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Investidor externo vé Brasil com cautela

Broadcast-Estado de Sao Paulo

Os bancos centrais ja despejaram USS 6 trilhdes no mercado financeiro desde
marc¢o, de acordo com calculo do Fundo Monetéario Nacional (FMI), em movimento
sem precedente, e parte desses recursos comegou a buscar ativos de maior retorno
em mercados emergentes. Mas estrategistas de bancos e gestoras ouvidos pelo
Estaddo/Broadcast mostram cautela sobre as chances de o Brasil atrair parte desse
capital no curto prazo.

Juros reais na casa de zero, recessao, preocupagoes fiscais e crescentes ruidos
politicos estdo entre os fatores mencionados que devem manter os estrangeiros

menos propensos a aportar recursos no mercado financeiro doméstico.

“Investidores devem permanecer vigilantes e considerar o distanciamento de
mercados que mostram os riscos mais altos (por exemplo, o Brasil)”, alertam os
estrategistas do banco francés Société Générale, em andlise nesta semana que
recomenda que seus clientes tenham postura mais seletiva sobre quais emergentes
aplicar. No Brasil, o banco avalia que os efeitos da pandemia podem aumentar tensdes
politicas e sociais, isso em um ambiente de risco politico ja elevado, deterioracao fiscal
e baixo retorno real dos ativos, que piorou mais agora com a ultima queda da taxa

basica de juros.
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As estatisticas do Instituto Internacional de Finangas (lIF), formado pelos 450
maiores bancos do mundo, com sede em Washington, mostram que os mercados de
acdes e renda fixa dos emergentes tiveram fuga de quase USS 100 bilhdes em recursos
externos por conta da pandemia do coronavirus e o Brasil foi um dos que mais
perderam capital externo. Os nimeros mais recentes mostram que os fluxos voltaram,
mas ainda de forma timida. Em maio, ficaram em USS 4,1 bilhdes. Os aportes, porém,
se deram de forma desigual entre os emergentes, com investidores preferindo a China

e outros mercados asiaticos, segundo o IIF.

Dados do Banco Central mostram que as saidas de capital do Brasil
prosseguiram em junho pelo canal financeiro, com fluxo negativo de USS 463 milhdes
no més até o dia 12, mesmo com a Bolsa tendo ensaiado uma retomada dos aportes
externos. No acumulado do ano, a saida liquida pelo canal financeiro soma USS$ 33,8
bilhdes. Na B3, em junho ha saldo positivo de RS 2,9 bilhdes, mas no ano é negativo

em RS 74 bilhdes.

Com os juros muito baixos, o chefe de economia e estratégia do Bank of
America, David Beker, ressalta que o Brasil ja perdeu a atratividade para investimentos
na renda fixa. Ao mesmo tempo, se as taxas historicamente baixas melhorarem o
ritmo de crescimento do Brasil, e por consequéncia os lucros das empresas, o Pais
pode comecar a atrair recursos para outros ativos, principalmente em a¢ées. Mas nao
¢ um movimento para agora, pois depende da retomada da atividade e das
perspectivas de lucratividade para as companhias. “Ndo necessariamente vem de
imediato”, disse ele. “O investidor estrangeiro esta muito pouco alocado em Brasil em

III

renda fixa e ainda tem muito espaco para alocacdo na renda varidvel.
‘Maré alta’. Em meio aos estimulos monetdérios e fiscais jamais vistos, e USS
12,5 trilhdes aplicados em titulos com juros negativos, os investidores vao procurar

oportunidades nos emergentes, afirmou o responsavel pela area de divida de
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mercados emergentes da gestora inglesa Legal & General Investment Management
(LGIM), Uday Patnaik. Mas ele mostra maior cautela com o Brasil. Ainda assim, o
executivo avalia que o Pais pode atrair algum interesse dos investidores internacionais,

na medida em que uma “maré alta levanta todos os barco”.

Contudo, para o Brasil conseguir se destacar entre os emergentes, o governo de
Jair Bolsonaro precisa mostrar disposicdo em prosseguir com as reformas e, mais
ainda, que o ajuste fiscal melhore a dindmica da divida publica, afirma o gestor da
LGIM. Ele menciona ainda a necessidade de melhorar o quadro politico, resolvendo as

acusacgodes que envolvem a familia Bolsonaro.

O sécio da gestora Ibiuna, Mario Tords, ex-diretor do Banco Central, estima que
o Brasil teve a terceira maior expansdo de gasto fiscal por conta da pandemia, atras
apenas de Estados Unidos e Japdo, o que traz preocupacao para os investidores. “Na
politica fiscal, o governo testou todos os limites que se possa imaginar”, disse ele em
evento pela internet do BTG Pactual, ressaltando que a situacdo das contas publicas ja
ndo era boa antes da crise e ficou ainda pior, se refletindo no real mais enfraquecido

que outras moedas emergentes e no risco pais mais alto.

Sobre a injecdo de recursos pelos bancos centrais, Torés comenta que apenas o
balanco do Federal reserve (Fed, o banco central americano) teve expansao, nos meses
de abril e maio, em volume que representa quase todo o crescimento monetario nos
anos desde o pds-crise financeira mundial de 2008. “Estamos anestesiados por volume
sem precedentes de politicas fiscal e monetaria.”

Se o dinheiro esta mostrando resisténcia em entrar no Brasil, a opgao de captar
recursos no exterior tem sido bem-sucedida, ndo sé para o Pais, mas para outros
emergentes. Na renda fixa, estudo da gestora europeia BlueBay Asset Management
mostra que a busca por ativos de maior retorno tem sido crescente, por conta da alta

liquidez. Este ano, governos e empresas de paises emergentes conseguiram captar USS
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330 bilhdes, crescimento de 17% em relagdao ao mesmo periodo de 2019. E as novas
captacbes ndo se limitaram a paises com rating alto, na categoria grau de
investimento, mas também paises com maior risco, com rating nos niveis B ou BB,
como Egito, Brasil e Bahrein, que tém conseguido colocar papéis no exterior com forte

demanda.
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