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Ac0es brasileiras tém queda bem maior do que as dos emergentes neste ano

Mercados Incerteza fiscal, desvalorizacio de
empresas relevantes, tentativas de interferéncia
do governo e juros nos EUA prejudicam papéis

Brasil sofre mais que
outros emergentes

na bolsa em 2024

Augusto Decker
De S3o Paulo

As acoes brasileiras sofrem
mais que as dos principais pares
emergentes neste ano, num si-
nal de que, além dos fatores
que tém prejudicado as bolsas
na maior parte do mundo, os
desafios domésticos tém peso
importante no desempenho
ruim da renda va

Usando como referéncia os fn-
dices de agoes MSCI, que servem
para comparar o desempenho

dade 14,89% em 2024, enquanto
amédia dos emergentes & de re-
cuode 0,50% ¢ amédia global re-
gistra crescimento de 3.50%, con-
forme

levantamento do Valor
do entre MSCls
portanto, o
imento recente da moe-
da americana frente @ brasileira
contribui para atrapalhar a per-
formance do indice dom
Entre as questdes econdmicas
que ajudam a scparar o B
dos pares, estic
apos revisao da meta para o ano
que vem, a dificuldade de deter-
minadas agdes com peso na bol-
- especialmente a Vale
slatilidade causada por
tentativas do governo de in-
fluenciar empresas domésticas.
A macroecor pbal, com
aexpectativade uma politica mo-
netiria mais cautelosa para os Es-
tados Unidos, pesa sobre a renda
variavel em todo o mundo, com
um possivel peso maior sobre o
Brasil porque o capital estr
ro estava com posicio
forte no pais antes da revisio nas
perspectivas americanas ¢, por-
tanto, a saida de recursos daqui
também foi maisi
O banco americano |.P. Mor-
ganafirma que os principais mo-
tivos para a performance inferior

incerteza fiscal

nsa.

varidvel no Brasil neste
a queda expressiva das
Vale, 08 jurosainda altos
caforte desvalorizagio doreal.
O boletim destaca que a mine-
radora representa uma parcela
expressiva das perdas do Iboves-
pa em 2024, "Se a Vale estivesse
estivel no ano, a performance do
Brasil em moeda local ficaria s6
1% abaixo do Mexbol", afirma a
nota assinada pela cquipe de es-
tratégia de agoes para Brasil e
América Latina do banco, lide-
rada por Emy Shayo Cherman,
referindo-se i bolsa mexicana.
As agdes ordindrias da Val
representam 14,16% do Ibovespae
1099% do MSC1 brasileiro, tém
queda de 1565% neste ano, pres-
sionadas principalmente pelades-
valorizagio global do minério de
ferro — embora tenha ensaiado
uma recuperacio nos iltimos dias,
a commodity recuou durante a
maior parte de 2024, A tentativa
do governo de indicar o ex-minis-
tro da Fazenda Guido Mantega pa-
ra o comando da companhia tam-
bém ¢ citada por gestores ld
como um fator de vol
“Adinamica de pregos do miné-
nio de ferro até a semana passada
estava bem ruim, ¢ isso pesa sobre
a Vale. Houve virias questoes que
pesaram sobre a empresa, entre
clas, adiscussio de presidenteca
interferéncia do governo”, diz
Thalles Franco, sécio ¢ gestor da
RPS Capital. *Dada a relevincia
da Vale sobre o indice, 2 perfor-
mance da agio explica boa parte
da performance brasileira.”
Gestores também citam o de-
safio fiscal, que voltou i ser des-
taque nos Gltimos dias ap6s o go-
verno mudar a meta para o ano
que vem de superivit primirio
de 0,5% do PIB para resultado ze-
10, *A questio fiscal sempre foia
parte mais frigil dadiscussio pa-
ra o Brasil € retomacla de
tempos em tempos, com mais

, que

ilidade.

ou menos fragilidade, em todos
os governos. Isso ¢ um diferen-
ciador”, diz Eduardo Carlier, co
dirctor de gestio da Azimut
Brasil Wealth Management.
Nos tltimos dias, a revisio da
meta contribuiu para uma dispa-
rada dos juros futuros, que tam-
bém pesa negativamente sobre a
bolsa— tanto por pressionar
baixo agdes mais vol tadas ao con
sumo local e de companhias cndi-
vidadas quanto por torm ren
da fixa no pais mais atrativa do
que a varidvel. “Ainda existe um
balango favorivel para renda fixa
versus ativos de maior risco. O
sil ainda precisa fazer a trans-
feré de fluxo local, deum con-
vencimento de que a bolsa esti

a

nmaam,danrscauu Performance da Vale da bai;

Brasil é destaque

negati

vo

MSCI do pais no ano* & superatla por pares emergentes

atraente. Eficar disc
fiscal de tempos em lunpos
ha, nido di uma trajetori.
muita visibilidade" diz Carlier
Além do fluxo local, os estran-
geiros tém deixado a bolsa bra-
sileira. Conforme dados da B3,
as vendas de agdes entre 0s nio
residentes este ano superam as
compras em RS 27,39 bilhées. A
mudanca nas expectativas para
o Federal Reserve (Fed, banco
central americano), conforme
dados fortes de atividade dos
Estados Unidos atrasam a pers
pectiva para o inicio da queda
de juros no pais, tem sido um

om

"A questao fiscal
sempre foi a parte
fragil da discussao
para o Brasil.

Ela éretomada

de tempos

em tempos”
Eduardo Carlier
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obsticulo para as acdes em to-
do o mundo, inclusive no By
sil — uma das exce
pria bolsa americ
pelos papéis de tecnologia.

“0 mercado esperava um ce-
nirio de desinflacio nos Estados
Unidos sem grandes sacrificios. E
estamos caminhando para um
550 ndo acontece
rece que vai acontecer o
que esta no livro-texto, que diz
que precisa haver sacrificios”,
afirma Welliam Wang, chele de
renda varidvel da AZ Quest.
precificacio implicita nos futu-
ros dos Fed funds, que na virada
doano indicav 0 da flexibi-
lizagio monetiria em marco,
Agora sugere a expect 1 de
que 0 juras americanos s6 co-
megardoa cairem setembro,

“Eem setembroteremos perio-
dode eleicionos Estados Unidos,
enthodependendo de quem foro
favorito, pode nem haver cortes
Temos total fals
«com chances de nao hay
de juros nmeste ano”,
Wang, Ele diz que o mercadow
ex-presidente  Donald I|w|||x
quetentavoltard Casa Branca, co-
mo mais inflacionrio pe
messas de aum«-marlanhswhm
a China e de reduzir a mio de
obra disponivel EUA por
meio de restrigdes i imigragio.
Franco, da RPS, destaca que,
«como os estrangeiros haviam au-
mentado expressivamente o po-
onamento na bolsa br:
nofinal doano passado em ra
dos patamares de prego at
vos, 0 pais também sofreu mais

de visibilidade,
er cortes
qpnnln

18 i

eira

quando os juros americanos
afast esse [luxo dos emer-
gentes. "Na virada do ano, o es-
trangeiro ji estava bastante alo-
do em Brasil baseado no fluxo
de entrada em novembro ¢ de-
zembro, entio quando esse in-
vestidor decide voltar com o di-
nheiro para os EUA, os paises que
inham maior alocagio de inves-
timento sofrem mais. Essa é uma
das explicagdes principais pa
desempenho pior do Brasil.
Em novembro e dezembro de
2023, os ndo residentes fizeram
aportes I\qmdm de RS 4'# bi-
Ihes aghes  brasil A
maior parte dos RS 44,85 l)mn 3
liquidos que entraram nas a
do pais em todo 0 ano passado,
portanto, veio no tiltimo bimestre.
Pa s expectati-
vas cautelosas para o Fed podem
evitar uma entrada mais forte de
ira mes-
mo quando os juros americanos
comegarema cair."Aquesti
movimento mais modesto do Fed

potencial de retorol, como o Bra-
sil, funcionem? Eventualmente,
mas o nivel de ‘upside’ vindo des-

ingulo & muito menos
sante do que era antes
ragio do Fed”,afirma o relatério.
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