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Mercados domésticos reagem mal a eventos no Brasil e no exterior

Ativos Piora na percepc¢ao de
risco leva délaraR$ 5,18, maior
nivel em mais de um ano

Mudanca de
meta fiscal
intensifica
mau humor
do mercado

Victor Rezende, Arthur Cagliari,

pioraram .»dl:mnnlmum O pior

De Sdo Paulo

A tempestade perfeita que
formou sobre os mercados locais
nos iltimos dias ficou ainda mais
forte na sessio de ontem e se re-
fletiu no comportamento dos ati-
vos domésticos, As tensdes geopo-
liticas seguiram no radar; as ven-
das no varejo dos Estados Unidos
confirmaram que o Federal Reser-
ve (Fed, banco central americano)
estd cada vez mais distante de re-
duzir os juros; e, no Brasil, as
prevcupagdes fiscais voltaram ao
centro das atengdes com a altera-
o das metas de resultado pe
nio de 2025 ¢ de 2026. A conse
quéncia foi um estresse nos a
domésticos, especialmente nos
mercados de cimbio e de juros,

Odélarchegou ao fim da sessio
negociado a RS 5,1847, em alta de
1,24% Foi o maior nivel de fecha-
mento do cimbio desde 27 de
margo de 2023. Ji no mercado de
juros,o mau humor foi ainda mais
evidente nas taxas de longo prazo,
que costumanm ser mais sensiveis
s questdes fiscais. A taxa do DI
para janeiro de 2027 passou de
10,535% para 10,805%,
ta a da DI para j
passou de 11,35% para 11,61%.

Uma parte relevante do mau
humor do mercado foi importada
dos Estados Unidos. A disparada
dos juros dos Treasuries por 1 ¢ a
queda das bolsas em Nova York
deua tonica do sentimento no ex-
terior. E, com juros americanos
mais altos, os ativos domésticos
acompanham a piora ¢ sofrem
junto. No entanto, participantes
do mercado observam qu
questdes fiscals locais voltarar

vos

ogo pela manhi, quando as
primeiras informagécs ace

a circular, os ativos domésticos

sessdose deu duran-
te a tarde, quando o ministro da
Fazenda, Fernando Haddad, con-
firmou, em entrevista @ “Globo-
News”, uma alteragio da meta fis-
cal de 2025, que passou de um su-
perdvit de 0,5% do PIB para um re-

sultadoprimdrioeq

*S¢ vocé fica mudando a meta
para baixo, por mais que cla seja
mulspl\mmad&lmhdmk aindi-
de que, de fato, nio v
de esforgo pari atingi-
la. Ji sabemos que as medidas de
aumento de receitasja tém maisdi-
ficuldade de serem aprovadas no
Congresso [..] © nmero pade até
sermais crivel, mas ndo necessaria-
mente bom”, diz o chefede cimbio
da tesourariada XP, Andrei Basilio.

Visio semelhante & defendida
pelo economista-chefe da Citrino
Gestdo de Recursos, Rai Chicoli,
para quem muito da piora na per-
cepedo de risco fiscal do mercado
se deve ao exterior. “0 fiscal brasi-
leiro € estruturalmente uim. A
histéria deste ano caminha para
ser um pouce melhor, mas nio
muda o longo prazo. Quando aca-
rado fiscal é feia. mas o mundo es-
ta tranquilo, o mercado tende a fi-
car mais tolerante. 56 que 0 mun-
do ficou pior com pressio dos
Treasuries, demanda por seguran-
¢a com a guerra. Af o fiscal nim
voltaa ficar no holofote, O 'timing’
paraessa mudanga foi ruim.”

Para Chicoli, se o contexto inter-
nacional estivesse um pouco me-
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"Por maisque a meta
seja mais proxima da
realidade, aindicagdo
éde que ndo vai
haver grande esforgo
paraatingi-la”
Andrei Basilio

da Citrino,

a plorana percep

Mais um dia de estresse

Ativos locais tém perdas fortes

mercado
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Thor, a dk 0 nos preg
ativos podetia ser mais leve. "*Aca-
bou sendo uma coincidéncia mui-
to ruim para o govemo, ji que o
momento externo mudou muito,
E, para o mercado, ainda mais™, diz.
O economista lembra que muitos
agentes estavam posicionadaos pa-
ra uma apreciagio do real ¢ nota
que, ontem, muitas dessas posighes
foram zeradas diante da piora dos
mercados. “E os juros tém uma his-
i parecida, Subiram porque
tem uma pressio li de fora, mas
os longos ‘apanham’ um pouco
mais por causada questio fiscal”
Esse d indlusive, se
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“N paraofiscal
nio & \usk'hl.l\ll 0 pais anun-
«ciou um novo regime fiscal, mas
basicamente no primeiro ano j§
vimos in 0% ataques, criticas
e flexibilizagoes. O
trunfode

mini ¢ swap cambial) em torno de
US$ 13 bilhdes ¢, agora, essa posi-
Glo vendida estd em USS 8 bilhoes.
“Nesses 15 dias de abril, os locais
compraram US$ 5 bi

atal regime ndo estid conseguin-
disso.

do entregar nada Hi um

de risco ¢ os ativos brasileiros
acabam sendo mais penalizados
doqueosdos pares”, diz Cu

(¢} m particular, tem sido
penalizado. No ano, o
délar ji acumula 685% de alta
contraa moeda brasileira, em um

¥ 1 B
niveisdo ano. A taxa da NTN-B pa-
ra agosto de 2050, por exemplo,
subiude 6,023% nasexta-feira para
6057% ontem, segundo a Anbima.
O estrategista-chefe da BGC Li-
¢l Cunha, & outro a

que se i

desde a semana pa: Com o
risco fiscal de volta i pauta no Bra-
sil; a reprecificacio do cendrio de
IA; € 0 aumento das

des  geopoliticas no
Basilio, da XP, v

nal tem pesado
to dos agentes recentemente e,
assim, prevalece “a metade vazia
do copo™. Para ele, a economia ¢
os mercados dos FUA tém funcio-
nado como “aspiradores de dé-
lares” em meio a um ritmo forte
de crescimento, juros elevados e
alta necessidade de financ
mentodo governo americano,
“Isso enfraquece qualquer tese
de mercado emergente, a ndo ser
aqueles que possuem alguma
narrativa positiva, como o Mé
co. O Brasil nio oferece nada em
termos idiossincriticos e, quan-
do pensamos em commodities,
principal apelodomercado local,
ocendrio ainda € misto”, afirma.

Paco p:
regar orisco da moeda brasileira.

Basilio lembra que, navirada do
ano, os fundos locais estavam ven-
didios em délarvia derivativos (dé-

"Haum maior
ceticismo, maior
prémioderiscoeos
ativos locaisacabam
mais penalizados do
que osdos pares”
Daniel Cunha

dos estio mal ji hi
algum tempo. Mesmo que o inves-
tidor goste do diferencial de juros
queareal'carrega'e dos precos das
commaoditics em alta, cle precisa
sairde risco porque vem sendo pe-
nalizado desde meados de margo”
bém atingido pelo estres-
se doméstico ¢ externo, o Tho-
vespa caiu 0,49%, aos 125334
pontos. Parte das agoes de peso
relevante na bolsa, como os pa-
péis ordinirios da Vale (0,58%)
¢ da Petrobras (1,46%) impedi-
recuo mais forte do merca-
aciondrio local. Ji o indice
de “small caps”, que guarda
correlagio alta com os juros de
mercado, teve queda de 2,03%,
Para Lucas Tambellini, sécio d
Sumauma Capital, 0 momento &
ruim, em termos globais, porque
o mercado continua a assistir a
uma postergacao do cendnio de
recugdo de juros nas econon
lesenvolvidas ¢ houve,
um piora doquadro geopolitico.
Mas também temos proble-
mas locais, com a pauta econdmi-
casem grandes avangos em Brasi-
lia e ruidos de interferéncia poli-
tica em algumas das principais
companhias do pais. A revisio da
meta ndo € vista com bons olhos,
mas nido € exatamente uma novi-
dads tendo que ganhou peso
a onal sdo por conta do
viés ji negativo do mercado”, diz.

(Colaborou Augusto Decker)
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