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Setembro/26: Artigo - Alexandre Povoa - As eleigcdes
e o potencial fluxo para bolsa - Revista Capital Aberto

Estamos chegando préximos a uma das mais importantes eleicdes da
histéria republicana brasileira. Aqui ndo cabe discutir politica ou
preferéncia por candidato A ou B. Mas fatos concretos, que possuem
ligacdo direta com o desempenho da bolsa brasileira, ja a partir de final
de 2026, sdo irrefutaveis. Vivemos uma situacdo de verdadeiro abismo
fiscal: Por um lado, um orcamento 90% engessado e R$ 11 trilhGes de
endividamento do Estado brasileiro (81,2% do PIB de relacdo Divida
publica/PIB), com trajetdria explosiva. Apenas para estabilizd-la, néo
precisa ser nenhum génio em matematica para concluir, pela Regra de
Taylor, que se faz necessaria a producdo inicial de 3,5 a 4% do PIB de
superdvit primario. Enfatizando, isso apenas para estabilizar, ndo estamos
falando em reducao! Isso é importante, na atual situacdo que chegamos,
ndo basta “equilibrio fiscal” (déficit zero), faz-se necessario um esforgo
muito maior. E incrivel constatarmos que chegamos nessa situagao
incomoda, mesmo em um pais que bateu mais um recorde recorrente de
arrecadacdo (carga tributaria/PIB: 33%) estimado para 2026.

Olhando por outro prisma, o que dizer de um pais que, por razdes
estruturais, ndo consegue crescer mais de 2% ao ano sem produzir uma
inflagdo acima da meta? Baixa produtividade, com um emaranhado de
altos impostos, impede a resposta da oferta a qualquer incremento de
demanda, exigindo um juro real exorbitante medido hoje, por qualquer
NTN-B, acima de 7% ao ano.

Para completar, vivemos um periodo de profunda corrosdo moral entre
politicos em geral e até no STF, com gravissimas acusacoes e revelacGes
escabrosas de todos os lados, nao poupando Executivo, Legislativo ou
Judiciério. Esquerda ou direita. A falta de credibilidade institucional atinge
também em cheio o risco-Brasil.

O que isso tem a ver a com a bolsa? Absolutamente tudo. Basta ver o que
aconteceu nas uUltimas décadas. Se levarmos em consideracdo o periodo
pos - estabilizacdo do Plano Real (do final de julho/1994 até o final de
agosto/2026), quem investiu R$ 1 mil reais no CDI, hoje teria acumulado
R$ 97 mil reais (15,5% a.a). 0 mesmo investidor que aplicou quantia igual
no Ibovespa, conseguiu atingir somente R$ 33 mil reais (11,5% a.a) -
sempre desconsiderando custos de transagao. Isso tudo envolto em um
IPCA médio de 8,18% ao ano. Um verdadeiro paraiso da renda fixa, a arte
6bvia de se ganhar dinheiro sem risco, em cima da sanha gastadora dos
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governos, que acabam por exigir uma das maiores taxas de juros do
planeta. Um convite ao dcio e a substituicdo de investimento produtivo por
aplicacao no mercado financeiro para se ganhar dinheiro.

Enquanto isso, a titulo de comparacao, nos EUA, quem investiu no S&P 500
no mesmo periodo, acumulou 9,2% a.a (obviamente, em ddlar) versus uma
performance agregada de 2,6% a.a para quem optou em uma aplicacdo em
um veiculo que reproduzisse o FED fund rate. Um binémio dbvio em
Financas que sempre deveria valer, “quanto maior o risco assumido, maior
o retorno auferido”. Um convite ao empreendedorismo e ao investimento.

Qual foi a consequéncia nos Ultimos anos dessa situacdo completamente
atipica no Brasil? Pegando um recorte mais recente do periodo pré -
pandemia (final de 2019), nunca se esteve em um nivel tdo reduzido de
participacdo de renda varidvel na carteira dos investidores brasileiros.
Esse artigo busca mensurar, de forma hipotética e aproximada, o
potencial de entrada de recursos nos pregdes, caso um minimo de direcéo
for dado para o pais apds as eleicOes. Para todos os segmentos estudados,
adotamos o mesmo critério: Projetamos, dada uma boa conducdo da
politica econdmica a partir de 2027, que a porcao da carteira de agdes nos
respectivos portfdlios voltaria a média entre o patamar observado pré-
pandemia (que, ressalte-se, era um nivel distante das maximas historicas)
e agosto de 2026. Chamamos, daqui por diante, esse nivel de “metade do
caminho”. Consideramos essa hipotese até conservadora para o longo
prazo, mas realista para mensurar um potencial de impacto de fluxo, pelo
menos de curto prazo.

Entdo, por exemplo, no caso dos fundos de pensédo, segundo os ultimos
dados publicados pela Abrapp (final de abril/2026), o total de aplicacdes
atingia R$ 1,3 bilhdes, sendo apenas 7,3% destinados ao portfdlio de acGes,
percentual minimo histérico. Em dezembro/2019, esse dado chegava a
19,6% (chegou a bater 40% em 2007). No caso de maior otimismo em
relacdo a Brasil e assumindo a hipdtese da “metade do caminho”, esse
percentual subiria para 13,5%, que seriam traduzidos em um investimento
marginal de R$ 81 bilhGes em acdes.

No caso das RPPS, segundo dados do sistema Quantum, atualmente com
R$ 420 bilhdes de aplicacGes, o percentual corrente destinado a renda
variavel atinge 6,8% versus 15,2% em agosto de 2026. A “metade do
caminho” significaria uma participacdo média de 11%, significando uma
entrada de R$ 18 bilhdes no curto prazo.

Outro segmento que chama muita atencdo constitui-se na industria de
fundos abertos, que abarca grande parte de pessoas fisicas que investe
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em bolsa. Dos atuais R$ 11,4 trilhGes de total de investimentos, segundo
dados da ANBIMA, apenas 6,2% estao destinados para o investimento em
acOes, comparativamente aos 10,1% do periodo pré-pandemia (nimeros
que chegou a 22% em 2007). A “metade do caminho” seria, entdo, 8,2%. Isso
representaria uma entrada adicional de R$ 228 bilhGes nos pregdes.

Ja os fundos estrangeiros de renda variavel dedicados a América Latina
(que encolheram muito nos ultimos anos), segundo dados do sistema
Quantum, ainda abarcam R$ 9,8 trilhdes de ativos. No final de 2019, a
participacao do Brasil atingia 10%. Hoje, decresceu para 8%. Levando em
conta a tese da “metade do caminho”, essa porc¢ao voltaria para 9%. Esses
1% extras representariam mais R$ 98 bilhGes de possivel entrada de
recursos na bolsa brasileira.

Portanto, pelas nossas contas, podemos considerar que, no curto prazo,
somando o potencial investimento de Fundos de Pensao + RPPSs +
Inddstria de Fundos + Fundos Estrangeiros dedicados a América Latina =
81+ 18 + 228 + 98 = R$ 425 bilhdes.

Cabe destacar, antes da conclusao final, algumas ponderagdes. Alguns
poderiam alegar que ha um “crossing de dados” no nosso somatério, dado
que, por exemplo, ha dentro da industria de fundos, aplicacdes nos
produtos advindos das outras trés categorias. E fato. Mas n3o podemos
esquecer que ha outros agentes importantes fora da conta. Por exemplo:
Investidores estrangeiros nao dedicados - o enorme volume de recursos
que podem vir de fundos globais de agdes e de hedge; investidores
pessoas fisicas, que aplicam diretamente em bolsa; e recursos vindos de
fundos de previdéncia (hoje praticamente lastreados em renda fixa), a
categoria que mais cresceu nos Ultimos anos no Brasil em fundos de
investimentos.

0 numero indicado é apenas uma estimativa aproximada (enfatizando, na
nossa opinido, conservadora). Se confirmada, a figura representaria uma
negociacao significativa proxima ao volume médio de 17 pregdes. Outro
parametro: Essa monta equivale a 8% do valor de mercado das cerca de
350 acoes negociadas em bolsa no Brasil.

Ndo importa quem ganhe a eleicdo, cada um tem a sua preferéncia
democrética. No entanto, ndo adianta tapar o sol com a peneira, o enorme
desafio serd exatamente o mesmo. Novamente, ndo basta “ser austero”,
had a necessidade de se produzir relevantes superavits primarios, pelo
menos até o mercado retomar a confianga na politica fiscal e na
estabilizacdo da divida. A eleicdo de um Congresso com viés reformista,
para encarar sem demagogia a rigidez do orcamento, também é
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fundamental no processo. O resgate moral das instituicoes
definitivamente se encontra em jogo para reduzir o risco-Brasil.

Se o préximo presidente realmente enfrentar os problemas dbvios do
Brasil, o potencial de entrada (na verdade, seria uma volta do que saiu nos
Ultimos anos) de recursos para a nossa bolsa é enorme. Caso contrario, o
abismo pode ser o caminho para o pais e as perspectivas de fluxo para o
mercado acionario, infelizmente, continuardo sendo muito negativas.
Nesse caso, 0 espago para a queda forte de cotagbes é também relevante.

0 momento da verdade esta chegando.

CARTEIRA META VALOR E META 11 SMALL CAP FIA

0 Meta Valor FIA, em setembro/26, atingiu o desempenho de +7,97%
versus +4,86% do IBX. A boa performance no més de setembro foi puxada
pelo nosso posicionamento mais agressivo em relagao a um desfecho
mais positivo de mercado em relacdo as eleiges. Continuamos fora dos
papéis de petrdleo, em mais um més de grande volatilidade do preco do
petrdleo (que encerrou setembro a US$ 98 / barril do tipo Brent). Risco
grande de apostar em qualquer direcao.

O Meta 11 Small Cap FIA alcancou rentabilidade de +1,88% versus +5,23%
do benchmark SMLL em setembro/26. Foi um més particularmente
complicado por conta de eventos no papel de 3 Tentos, agdes de
imobilidario de baixa renda e do setor farmacéutico. Mantivemos as
posicoes acreditando nos fundamentos de longo prazo das empresas. No
ano de 2026, o desempenho acumulado do fundo é de -7,56 % versus -
1,61% do SMLL. Em doze meses, produto rende -2,36% versus +1,01% do
SMLL. Em 24 meses, o fundo chega a +11,79% versus +11,67% do SMLL.
Em 36 meses, a performance do produto é de +9,0% versus +7,48% do
SMLL. Em 48 meses, o fundo rende +18,15% versus +4,31% do SMLL. No
Governo Lula (desde janeiro/23), o fundo se valoriza em +42,35% versus
+16,98 do SMLL. Continuamos acreditando que as agoes de baixa
capitalizacao sao muito interessantes para capturar a melhora de
percepcao de risco do mercado brasileiro. A valorizagcao desse tipo de
empresa ficou bem para trds em termos de performance desde 2025 e
deve acontecer no préximo ciclo de entrada de recursos na bolsa, seja do
investidor local ou do estrangeiro.
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Figura 1: Retorno dos ativos em setembro/26

Indicadores ago/26 | set/26 |Variacdo més x mes

Bolsas

Ibovespa 177.419 186.340 5,03%
IBX 74916 78557 4.86%
SMLL 2156 2268 5,23%
S&P 500 7.686  7.652 -0,45%
Russell 2000 2956  2.7197 -5,38%
Cambio

Dolar/Real 5,18 5,18 0,08%
DXY 99,43 101,45 2,03%
Curva de Juros e Risco-Pais

DI Janeiro 2035 14,58% 13,98% -0,60%
NTN-B 2030 8.06% 7,73% -0,33%
NTN-B 2055 737% T7.16% -0,21%
Swap DIl x Pré 12 meses 13,72% 13,54% -0,18%
CDS Brasil 10 anos 2,02% 214% 0,12%
Treasury 2 anos 4,35% 4,88% 0,53%
Treasury 10 anos 475% B29% 0,54%
Commodities

Petrdleo Brent 88,37 98,03 10,93%
Minério de Ferro 99,70 92,85 -6,87%
Soja US$ (CBOT) 1.288 1.293 0,39%

Fonte: Quantum Axis, S&P Platts, B3, elaboracgdo prépria

No mercado de renda variavel, setembro foi um més positivo para as
bolsas locais (lbovespa: +5,03%, IBX: +4,86% e SMLL: +5,23%), com a
recuperacdo de papéis com maior Beta (mais agressivos), por conta do
reposicionamento dos investidores em relacdo as eleicdes. Os
estrangeiros também voltaram aos pregdes, com fluxo de + R$ 8,8 bilhdes
na B3 até 29/09.

Ja a bolsa norte-americana ficou de lado em setembro. O resultado, no
entanto, pode ser considerado até positivo, dado o episddio de elevagao
da taxa basica pelo FED, forte abertura ao longo da curva de juros e
elevagdo do preco do petrdleo: O S&P caiu -0,45% e o Nasdaq (+4,94%) foi
puxado pelas acdes de tecnologia. J&4 o Russell (-5,38%), formado mais
por acoes de empresas de baixa capitalizagao, ndao conseguiu resistir.
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No mercado de renda fixa local, continuou a tendéncia de queda nas taxas,
sobretudo pelo maior otimismo dos investidores em relacdo ao desfecho
das eleigoes. Conforme esperado, o BC reduziu mais uma vez a taxa SELIC
para 13,75% a.a, sempre alertando para os riscos inflacionarios e deixando
a proxima decisdo dependente dos dados. O swap de doze meses declinou
de forma importante de 13,72% para 13,54% a.a. Ja as taxas mais longas
também caminharam na mesma direcdo, com o DI Janeiro de 2035
recuando fortemente de 14,58% para 13,98% a.a.

No mercado de NTN-Bs, as taxas voltaram a decrescer pelo segundo més
consecutivo. Tanto o cupom dos titulos de 2030 (-33 pontos-base, de
8,06% a.a para 7,73% a.a), como o de 2055, decresceram (- 21 pontos-
base, de 7,37% para 7,16% a.a).

A curva de juros das treasuries dos EUA abriu acentuadamente apds a
elevacdo da taxa basica pelo FED e pela pressdo do preco do petrdleo. A
Treasury de 2 anos saiu de 4,35% para 4,88% a.a, a Treasury de 10 anos de
4,75% para 5,29% a.a e a Treasury de 30 anos de 5,25% para 5,64% a.a.

No mercado de cambio, o Real estavel em R$ 5,18/US$ ndo acompanhou
a tendéncia mundial em setembro/26. Internacionalmente, houve aumento
de aversao ao risco e abertura generalizada das curvas de juros, com o
DXY (ddlar versus uma cesta de moedas) ganhando 2,03%.

Nos mercados de commodities que mais interessam ao Brasil, o
comportamento foi na mesma diregao. Com a piora das perspectivas de
paz na guerra, a cotagdo do petrdleo voltou a subir mais fortemente para
US$ 98/barril (+ 10,93% no més). Ja o prego do minério-de-ferro e da soja
operaram em sentidos inversos, com respectivas variagoes de -6,87% e
+0,39%.

O Risco-Brasil, representado pelo Credit Default Swap (CDS de 10 anos)
ficou praticamente estavel no més de setembro, subindo levemente de
2,02% para 2,14%.

Para o més de outubro/26, alguns pontos devem ser monitorados com
atengdo: No ambito internacional, além da guerra que continua
contaminando o preco do petrdleo, teremos mais uma importante reunido
do FED, onde se discute a continuidade do processo de aperto monetario.
No caso brasileiro, o mercado ira se concentrar 100% nas eleigGes
presidenciais, fator fundamental para determinar a diregcao do mercado
nos proximos meses,

Quanto a gestdo de carteiras, continuamos posicionados para a hipétese
de uma virada na eleicao presidencial, tornando a carteira mais exposta a
risco.
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Fundos de Agbes valor da Cota by ‘ U“_'mm pLAFMI ‘ PL Méd!“ 2 Estratégia | Data de Inicie
12M [mil) (mil)

TARUA FIF FIC 30/09/2026 1,20121830 10,77% 8.545 13.116 a0/41j2000

IBOVESPA 27,42%

_ Valor da Ultimos PLAtual PLMédio .. Data de
Fundos de Acbes Estrategia ‘
Cota Inicio
METAVALOR RESP. LIMTADAFIA  30/09/2026 2,75239861 7,97%  -231% 066% B4.117 91.265 Aﬁi? 1BX 1170472006
VO

IBX-100 486%  1550% 27,00%
META 11 SMALL CAP RESP. IMTADA FIA 30/09/2026 1,06308767  1,88%  -7,56% -2,36% 16909  20.804 ’:‘::;5 :i:::” 11/04/2022

Smal 5,23% -1,61% 1,01%
Total Estratégia Renda Variavel 109.571 125.185
Total AUM 109.571 125.185
Indicadores Data Més  NoAno Ultimos
CDI 30/09/2026 1.08%  1051%  14,47%
IPCA 30/09/2026 032%  3.11% 4,22% 02/10/2026
IBrX - 100 30/09/2026 4,86%  1550%  27,00%
SMLL 30/09/2026 523% -1.61% 1.01% 30/09/2026
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obtidas a partir de dados estatisticos, modelos probabilisticos e metodologias
proprietarias, baseadas em fatos e resultados financeiros obtidos de fontes publicas ou
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ou garantia de retorno ou resultado do portfélio ou de ativos individuais.

Ainda, apesar do cuidado na obtencdo e manuseio das informagGes apresentadas, a Meta
Asset Management nao declara ou garante a integridade, confiabilidade ou exatidao das
informacdes, as quais podem inclusive ser modificadas sem comunicagdo, eximindo-se
de quaisquer responsabilidades por prejuizos diretos ou indiretos que venham a ocorrer
pelo seu uso.
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retransmitido ou distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a
prévia e expressa autorizacdo, por escrito, da Meta Asset Management através de seus
representantes.

Para duvidas ou esclarecimentos adicionais sobre metodologia, modelos ou de métricas
e estimativas relativas as empresas ou ativos investidos contidos neste material, entrar

em contato através do e-mail contato@metaam.com.br.
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