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Bolsa tem melhor més desde mar¢o de 2016 com volta de estrangeiros

Ibovespa sobe 16% em novembro com cendrio externo favoravel a ativos de risco

Por Adriana Cotias — De Sdo Paulo
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Evolucéo das aplicacdes financeiras
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Avolta do estrangeiro para a bolsa brasileira trouxe um novo combustivel para as a¢ées. Em novembro, o Ibovespa subiu quase

16% - 0 melhor desempenho mensal desde marco de 2016 e o melhor resultado para esse més desde 1999. No ano, o principal
indice da bolsa ainda perde 5,84%, sob efeito da pandemia de covid-19. Para o investidor com alguma liquidez, a sugestdo é manter

uma parcela em ag¢6es, com um horizonte acima de trés anos, além de buscar diversificacdo em classes alternativas como fundos
imobilidrios e exposicao ao exterior.

Bolsas globais tém em novembro um dos melhores meses da histéria

No més passado, a recuperacao dos ativos de risco foi generalizada. Entre os indices setoriais da B3, destaque para o de
companhias do setor imobiliario (16,5%) e de menor capitalizacdo (16,6%). Na renda fixa, o IMA-B 5+, que representa uma cesta de
titulos publicos atrelados a inflagdo com prazo a partir de cinco anos, ganhou 2,6% - no ano ainda esta negativo em 1,9%. Até o real

se apreciou, com a queda de 7,6% do ddlar, enquanto o ouro, ativo de protecdo, perdeu 11,6%.
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Assim como o capital estrangeiro, as boas noticias vieram do exterior. A proximidade de uma vacina contra a covid-19, a vitoria do
democrata Joe Biden na corrida eleitoral americana, casada com um Senado republicano, e a indicacao de Janet Yellen para
comandar o Tesouro dos EUA turbinaram os mercados internacionais. Os emergentes acompanharam, diz José Alberto Tovar,
sécio-fundador da Truxt Investimentos.

“Houve algumas transferéncias, uma rotacao importante de ativos. Como consequéncia, tudo que tinha sido esticado demais no
mundo da pandemia esta voltando um pouco”, resume Tovar. O gestor diz que essa troca de ativos vem perdendo intensidade e
que a tendéncia é os mercados entrarem num periodo de menor volatilidade.

Vulnerabilidade fiscal é fonte de preocupacao e a responsavel pelas altas taxas no mercado
futuro de juros

Com Biden na presidéncia dos EUA, as relagdes comerciais com a China e paises do bloco europeu devem ganhar maior
previsibilidade, inaugurando uma fase de disputas menos abrasivas, diz Tovar. “O externo melhorou bastante, o que ajuda os
emergentes considerados ‘value’ [negociados a um preco abaixo do seu valor], com menos tecnologia, e o Brasil pegou carona
nesse movimento.”

Lamentavelmente, o gestor diz que o quadro fiscal € muito ruim e que € grande a duvida sobre o que sera feito para manter o
programa de auxilio para as familias de baixa renda, e se as pressdes para mais gastos no Congresso vao prosperar. “O presidente
[Jair Bolsonaro] se mostra animado com a forca eleitoral de uma renda cidada, mas se o teto [de gastos] for quebrado, vai tirar toda
a credibilidade [da politica econémica].” O risco, diz Tovar, é a pauta de reformas so ser retomada depois da elei¢do das
presidéncias da Camara e Senado.

Depois de o governo gastar o equivalente a 8% do PIB no auxilio emergencial, o caminho da austeridade fiscal € a Unica escolha
racional, diz o sécio da Truxt. E essa incerteza que tem mantido a curva de juros extremamente inclinada e o cAmbio depreciado
apesar de o balanc¢o de transag¢des correntes estar arrumado.

Ainflacdo observada nos precos de atacado e nos alimentos também é vista com preocupacao pelo gestor. “O governo diz que é
passageiro, mas é onde pega o povo na veia. E muito punitivo. Ainda bem que o cenério externo esta mais amigavel.”

Por ora, o multimercado da casa tem uma pequena aposta na alta das taxas dos contratos de juros com vencimento em janeiro de
2025. A avaliacao de Tovar € que ja passou da hora de o Banco Central (BC) subir a Selic porque, com juro real negativo, a
autoridade tem sido uma grande tomadora de risco.

Em meio a migra¢ao de investimentos da renda fixa para a bolsa, Tovar diz estar animado com a carteira de a¢des que a gestora
montou, aproveitando as barganhas trazidas durante a pandemia. “Temos alta convic¢do nas empresas que a gente conhece ha
muito tempo, que sdo bem geridas, e tém capacidade para enfrentar a crise.”

As escolhas transitam entre trés temas: casos ligados a tecnologia, a vendas internacionais e a tese do “financial deepening” - a
sofisticacdo dos mercados financeiros e de capitais. Na carteira, ha nomes como XP, BTG Pactual, Stone, Mercado Livre e Magazine
Luiza, além de uma parcela na construtora Cyrela, pelo perfil de empreendimentos destinados as classes altas, que vém investindo
mais nas préprias casas.

O momento geopolitico aparentemente mais calmo, com Biden na presidéncia dos EUA e varios paises saindo da recessdo ao
mesmo tempo, desenham um cenario que potencialmente favorece o Brasil, como produtor de matérias-primas, diz Fernando
Lovisotto, sécio da Vinci Partners. “A tendéncia de délar mais fraco deve fazer o fluxo de dinheiro circular mais, com as commodities
para cima.”

Localmente, ele diz que o mercado esta vivendo duas historias. Na bolsa, as a¢des tém se valorizado por causa do capital externo,
enquanto os contratos futuros de juros apontam altas de taxas a frente por conta da incerteza fiscal e da rolagem da divida.
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A Vinci trabalha com um cenario-base em que o governo nao vai romper o teto de gastos e que a inflacdo é pontual, voltando a
normalidade ao longo do ano que vem. Isso possibilitaria ao BC manter a Selic em 2% ou elevar um pouco no segundo semestre de
2021. "0 juro real de curto prazo negativo ou proximo de zero vai fazer com que os investidores continuem o processo de migragao
para a bolsa”, diz Lovisotto.

Em 2020, ele lembra que quem deu suporte as a¢des foi a pessoa fisica, enquanto os investidores institucionais, como os fundos de
pensdo, ainda ndo haviam aumentado a aloca¢do em renda variavel.

Lovisotto acredita que o fluxo externo para a bolsa tende a prosseguir, porque os movimentos dos estrangeiros costumam ser
prolongados, na entrada ou na saida. “Com cenario externo favoravel, a Asia se recuperando da covid, estao surfando a onda dos
emergentes. E, dai, compram de tudo. Nem sabem onde € o Brasil, s6 que 5% do peso que tem entre os emergentes, € um fluxo
grande para nos.”

Para quem pretende destinar o 13° salario para investimentos, Lovisotto sugere colocar dinheiro em tudo, menos no CDI. “O
brasileiro demorou para entrar no mundo de juros baixos, mas se ndo tiver susto do lado fiscal e a inflacdo seguir dentro da meta a
renda fixa ndo vai dar nada”, diz. Ele cita fundos imobilidrios e a¢des entre as alternativas descoladas do referencial da Selic. “As
familias vao tomar mais risco mesmo, buscar 4% a 5% em termos reais, mas nao se deve apostar num negocio s6, mas em classes
diferentes.”

Com o pais numa encruzilhada e a divida brasileira chegando a 100% do PIB, nivel de economias desenvolvidas, ha dois desfechos
possiveis para os ativos locais: podem se valorizar, com real se apreciando e juros futuros caindo, se o teto de gastos for respeitado,
ou tomar direcdo oposta na hipdtese negativa, diz Fernando Barrozo do Amaral, head da Genial Advisory.

Para ele, as indica¢gdes foram positivas nas Ultimas semanas para o caminho da austeridade. Num cenario binario, a recomendacao
€ manter o posicionamento da carteira, sem ampliar a exposicao local por causa da indefini¢do fiscal, e internacionalizar mais o
portfélio. “Para se proteger da situa¢do negativa do pais, é preciso ir para ativos nao correlacionados com o risco Brasil. Ha muita
opgdo de investimentos mesmo em veiculos locais com ativos no exterior”, diz.

Essa internacionaliza¢do, prossegue, ja vem ocorrendo nos multimercados, que ganharam, ao longo do tempo, capacidade para
gerir ativos fora do Brasil, com parte relevante dos retornos extraida dessas estratégias. Adicionalmente, ativos estrangeiros ja
podem ser acessados pelo publico de varejo por meio de Brazilian Depositry Receipts (BDRs), de a¢bes ou fundos imobiliarios
internacionais. Os fundos globais sao outra forma de testar as aguas externas.

No Brasil, a gestora de patriménio ja tinha reduzido a exposicdo a NTN-Bs longas porque € o tipo de ativo que pode sofrer se o
fiscal pender para o pior desfecho, enquanto manteve os vencimentos mais curtos. Em bolsa, a casa diminuiu marginalmente a
parcela investida, aumentando em multimercados com mais agilidade para se mover de um lado ou outro.

Com um cenario externo mais benigno, Fabricio Taschetto, sécio-fundador da ACE Capital, acha que o Brasil tem condic8es de
desatar o n¢ fiscal de forma relativamente facil. “O problema é que o presidente [Jair Bolsonaro] ndo tem dado sinais tdo bons
assim”, diz. Mesmo com duvidas sobre a extensao do auxilio emergencial, ele acredita que o teto de gastos sera respeitado. Isso
abriria uma frente de ganhos com juros, o real e a bolsa.

Por ora, o gestor prefere a¢gBes no exterior, ja que ha uma avenida para a retomada do crescimento global. Num horizonte de trés a
quatro meses, € no cambio que ele vé boas perspectivas de ganhos, com valoriza¢do do real, mas ha alguns problemas pela frente
a serem superados antes de embarcar nessa tendéncia. Ele cita a extensao ou ndo do auxilio emergencial e o fluxo dos bancos
para reducdo de “overhedge”. Parte dessa demanda ja vem sendo executada pelas institui¢des e, se necessario, o BC pode vender
moeda para ndo gerar estresse com saida de recursos na virada do ano, pondera.

Em titulos publicos, o posicionamento é considerado mais perigoso por Taschetto. “As Bs [NTN-B] longas tém muito valor, mas ha o
risco de ndo cumprimento do teto.” Na bolsa local, as preferéncias da ACE estdo em companhias alavancadas, que possam se
beneficiar de uma retomada ciclica da economia. “Més a més, os dados de atividade vém surpreendendo.”
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Um contexto macroeconémico em melhoria tem provocado otimismo em relac¢do a histéria do Brasil, segundo andlise de Esteban
Polidura, diretor de solu¢des e produtos do Julius Baer para as Américas. Conforme descreve, o consenso de analistas prevé que o
PIB tenha uma queda de 5% neste ano, mas ja aponta crescimento acima de 4% em 2021. Apesar das perspectivas fiscais
desafiadoras, a avaliacdo € que o mercado brasileiro pode continuar se beneficiando da mudanca tética dos investidores.

Entre as principais sugestdes do especialista € sempre manter a calma. “Aqueles que venderam suas a¢des no inicio do processo e

nunca voltaram ao mercado de a¢des perderam mais de 60% em retorno potencial”, diz. Ele acrescenta que manter muito dinheiro
em caixa significa perder dinheiro na maioria das moedas, considerando inflacdo e impostos.
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