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Háumditadorepetidonomer-
cado financeiro dos Estados
Unidos, que começaapipocar
nestaépocadoano:“Sell inmay
andgoaway”—algocomo“em
maio, venda e vá embora”.
A frase tem base na análise

históricadomercadodeações
por lá. Desde 1945, no semes-
tre de maio a outubro, o S&P
500subiuemmédia2%;deno-
vembroaabril, aaltacostuma
ser de 6,7%.
É uma certeza? Não, claro.

Sem incerteza e disparidades
não haveria mercado. Mas é
uma “sabedoria popular” —
com muitas aspas, por favor
— que pode dar pistas para
o investidor de carne e osso,
gente como a gente.
Se você já investe, aliás, sabe

que é normal encontrar o avi-
sodequea rentabilidadepas-
sadanãorepresentagarantia
de rentabilidade futura.Ouse-
ja: não é porque foi assimque
assimserá.Em2020e2021,por

exemplo,aaltadomercadode
açõesdosEUAentremaioeou-
tubro foi consistente.
Os ciclos econômicos, entre-

tanto,nãotêmessenomeàtoa.
Não devemos encontrar mer-
cadosmuitootimistasnospró-
ximos seis meses.
Olhar para o caminho do

dinheiro, historicamente, dá
uma boa perspectiva. “Fol-
low the money”, como dizem
os detetives dos romances. E
um exercício simples para en-

contrar pistas e entender dos
caminhosdosseus investimen-
tos é comparar índices.
A nossa Bolsa de Valores, a

B3, temumbocadodeles,mui-
to além do Ibovespa. Há o do
setor imobiliário (IMOB); dos
materiais básicos (IMAT); das
empresas ligadas a consumo
(ICON); e muitos outros.
E um índice chama a aten-

ção por, agora, sair-semelhor
queoIbovespaempraticamen-
te todas as janelas de tempo

tradicionalmenteanalisadas,
o BDRX. Ele é composto por
133papéis (BDRs) emitidosno
Brasil, representandoaçõesem
Bolsasdeoutrospaíses,majo-
ritariamente, os EUA.
AprimaziadoBDRXsobreo

Ibovespa,nestemomento, é vi-
sível nas janelasde cincodias,
de um, três e seis meses, bem
como de um e cinco anos. Ou
seja: Em curto, médio e lon-
go prazos, os BDRs saem vi-
toriosos.
Vá lá quenossaBolsapassa

por ummau momento, cheia
de incertezas, mas a econo-
mianorte-americanatambém
não está de vento em popa. O
momento retratabemamáxi-
madomegainvestidorWarren
Buffett: “Nuncaaposte contra
a América”.

Isso não significa abando-
nar suas apostas no Brasil. É
só uma constatação de que o
mercado de lá andou melhor
do que aqui em diferentes ja-
nelas temporais e que, agora,
enquantonospreparamospa-
ra mais um período engessa-
do, seguecomoumaopçãopa-
ra diversificação.
ComprarBDRsnanossaBol-

saou investirpartedasuacar-
teira diretamente lá fora não
“tira dinheiro do Brasil” de
qualquer maneira significa-
tiva.
Pessoas como você e eu não

criammovimentos de merca-
do,mas precisam, sim, tentar
identificá-los, para blindar
nosso dinheiro das diferentes
intempéries.
marcos@monitordomercado.com.br

Comparar índices é exercício para entender aonde vão os investimentos
-
Marcos de Vasconcellos
Jornalista, assessor de investimentos e fundador do Monitor do Mercado

Todas as janelas apontampara os EUA
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Evolução do Ibovespa em 2023
Emmilhares de pontos

Fonte: Bloomberg
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Faria Lima vê ruídos e sinais
positivos nos 100 dias de Lula
-Lucas Bombana

são Paulo Os primeiros 100
dias do governoLula na área
econômica,completadosnes-
tasegunda-feira(10),sãoclas-
sificados por economistas e
gestores de fundos do mer-
cado financeiro como relati-
vamente positivos.
Embora com ruídos, entre

eles as críticas reiteradas ao
BC e aos juros altos e as dis-
cussões sobre mudanças na
meta de inflação, a antecipa-
ção da apresentação do no-
voarcabouçofiscaléaponta-
dacomoavançoclaro,porvi-
sar a trajetória da dívida pú-
blica, vista pelos especialis-
tas como um dos principais
desafioseconômicosdopaís.
Segundo Marcus Zanetti,

gestor da Kinea Investimen-
tos, “o governo está fazendo
umesforço para buscar uma
sustentabilidade fiscal”. O ar-
cabouço fiscal, que limita o
crescimento das despesas a
70%daaltadasreceitas, “sur-
preendeupositivamente”.
Outro ponto que vê com

bonsolhoséofatodeominis-
troHaddadesuaequipeterem
conseguido certa blindagem
contraaspressõesdedentro
dopartidoporumaproposta
fiscalmenos rigorosa.
“[Fernando]Haddade[Ro-

gério]Cerontêmsidoumavoz
maisponderadaembuscade
umequilíbrioeumaboarela-
çãocomomercadofinancei-
ro”, afirmaRicardoCará, ges-
tordosfundosmultimercado
da EQI Asset. “Eles parecem
entender que esse é o cami-
nho para se criar condições
para o BC reduzir a taxa de
juros de forma consistente.”
O gestor da EQI Asset diz,

porém,queascríticas aoBC,
odebatesobreamudançada
metadeinflaçãoeadiscussão
doqueégastoeoqueéinves-
timentosãotemasquegeram
desconfiança.
Economista da gestora AZ

Quest,AlexandreManoelelo-
gia o fato de o ministério da
Fazenda não ter dado sinal
de retomar políticas da ges-
tãoDilmaRousseff.“Naverda-
de,estãofazendoocontrário,
comumaagendaderemoção
desubsídios”afirmaManoel.
O economista da AZQuest

dizqueoarcabouçorepresen-
ta uma quebra estrutural de
umpadrão secular de exces-
sodogastopúblicoeafastao
riscodeumatrajetóriaexplo-
siva dadívida pública.
Osgestoresavaliamque,em

umcenárioemqueogoverno
consiga,defato,apontarpara
umequilíbrio das contas pú-
blicas,oBCpoderádar início
aociclodecortenataxaSelic
aindaneste ano.
Umadasprincipaisposições

queZanetti,daKinea,carrega
na carteira dos fundos apos-
ta na queda dos juros demé-
dioprazo.Segundoele,acur-
vadejuros,queembuteasex-
pectativasdosagentesparaa
trajetóriadaSelic, indicacor-
tesemmeadosdesteano,mas

alta nos anos seguintes por
conta de uma eventual pres-
sãoinflacionáriapersistente.
“A gente acha que não”, diz

Zanetti.
Avaliação semelhante tem

AlexandreEspíritoSanto,eco-
nomista-chefedaÓrama:“Se
ogovernoconseguirsinalizar
quearelaçãodívida/PIB ten-
deaficarcomportada,mepa-
rece que o BC começa a cor-
taros juros jánesteano”.Nes-
se cenário, ele diz que a Selic
podeencerraroanoemtorno
de12%ebaixara10%em2024.
Cará, da EQI Asset, afirma

que temnacarteiradosmul-
timercadosumaapostadeva-
lor relativo, queprevê que as
Bolsasdemercadosemergen-
tes, incluindoabrasileira,de-
vem ter umdesempenho su-
perior àdosEstadosUnidos.
“Lá fora, após a turbulên-

cia no setor financeiro, pare-
cequeasituaçãoestáseacal-
mando,masédifícil saberos
impactosnaatividadeenain-
flação.Ascondiçõesdecrédi-
toficarammaisrestritivaseos
bancos centrais desenvolvi-
dos seguemapertandoos ju-
ros. É uma combinação deli-
cadaquemerecemuitaaten-
ção”,dizogestordaEQIAsset.
Espírito Santo, da Órama,

afirmaque,paraaqueleinves-
tidorquenãogostadecorrer

risco, a renda fixa segue, de
longe, como a melhor alter-
nativa. Ele diz que, mesmo
queoBCdê inícioaociclode
cortedos juros,aexpectativa
équeaSeliccontinueemum
patamar elevado —no bole-
tim Focus, as projeções indi-
cam taxa de juros em 12,75%
no final de 2023. Se os juros
vão cair, “ter prefixados me
pareceumaboasugestão”,diz.
Já para aquele investidor

que aceita correr um pouco
mais de risco, o economista-
-chefedaÓramadizqueare-
comendaçãoéterumaaloca-
çãoentre10%e15%dosinves-
timentosemBolsa,cujospre-
ços estão em patamar histo-
ricamente baixos.
Sócio da área de gestão da

LegendWealthManagement,
RicardoFariadizque “háum
prêmiode risco razoável nos
mercados”, e, se o governo
avançarcomoarcabouçofis-
cal,“podemosvervalorização
dosativos,comaBolsasubin-
doeosjurosapresentandoal-
gum fechamento”.
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