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No 1° més apds eleicdo, piora de risco fiscal afeta ativo local

Adriana Cotias
De Sao Paulo

O pés-cleigio aumentou o ter-
mometro de risco e deixou mar-
cas nas carteiras dos investidores.
O respiro logo apds o resultado
das urnas, com a vitdria do ex-
presidente Luiz Indcio Lula da
Silva para um novo mandato, foi
de curta duracio. A tensdo au-
mentou & medida que as primei-
ras sinalizagoes do futuro gover-
no foram de aumento de gastos
sem que uma contrapartida fis-
cal seja ainda conhecida.

O resultado na matemdtica dos
investimentos foi negativo para
agoes, renda fixa prefixada e atre-
lada i inflagio, enquanto na ponta
de defesa se destacaram titulos
pos-fixados, délar e ouro. No acu-
mulado do ano, as alternativas de
renda fixa, incluindo a poupanga,
¢ mesmo a bolsa ganham da infla-
¢do projetada até novembro.

O Ibovespa perdeu 3,06% em
novembro. E?dil:t:s ligados a em-
presas de consumo (-14,3%), se-
tor imobilidrio (-16,6%) e de em-
presas de menor capitalizagio
(-11,2%) levaram a pior. Os indi-
cadores de renda fixa também
baquearam, com recuo de 1,18%
para o IMA-B 5+, que representa
uma cesta de titulos do Tesouro
indexados ao IPCA, com venci-
menio acima de cinco anos.

A corregio barateou os ativos
brasileiros, mas, como hd incerte-
zas sobre como serd a gestio do
endividamento piiblico, esse pode
ser o novo prémio exigido para
carregarqualquer tipo de risco, do
soberano ao crédito privado, do
real is agdes negodadas na bolsa.
Sem vislumbrar por ora um con-
trapeso orgamentirio para fazer
frente 3s necessidades de se am-
pliar gastos sociais, a primeira res-
posta foi a alta das taxa de juros fu-
turas. 0 movimento inverteu a tra-
Jetéria de cortes esperados para a
Selic — hoje em 13,75% — no ano
quevem para uma alta de até 15%,

Nesse ambiente, a logica das es-
tratégias ligadas a juros se mostra
como uma das mais atraentes, diz
Ronaldo Patah, estrategista-chefe
de investimentos do UBS Consen-
s0. “A gente acha que o cendirio pa-
ra taxas de juros ainda € de queda
em algum momento em 2023,
apesar de o rsco ter aumentado
muito depois da eleigio”, diz

Dentre as classes de ativos com
que a instituigio compde a sua
alocagio, a renda fixa pré e pos-fi-
xada aparece com indicagio
“overweight” (acima do ponto es-
trutural) para a carteira. “En-
quanto o mercado projeta uma
taxa nominal de 8% de 2024 para
frente, as taxa pré, que estavam
na faixa dos 12%, depois da elei-
¢do foram para 13,5%, 14%" O ra-
cional € que, se os 8% para a Selic
se confirmarem, o investidor cap-
ture ganhos de capital com o
ajuste das taxas para baixo, o que
significa valorizagdo dos papéis.

Aalta do prémio de risco € conse-
quéncia de incertezas que tendem a
persistir nesta virada de ano, com as
discussdes para o or¢amento de
2023 e de qual instrumento deve ser
colocado no lugar do arcabougo fis-
cal atual, diz Patah. Ele acha que o
Congresso é que vai modular o de-
bate. “Nio vio ser os RS 200 bilhoes
|acima do teto] e ndo vai ser por pra-
zoindeterminado.”

No acumulado do ano,

estratégiasligadasa
juros, incluindo a

poupanca, e Ihovespa
ganham dainflacio

Entre os participantes do mer-
cado financeiro, Patah diz haver
uma sensagdo de frustragio, de-
pois de o candidato Lula mudar o
seudiscurso apés eleito presidente
com o apoio de economistas e no-
mes do centro. Mesmo depois de
atenuar esse viés, enfatizando que
em seus dois governos foi fiscal-
mente responsdvel, e sinalizar ain-
tengiode trabalhar por uma refor-
ma tributiria, fica amensagem “eu
trai, mas foi sem querer”, diz. “A
confianga, depois que quebra, de-
MO UM Pouco para retomar.”

O especialista espera que, ao
longo do primeiro semestre de
2023, as taxas de juros sigameleva-
das até que se tenha um modelo
fiscal crivel e executivel, capaz de
projetaruma relacio divida/PlBes-
tivel. Ele avalia, contudo, que o
pior cendrio ji estd nos pregos e vé
a renda fixa com a melhor relagio
riscofretorno. “Nio consigo achar
atraente arenda variivel, mas tam-
bém ndoda para reduzir [a exposi-
¢do) porque as agdes estio muito
baratas.” Numa carteira de perfil

moderado, a recomendagio é
manter uma fatia de 10%em bolsa,
Jaostitulos indexadosi inflagio
“tém menos suco” do que os prefi-
xados porque a expectativa é que o
IPCA caia para a faixa dos 4% nos
proximos 12 meses, pondera Pa-
tah. Em ativos globais, o UBS Con-
senso tem indicagio abaixo da mé-
dia por conta do ambiente com-
plexo de aumento de juros nos
EUA, risco de freio na atividade,
semum fim de ciclo ainda visivel.

Na fase pré-segundo turno, a
Brainvest chegou a alongar um
pouco o prazo médio em titulos
indexados a inflagio pela leitura
de que a base do Congresso seria
de centro-direitae que Lula, devol-
ta ao Planalto, nio significaria um
governo com viés radical. Daria o
suporte que as pessoas mais po-
bres precisam sem “destruir os pi-
lares fiscais do pais”, diz Dennis
Kac, diretor de investimentos da
gestora de patriménio. Mas essa
premissa foi “por dgua abaixo”,
com a licenga para gastar almeja-
da, com um furo no teto da ordem
de RS 200 bilhées por prazo inde-
terminado. Foiessa orientagio que
tomou o mercado disfuncional
duas semanas atrds.

“0 mercado estd louco para dar
uma colher de chi, o mvestidor es-
trangeiro quer séum qué de sinali-
zagio de ancoragem fiscal e agasa-
Iharia um gasto |acima do teto] de
RS 100 bilhoes, seria mais do que
suficiente para cumprir o aumen-
todo Auxilio Brasil, para a recom-
posigio do salirio minimo ¢ de al-
FUns outros programas sociais pe-
lo primeiro ano, e depois traria
uma nova ancora fiscal”, diz Kac.

0s passos na diregio oposta
criaram um ambiente muito desa-
fiador para investimentos. A Selic
em 13,75% ao ano deixou de ser
considerada a taxa final e de incor-
porar cortes em 2023, para embu-
tir novas altas, Com juros reais su-
periores a 6%, o valor considerado
justo para as empresas na bolsa
também foi revisado, diz Kac, com
agoes sendo negodadas muito
abaixo da média histérica. Isso
ocorre porque a taxa de desconto
usada para calcular o valor justo
das companhias listadas leva em
conta os juros de longo prazo.

“Uma série de ativos no Brasil
foi para um prego de quase des-
controle, a niveis proximos ao do
segundo govemo Dilma [Rous-

sefl, a ex-presidente petista]”,
afirma Kac. “E uma dicotomia, a
gente olha os ativos extrema-
mente baratos, mas por ora nio
vé ‘trigger’ |gatilho] de melhora.”
Oresultado é que a Brainvest saiu
dos titulos de prazo mais longo
paraentraremindexados i infla-
¢do com vencimentoem 2024¢0
prefixado com resgate em 2025.
Em bolsa, manteve a posigio
estrutural, mas 70% da alocagio
esti em fundos “long biased”, em
que os gestores témmais liberda-
de para calibrar a exposigio con-
forme o cendrio, podendo even-
tualmente ficar vendidos. A ges-
tora também ampliou a fatia em
multimercados macro ¢ sugere
que o cliente mantenha a disci-
plina em investimentos alterna-
tivos, apesar da Selic mais gorda.

Hé percepcio de que bolsa
ereal estio baratos, mas,
se houver pioranas
contas piblicas, pode
haver deterioragio extra

O Brasil ficou mais dificil e per-
deu 0 movimento de “risk on” ob-
servado em outros mercados em
novembro pelo inicio “atabalhoa-
do na condugio das contas pibli-
cas” pela equipe de transicio, diz
Carlos Calabresi, sdcio da Garde.
Na [atura das estatais, a receita do
bolo ji era conhecida, mas o apeti-
te porgastos do futuro govemnoex-
plica © mau humor. “A seguir essa
linha, a economia vai acabar traba-
Ihando com juros mais altos e com
crescimento menor. E ruim para a
bolsa e no final ¢ bom paraarenda
fixa, do ponto devistado diente”

A Garde reduziu as posigdes em
Brasil porque a volatilidade pas-
sou a ser funcio da dltima man-
chete. O gestor diz ter dividas de

Investimentos Aumento de gastos coloca em xeque baixas da Selic e barateia ativos de risco

Com piora na percepcao fiscal,
gestores apostam na renda fixa

com boa qualidade de crédito, ede
8%a 9% nas mais amiscadas,

Dentro do kit pri-ativos brasi-
leiros, Calabresi avalia que a bolsa
€ a posicdo mais protegida, ndo a
112 mil pontos do Ibovespa, mas a
partir dos 105 mil pontos. “Mas
tem que ser muito Litico para
atuar nos exageros. Com juros al-
tos, crescimento baixo e fiscal pior,
€ dificil ver a bolsa com tendéncia
robusta de valorizacio”

O capital estrangeiro, que acu-
mula ingressos liquidos de quase
R$ 85 bilhées no secundirio da
B3, reduziu o passo de entrada,
mas ainda nio deu a meia volta,
porque de longe os investidores
avaliam o Brasil com outros
olhos. “Se comecarem a analisar
com mais cuidado que a agenda
estd com cara e cheirode Dilma 2,
talvez se preocupem”, alerta Cala-
bresi. “Por enquanto acham que
as empresas estio baratas — ¢ es-
tdo mesmo —, num mercado con-
sumidor razodvel, mas tém que
olhar o resto daqui para frente ¢
qual vai ser a politica econémica.
Se houver desconforto, pode ter
algum fluxode saida.”

A incerteza é o nome do jogo
NUM MOMeNto em que o governo
eleito negocia com o Congresso
um gasto extra antes mesmo de
anundiar quem vai comandar a
economia, diz Eduardo Cortez, so-
cio-gestor da Skade Capital. “Se
poe na Fazenda alguém que nio
CONSEGUE ANCOTAT, SEFUFAr 0s gas-
tos depois, o pais entra numa si-
tuagio em que de cinco adez anos
nio vai conseguir ter juros baixos ¢
inflagio sob controle.”

[ essa combinagio de inflagio e
juros altos que os investidores
odeiam, porque as taxas futuras sio
o principal componente para se ava-
liaro preqodasagoes. O gestor consi-
dera, contudo, que 0 gasto ndo vai

como o cimbio vai reagir. Em tese,
os juros mais altos ancorariam
uma valorizagio do real, mas se
houver a percepgio de que a “divi-
da vai entrar numa trajetéria sem
volta e se coloca asolvéncia em ris-
o, pode ter migragio de recursos
para fora do pais”, diz Calabresi.
Ele lembra que as taxas dos titu-
los de divida de paises classifica-
dos como “grau de investimento”
ji ndo estio mais proximas de ze-
10. [ possivel encontrar retornos
de 5% a 6% em papéis de empresas

ser no ho e prazo desejados
pelo governo de transigio. Ele acha
até que Lula pode colocar na condu-
¢do da economia um nome que
agradard os agentes financeiros. “Se
isso acontecer, ao olhar os miiltiplos
das agoes domésticas, industriais,
fornecedoras do agro ou aquelas
menos dependentes de insumos, de
commodities como petrileo, hi em-
presas num momento muito favori-
vel se olhar s6 o preo” O gestor
acredita que uma indicacio pro-res-
ponsabilidade fiscal trari um capital
externo relevante para a bolsa local.
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