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O mês de setembro, em geral, foi negativo para os mercados de ativos
financeiros. A aversão à risco aumentou devido a uma série de fatores que vão desde a
proximidade da eleição americana, passando por um discurso mais cauteloso dos Bancos
Centrais em relação à uma recuperação, até a um receio maior de uma segunda onda de
contágios do Covid-19. Também é importante lembrar que os mercados globais tiveram
resultados positivos durante os últimos cinco meses seguidos e é natural um momento de
realização de lucros. O Brasil, assim como em agosto, teve como pano de fundo principal o
risco fiscal, tema ainda mais relevante depois dos recentes pacotes de ajuda implementados
pelo governo devido à crise na saúde. As tentativas de “furar” o teto de gastos e as decisões
confusas sobre o programa Renda Cidadã trouxeram desconfiança aos investidores.
Portanto, a bolsa, representada pelo Ibovespa, apresentou queda, enquanto os juros futuros
mais longos tiveram perdas no mês e o Real mais uma se desvalorizou perante o dólar
americano.

No cenário global, os sinais de recuperação das economias em um ambiente de
baixa inflação e alta liquidez ainda se encontram favoráveis para os mercados de risco.
Entretanto, a oscilação nos preços dos ativos até o final do ano ainda deve ser razoável, não
só pela eleição em si, mas também por um possível imbróglio causado pelo processo de
votação e apuração nesta eleição. Este evento pode criar uma insegurança jurídica e
retardar a tomada de posse do novo ou do atual presidente. No lado positivo, está se
delineando entre os Democratas e os Republicanos um novo pacote fiscal de ajuda (US$ 1,0-
2,0 tri) à economia americana com vistas à continuidade do processo de recuperação
econômica em 2021.

No Brasil, apesar dos bons indicadores de atividade, de crescimento de crédito,
baixa inflação e, em geral, resultados melhores que os esperados nas empresas, o cenário
fiscal ainda segue muito delicado. Com baixíssima margem de manobra para aumento de
gastos e pressões de partidos sobre o executivo para investimentos, cada vez mais faz-se
necessário que o time econômico tenha respaldo dos líderes do governo sobre o tema “teto
de gastos”, algo que tem oscilado diariamente. Além disso, as reformas e privatizações
necessárias para reduzir o nível de endividamento atual tem pouca reverberação no
Congresso, principalmente neste período pré-eleitoral. Com isto, os investidores pedem
mais prêmio (ou preço mais barato) para comprar ativos brasileiros devido ao maior risco de
crédito. Em contrapartida, o governo tem escutado o mercado e voltado atrás em decisões
que são contra o equilíbrio fiscal. A ver...

Em relação à alocação nas carteiras globais, aumentamos marginalmente a
posição em renda variável nos EUA aproveitando das quedas recentes e com vistas a
diminuição da volatilidade no período pós-eleitoral e no encaminhamento de uma vacina
definitiva para o Covid-19 no ano que vem.

Nas carteiras locais, mantivemos as mesmas alocações estratégicas e posições de
proteção através de (i) aposta na alta da curva de juros futuro, dentro do QI Macro e do (ii)
Fundo de BDRs no QI Ações.
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