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Populismo de proximo
governo pode levar ddlar a R$
3 e Selic a 20%, diz gestor

Para Ales Koutny, da Janus Henderson, debandada do estrangeiro
pode pressionar inflagao e forcar BC a elevar mais os juros
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26,jul2022 s 1318 newsletter folhamercado
De 2% a 6% pela manh, receba o boletim
o Duvir o texto A- A+ gratuito corm noticias e andlises de
econoimia
Lucas Bombana Digite seu e-mail >
shopauo A depender das politicas no campo econdmico a serem adotadas }
N . : . relacionadas
pelo governo que sair vitorioso nas eleicdes deste ano, o investidor
estrangeiro pode promover um forte resgate de capital, com impactos Cade arquiva
significativos para a inflacdo, os juros e o délar. anestlgau;ao .
ancos por
e o discriminagio a
A avaliacdo € de Ales Koutny, gestor brasileiro focado em mercados corretoras de

criptomoe das

emergentes da empresa de investimentos britanica Janus Henderson, com
cerca de US$ 360 bilhdes (R$ 1,95 trilhdo} em ativos.

Délar cai 2,3% cominvestidor atento aalta
Com uma visdo bastante destoante dos pares de mercado, Koutny diz que dosjurosnos EUA

nio descarta um cenario no qual politicas de carater populista provoquem
uma fuga de recursos acentuada do Brasil, que poderia levar o délar a Mesimo com inverno eripte, mercado de
»

testar patamares ao redor de R$ 7,50 ou até R$ 8,00. Ele também vé a tokenizacio de ativos segue atraindo

- . novosinteressados
possibilidade de o Banco Central prosseguir com o processo de aperto

monetdrio para niveis de até 20% ao ano.
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J4 no boletim Focus, que capta as projecoes feitas por economistas
consultados pelo BC, a estimativa € de que a moeda americana fique em __
R$ 5,20 tanto para o final de 2022 como de 2023, engquanto a taxa Selic ' —
deve ser de 13,75% e 10,75%, respectivamente.
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Ales Koutny, especialista ern mercados emergentes da gestora britanica Janus Henderson -
Divulgacgio

"Podemos comecar a ver uma situagio em que a inflacdo disparae a

Cidades inteligentes colocam
tecnologia na porta de casa; saiba

moeda deprecia. Nesses cendrios, a Unica maneira de conseguir retomar a

credibilidade € continuar subindo as taxas de juros”, afirmou o gestor que tudo sobre as "smart cities"
fica baseado em Londres, em entrevista por video 4 Folha. 7
7 — o
. " , . SMART CITIES
Devido &s incertezas sobre a politica do pais a partir de 2023, Koutny
afirma ter sacado recentemente o real das carteiras dos fundos da gestora °

FPARAR
dedicados aos mercados emergentes, substituindo-o pelo peso mexicano.
Ele diz ainda que, frente & falta de visibilidade sobre o horizonte do
mercado local neste momento, ndo considera que a Bolsa brasileira esteja
barata. "O Brasil tem sido uma 4tima regido para os investidores, mas
nossa avaliacdo € a de que a maior parte dos ganhos ja foi."

*

Qual € a percepcio dos investidores estrangeiroes em relacio ao mercado
brasileiro neste momento? Por causa da Guerra da Ucrinia, e de eventos

que estdo ocorrendo em outros emergentes, como o Chile, o Egito e na
Asia, com a inflacdo alta e os protestos que estdo acometendo essas
regides, muita gente resolveu vir para o Brasil em termos de investidores

estrangeiros, até porque, devido 4s commaodities estarem subindo de
maneira muito forte, era um local onde teriam um porto mais seguro.

O problema ¢ que essa histdéria aconteceu na primeira metade deste ano, e
agora, quando olhamos para a segunda metade do ano, a situacdo € mais
dificil. Os investidores estrangeiros ainda tém uma alocacio grande no
Brasil, a0 mesmo tempo em que a inflacdo continua surpreendo para cima

e a moeda local comecou a se desvalorizar, em parte por conta das
commodities que o pais exporta, que viram os precos se estabilizar ou até
cair de maneira bem forte.

E temos ainda os eventos politicos no calendério que vio comecar a
entrar no radar dos investidores, e isso pode ser um problema grande,
porque a questido principal nfo € quem ganha, mas sim quais serdo as
politicas de quem ganhar.

Estamos vendo uma onda esquerdista na América Latina, comecou no



México ha gquatro anos, depois o Chile e agora mais recentemente a

Colombia. E no Brasil, por mais que tenha uma briga entre esquerda e
direita, as politicas mesmo da direita estdo ficando mais esquerdistas.

O problema € que essas politicas normalmente tendem a apontar o dedo
aos investidores e ao mercado, ou &s empresas semigovernamentais, para
arrecadar dinheiro para poder pagar por essas politicas. E isso cria toda
uma incerteza em relacdo ao que a gente chama de "market friendly”
[relacdo amigavel com o mercado]. Na Coldmbia vimos um exemplo assim,
guando a vitdria do candidato mais focado em subsidios locais, na ajuda &
populacdo de baixa renda e nas mudancas climéticas, promoveu politicas
nesse sentido a custo da Ecopetrol, que € basicamente a Petrobras
colombiana.

A Janus Henderson fez movimentos recentes em relacio ao mercado
brasileiro por conta das incertezas no cendrio? Cortamos em meados de
julho nossa exposicdo ao real, e basicamente trocamos nossa exposicdo de
Brasil para México, porgue ainda gostamos do tema de mercados
emergentes que contam com uma forte pauta exportadora. Por mais que a
situacdo no México tenha seus altos e baixos, o quadro no pais ja é mais
conhecido, enguanto no Brasil ainda temos dois, trés meses para as
eleicdes, para poder entender melhor quais serdo as politicas adotadas no
ano que vem, o que € algo que afeta a percepcéo sobre o mercado brasileiro
no exterior.

Qual a avaliacio do sr. sobre a atratividade da Bolsa brasileira no atual
patamar de precos? Percebemos uma retérica local, segundo a qual
muitas pessoas acham que a Bolsa brasileira estd barata. Mas, se

analisarmos a Bolsa em termos de commodities e em relagdo aos outros
mercados internacionais, a nossa avaliacfo € a de que néo esta barata.

Se tudo realmente for a favor do Brasil e coisas dtimas acontecerem, a
Bolsa brasileira estd em um preco decente. Mas, se algumas das coisas que
mencionei continuarem a agravar a situacdo do pais, com certeza ela ndo
estd barata. E mesmo que dé tudo certo para o Brasil, mas os mercados no
exterior continuarem em forte queda, as chances de a Bolsa subir em

relacdo ao patamar atual sdo minusculas.

O Brasil tem sido uma étima regido para os investidores, mas nossa
avaliacdo ¢ a de que a maior parte dos ganhos ji foi, e, por mais que
algumas oportunidades comecem a aparecer, o cuidado € essencial,
porque € preciso levar em conta a série de fatores de risco que vao ser um
problema na segunda metade do ano.

Como o sr. tem acompanhado a dindmica fiscal no mercado brasileiro,
com iniciativas do governo para aumentar os gastos piiblicos? De
maneira ndo muito boa. A questio principal que avaliamos € o quio
sustentdvel € a divida de um pais. No caso do Brasil, se as politicas
populistas continuarem avancando na direcdo de aumento dos gastos, e as
commodities continuarem a cair, sdo tendéncias que irdo afetar bastante o

teto fiscal do governo, o que significa que vamos voltar a ter o mesmo tipo
de conversa que tinhamos na época da reforma da Previdéncia.



Entenda as medidas propostas na PEC que turbina gastos sociais

Com o aumento do risco fiscal no Brasil, o BC deve ter de promover

ainda mais algumas altas na taxa Selic acima do previsto pelo mercado?
Essa é uma das nossas grandes apostas. O mercado local parece ter certa
confianca no BC e continua precificando apenas mais um aumento de 0,50

ponto percentual na taxa Selic, mas discordamos muito disso.

Primeiramente, porque serd a terceira ou quarta vez que o BC fala que
agora estamos chegando perto do final do ciclo de alta dos juros.
Portanto, se ele continuar subindo mais 0,25 ponto ou 0,50 ponto
percentual, ndo vai ser algo excepcional. Mas o mais importante € a
guestdo do cendrio politico no Brasil. Assumindo gue nenhuma politica
seja muito extrema, teoricamente a inflacdo no Brasil estd em uma
trajetoria de desaceleracdo mais para o final deste ano, comeco do ano
QUE VEI.

O problema ¢ que, se as politicas comecarem a vir de uma forma que o
mercado interprete de uma maneira muito negativa, e 0s estrangeiros
resolvam sair do pais, vamos ver uma pressdo muito alta na moeda.

Se o mercado perde a fé na politica do governo, como vemos na Argentina,
mesmo que o governo decida fixar a taxa de cimbio ou adote outras
medidas para conter a inflagcdo, podemos comecar a ver uma situacéo em
que a inflacdo dispara e a moeda deprecia. Nesses cendrios, a Unica
maneira de conseguir retomar a credibilidade € continuar subindo as
taxas de juros.

Estimamos em cerca de um terco a probabilidade de a taxa de juros no
Brasil chegar a 18%, ou até 20%, € algo que vai depender da questio
politica no pais, e se, sob um novo governo, seja uma renovacio do
governo atual ou um novo governo, o qudo populistas as medidas que eles
gquerem tomar vio ser, e como eles irdo financiar isso.

Nesse cenario, até onde o real poderia se desvalorizar? Em um cendrio
como esse, ndo me surpreenderia ver o real contra o délar a R$ 7,50, ou até

BE 20N Delae nncene madelne & nelae mndelae An FMT & A BRanen



i A e L e L L

Mundial, eles basicamente mostram que o valor do real estd barato em
relacdo ao seu valor justo. A questio é que, quando questdes politicas
entram no mix, o valor justo de uma moeda é o que menos importa.

No longo prazo, podemos ver um retorno € uma estabilizacdo da moeda a
valores mais fortes, mas avaliamos que, em uma situacio negativa, em que
politicas populistas continuem sendo adotadas, e sem novas
privatizacdes ou novas atitudes para financiar essas politicas, avaliamos
que o sentimento exterior em relacdo ao Brasil vai piorar bastante, e isso
gera todo esse panico, e uma vez que esse panico entra no mercado, € bem
dificil conter.

Qual sua avaliacdo sobre as propostas no campo econdémico dos dois
principais candidatos na disputa eleitoral no Brasil? Os dois campos séo
bem diferentes em relacdo a como eles querem atingir crescimento
econdmico. Um favorece mais a distribuicdo de renda 4 populagio, com
uma aposta maior no setor de consumo, enguanto o outro €, teoricamente,
mais favoravel aos negdcios e ao empreendedorismo.

A gquestdo € que normalmente preferimos ver agdes a discursos. Porque €
comum vermos muitas promessas e muitos comentarios, tanto positivos
como negativos, mas, quando chega a hora da implementacdo, o resultado
final € significativamente diferente do que era esperado. Podemos ver isso
em varios periodos na histdria da politica brasileira. Pelo sistema politico
do pais, que depende muito do Congresso, com muitos partidos
diferentes, e por conta de todas as coligacdes que se fazem necessérias,
acabamos vendo muitas mudancas em relacdo & promessa original.

RAIO-X | ALES KOUTNY, DA JANUS HENDERSON

Ales Koutny ¢ gerente de portfdlio para mercados emergentes da Janus
Henderson Investors, cargo que ocupa desde 2022. Antes de ingressar na
gestora britinica como analista de portfélio, em 2015, ele foi analista do
].P. Morgan Asset Management. Ales possui mestrado em financas com
especializacdo em economia comportamental pela Grenoble Graduate
School of Business.
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sua assinatura vale muito

Mais de 180 reportagens e andlises publicadas a cada dia. Um time com mais

de 200 colunistas e blegueires. Um jornalisme prefissicnal que fiscaliza o

peder publice, veicula neticia ] iraderas, faz contraponte &

intolerdncia das redes socials e traga uma linha clara entre verdade e mentira.
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SILVIA RAMDS Ha1hora
A Folha sendo a Folha. Ainda estao tentando alavancar o inomindvel.
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LEONARDD CORTEZ Ha1hara

Esse moleque nem saiu das fraldas. Qual a relevancia dessa opinifo? FSP me poupe deste

vexame!
M RESPOMCA i 4 M CEMUMNCIE
CLARICE SPERANZA Ha1hora

Vocés nfo tém vergonha de publicar lobby deste jeito?
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l TODOS 05 COMENTARIOS (6) l

COMENTE

omentar é exclusividade para assinantes.

ASSINE A POLHA POR 3 MESES DE RS 1,90/més

Recomendadas para vocé Tab®la Fead

DPEN ENGLISH

En Bogota estan aprendiendo inglés con Open English



r Confira nova pesquisa Datafolha para presidente
Fesquisa foi realizada nesta quarta e quinta-feira, com entrevistados em todo o pais

Hiperiash
Este truco hace que tu
manguera se quede ma...

0
rreigilidas em mercado

resgatou
umg -

1 pghUXiLIo BRASIL <), FOLHAINVEST 3 MERCADO 4 PETROBRAS 5 MERCADO
pafg@@Mminhoneiros Populismo de Banqueiros Governo pede a Lula quer
desegeberio R$ préximo governo assinam Petrobras, Caixa, comecar
PreE@masde auxilio pode levar dolar manifesto pela BB e BNDES mudanca de
soGdia 9 de aR$ ge Selica democracria antecipagio de politica da
:;nggosto 20%, diz gestor porque bancos dividendos para Petrobras pelo
elitarl, perderam R$ 40 bancar auxilios gas de cozinha
instituindo bi com Pix, diz
estado ministro da Casa
e Civil
EMErgencla
para
autarizar

p:giggsipais do dia

GOVERND BOLSONARD

Padrinho de Flavio Bolsonaro
usa verba publica para passar
finais de semana no Rio

Secretario nacional do Esparte, Marcelo Reis
Magalhdes fez 56 deslocamentas da tipa desde
2020; ele nega irregularidade

ELEICDES 2022

Ministro da Defesa diz
respeitar carta pela
democracia em meio a




ameacas de Bolsonaro

General Paulo Sérgio Nogueira deu declaragdo
durante abertura da XV Conferéncia de Ministras de Defesa das Américas

26.jul2022 As 14h55

GOVERND BIDEN

No Brasil, secretario de Biden
defende democracia e
controle civil sobre militares
Lloyd Austin participa de encantra em Brasilia

sabre seguranga nas Américas e ecoa
posicionamento de Washingtan

26.jul2022 As 8h34
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