Atualizacao MacroeconOmica

14 de janeiro de 2026

Dr. Win Thin

Economista-Chefe




Atualizagao Macroecondmica

Relatos sugerem que o Partido Liberal Democrata, que governa o Japao, dissolvera o
parlamento em 23 de janeiro na intencao de realizar eleicoes gerais em 8 ou 15 de
fevereiro. A estratégia baseada na volta da inflagédo japonesa ganhou forga diante das
perspectivas de que uma grande vitoria do PLD impulsionara outra rodada de
Abenomics. No entanto, muita coisa ainda pode dar errado com essa estratégia.

A proxima eleicdo nao precisa ser realizada até outubro de 2028, mas a primeira-
ministra Takaichi esta se arriscando ao tentar reverter o apoio em declinio ao PLD.
Nas eleigdes de 2012, o PLD conquistou 294 assentos. Em 2014, venceu 291
assentos. Em 2017, foram 284 assentos. Em 2021, 259 assentos. Ja nas ultimas
eleicdes de 2024, o PLD obteve apenas 191 assentos. A tendéncia de queda é
bastante clara, e € justamente ela que Takaichi espera reverter.

A incerteza politica surge em um momento perigoso, ja que as relacdes entre Japao e
China continuam a se deteriorar. Os relatos mais recentes sugerem que a China
comecou a restringir a exportacao de terras raras para o Japao. Tudo comegou
guando Takaichi insinuou, no ano passado, que o Japao poderia responder
militarmente a qualquer “situacado que ameagasse a sua sobrevivéncia® decorrente de
um conflito relacionado a Taiwan. A postura firme de Takaichi diante da indignagao
chinesa parece ter ajudado a sua popularidade. Pesquisas do final de dezembro
mostram o apoio ao seu governo variando entre 67% e 76%. O apoio a sua posigao
em relagdo a China é um pouco mais fraco, mas ainda suficientemente alto, em torno
de 55%.

Parece que Takaichi esta assumindo um grande risco com esta eleicdo antecipada.
Por qué? Para o PLD, sera a primeira eleicdo em mais de vinte anos sem seu antigo
parceiro de coalizdo, 0 Komeito, e isso pode ter sérias repercussoes. Lembre-se de
que, dos 465 assentos na camara baixa, 289 sao eleitos em distritos de membro
unico por meio de voto direto e 176 sao eleitos em distritos de multiplos membros via
representacao proporcional segundo as linhas partidarias.

A duradoura alianca com o Komeito mostrou-se bastante frutifera para o PLD. Por
exemplo, o Komeito frequentemente ajudava candidatos do PLD em distritos de
membro unico onde nao havia candidato do proprio Komeito. O jornal Sankei estima
gue os apoiadores do Komeito forneceram cerca de 20 mil votos ao PLD em cada
distrito de membro Unico nas elei¢bes de 2024. Como resultado, analises da midia
japonesa mostram que o PLD provavelmente teria conquistado de 20% a 40% menos
dos 132 assentos de membro unico nas eleicdes de 2024 sem a presenca do
Komeito na coalizao.

>{ Bank of Nassau 1

SINCE 1982



Atualizagao Macroecondmica

Em contraste, o atual parceiro de coalizao, o Partido da Inovacao do Japao, fez pouco
para reforcar o apoio nacional ao PLD. Basicamente, continua sendo um partido
regional, focado principalmente na sua base em Osaka, e, portanto, seu apelo
nacional, e as implicacdes para o PLD, permanecem nao testados e possivelmente
bastante negativos.

O melhor cenario para o PLD seria conquistar sozinho uma maioria absoluta (233
assentos ou mais) na cdmara baixa, de modo que nado precisasse depender do apoio
da coalizéo. Dito isso, se ambos 0s partidos conseguirem aumentar seus assentos
atuais, isso elevaria o numero de cadeiras que a coalizdo detém dos 233 atuais e
reforcaria sua apertada maioria na camara baixa de 465 assentos.
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Uma vitoria decisiva do PLD provavelmente seria negativa para o iene e para os titulos
do tesouro japonés (JGB), mas positiva para as agdes japonesas. Isso porque um
grande mandato para Takaichi provavelmente a levaria a intensificar os estimulos
flscais. A estratégia baseada na volta da inflacao japonesa ja esta ganhando forca
com as expectativas de que Takaichi obtera um mandato suficientemente amplo para
implementar estimulos fiscais mais agressivos. O indice Nikkei esta atingindo novas
maximas historicas proximas de 54.500, enquanto os rendimentos dos JGBs
alcangcam novos picos de ciclo.
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Em seu curto tempo no poder, Takaichi ja conseguiu aprovar um pacote fisca
extraordinario no outono passado e também apresentou um orgamento recorde para
o exercicio fiscal de 2026. O parlamento deve aprovar esse orgamento até o fim de
marco, e partidos de oposicao ja expressaram preocupacdes de que iSso possa ser
adiado por causa da eleicdo. O destino desse orcamento estara intimamente ligado
aos resultados eleitorais.
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Em outros mercados, a paridade USD/JPY esta sendo negociada no nivel mais alto
desde meados de 2024 e caminha para testar a maxima de julho de 2024, proxima de
162. Mesmo que o PLD conquiste um grande mandato, nao acreditamos que o iene
enfraqueca muito além de 162. Embora esperemos plenamente que Takaichi
pressione por mais estimulo fiscal, ndo acreditamos que ela tentara impedir a
normalizacao da politica monetaria pelo Banco do Japao. Caso tentasse, isso
provavelmente colocaria mais pressao de baixa sobre o iene, o que alimentaria uma
inflagdo mais alta e maiores rendimentos dos titulos do tesouro japonés. De fato,
autoridades japonesas ja estdo fazendo declaracdes para apoiar o iene, e vemos
riscos de uma intervencao cambial do Banco do Japao aumentarem
significativamente em qualquer movimento acima de 160. Essa foi a linha vermelha
que levou as ultimas rodadas de intervencao do Banco do Japdo em 2024.

Em vez disso, acreditamos que o Banco do Japao continuara elevando as taxas de
forma cautelosa e concordamos plenamente com a precificagdo do mercado para
um aperto de 50 pontos-base em 2026, seguido por mais 25 a 50 pontos-base em
2027. Dada nossa projecao de um afrouxamento de 75 a 100 pontos-base pelo Fed
em 2026, as divergéncias de politica monetaria devem pressionar o USD/JPY para
baixo, em direcdo a 150 até o final do ano.
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Se essa aposta para conquistar mais assentos fracassar, isso poderia, na verdade, ser
interpretado como positivo para o iene e para os titulos do tesouro japonés, ja que
Takaichi provavelmente enfrentaria dificuldades para aprovar estimulos fiscais
excessivos. Assim, a estratégia baseada na volta da inflagdo japonesa estaria sujeita
a uma reversao abrupta caso os resultados eleitorais decepcionem. Os rendimentos
dos titulos do tesouro japonés tenderiam a cair diante da perspectiva de menor
estimulo fiscal e de menor emissao de divida. No entanto, acreditamos que as
perspectivas de crescimento sdo suficientemente fortes para que o indice Nikkei
continue subindo, e, portanto, aumentariamos posi¢cdes compradas em agdes
japonesas diante de qualquer fraqueza.

Acreditamos que a fraqueza do iene esta exagerada e mantemos a expectativa de
que a paridade USD/JPY continue caindo no caso de resultados eleitorais
decepcionantes para o PLD. O iene foi a moeda principal de pior desempenho no ano
passado e também é a mais subvalorizada com base na Paridade do Poder de
Compra. Assim, projetamos uma performance superior do iene e uma reversao a
meédia em 2026.

Desempenho Cambial
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