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Roberta Mello, especial para o JC*
Apds gratas surpresas em 2023, agora o mercado de capitais se prepara para um ano ainda mais promissor, com aumento nos investimentos e a
bolsa finalmente retornando aos niveis pré-pandémicos. Pela primeira vez desde 2020, o inicio de um novo ano marca também a renovacao de um

sentimento de otimismo e confianca no mercado, ancorado no panorama de recuperacdo econémica, reducao da inflacdo e das taxas de juros, além
da perspectiva de reformas e um cenario de estabilidade que devolve ao Brasil o protagonismo entre os paises emergentes.

Recuperacao da bolsa em 2023 aponta para um ano mais positivo
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Inflacdo em quedam niveis recordes do superavit comercial e o PIB em expansao trazem de volta o otimismo

/freepik/divulgacio/jc

O mercado financeiro comeca o ano de 2024 otimista e entusiasmado com o cendrio de retomada do crescimento, queda da inflagdo e dos juros e
de reformas. O ano de 2023 foi positivo, com a bolsa retomando finalmente ao patamar pré-pandemia e crescimento no volume aportado por
investidores - brasileiros e estrangeiros.

Com bons desempenhos das a¢des, o Ibovespa subiu 22,28% no acumulado dos 12 meses e alcangou o patamar recorde de 134 mil pontos. O
indice referéncia do mercado aciondrio brasileiro obteve a maior alta anual desde 2019 - alcancando também o melhor desempenho mensal em
trés anos no més de novembro, com ganho de 12,5%.

Em dezembro, o indice somou alta de mais de 5%, no oitavo més de subida em 2023. Somente em fevereiro (-7,5%), marco (-3%), agosto (-5,%) e
outubro (-3%), o Ibovespa acumulou queda.

Os brasileiros aplicaram mais em 2023. Segundo os dados mais recentes da Anbima (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais), os investimentos feitos por pessoas fisicas no Pais somaram R$ 5,5 trilh6es no acumulado do ano de 2023 até setembro.

O valor representa um aumento de 9,7% em comparac¢do com o fechamento do mesmo periodo ano anterior e engloba os segmentos varejo
tradicional, varejo alta renda e private. Mais da metade dos investimentos dos brasileiros estava em titulos e valores mobilidrios, que somaram R$
2,8 trilhGes. Impulsionado pelo varejo, tanto alta renda quanto tradicional, o instrumento avancou 18,2% nos nove primeiros meses do ano.

LEIA TAMBEM: Inflacéo fecha 2023 em 4,62% e fica abaixo do teto da meta apds dois anos

Os CDBs (Certificados de Depdsitos Bancdrios) registraram alta de 15,1% em 2023, ante o fechamento do ano anterior, somando R$ 819,8 bilhdes.

O volume aplicado em produtos isentos de Imposto de Renda cresceu R$ 228 bilhdes (28%), com destaque para as LCIs (Letras de Crédito
Imobilidrio), que tiveram aumento de 37,6%, totalizando R$ 297,5 bilhdes.
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A regido com maior alta no volume de investimentos foi a Centro-Oeste, com crescimento de 12,4%. De acordo com a Anbima, o agronegécio foi o
grande responsavel pelo resultado, que acumulou R$ 289,5 bilhdes. J4 o Sul registrou o avango mais timido de 8,3%, somando R$ 930,6 bilhoes. O
Nordeste avancou 10,2%, totalizando R$ 476,3 bilhGes, e o Sudeste, onde esta a maior parte dos investidores brasileiros, somou R$ 3,7 trilhoes em
volume investido, alta de 9,7% em setembro na comparacdo com o fechamento de 2022.

O ano passado foi especialmente positivo para a renda fixa, diante dos juros ainda em patamares elevados, mas também representou a retomada
dos investimentos em renda varidvel com a melhora generalizada das expectativas para o Brasil. A inflacdo em queda, os niveis recordes do

superavit comercial e o PIB em expansdo trazem de volta o otimismo ao mercado.

Para Denilson Alencastro, economista-chefe da Geral Asset, o Ibovespa deve continuar com desempenho positivo em 2024 devido a continuidade
na reducio das taxas de juros e de suas consequéncias para a atividade econémica no médio e no longo prazo. "No ano passado, tivemos uma grata
surpresa com a economia. No inicio de 2023, esperava-se um governo intervencionista na economia e o mercado nio estava satisfeito com essa
possibilidade, mas a realidade se mostrou diferente", aponta Alencastro.

"Encerramos o ano com a economia crescendo quase 3%, em grande parte devido ao bom ano para o agronegdcio, como era de se esperar, mas
também gracas ao setor de servicos. O consumo cresceu e o desemprego caiu', salienta Alencastro.

Além da aprovacao do arcabouco fiscal, manutencao da meta de inflacdo em 3% e avancos na tdo esperada reforma tributdria, outro destaque do
ano na analise do economista-chefe do Banco do Brasil, Marcelo Rebelo, foi o crescimento do PIB, que deve fechar o ano com expansao préxima a
3%, impulsionado pelo setor agropecudrio.

Gustavo Bertotti, Head de Renda Varidvel da Messem Investimentos, projeta um ano com a retomada dos IPOs (Ofertas Publicas Iniciais de acoes) e
também a realizacdo de follow-on (oferta subsequente de acbes por empresas ja listadas) com foco em investimentos nas empresas e nao para o
pagamento de dividas. "Existe uma extensa fila de empresas interessadas em abrir capital, aguardando o momento adequado para o lancamento de
suas acoes na bolsa. Esperamos que o cendrio se mostre propicio para que as companhias crescam de maneira mais sustentavel", pontua.

Titulos com prazos mais longos tiveram as melhores rentabilidades em 2023
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Os papéis com prazos mais longos registraram as melhores performances entre os indices da Anbima. Veja o comportamento dos titulos de longo e

curto prazo.

IDA-IPCA Infraestrutura

Entre os titulos corporativos, este titulo formado por debéntures indexadas ao IPCA e com beneficio fiscal para os investidores, teve uma
rentabilidade mensal de 2,45%, o que contribuiu para chegar aos 15,81% no acumulado do ano, o maior patamar da familia IDA.

IDA-IPCA ex-Infraestrutura

Titulo que acompanha os papéis sem incentivo fiscal, avancou 2,32% em dezembro, mas ainda acumula perdas no ano (16,91%) devido a restri¢do
ao crédito no inicio de 2023.

IMA Geral

Reflexo da carteira de titulos publicos marcados a mercado, ele teve um retorno acumulado de 14,80% no ano e de 1,63% considerando apenas
dezembro.

IMA-B5

Titulo que engloba as NTN-Bs (titulos indexados a inflagdo) com vencimento acima de cinco anos, avancou 19,28% e 3,94%, respectivamente. Na
outra ponta, o IMA-B-5, com NTN-Bs com prazo até cinco anos, avangou 12,13% e 1,46% nesses periodos.
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IRF-M 1

Os prefixados com prazo acima de um ano registraram um ganho acumulado de 18,52% em 2023 e de 1,73% em dezembro.

Papéis de curto prazo

Os papéis de curto prazo apresentaram as piores performances mensais. As letras financeiras com duracdo de um dia (IMA-S) e os prefixados com
prazo de até um ano (IRFM-1) tiveram retornos de 0,92% e 0,91%, respectivamente. No ano, 13,25% de crescimento para os dois indices. Ja os

papéis indexados a taxa didria DI (IDA-DI) valorizaram 0,98% no més e 12,71% no ano.

Fonte: Anbima

Brasil deve aproveitar bom momento e assumir protagonismo na atracao de capital entre emergentes
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Bertotti destaca desafios decorrentes do cenario internacional complexo

/Jenifer Abreu Messem/Divulgacido/JC

O Brasil deve saber aproveitar os bons resultados e avancar na atracao de investimentos estrangeiros ao longo de 2024, voltando ao patamar de
destino estavel e promissor. Para o head de Renda Variavel da Messem Investimentos, Gustavo Bertotti, o protagonismo assumido pelo Pais entre as

economias emergentes tem sido um fator crucial para o aumento nos aportes internacionais e o crescimento das empresas no Brasil.

O saldo de investimentos estrangeiros na B3 chegou a R$ 44,85 bilhdes em 2023, sendo que somente em dezembro foi registrado saldo positivo de
R$ 17,4 bilhoes. Ou seja, este grupo alocou quase R$ 45 bilhées de capital a mais na bolsa do que resgatou ao longo do ano. O resultado positivo €
o segundo maior da série histdérica que se iniciou em 2004, atras apenas de 2022.

Esse influxo significativo de capital estrangeiro € atribuido ao diferencial atrativo do Brasil e a solidez das empresas nacionais, fundamentadas em
sélidos alicerces, o que continua a atrair investidores para diversas modalidades, tanto na renda fixa quanto na renda variavel.

Enquanto outros paises emergentes enfrentam momentos delicados, como Russia e Argentina, o Brasil se destaca positivamente. Bertotti evidencia a

atuacdo técnica e realista do Banco Central brasileiro como um fator crucial para a manutencao desse ambiente favoravel.

"Mesmo com os desafios internos, estamos em uma posicdo mais sélida em comparagdo com os pares emergentes, que enfrentam um cendrio de
conflito ou instabilidade politica. Esse panorama, aliado ao compromisso com a reforma tributdria, contribui para reforcar a confianca dos
investidores estrangeiros nas oportunidades oferecidas pelo mercado brasileiro", salienta. Segundo ele, o clima de tensdo no Leste Europeu, gerado
pela guerra na Ucrania e no Oriente Médio, permeado por uma série de questdes geopoliticas envolvendo paises como Israel, Ira e Libano, deve se
manter ao longo do ano.

LEIA TAMBEM: FMI diz ver economia global pronta para pouso suave e inflacio em queda em 2024

Para Bertotti, o Brasil enfrentou desafios significativos em um cendrio internacional complexo, no qual a inflacdo global persistente e a politica
monetdria contracionista na Europa e nos Estados Unidos, focada na reducao da inflacdo, influenciaram diretamente a economia brasileira.
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A postura do Banco Central agindo de maneira eficaz em resposta a inflacdo global, mantendo juros em patamares altos, enquanto outras

economias demoraram a reagir, se mostrou acertada.

"Vemos a consolidacdo de uma rota de investimentos rumo ao Pais, tanto em renda fixa quanto em renda varidvel. A tendéncia é que o fluxo de
entrada de aporte estrangeiro continue, salvo alguma questao doméstica que possa impactar esse cenario", projeta Bertotti.

Cenario de 2024 deve estar ancorado na melhora da conjuntura global e local
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Para Alencastro, mercado de capitais tem de seguir atraindo investimentos
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/Geral Asset/Divulgacio/JC

O panorama nacional e global sugere uma perspectiva ainda mais favordvel para 2024. O Boletim Focus, divulgado pelo Banco Central, traz
perspectivas positivas para a economia brasileira, com projecdes de inflacdo abaixo da meta, taxa basica de juros (Selic) chegando ao patamar de
9%, e um PIB que deve crescer 2,92% neste ano.

De acordo com economistas da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), a Selic deve chegar a 9,5% até
o final de 2024. "O cendrio externo e a desinflacdo da economia doméstica abrem espaco para o Banco Central manter o ritmo de reducéo nas
proximas reunioes, mas esse quadro favoravel ndo exime o monitoramento dos riscos, sobretudo os fiscais", afirma Fernando Honorato,

coordenador do Grupo Consultivo Macroeconomico da Anbima.

Com relaciio  inflacdo, o grupo reduziu a estimativa para o IPCA (Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) em 2023 de 4,6% para 4,5%,
portanto, em um patamar inferior ao teto da meta de inflacdo estipulada para este ano (4,75%). Para 2024, a projecdo passou de 3,8% para 3,9%.

Nos Estados Unidos, a desaceleracdo na margem da atividade e do mercado de trabalho indica o possivel fim do ciclo de elevacdo dos juros, com
discussoes sobre cortes ainda no primeiro semestre de 2024. Na China, os indicadores econémicos positivos contribuem para um cendrio otimista.

Denilson Alencastro, economista-chefe da Geral Asset, estima que a inflacdo permanecerd sob controle e o mercado de ac¢des deve seguir atraindo
investimentos. "As previsdes iniciais de uma recessdo iminente na economia norte-americana nao se concretizaram, e o aumento nas taxas de juros
gerou alguma turbuléncia, mas a estabilidade foi restaurada quando ficou evidente que ndo era necessario um aumento adicional".

Alencastro sugere que, ainda no primeiro trimestre de 2024, pode haver uma reducéo nas taxas de juros. O retorno natural dos investidores,
especialmente quando as taxas de juros comecam a cair, € um ponto importante de inflexdo.

"Nos ultimos trés anos, assistimos a saida de um niimero grande de investidores pessoa fisica da bolsa. Porém, também devemos levar em conta que
experimentamos um aumento muito significativo no nimero de CPFs na bolsa em anos anteriores, que nem sempre estao preparados para o

retorno de médio e longo prazo exigido nessa modalidade. E natural que em momentos de queda eles se retirem".
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Por outro lado, os investidores que se mantém estdo cada vez mais preparados e interessados em entender o comportamento da sua carteira. "A
volatilidade ¢ inevitdvel no mercado de a¢des e ganhos expressivos podem ser seguidos por periodos de queda. Preparacao e resiliéncia diante
dessas flutuactes é fundamental", reitera Alencastro.

Para o especialista, o cenario durante e apds a pandemia evidenciou a maturidade do investidor brasileiro. "Percebo uma mudanca no perfil para
um investidor com maior informacao, que estd explorando op¢des mais sofisticadas. Ele estd ciente dos solavancos inevitdveis, especialmente em
uma economia ainda se recuperando de uma pandemia", reflete.

LEIA TAMBEM: Ibovespa avanga acima dos 131 mil pontos, com apostas de queda dos juros dos EUA em mar¢o

Além disso, no ano passado, o fluxo de capital estrangeiro, especialmente em comparagdo com outros paises emergentes enfrentando desafios mais
complexos, contribuiu para o crescimento e a estabilizacdo econdmica do Brasil. A balanca comercial robusta também desempenhou um papel
crucial, trazendo ddlares para o Pais.

A Santander Asset Management Brasil (SAM) também vé uma conjuntura favoravel para os investimentos em 2024 do que no ano passado. No
documento "Perspectiva Anual", que contém projecoes macroeconomicas e para os mercados, a gestora de recursos do Santander mostra uma visao
positiva para renda fixa, crédito privado, bolsa local, fundos de infraestrutura, multimercados, imobiliarios e de investimentos no exterior.

"De forma geral, esperamos um cendario mais construtivo para 2024, tanto do lado global quanto do local. O processo de reequilibrio macro deve
continuar avancando, com crescimento moderado - sem recessdo -, desaceleracdo da inflacdo, inicio do ciclo de corte dos juros nos paises
desenvolvidos e continuidade da queda da Selic no Brasil", aponta a SAM, que prevé a taxa bésica de juros em 9,5% no fim de 2024, e 8,5% em
2025.

Com a expectativa de reducio consistente da Selic, a gestora avalia os produtos de Crédito Privado e Infraestrutura como alternativa interessante
para melhorar o retorno da parcela dos portfélios direcionada para risco mais baixo, com aderéncia ao CDI. "O cendrio macro deve favorecer esse
tipo de produto, jd que a perspectiva de juros mais baixos e atividade em moderac¢éo, com baixo risco de recessdo, contribui para melhorar a
qualidade de crédito dos emissores", observa a Asset no relatério.
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Segundo a gestora do Santander, o ciclo de corte de juros também deve favorecer a bolsa brasileira, impactando positivamente o lucro de algumas
empresas, o que pode levar a uma migracao de recursos da renda fixa para a renda variavel. Ja os niveis de precos estdo em patamares atrativos,

acrescenta a SAM, tanto em termos absolutos quanto na comparacdo com outros mercados internacionais.

Para a Santander Asset, a combinacgdo de juros mais baixos e atividade em desaceleracdo moderada ainda favorece os Fundos de Investimento
Imobiliarios (FIIs), contribuindo para melhorar a qualidade de crédito dos emissores de titulos e dos inquilinos dos iméveis. "Ao mesmo tempo, a
continuidade do ciclo de queda da Selic e o potencial recuo das curvas de juros tendem a favorecer a demanda por esses produtos", observa a
gestora, que vé oportunidades tanto em fundos de papel quanto de tijolo.

Nos fundos multimercados, o ambiente econdmico previsto para o préximo ano favorece a diversificagdo, afirma a SAM. "Para 2024, temos um
ambiente construtivo para a economia global e local, porém, com fatores de risco ainda presentes, que podem gerar oscila¢des nos precos dos
ativos. Este contexto sugere, a principio, oportunidades para serem capturadas por este tipo de produto."

Por fim, a Santander Asset nota que a expectativa de inicio de corte de juros nos paises desenvolvidos e reequilibrio das principais economias é

positiva para investimentos no exterior, em especial ativos de risco, seja titulos de renda fixa de prazos mais longos. Para a composicdo de uma
carteira global, a SAM avalia que os prec¢os atuais mostram uma atratividade maior para a renda fixa, enquanto o prémio para as acdes é menor.

Fundos de investimentos tém o desafio a vencer neste ano

https://w w w .jornaldocomercio.com/cadernos/empresas-e-negocios/2024/01/1138676-mercado-de-capitais-aposta-em-2024-comoo-ano-da-virada.html 17/24



.__..__.__..- F

aankin yetaih = kaapeny 4 A6

TR LU IR L

15 2 R - = 2ad "-u-_ﬂ..; il REEE

it :.. ' n
iaits _..E_. ._E...m TR

f
BB _=_ TR
l.a_. .-t.!..- L __'==_= l._:_.:_

+_+. QU] fit# . i mm_“.
Bt __.Hun : i l_....u_u (R

s, TR
r.._ _.I !E..ﬂ_ﬂ M |

_._F-L._.. ul e e
EL...__ _.___“..:h fM“..:_ T

m .h“_rﬂ_, “___nm 8

©
kel
©
£
>
©
©
o
c
©
o
o
o
<
N
o
N
=
[
©
8
[%2]
o
a
®©
L
©
=
o
©
o
[}
°
o
o
©
o
—
[}
=

._ £ | .H_ fmbi
Muntit | ..-E.._EE il ..Emu..ﬂ..

il jit i i
"E_E :_L “__ !_.__m“:“- _”___":.

%.“.__E i .;MW sl

!_mi:_“___. h__a. .L““.n_ i

_ﬁr_ﬂ_ ..Lm._,mh_.fm.r,
.E.....E:-__E.__“_ ol & Lok

g LT = Rl

I:__?:-__-. VR T T LTI T
il E i e LA i F

AR I TR T T IME u_nn_.-._ml _m "“__

https://w w w .jornaldocomercio.com/cadernos/empresas-e-negocios/2024/01/1138676-mercado-de-capitais-aposta-em-2024-comoo-ano-da-virada.html

19/01/2024, 08:51




19/01/2024, 08:51 Mercado de capitais aposta em 2024 como o ano da virada

A desaceleracdo no movimento de saida no segundo semestre de 2023 garantiu o fechamento com saldo negativo de R$ 5,6
bilhoes, contra um saldo negativo de R$ 122,3 bilhdes na primeira metade do ano

/Dragos Condrea/DCStudio/freepik/jc

A industria de fundos teve saidas liquidas de R$ 127,9 bilhdes em 2023, de acordo com a Anbima. Pelo segundo ano consecutivo, o setor teve mais
resgates do que aportes no acumulado ao longo de 12 meses.

Denilson Alencastro, economista-chefe da Geral Asset, ressalta que o primeiro semestre de 2023 foi mais desafiador, mas houve uma reversao nos
meses seguintes. "O desafio é manter essa dinamica durante 2024", indica.

A desaceleracdo no movimento de saida no segundo semestre de 2023 garantiu o fechamento com saldo negativo de R$ 5,6 bilhGes contra um
saldo negativo de R$ 122,3 bilhGes na primeira metade do ano.

Segundo a associagio, entre dezembro de 2022 e novembro de 2023, os investimentos em titulos de renda fixa sem incidéncia de imposto sobre o
rendimento somaram R$ 283,9 bilhdes. O destaque foram as LCAs (Letras de Crédito do Agronegdcio), com R$ 106,6 bilhdes, e as LCIs (Letras de
Crédito Imobiliario), com R$ 100,9 bilhoes.

"No segundo semestre, vimos os efeitos positivos da politica monetdria doméstica no desempenho dos ativos, com a desaceleracdo da inflagcdo. A
partir de outubro, também houve uma melhora gradual do cendrio externo. A Selic continua em dois digitos, entio os titulos isentos permanecem
atraentes, mas agora hd maior previsibilidade no mercado e menor aversao ao risco", pontua Pedro Rudge, vice-presidente da Anbima.

Mesmo assim, Alencastro lembra que o investimento em fundos € interessante para a garantia de uma carteira diversificada. "Uma dica € ficar atento
aos fundos multimercado, fundos de acdes e fundos de investimento com referéncia no exterior, que ainda sdo pouco conhecidos, mas podem trazer

relevante retorno", indica.

Prova disso é que, apesar de registrar captacao liquida negativa no ano, a industria de fundos cresceu. O patriménio liquido avangou 11,5% em 12
meses e chegou a R$ 8,3 trilhdes em dezembro, enquanto o niimero de fundos ultrapassou a marca de 30 mil em 2023. Em relagdo ao nimero de
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