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Sem melhora fiscal a vista, gestoras locais entram em 2025 pessimistas com Brasil

Mercados Niveis de preco incentivam apenas
estratégias pontuais por importantes gestoras,
que mantém leitura negativa para ativos

Investidor local segue
pessimista, mas adota
viés tatico com Brasil

Gabriel Roca e Victor Rezende
De Sdo Paulo

O sentimento negative no
mercado local, que chegou ao
dpice em novembro e dezembro
diante da frustragao com o paco-
te do governo de revisio de gas-
Los, segue no ar entre importan-
tes gestoras de recursos I:msllﬂ

otimista no Brasil. Por outro lado,
08 nivels sio importantes. Segui-
mos com viés ‘tomado’ [aposta na
alta das taxas] na curva de juros do
Brasil, principalmente na parte
mais longa, a partir do DI para ja-
neiro de 2027, Em moedas, nosso
viés continua sendo comprado em
délar contra o euro, contrao iene
econtrao real”, dnw ogestor.

razoes de o BC precisar subir os
juros € a influéncia do fiscal so-
bre a atividade, mas, por outro
lado, a politica monetiria mais
dura contribui para o aumento
da relagio divida/PIB ao longo
dos proximos anos”, afirma.
Marques revela que a gestora
encerrou posicdes “tomadas”em
juros, mas mantém algumas que
uma visio negativa

ras. Apds uma piora A Ibiuna | aponta pres

nos pregos dos ati que, sem fetiva para

que ficaram menos convidativos  os problemas fiscais do pais, é pro-

paraa gem de novas af vivel que o dealtana

tas pessimistas, a grande maio- curva de juros, depreciagio do “implicita”.

ria das casas adota mais cautela
com os mercados locais, mas se-
gue com um viés defensivo em
balsa, no real e nos juros locais,
diante da continua desconfian-
cacom atrajetéria da divida.

“0 governo tem uma dificulda-
deenorme de tomar medidas pa-
raconterogasto plblico, e a traje-
thria da divida & insustentivel.
Passamos bastante tempo discu-
tindo se os coites serio de RS 40
bilhses ou de RS 70 bilhdes, masa
verdade & que essa discussio pas-
sa longe do tamanho do ajuste
queprecisaserfeitopara colocara
divida em uma trajetéria susten-
tivel. E preciso pensar em um su-
perivit de 2% % do PIB", disse
o economista-chefe da Vinland
Capital, Aurelio Bicalho, em “call™
mensal dagestora nestasemana.

Para ele, no segundo semestre
icdo presidencial de 2026
comegar a entrar no radar
dos investidores, que, assim, de-
vem tentar avaliar qual serd a
competitividade do atual gover-
noparabuscara recleicio em um
cendrio de desacel do eco-
ndmica, inflagio elevada e Selic
em niveis bastante restritivos.

E nesse contexto que a Vinland
ainda permancce com um viés
cauteloso com o Brasil, de acordo
com o gestor José Monforte, “A raiz
da questio fiscal nio estd sendo
enderecada e, com isso, émuito di-
ficil expressar qualquer posigio

real, fraqueza da bolsa ¢ piora das
de inflagio nao tenh

«com os ativos brasileiros, como
apostas na valorizagio do délar
contra o real e na alta da inflacio
“Continuamos bas-
tante preocupados com o Brasil.

se exaurido. “Seguimos atentos a

Falando prospe éim-
pressionante que, mesmo com

mudang;

gia para o ajuste fiscal, mas até ter-
mos major clareza, seguimos com
posigiies defensivas nos ativos
do pais”, diz a equipe da gestora
em carta referentea dezembro,

A Ibiuna, inclu mantém
apostas na alta dos juros nomi-
nais ¢ da inflagio “implicita”
(que & extraida dos titulos pabli-
cos), além de posigdes compra-
das em délar contra uma cesta
de moedas que inclui o real.

Abordagem semelhante éado-
tada por Bruno Marques, coges-
tor dos fundos macroda XP Asset
Management, ao avaliar que hi
dois temas em paralelo no Brasil:
o cendrio monetdrio, no qual o
BC precisa elevar mais os juros; ¢
o cendrio fiscal. "As duas coisas
niio sio isoladas, ji que uma das

"Araizda questao
fiscal ndo esta sendo
enderecadae,com
isso, & muito dificil
expressar qualquer
posicao otimista”

José Monforte

todaa do vista em de-
zembro, hi uma inatividade do
governo, Se nos perguntassem
trés, quatro meses atris o que
aconteceria se o dolar chegasse
RS 6, dirfamos que, com cert
o governo mudaria de postura.
Nio vimos nada perto disso.”

0 gestor da XP Asset nota que,
em falas recentes de integrantes
do governo e da equipe econdmi-
ca, ainda nio hi uma sensagio de
preocupagio com o nivel dos pre-
¢os e com a dindmica dos merca-
dos. “E vemos, ainda, uma discus-
siosobre explicarmelhor o que o
govemnoest fazendo ou de que o
problema éde comunicagio. Mas
nio € isso. Hi uma deterioragao
muito forte da divida/PIB sem si-
nalizagio de que isso ird mudar.”

Exatamente por isso, Pedro
Dreux, sécio e gestor macro da
Occam, chama atengio para &
velocidade da deterioragio
dos pregos dos ativos domésti-
cos observada em dezembro,
na medida em que os merca-
dos chegaram a precificar a
Selic acima de 17% em 2025.

“Nesse nivel de juros, ndo temos
nenhuma posico estrutural. Ape-
sar de acreditarmos que os funda-
mentes vio continuar se deterio-
rando, ndo & dbvio ‘tomar” juros
[apostar na alia] nestes niveis”,

\

“E impressionante
que, mesmo com
toda a deterioragao
vista em dezembro,
haumainatividade
do governo”

Bruno Marques

avalia Dreux, embora continue a

apontar que a volatilidade deve

seguir clevada ¢ que o quadro de
do segue desafiad

gestora de Luis Stuhlberger, as
saidassazonais de dolaresno més
de dezembro foram exacerbadas
pelo pessimismo generalizado
que se abateu sobre os agentes

visbes negativas para os ativos do
Brasil em suas cartas mensais, O
Bahia Asset Management disse
manter posicdes tomadas (aposta
na alta) em juros nominais e em
juros reais e vendidas no real con-

apos a af
do pacote fiscal. Segundo a equi
pe de gestio, as intervengdes
cambiais do BC, feitas em gran-
de escala, atenuaram os efeitos
imediatos das saidas, mas nio
podem ser mantidas em ritmo
semelhante daqui para frente.
“Os impactos inflaciondrios da
desvalorizagio serio sentidos ao
longo de 2025 ¢ forcario 0 BC ale-
Var 0s juros para patamares que
rrlomy . °

“0s sinais que o governo vem
dando indicam que ndo vai vir
nada de estrutural do lado dos
gastos e, no mercado, a ficha es-
ti caindo de que o ajuste que a
gente vai fazer da
vai ser via inflagao’,
Dreux ao partici
mensal da Occam, Para ele, isso
nie permite descartar, por
exemplo, uma inflagio que ca-
wha para 7% ou 8% neste ano.

De acordo com a Verde Asset,

modelo econdmico de acelerador
fiscal com freio monetirio segue
em diregdo ao muro, ¢ embora 08
pregos de virios ativos j embut.
prémios de risco bastante signi
cativos, continuamos a manter um
posicionamenta mais negativo”,
afirmam os profissionais da Verde
Asset, a0 revelarem a manutengio
de posicdes vendidas em boka ¢
em real, bem como uma pequena
aposta naquedadosjuros reais.
Outras gestoras expressaram

tra uma cesta de moedas. Ji 0 Op-
ponuuny Total iniciou uma apos-
ta contriria ao real sob a visio de
que a politica cambial do Banco
Central gerou distorgdes tempo-
ririas no preco da moeda brasi-
leira, que “aindaenfrenta funda-
mentos frigeis e carrego relati-
vamente baixo no curto prazo™.
A Kinea Investimentos, por sua
vez, mantém uma posi¢io vendida
nabolsa brasileira, "que reflete nio
somente nossa visio da instabili-
dade interna ainda presente, como
também nossa \wom-gama para
mercadosemergentes vis
elevadas taxas de juros re
sentes na economia americana”,
Ji a Legacy Capital mantém
baixa exposicio ao mercado do-
méstico, mas, em carta mensal,
diz se preocupar com o ritmo
acelerado de venda de reservas
pelo BC, além de projetar uma
inflacao de 62% para este ano.
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