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Todas as janelas apontam para os EUA

Comparar indices é exercicio para entender aonde vao os investimentos

Marcos de Vasconcellos

Jornalista, assessor de investimentos e fundador do Monitor do Mercado

Hdum ditado repetido no mer-
cado financeiro dos Estados
Unidos, que comega a pipocar
nesta época do ano: “Sell inmay
and go away” — algo como “em
maio, venda e va embora”

A frase tem base na andlise
histérica do mercado de agdes
por ld. Desde 1945, no semes-
tre de maio a outubro, o Sé»P
500 subiu em média 2%; de no-
vembro a abril, a alta costuma
ser de 6,7%.

E uma certeza? Nao, claro.

Sem incerteza e disparidades
ndo haveria mercado. Mas é
uma “sabedoria popular” —
com muitas aspas, por favor
— que pode dar pistas para
o investidor de carne e 0sso,
gente como a gente.
Sevocéjd investe, alids, sabe
que é normal encontrar o avi-
so de que arentabilidade pas-
sadando representa garantia
derentabilidade futura. Ou se-
ja: ndo é porque foi assim que
assim serd. Em 2020 e 2021, por

exemplo, a alta do mercado de
acoes dos EUA entre maio e ou-
tubro foi consistente.

Os ciclos econémicos, entre-
tanto, ndo témesse nome a toa.
Nao devemos encontrar mer-
cados muito otimistas nos pro-
Ximos seis meses.

Olhar para o caminho do
dinheiro, historicamente, dd
uma boa perspectiva. “Fol-
low the money’, como dizem
os detetives dos romances. E
um exercicio simples para en-

contrar pistas e entender dos
caminhos dos seus investimen-
tos é comparar indices.

A nossa Bolsa de Valores, a
B3, temumbocado deles, mui-
to além do Ibovespa. Hd o do
setor imobilidrio (IMOB); dos
materiais basicos (IMAT); das
empresas ligadas a consumo
(ICON); e muitos outros.

E um indice chama a aten-
¢do por, agora, sair-se melhor
que o Ibovespa em praticamen-
te todas as janelas de tempo

tradicionalmente analisadas,
0 BDRX. Ele é composto por
133 papéis (BDRs) emitidos no
Brasil, representando ag¢des em
Bolsas de outros paises, majo-
ritariamente, os EUA.

Aprimaziado BDRX sobre o
Ibovespa, neste momento, é vi-
sivel nas janelas de cinco dias,
de um, trés e seis meses, bem
como de um e cinco anos. Ou
seja: Em curto, médio e lon-
go prazos, os BDRs saem vi-
toriosos.

Va la que nossa Bolsa passa
por um mau momento, cheia
de incertezas, mas a econo-
mia norte-americana também
ndo estd de vento em popa. O
momento retrata bem a maxi-
ma do megainvestidor Warren
Buffett: “Nunca aposte contra
a América’.

mercado

Isso ndo significa abando-
nar suas apostas no Brasil. E
s6 uma constatacdo de que o
mercado de ld andou melhor
do que aqui em diferentes ja-
nelas temporais e que, agora,
enquanto nos preparamos pa-
ra mais um periodo engessa-
do, segue como uma op¢ao pa-
ra diversificagao.

Comprar BDRs na nossa Bol-
sa ou investir parte da sua car-
teira diretamente ld fora ndo
“tira dinheiro do Brasil” de
qualquer maneira significa-
tiva.

Pessoas como vocé e eunao
criam movimentos de merca-
do, mas precisam, sim, tentar
identificd-los, para blindar
nosso dinheiro das diferentes
intempéries.
marcos@monitordomercado.com.br
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Faria Lima vé ruidos e sinais
positivos nos 100 dias de Lula

Lucas Bombana

sAo pauLo Os primeiros 100
dias do governo Lula na drea
econdmica, completados nes-
tasegunda-feira (10), sdo clas-
sificados por economistas e
gestores de fundos do mer-
cado financeiro como relati-
vamente positivos.

Embora com ruidos, entre
eles as criticas reiteradas ao
BC e aos juros altos e as dis-
cussoOes sobre mudancgas na
meta de inflacdo, a antecipa-
¢do da apresentacao do no-
vo arcabouco fiscal é aponta-
da como avanco claro, por vi-
sar a trajetdria da divida pu-
blica, vista pelos especialis-
tas como um dos principais
desafios econdmicos do pais.

Segundo Marcus Zanetti,
gestor da Kinea Investimen-
tos, “o governo estd fazendo
um esforco para buscar uma
sustentabilidade fiscal”. O ar-
cabouco fiscal, que limita o
crescimento das despesas a
70% da alta dasreceitas, “sur-
preendeu positivamente”.

Outro ponto que vé com
bons olhos é o fato de o minis-
tro Haddad e sua equipe terem
conseguido certa blindagem
contra as pressoes de dentro
do partido por uma proposta
fiscal menos rigorosa.

“[Fernando] Haddad e [Ro-
gério| Ceron témsidoumavoz
mais ponderadaembuscade
um equilibrio e umaboarela-
¢do com o mercado financei-
ro”, afirma Ricardo Car4, ges-
tor dos fundos multimercado
da EQI Asset. “Eles parecem
entender que esse é o cami-
nho para se criar condigoes
para o BC reduzir a taxa de
juros de forma consistente”

O gestor da EQI Asset diz,
porém, que as criticas ao BC,
o debate sobreamudancada
metadeinflacdo e adiscussiao
do que é gasto e 0 que é inves-
timento sao temas que geram
desconfianca.

Economista da gestora AZ
Quest, Alexandre Manoel elo-
gia o fato de o ministério da
Fazenda ndo ter dado sinal
de retomar politicas da ges-
tao Dilma Rousseff. “Naverda-
de, estao fazendo o contrério,
comumaagenda de remocao
de subsidios” afirma Manoel.

O economista da AZ Quest
diz que o arcabougo represen-
ta uma quebra estrutural de
um padrao secular de exces-
so do gasto publico e afasta o
risco de uma trajetdria explo-
siva da divida publica.

Os gestores avaliam que, em
um cendrio em que o governo
consiga, de fato, apontar para
um equilibrio das contas pu-
blicas, o BC podera dar inicio
ao ciclo de corte na taxa Selic
ainda neste ano.

Uma das principais posi¢coes
que Zanetti, daKinea, carrega
na carteira dos fundos apos-
tana queda dos juros de mé-
dio prazo. Segundo ele, a cur-
va dejuros, que embute as ex-
pectativas dos agentes paraa
trajetoria da Selic, indica cor-
tesem meados deste ano, mas
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alta nos anos seguintes por
conta de uma eventual pres-
saoinflaciondria persistente.

“A gente acha que nio’, diz
Zanetti.

Avaliacao semelhante tem
Alexandre Espirito Santo, eco-
nomista-chefe da Orama: “Se
0 governo conseguir sinalizar
que arelagio divida/PIB ten-
deaficar comportada, me pa-
rece que o BC comeca a cor-
tar osjuros janeste ano”. Nes-
se cendrio, ele diz que a Selic
pode encerrar o ano em torno
de 12% e baixar a10% em 2024.

Card, da EQI Asset, afirma
que tem na carteira dos mul-
timercados umaapostade va-
lor relativo, que prevé que as
Bolsas de mercados emergen-
tes, incluindo a brasileira, de-
vem ter um desempenho su-
perior a dos Estados Unidos.

“L4 fora, ap6s a turbulén-
cia no setor financeiro, pare-
ce que asituacgao esta se acal-
mando, mas é dificil saber os
impactos naatividade e nain-
flagdo. As condic¢oes de crédi-
to ficaram mais restritivas e os
bancos centrais desenvolvi-
dos seguem apertando os ju-
ros. E uma combinacio deli-
cada que merece muita aten-
¢ao’, diz o gestor da EQI Asset.

Espirito Santo, da Orama,
afirma que, paraaquele inves-
tidor que ndo gosta de correr

risco, a renda fixa segue, de
longe, como a melhor alter-
nativa. Ele diz que, mesmo
que o BC déinicio ao ciclo de
corte dosjuros, a expectativa
é que a Selic continue em um
patamar elevado —no bole-
tim Focus, as projecoes indi-
cam taxa de juros em 12,75%
no final de 2023. Se os juros
vao cair, “ter prefixados me
parece umaboa sugestio’, diz.

Ja para aquele investidor
que aceita correr um pouco
mais de risco, 0 economista-
-chefe da Orama diz que are-
comendacio é ter uma aloca-
cdo entre 10% e 15% dos inves-
timentos em Bolsa, cujos pre-
¢os estdo em patamar histo-
ricamente baixos.

Sdcio da area de gestao da
Legend Wealth Management,
Ricardo Faria diz que “hd um
prémio de risco razoavel nos
mercados’, e, se 0 governo
avancar com o arcabouco fis-
cal, “podemos ver valorizacdo
dos ativos, com a Bolsa subin-
do e osjuros apresentando al-
gum fechamento”.
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