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» ROSANA HESSEL

ano de 2024 ndo vem

sendo bom para inves-

timentos arriscados, co-

mo agdes. De janeiro a
julho, conforme levantamento
da consultoria Elos Ayta, apli-
cacoes atreladas ao Crédito de
Depé6sito Interbancdrio (CDI) —
indexador que acompanha a ta-
xa basica da economia (Selic) —,
e até a caderneta de poupanca
acumulam ganhos acima da Bol-
sa de Valores de Sao Paulo (B3).
No acumulado dos sete primei-
ros meses do ano, o Indice Boves-
pa (Ibovespa), principal indica-
dor da B3, teve queda de 4,87%.
No mesmo periodo, a poupanga
valorizou 4,08%, e o CDI, 6,13%.

Até a dltima sexta-feira, consi-
derando apenas os dois primei-
ros dias de agosto, o recuo da B3
ja foi ampliado para 6,21% des-
de o inicio do ano. J4 o ddlar va-
lorizou quase 17% até julho e estd
perto de registrar alta de 20% no
ano. Analistas reconhecem que
agosto comegou com mais tur-
buléncias no mercado financeiro,
com queda nas bolsas e fortaleci-
mento do délar, que sinaliza um
novo patamar, acima de R$ 5,70.

Apesar de 0 desemprego ter re-
cuado para 6,9%, retomando pata-
mar dejunho de 2014, ede arenda
média do trabalhador apresentar
crescimento de 5,8% no trimestre
encerrado em junho, na compa-
racdo com o mesmo periodo de
2023, especialistas alertam para
0 cendrio mais incerto nos proxi-
mos meses, com eleicdes munici-
pais aqui e corrida presidencial nos
Estados Unidos, onde ha temores
de uma recessao a caminho. A re-
comendacao deles é cautela e bus-
car investimentos conservadores,
como a renda fixa.

Os analistas alertam que, se o
ddélar continuar acima de R$ 5,50,
oimpacto nainflagdo serd maior e
acimado teto dameta, de4,50%, e,
com isso, 0 Banco Central terd ain-
da mais dificuldade para cortar a
taxa Selic, mantida em 10,50% ao
ano, na quarta-feira passada, na til-
tima reunido do Comité de Politica
Monetdria (Copom). Eles reforcam
que o quadro fiscal segue preocu-
pante e os efeitos disso estdo ba-
tendo diretamente no cambio, que
segue valorizado. Com isso, a ten-
déncia é que os investidores pro-
curem o porto seguro da renda fi-
xa em vez da renda varidvel.

“Quando os juros estdo bai-
X08, 0 investidor aceita correr ris-
co e vai para a Bolsa, que acaba
subindo porque hd uma procu-
ra maior. Quando os juros estao
baixos, isso ajuda a economia e
as empresas a terem um retor-
no maior e dividendos maiores
também porque dao lucro. E ju-
ros elevados inibem o crescimen-
to das empresas e da economia’,
explica Miguel Ribeiro de Olivei-
ra, diretor executivo de Estudos
e Pesquisas Economicas da As-
sociacdo Nacional dos Executi-
vos de Financas, Administragao
e Contabilidade (Anefac).

Conforme o levantamento fei-
to por Einar Rivero, da Elos Ayta,
sobre a rentabilidade de varios
ativos em 2024, os dados revelam
um cendrio dindmico e diversi-
ficado e o ponto fora da curva é
a Bitcoin, que registrou a maior

INVESTIMENTOS

No acumulado de janeiro a julho, a renda fixa teve ganhos superiores ao mercado de acoes. Analistas recomendam cautela para
investidores e alertam para incertezas nos proximos meses, principalmente, na questao fiscal, que afetard diretamente juros e cambio

Perdas e ganhos

0 aumento das incertezas nos cenarios interno e no externo e a manutencao dos juros basicos pelo Banco Central tem feito a renda
fixa e até a caderneta de poupanca terem mais retornos do que a Bolsa no acumulado do ano, conforme levantamento da Elos Ayta
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por uma carteira de titulos piblicos semelhante a que

compoe a divida publica interna brasileira
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Ativos tradicionais,
COMo 0 ouro e 0
BDRX, confirmam
seu papel como
refiigios seguros

e rentaveis,
especialmente em
tempos de incerteza
economica”

Einar Rivero, especialista
da Elos Ayta

valorizacao, de 78,18%, no perio-
do, mas é um ativo muito volatil,
comrisco muito elevado. E quem
quer apostar em criptomoedas
precisa de cuidado para ndo cair
nos inimeros golpes desse mer-
cado ainda muito pouco regula-
do. Outro indicador que registrou
ganhos neste ano, gracas ao délar
mais forte foi o BDRX, indice de
acdes de empresas estrangeiras
negociadas na B3, que ficou em
segundo lugar com valorizagao
no ano, de 41,47%. Na sequén-
cia, o ouro, que registrou ganhos
de 20,10% de janeiro a julho, con-
forme os dados da consultoria.

“Ativos tradicionais, como o
ouro e o BDRX, confirmam seu
papel como reftigios seguros
e rentdveis, especialmente em
tempos de incerteza economica’,
afirma Rivero. Ele destaca que,
apesar da queda acumulada no
ano, o Ibovespa ainda apresen-
tarentabilidade positiva no acu-
mulado em 12 meses, refletindo
“uma possivel retomada do mer-
cado brasileiro, trazendo otimis-
mo aos investidores”.

Para o especialista, a melho-
ra do desempenho do mercado
dependerd do comportamento

da politica econdmica do gover-
no e da taxa de juros, porque, no
momento, o investidor tende a
ficar mais conservador. “Atual-
mente, com a manutencao da Se-
lic em 10,5% ao ano, e com o d6-
lar em alta, as expectativas para o
Ibovespa deslanchar ficam mais
comprometidas”, frisa.

O economista Joao Luiz Mas-
colo, sécio da SM Managed Fu-
tures e professor de economia
da Faculdade Albert Einstein, re-
forca que a valorizagao do délar
e a queda da Bolsa estdo relacio-
nados ao aumento do risco fis-
cal e os temores de uma politi-
ca economica “calcada mais em
aumento de impostos do que em
corte de gastos”. Ele lembra que,
apds o Federal Reserve (Fed, o
banco central dos Estados Uni-
dos) sinalizar que pode come-
car a reduzir os juros a partir de
setembro, o ddlar subiu ainda
mais frente ao real, atingindo o
maior patamar desde dezembro
de 2021, de R$ 5,73, em vez de
cair. “Em tese, deveria valorizar
o real, deveria derrubar o délar.
Isso mostra que o risco fiscal estd
embutido”, aponta. Pelas estima-
tivas dele, o PIB vai bater no mé-
ximo 2% de crescimento com 0
juro no atual patamar. “Entdo, as-
sim, eu ndo vejo, ndo estou mui-
to animado com a Bolsa’, afirma.

Mascolo ressalta que as taxas
de juros de aplicacdes de renda
fixa, como titulos publicos, jd es-
tdo perto de 12% ano e ainda nao
atingiram o pico. Para ele, a ten-
déncia ainda é de alta, e, portan-
to, o investidor que quiser apos-
tar nos papéis do Tesouro Nacio-
nal, por exemplo, ele recomen-
da ir investindo aos poucos. “Os
niveis estdo altos, mas nao acho
que esteja no pico, porque ain-
da vejo uma incerteza grande na
frente. Tem uma eleicao se apro-
ximando e, pelo que observo, o
governo vai buscar uma tentati-
va de voo de galinha, que pejo-
rativamente se chama essa ten-
tativa de esquentar o PIB por um
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periodo curto e acho que isso es-
td em marcha de novo”, pontua.

Perspectivas

Especialistas lembram ainda
que, como o Banco Central sina-
lizou, na ultima reuniao do Co-
pom, a Selic deverd ser mantida
no patamar atual por um perio-
do mais prolongado, e, por isso,
a renda fixa seguird mais atrati-
va do que a Bolsa, pois a possi-
bilidade de alta dos juros ainda
neste ano ndo estd totalmente
descartada se houver piora per-
sistente no cambio.

Por isso, na avaliacdo deles,
vai ser dificil que o Ibovespa al-
cance o patamar de 145 mil pon-
tos, como apontam as previsoes
mais otimistas, justamente por
conta do aumento das incerte-
zas. Vale lembrar que até mes-
mo os investidores estrangeiros
andam ressabiados com o mer-
cado aciondrio, pois de janeiro
a julho a retirada de capital de
nao residentes da B3 somou R$
31,5 bilhoes. E dados recentes s6
confirmam essa piora do quadro
fiscal, que fez com que o governo
anunciasse o congelamento de
R$ 15 bilhdes de despesas neste
ano. Esse volume, contudo, ndo
é suficiente para o cumprimen-
to da meta fiscal, que prevé zerar
o deficit primdrio das contas pu-
blicas neste ano, de acordo com
as projecdes do mercado.

Para piorar, o rombo fiscal
é crescente devido ao forte au-
mento das despesas e os niime-
ros ndo sdo muito animadores.
Conforme dados do BC, a divida
publica bruta alcancou 77,8% do
Produto Interno Bruto (PIB) em
junho, somando R$ 8,7 trilhoes,
e anecessidade de financiamen-
to do setor publico atingiu niveis
maiores do que na pandemia da
covid-19. O deficit nominal (que
inclui a conta de juros da divida
ptiblica) acumulado em 12 meses
até junho somou R$ 1,1 trilhdo, o
equivalente a 9,92% do PIB.
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“A situacao estd meio nebulo-
sa. Externamente, o cendario esta
melhor, o que sinalizaria para re-
ducdo do ddlar. Mas, a situacdo
fiscal preocupa”, afirma o econo-
mista e especialista em Financas
Fabio Gallo, professor da Escola
de Administracdo de Empresas
de Sao Paulo da Fundacao Getulio
Vargas de Sao Paulo (FGV-EAESP).
Ele ndo acredita que a B3 conse-
guird chegar ao patamar de 145
mil neste ano e destaca que hd, no
mercado, diversas boas ofertas de
renda fixa, como CDB e titulos do
Tesouro Direto. “No momento, o
Tesouro IPCA+ vale a pena e, co-
mo a inflacao estd pressionando,
0s juros devem continuar no pa-
tamar atual”, afirma.

Gustavo Cruz, estrategista-
chefe da RB Investimentos, tam-
bém reconhece que o mercado
estd meio confuso no momen-
to, com alguns investidores com
medo de recessdo nos Estados
Unidos. Para ele, hd espaco para
a B3 subir para até uns 135 mil
pontos neste ano.

O economista Otto Nogami,
professor do Insper, ressalta que
a decisdo recente do Copom de
manter a taxa Selic em 10,5% ao
ano, combinada com a alta do
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Os titulos do Tesouro
indexados ao IPCA
estao pagando mais
de 6% de ganho real
e podem ser uma
6tima opcao ja que

a inflacao deste ano
deve ficar em 4,2%"

Julio Hegedus, economista
da ConfianceTec

Poupanca supera
Bolsa em 2024

délar e a queda da Bolsa, tém
gerado um cendrio de incerteza
para os investidores, que acabam
buscando a renda fixa. “Isso pode
justificar uma postura mais con-
servadora neste momento”, afir-
ma. Nogami também nao vé po-
tencial para o Ibovespa atingir
niveis mais altos, como 145 mil
pontos, “especialmente se hou-
ver uma recuperacao econdmi-
ca global e local, além de um ce-
ndrio politico mais estdvel”. “Se a
economia brasileira mostrar si-
nais de recupera¢ao mais robus-
ta, isso pode atrair mais investi-
mentos para o mercado de acoes.
Um ambiente politico mais estd-
vel pode aumentar a confianca
dos investidores. Setores como
tecnologia, saide e commodi-
ties podem impulsionar o indice
se apresentarem bons resultados.
Por outro lado, é importante con-
siderar os riscos, como a inflagao,
a politica monetdria e os eventos
internacionais”, explica.

Oportunidades

Apesar da queda acumulada
do Ibovespa no ano, é possivel
encontrar acoes listadas na Bolsa
com ganhos considerdveis. Jodo
Daronco, analista da Suno Re-
search, destaca que hd uma gran-
de parte dos papéis com valo-
rizacdo relevante dentro do in-
dicador, porque possuem parte
das suas receitas dolarizadas e,
diante de um aumento do délar,
essas empresas estdo ganhando
receita. E o caso da Embraer e da
Weg, que registraram valorizacao
de 21,2% e de 20,2%, respectiva-
mente, apenas em junho.

Ja no grupo de Small Caps,
Daronco ressalta que hd uma
maior penalizacao porque al-
guns papéis estavam superva-
lorizados e agora voltam pa-
ra um patamar de maior nor-
malidade. “Entendo que é um
momento muito positivo pa-
ra adquirir as boas small caps,
que seguem com as suas van-
tagens competitivas intactas e
com valuations muito atrati-
vos... E um dos melhores mo-
mentos dos tltimos anos.”

Otto Nogami, do Insper, cita
o0 Tesouro Direto como “uma ex-
celente op¢ao, especialmente em
um cendrio de alta da taxa Selic”.
“Com os juros elevados, os titulos
ptiblicos tendem a oferecer retor-
nos mais atrativos e com menor
risco comparado a outros inves-
timentos, como fundos de a¢oes
que podem estar sofrendo com a
volatilidade do mercado”, expli-
ca. Segundo ele, os titulos Tesou-
ro Selic sdo particularmente inte-
ressantes porque acompanham a
taxa bdsica de juros, oferecendo
seguranca e liquidez. Além dis-
s0, hd op¢des como o Tesouro IP-
CA+, “que protege contra a infla-
¢do, garantindo um retorno real
acima da inflacao”.

Para Julio Hegedus, econo-
mista da ConfianceTec, as alter-
nativas para investimentos em
renda fixa devem seguir restritas,
mas é possivel obter bons ganhos
do Tesouro Direto. “Os titulos do
Tesouro indexados ao IPCA es-
tdo pagando mais de 6% de ga-
nho real e podem ser uma 6ti-
ma opc¢ao ja que a inflacdo deste
ano deve ficar em 4,2%”, enfatiza.
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