A falsa for¢a da bolsa brasileira

-10,4%. Essa foi a queda do Ibovespa em 2024, ano muito complicado
para o mercado financeiro brasileiro, com forte depreciacéo dos precos dos
ativos, tanto de renda variavel como renda fixa. Esse numero,
aparentemente feio, efetivamente “néo foi tdo ruim” quando comparado a
outros segmentos (com o devido ajuste pelo risco).

O que dizer de um pais que assistiu uma desvalorizacao de - 21,5% de sua
moeda, que saltou de R$ 4,85 para R$ 6,18/US$? Quantos economistas
nao previam, no comec¢o do ano, até uma apreciacdo do cambio?

A mudanca violenta de cenario também afetou também o mercado de juros.
Em dezembro de 2023, o juro de 12 meses apontava para 10,0% ao ano.
Esse mesmo vértice chegava a 15,4% a.a no final de 2024. A taxa SELIC,
que vinha sendo reduzida, voltou a subir. Quantos gestores de
multimercados ndo foram surpreendidos e “stopados” em suas posi¢oes
prefixadas, explicando o mau desempenho dos fundos?

O que falar entdo das NTN-Bs longas (2060), que indicavam retorno de
IPCA + 5,5% a.a em dezembro/23 e, no final do ano passado, 0 mesmo
cupom ja marcava 7,4% a.a? Quantos investidores institucionais realizaram
fortes resgates de produtos de maior risco no comego de 2024 para
aplicarem nesses titulos, na premissa de grande atratividade de retorno
naquele patamar, vis a vis as suas metas atuariais?

Outros milhdes de investidores migraram para titulos isentos, crédito em
geral e fundos imobiliarios, que também ndo escaparam de relevantes
quedas em suas cotacdes.

O risco-Brasil, apesar da surpreendente (e até hoje inexplicavel) elevacdo
de rating soberano pela Moody’s, se deteriorou em um ano, com o CDS de
10 anos saltando de 224 pontos para 297 pontos.

As razbes para tal comportamento pessimista dos ativos tém como base
principal a preocupacdo com as contas fiscais. Os numeros sao
preocupantes dado que, na verdade, o grau de liberdade do Governo para
cortar gastos é minimo. Segundo relatério do Tesouro, no periodo entre
2016 e 2023, as despesas discricionarias do Executivo representaram, em
meédia, 1,8% do PIB e 8,9% do gasto total. Em outras palavras, 91,1% do
orcamento estdo comprometidos com despesas ja “carimbadas”. Para
piorar a situacdo, a participacdo de emendas parlamentares de execucao
obrigatéria nas despesas discricionarias saltou de 0,1% em 2014 para
18,6% em 2023. Fica claro que o problema fiscal no Brasil chegou a um
ponto insuportavel, com o orgcamento completamente engessado, levando
a preocupacdes legitimas quanto a trajetoria da divida. O arcabouco fiscal
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e 0 pacote desidratado no final de 2024 estdo longe de dar conta da
questao estrutural. A dominéancia fiscal € uma hipotese legitima.

Além disso, a baixa poupanca e investimentos em produtividade levam a
um PIB potencial estimado de apenas 2% ao ano. A Reforma Tributaria
simplifica e melhora qualitativamente a cobrancga, mas nao resolve a alta
carga de impostos. Portanto, o pais ndo consegue crescer 3% a.a (como
tem ocorrido nos ultimos trés anos) sem gerar inflacdo. Vislumbramos o BC
com enormes dificuldades de levar o IPCA para a meta, o que implica em
uma taxa de juro real neutra altissima atualmente, de 7% ao ano. Sem
politica fiscal, resta o esfor¢co da autoridade monetaria.

No entanto, observando o desempenho do Ibovespa (-10,4%) em 2024,
parece uma queda, ajustada pelo risco, relativamente pequena quando
comparada a de outros ativos (cambio, juros, crédito e fundos imobiliarios).
Mas serd que as acOes brasileiras tiveram realmente esse resultado
negativo apenas moderado? Note-se que quase dois ter¢cos da composicao
do Ibovespa séo formados por papéis do setor financeiro (36%), petroleo
(14%) e materiais basicos (13%). Sera que o risco de se investir em acdes
no pais se restringe a performance de acées como Itat, Banco do Brasil,
Petrobras, Vale e algumas exportadoras?

Certamente ndo. Nos assustamos quando constatamos, por exemplo, o
desempenho do indice Small Caps (SMLL) da B3, que caiu - 25% em 2024.
Pior, se nao fosse a alta de 700% (dificil de compreender) de um sé papel
— Ambipar — a derrocada teria sido de ainda mais drastica (-31%).

A Meta Asset calcula indices setoriais que mostram a “verdadeira” bolsa
brasileira. Eis o0 desempenho de 13 segmentos no ano passado, que cairam
mais de 20%: Aéreas (-80%), Locacédo de Veiculos (-54%), Varejo (-41%),
Supermercados (-40%), Acucar e Alcool (-34%), Construcdo (-33%),
Agricultura (-33%), Siderurgia (-32%), Saude (-32%), Tecnologia (-26%),
Shopping Centers (-25%), Oleo/Gas/Petroquimico (-23%) e Logistica (-
20%). Dos 22 nichos estudados, nada menos que 18 sofreram
desvalorizagcédo. Enfim, o mercado de acdes brasileiro em 2024 foi muito
pior do que o Ibovespa aponta.

Esta barato? Aparentemente sim, mas as atuais condi¢cdes de sentimento
e fundamento exigem um mercado “escandalosamente barato”, para
chamar compra efetiva.

Esse mau momento dos ativos brasileiros contrasta com a performance dos
mercados mundiais. Nos paises desenvolvidos, bons exemplos no ano
passado: EUA (S&P + 25,4% e Russel 2000 — o small caps: + 14,4%),
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Reino Unido (FTSE + 5,0%), Alemanha (DAX + 18,9%) e Japao (Nikkei
+19,2%). Nos emergentes, a China (SSECO: +14,5%) e Australia
(ALLORD: + 8,5%). Até a Argentina subiu 113% em ddlares, com o efeito
na economia das medidas ortodoxas do polémico libertario de direita Javier
Milei. Alids, se a Argentina comecar a dar certo em 2025, sera que o cenario
politico no Brasil podera sofrer impacto para 2026? Mas esse € um assunto
para um outro artigo. Feliz ano novo!
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