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Mercado tem reacdo positiva a proposta

Ativos Regra trouxe novas apostas em antecipacao do ciclo de corte da Selic

Mercado tem reacio positiva
a proposta de arcabouco fisca

Victor Rezende, Gabriel Roca,
Augusto Decker e Arthur Cagliari
De Sao Paulo

O mercado recebeu de forma
positiva a nova proposta de arca-
bougo fiscal ¢ o resultado visto a0
longo da sessio de ontem foi um
alivio nos ativos brasileiros. Embo-
ra alguns pontos do projeto sejam
encarados comdesconfianca pelos
agentes, a simples existéncia de
uma regra permitiu a retirada de
cendrios pessimistas dos pregos.
0Os reflexos foram vistos nos ga-
nhos firmes que o Ibovespa susten-
tou ao longo de toda a sessio, en-
quanto os juros futurose o délar se
ajustaram em queda, sustentados,
ainda, pela entrada de capital es-
trangeiroapés o andncio da regra.
lade em tomo da divul-
gagio do novo arcabougo fiscal j.
eragrande e aumentou ainda mais
nos dltimos dias. Desde tera-feira,
quando alguns pontos da nova re-

a

gra aser
volatilidade dos ativos brasileiros
cresceu ¢ ontem, enquanto os de-
talhes da proposta eram anuncia-
dos pelo ministro da Fazenda, Fer-
nando Haddad, a instabilidade
dominouos negécios no mercado.

Ao longo do dia, os ativos passa-
ram amostrar umcomportamento
mais benigno, que, novamente,
opds economistas e operadores.
Enquanto a sensagdo entre analis-
tas ¢ economistas indica que a in-
certeza fiscal segue elevada, diante
de premissas classificadas como
“bastanteotimistas”na regra, entre
o5 “tradens” houve a percepgio de
que cendrios fiscais adversos ndo
devem se materializar, o que gerou
processode retirada de prémios de
riscodosativos domésticos.

O Ibovespa encerrou o pregio
em alta de 1,89%, aos 103.713
pontos, enquanto o dolar termi-
nou a quinta-feira negociado a
RS 5,0972,em queda de 0,72%.

A reacio mais interessante, po-
rém, foi vista no mercado de juros,
ondr as taxas futuras mm(mr.lm
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cionar riscos de forma gradual,
diante de uma visio positiva, e:
cialmente no mercado de juros.
“Com o délar de volta a RS 508 ¢
diante de uma forte contragio do
crédito, como esperar uma acele-
racio da inflagio’

De fato, a revel
bougo trouxe novas apostas em
uma antecipagio do ciclo de fle-

bilizagio da Selic ¢ em uma

10 longo
duud.ouzlm mas,durante a tarde,
o viés de queda predominou e se
p : e oo nele frendh

queda ainda mais intensa dos ju-
rus futuros, mesmo com o discur-

;
entrada de capital estrangeiro. A
taxa do DI para janeiro d
cuoude 12,155% para 11,965%, e1
quanto a do DI para janeiro de
2029 caiude 12,7 1% para 12,50%.

“0 mercado estava sem direcio
na parte fiscal, s6 tinha declara-
coes de boas i 0

30 € uma regra tio sim-
ples, mas também ndo & comple-
inda temos que ver detalhes,
mas abarra ndo estava muito alta
para agradar o mercado, princi-
palmente o investidor estrangei-
ro. Ninguém ficou surpreso nega-
tivamente”, diz Gustavo Brotto,
socio e gestor da BlueLine Asset.

Nio por acaso, ji durante a ma-
nhé, a demanda por ativos brasi-
leiros entre o investidor estrangei
1o se mostrou alta. No leilio de ti-
tulos piblicos de ontem, o Tesouro
Nacional emitiu a oferta integral
de 1,75 milhdo de titulos prefi
dos de prazo mais longo (NTN-F),
‘que costumam ser os papéis prefe-
ridos dos ndo residentes.

“A estrutura nio & perfeita, mas
remove um importante risco de
cauda para os mercados. E, em ter-
mos relativos, o Brasil ndo éa pit
historia. E isso & bastante relevante
‘em teses de investimentos, até por-
que os ativos brasileiros estio
muito, muito baratos em base re-
lativa”, observa o diretor da tesou-
raria de um grande banco local em
condigio de anonimato, Ele, inclu-
sive, acredita que o efeito “fear of
missing out” (medo de ficar de fo-
ra, em tradugio livre) pode ter im-
perado nos mercados domésticos.
Esse exccutivo, inclusive, revel
que a tesouraria tem buscado adi-

dopresi-
dente do Banco Central, Roberto
ampos Neto, em relagdo a politi-
ca monetdria ontem. Apostas de
um cortede juros em junho volta-
ram a ganhar forga, ¢ 0 mercado
coloca no prego uma Selic entre
11,75% ¢ 12%nofimdo ano.

Jadurante amanhd, a

“Agora que temos a concretiza-
¢io de um projeto, podemos ver
algum espago se abrindo para o
BC cortar juros na metade do ano,
em junho ou agosto,

bougo fiscal endereca a trajetéria
de divida[PIB no médio prazo, ou
seja, ndo basta apenas apresentar.
Eprecisoesperara

dores vejam nessas regras uma so-

lugdo visivel para os problemas fis-

cais”, afirma. Para ele, um rali sus-
gvel dosativos fi

entender de fato qual serd a lmjc~
téria da divida/PIB no médio pra-
20. Nas minhas contas, a regra nio
endereca essa trajetéria”, afirma.

Ferreira, inclusive, observa que,
com expectativas de inflagio em
niveis muito elevados, seria preci-
5o ver primeiro um processo de
reancoragem. Ele, contudo, pon-
deraque a percepgio sobre 0 novo
arcabougo fiscal pode ser alterada
conforme detalhes da proposta se-
jamdivulgados pelo governo.

Da mesma forma o gestor de
renda fixa da Sicredi Asset, Cissio
Andrade x.mur aponta que o ce-

sileiros s6 deve acontecer depois
que mais detalhes forem divulga-
dos e definidos durante as nego-
ciagdes com o Congresso.

“A reagio dos ativos foi resulta-
dode um desenho um pouco me-
Thor que o esperado, mas vale di-
zer que o cimbio, por exemplo,
estava bastante depreciado frente
ao délar, na comparagio com
seus pares”, nota o economista.
Nesse sentido, vale destacar que o
dolar se ajustou em queda contra
outras moedas de mercados
emergentes e avangados, em um
II\()‘\-IIHL‘I\IU de du\alunu(.w;,r

eda

nirio jus-
tificaria os juros em um nivel ele-
vado por um periodo mais fongo.
Ele, porém, destaca que o mercado
tem demonstrado nas (ltimas se-
manas maior aptidio por apostar
na queda das taxas futuras diante
de um cendrio global mais incerto
¢ do aparente desfecho mais posi-
tivo do pontodevista fiscal.

“O mercado acaba tirando al-
guns riscos de cauda mais ext
mos dos precose o tomador de ris-
o,que estava esperandoessas pro-

acaba

Navisio de Mario Schalch, ges-
tor de multimercados da Neo In-
vestimentos, mesmo com o de-
sempenho positive dos ativos
brasileiros na sessdo de ontem, a
oscilagio dos mercados foi conti-
da quando se leva em conta a ex-
pectativa em relagio ao arcabou-
o fiscal.“Dadoo que foi anuncia-
do, euesperavareacao pior, masa
movimentagio como um todo foi
bem modesta”, afirmao gestor.
Além disso, Schalch também
nio vé valori. sustentada dos

das expectativas de inflagio, que
podem se estabilizar. E esse mo
mento abre possibilidacies na ren-
da fixa, especialmente na parte in-
termediiria da curva de juros”, diz
Brotto, da BlueLine. “Estamos co-
megando a dl cutir se vale a pena
montar des ofimistas em
renda varidvel e, principalmente,
em juros intermedidrios.”

Alguns participantes do merca-
do, porém, avaliam com ceticismo
a chance de uma antecipagio no
processo de flexibilizagao do juro.

fe da

aproveitando para aplicar [apos-
tar na queda) dos juros. Ainda te-
mos um viés mais pessimista, mas
ndo ¢ hora de enfrentar o merca-
do”, afirma Xavier, ao revelar que a
Sicredi Asset tem posicoes mais le-
ves em ativos locais no momento,
A proposta revelada ontem por
Haddad ainda deixa dévidas entre
[ agrnu's do me: n‘ndo sobre a ca-

ativosdomésticos."A propostanio
deve trazer uma melhora consis-
tente de perspectiva para o merca-
do. Nao € suficiente, entdo o mer-
cado deve seguircom muitas dévi-
das”, diz. Nesse sentido, a Neo In-
vestimentos continua a ver um
processo de redugio da Selic com
inicio apenas no fimdoano.
“Faltam dflalhcs nnponanu—s

pacid
que estd sendo pl'(lm(‘tld(L afirma
Gabriel Fongaro, economista sé-
nior do Julius Bact Family Offic.

E o caso do
BGC l,nqunlct.J\ll|;lnul'x-m-ir:l.pam
quem a nova regra traz pontos po-
sitivos ¢ negativos, mas, a0 ndo ga-
rantir de forma clara uma trajet6-
ria sustentivel da divida, ndo abri-
riaespago para o Banco Central a
teciparum ciclo de cortes na Selic.
“0BCdeixou muito explicito na
ataeno icado que os agen-

“Fiz conta endocon-
segui chegar aos nlimeros aponta-
dos pelo govemno sem recorrer 3
elevagio de carga tributdria, o que

eles ji descartaram”, diz Fongaro,
O economista, inclusive, diz ter
ficado “com a pulga atrs da or
Tha” em relagio 3 reagdo positiva
dos mercados. “Creio que foi por-
algo pior,mas tam-

tes precisam perceber que o arca-

bem néo acredito que os investi-

sobre s

cadas sio muito mais mIl.As du
que a indicagio de superivit pri-
mério que se deseja fazer”, diz o
gestor. “A regra coloca limites
muito pequenos para que exista
algum tipo de obrigagio de cum-
primento de superavit. E ndo pa-
rece estar claro se as metas de su-
perdvit serio obrigatérias. f\mgm
coloca parametros, mas o que vai
determinar a politica fiscal € a
vontade do governo”, dizSchalch.
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