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Fechamos o último mês deste histórico ano de 2020 com os mercados

globais e local comemorando resultados bastante positivos no que concerne aos

preços dos ativos financeiros. Ao contrário do que se podia esperar de um ano com

tantas más noticias do lado econômico, de saúde pública e de geopolítica, os

mercados preferiram olhar o lado positivo da recuperação econômica para 2021

calcado na vacinação em massa da população e no impacto positivo dos planos

de ajuda econômica de mais de 10 trilhões de dólares globalmente. O pano de

fundo de uma recuperação global, aliada à inflação e juros baixos/negativos foi o

bastante para eliminar as mazelas provocadas pelo evento da pandemia no início

do ano e atrair o apetite à risco do investidor assim que as medidas fiscais iam

sendo tomadas e os progressos com as vacinas da Covid-19 anunciadas. A eleição

do Democrata Joe Biden, de certa forma também contribuiu para esta

recuperação dos mercados no final do ano, pois este evento foi visto como um

atenuante do conflito EUA-China e como sinal de continuidade das ajudas fiscais

nos EUA. O Brasil, apesar de ter sido levado pelo vento do otimismo global, fez

muito pouco para merecer a confiança dos investidores em 2020, já que não

promoveu nenhuma reforma ou redução de gasto do estado conforme prometido

no inicio do mandato deste governo. E ao mesmo que injetou dinheiro e liquidez na

economia para salvaguardar o lado econômico, trouxe o nível de endividamento

publico a níveis perigosos e indesejados, fato que deverá limitar o crescimento do

país e pressionar o governo (e o Banco Central) até as eleições de 2022.

Em relação a ativos financeiros em dezembro, mais uma vez as bolsa

globais vez fecharam no positivo. No ano de 2020, medidos em dólar americano, as

bolsas dos EUA foram destaque (alta de +16% do S&P 500 e de +44% da Nasdaq),

assim como o Japão (+16%). A bolsa Europeia decepcionou com -4%. Entre os

emergentes, China (+35%) e Coréia (+31%) se destacaram enquanto Rússia (-10%)

e Brasil (-20%) ainda não se recuperaram. Vale mencionar a alta dos preços das

commodities globais com ênfase na fantástica recuperação do preço do petróleo

que chegou a operar negativo no mercado futuro nos momentos de maior estresse

da pandemia. No Brasil, em reais no ano, as grandes classes de ativos tiveram

resultado acima do CDI que ficou em +2,7%, entre elas o Ibovespa (+2,9%), os

títulos do governo pré-fixados (+6,7%, IRFM), os ligados à inflação (+6,4%, IMA), e as

apostas defensivas como o dólar (+29,4%), o euro (+41,9%) e o ouro (+55,9%).

Importante também ressaltar que a inflação se apreciou neste final de 2020 e

deverá fechar o ano em +4,39% (IPCA proj.), fazendo com que os investidores em

CDI tivessem perdas reais este ano, algo incomum em nossa história econômica.



Com relação a alocação das carteiras globais, mantivemos uma posição

mais conservadora no começo do ano e durante o período mais drástico da Covid-

19 (março-maio) e aos poucos fomos aumentando as posições em mercados de

maior risco como High Yields, Bonds de emergentes e ações americanas e

chinesas. Nas carteiras locais, mantivemos as grandes alocações intactas durante

a crise, apostando nesta recuperação global acima mencionada. Ocasionalmente,

fizemos apostas defensivas (hedge) devido à situação de indefinições na política

fiscal, na continuidade da equipe econômica e de governabilidade pelos quais o

Brasil passou nos períodos mais agudos da pandemia.

Para 2021, vemos um cenário com continuidade dos juros e inflação

globais ainda baixos, o que combinado aos efeitos das vacinas deverá confirmar o

cenário de recuperação, reafirmando nossa preferência por uma carteira mais

agressiva. Os riscos se concentram na continuidade do conflito comercial EUA-

China e em uma inesperada alta da inflação global. No Brasil, entendemos que o

governo, apesar de muita pressão de partidos aliados, deverá manter o equilíbrio

fiscal necessário para não piorar sua situação atual de crédito, e que, qualquer

avanço nas privatizações ou reformas será uma surpresa positiva. Também

prevemos uma inflação mais alta na margem, um CDI maior que 2% a.a. e uma

certa valorização do real devido aos juros mais altos. Na alocação, a preferência

fica por conta do mercado de Renda Variável e de títulos ligados à inflação. Os

riscos locais estão centrados em uma guinada mais populista do governo quanto

mais próxima estiverem as eleições de 2022 e, um discurso mais “hawkish” (juros

mais altos) dos bancos centrais dos países desenvolvidos, fato que pode diminuir a

liquidez mundial.
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