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Estrangeiro deixa a bolsa com piora global e ruidos internos

sermchavouTse

Acdes Piora no cendrio internacional
e incerteza local afastam estrangeiro

Cresce a saida

de capital

externo
da bolsa

Augusto Decker e Victor Rezende
DeSdo Paulo

A aversio ao risco global ¢ os
ruidos domésticos reverteram o
fluxo de capital estrangeiro na

«© em janeiro deste ano, os inves-
tidores ndo residentes foram o
principal motor da performance
positiva da bolsa brasileira, Em
fevereiro, contudo, o saldo do
grupo ficou negativo pela pri-
meira vez desde setembro ¢, em
margo, o volume de saidas tem
sido ainda mais intenso.

Conforme os dados mais recen-
tes divulgados pela B3, neste més,
até o dia 24, os estrangeiros saca-
ram RS 351 bilhoes no segmento
secundirio da bolsa. O resultado é
mais que o dobro da retirada de
fevereiro (RS 1,68 bilhio).

Para eleito comparativo, em
margo do ano passado o fluxo de
capital estrangeiro ficou positivo
em R$ 21,36 bilhoes ¢ o saldo no
acumulado do primeiro trimestre
de 2022 foi entrada de R$ 65,33 bi-
Thées. Ji no acumulado deste ano,
osaldo também é positivo,mas em
volume muito menor, de RS 7,36
bilhées, issoemraziodo alto volu-
me lkdpuﬂu visto em janciro.

0 principal responsivel pelo
fluxo negativo é o cend

leira frente a outros indices de pai-
ses emergentes. O nivel elevado
dos juros no Brasil; os atritos entre
ogovemo ¢ o Banco Central;e ain-
certeza em tomo do novo arca-
bougo fiscal compoem um am-
bienteadversopara a bolsa.
Em atualizagiode cendrio sobre
sua visio de investimentos, a ges-
tora francesa Amundi diz manter
uma perspectiva “cautelosamente
otimista”com a reabertura da eco-
nomia chinesa e com “valuations™
razoavelmente atraentes nos mer-
cados emergentes, mas ressalta
que é necessiria uma postura sele-
tiva e concentrada em fundamen-
tos no momento. Em relagio aos
mercados aciondrios de emergen-
tes, 0s profissionais da Amundi
apontam que suas principais con-
vicgoes s30.a China e o Brasil, “mas
estamos menos otimistas do que
antes [com o mereado brasileiro]
devidod politica

Medeiros, da Ashmore,

CONSUMO 30 05 Mais atrativos no
momento. “As agdes de consumo
discriciondrio tiveram desempe-
nho piordo que as de energia des-
de a eleigio presidencial no ano
passado, e sio negociadas ao nivel
‘mais baixo emanos”, afirma.

Entre os gatilhos que poderiam
proporcionar uma recuperagao da
bolsa brasileira, os agentes citam a
aceleracio do processo de reaber-
tura da economia chinesa, que po-
de fortalecer o fMluxo estrangeiro
para paises emergentes como um
todo. “Nio vemos essa reabertura
hoje, mas deve ficar parao segundo
semestre”, diz Costa-Bulthuis. “Ti-
nhamos um cendrio um pouco

i i ertu

Medeiros, da Ashnml:.duque
hi grande expectativa no merca-
do para o ajuste fiscal ¢ aponta
que, embora tenda a haver “baru-
1ho” forte apés a divulgagio das
novas regras, ele acredita que o
Congresso serd a forga estabiliza-
dora. A intengio do presidente
daCamara, ArthurLira, e dos con-
gressistas & de aprovar J'Lf()mu\

no. “0 setor de tecnologia no ex-
terior pdlummu bem este ano &

que permitam g

ou estabilidade. Essa tem sido a

postura, Tomara que ndo mude.”
p

de
il tvecam i desempenho
ruim. Pesou o contexto macro
global®, afirma Gustavo Medci-
ros, chefe de pesquisa para mer-
cados emergentes da Ashmore.
Ele destaca que o indice america-
no Nasdaq, formado principal-
mente por empresas do setor tec-
nolégico, tem alta de 11,94% em

Ithuis, da Robeco, acre-
dita que a nova regra fiscal talvez
scja a prioridade do pais no mo-
mento, mas nota que h dificulda-
de em apresenti-la. O govemno
nio consegue 0 novo arcabougo.
Isso ndo esti sendo tratado, talvez,
com a urgéncia que deveria”

O cendrio externo afeta todos
s Lmu'gullu mas as incertezas

202
7,79% no mesmo periodo. Para
Medeiros, houve um

o desem-
pﬂlhn da bolsa brasileiraem rela-
Desdeo

de rotagio de portfélios. "Muitas
pessoas tiveram que ‘stopar’, sair
das posices que funcionavam
desdejaneiro de2022°, diz.

Um movimento de aversio a
risco global, que acontece desde
o inicio do ano, em meio s altas
de juros do Federal Reserv (Fed)
edeout entrais, se in-

inicio de fevereiro,0 EWZ, princi-
pal fundo de indice (ETF) de agdes
brasileiras em Nova York, acumu-
la queda de 11,0%, ante queda de
6,9% do EEM, o principal ETF de
acoes de mercadosemergentes.
Para Costa-Bulthuis, mesmo
comas incertezas, ocendrioaindaé

tensificou nas Gltimas semanas,
com a turbuléncia financeira in-
ternacional — as quebras do Sili-
con Valley Bank e do Signature
Bank, nos EUA, além dos proble-
mas na Europa que culminaram
comavendado Credit Suisse

para as agdes brasikei-
ras. “Porcontado precodosativose
porque nés somos investidores de
longo prazo”, diz. “Mas, realmente,
estamos olhando para ativos mais
defensivos no momento, porque
nio é um cendirio para se arriscar
muito. Os ativos defensivos estio
fvel

América Latina do JP. Morgan,
Emy Shayo Cherman, nota que os
fuxos para mercados emergentes
como um todo estio negativos hi
duas semanas, “desde que preocu-
pagdes com o crédito comegaram
aaparecernos Estados Unidos™.
“Foram duas semanas bem in-
tensas para o mercado europeu e
0s bancos centrais ndo param de
subir juros, porque a inflagio
continua alta”, diz Daniela da
Costa-Bulthuis,gestora para mer-
cados emergentes da holandesa
Robeco. “Na claseguede-
sancorada ¢ muito forte. Nos Es-
tados Unidos, a pressio inflacio-
ia também nio cessou. Esse
foi o recado do Fed, que deu alta
menos intensa, mas ndo indicou
pausanas elevagaes [de juros].”
Aos fatores externos se somam,
ainda, questoes internas, que pio-

A Ashmore também tem visio
construtiva, porém de forma sele-
tiva e com intensidade menor do
que no passado recente. “Tende-
mos a achar que o mercado estd
mais ‘sobrevendido’ em Brasil”,
afirma Gustavo Medeiros. “Onde
isso fica mais claro € nos juros. E
tentamos replicar com empresas
que se beneficiam de juros mais
baixos. Achamos que o BC vai cor-
tar juros por questdes fundamen-
tais’, opina. Ele destaca o setor de
varejo € 0 de agdes ligadas a com-
modities, que “podem ser atrati-
vas, porque ainda operam com va-
lorizagio barata a nivel global™

OGoldman Sachs tem avaliagio
semelhante, a0 notar que as agoes
brasileiras parecem baratas em re-
lagdo a outrosemergentes, confor-
me o chefe da drea de mercados
emergentes ¢ investimentos glo-
bais do banco, Caesar Maasry. Em

relatério, ele q pap

esti sendomuitodevagar do ponto
devistaquegera demandaglobal.”

Ja Medciros vé a China como a
ancora do crescimento global em
2023 e 2024. “Isso deve 3
pital para os mercados emergen-
tes frente aos desenvolvidos”, diz
o executivo. Cabe apontar ainda
que, na visio da Ashmore, 0s mer-
cados emergentes devem superar,
em geral, 0s desenvolvidos neste
ano. Os movimentos, porém, ten-
dem a exibir volatilidade elevada
i frente, na visio de Medeiros.

Desempenho de ETFs de acBes brasileiras e de emergentes
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Estrangeiros sacam recursos da

Déficit da categoria, que comegou em fevereiro, se intensifica em margo
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