proxima pesquisa sobre esse tema trard como os
cinco principais problemas do pais: salide, seguranca, educacdo, economia e corrupgao.

Grafico 7: TOP5 Problemas do Brasil
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Fonte: Datafolha. Elaboracdo: Galapagos Capital. Os dados de 2025 sdo da pesquisa de abril.

3) Os eleitores ja tém um candidato em mente?

Apesar dos diversos temas no debate publico, é importante ressaltar que o eleitor médio ainda ndo esta
mobilizado para a disputa presidencial em 2026. A pesquisa de intencdo de voto espontanea da Genial/Quaest
reforca esse quadro: a maioria dos entrevistados permanece indecisa, acima de 60% ao longo de 2025 (Grafico 8),
sinalizando que o processo eleitoral ainda ndo entrou no radar da populagdo. As repostas da populagdo mostram
a menor importancia do calendario eleitoral para a populacao, ja que s6 pequena parcela indica preferéncia, citando
em maioria os nomes mais conhecidos da politica recente, o presidente Luiz Inacio Lula da Silva (Lula) e o ex-
presidente Jair Bolsonaro, reproduzindo o chamado “recall’ — quando o eleitor ainda ndo estd engajado com o
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processo eleitoral. J& outros nomes, como Tarcisio de Freitas e Ratinho Junior, aparecem com porcentagens abaixo
de 5%, evidenciando que, fora de seus redutos e bolhas politicas especificas, ainda ndo alcancaram reconhecimento
nacional suficiente para ficar na lembranga espontanea do eleitor.

Grafico 8: Intencao de voto para Presidente (Espontanea) (%)
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Fonte: Genial/Quaest coletada entre os dias 6 e 9 de novembro. Elaboracdo: Galapagos Capital.

DISCLAIMER

A presente Nota Macroeconémica ("Nota") foi elaborada pelo economista-chefe da Galapagos Capital Investimentos e Participagdes ("Galapagos”) e nao
se configura como um relatério de analise para fins de Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021. Neste sentido, a Galapagos destaca que a Nota reflete
Unica e exclusivamente as opinides do economista-chefe em relacéo ao contetido apresentado.

O objetivo meramente informativo da Nota ndo deveré ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para aquisicédo de valores mobiliarios ou
a venda de qualquer instrumento financeiro. Este material ndo leva em consideragdo os objetivos, planejamento estratégico, situacdo financeira ou necessidades
especificas de qualquer investidor em particular.

A Galapagos também destaca que as informagdes contidas na Nota foram obtidas por meio de fontes publicas consideradas seguras e confiaveis na data
em que o material foi divulgado. Entretanto, apesar da diligéncia na obtencédo das informacdes apresentadas, as projegdes e estimativas contidas na Nota nao
devem ser interpretadas como garantia de performance futura pois estdo sujeitas a riscos e incertezas que podem ou nao se concretizar. Neste sentido, a Galapagos
ndo apresenta nenhuma garantia acerca da confiabilidade, exatidao, integridade ou completude (expressas ou ndo) dessas mesmas informagdes abordadas.

A Galapagos ndo se obriga em publicar qualquer revisdo ou atualizar referidas projecdes e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a
ocorrer ap6s a data deste documento. Ademais, ao acessar o presente material, o interessado compreende dos riscos relativos ao cenario macroeconémico
abordado nesta Nota.

Por ultimo, a Galapagos e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econdmico ndo se responsabiliza por qualquer decisdo do investidor que forem
tomados com base nas informagdes aqui divulgadas, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados e tampouco pela publicacdo acidental de
informagdes incorretas. A Galapagos informa que potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagao do investimento

em valores mobilidrios ou outros investimentos e estratégias discutidas
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