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Bolsa desaba e volta
ao patamar pre-eleitoral

Resposta do mercado a reeleicao de Lula acionou circuit breaker
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A queda de 13,88% do Iboves-
pa ontem, um dia apos a reeleicao
do presidente Luiz Inacio Lula da
Silva (PT), representou o pior pre-
gao da Bolsa brasileira em mais
de seis anos. Com o tombo histo-
rico, o principal indice da B3 pra-
ticamente retornou ao patamar de
dois meses atras, antes de uma
sequéncia de valorizacao impul-
sionada, sobretudo, pelas expec-
tativas do mercado em relacao as
eleicoes presidenciais.

O Ibovespa encerrou o dia
aos 176.608 pontos, 1,16% acima
dos 174.586 pontos registrados em
26 de agosto, as vésperas do inicio
da propaganda eleitoral gratuita
no radio e na televisao. Na prati-
ca, a forte desvalorizacao desta
segunda-feira ‘apenas’ devolveu
boa parte dos ganhos acumula-
dos durante o periodo eleitoral.

No cambio, porém, o movi-
mento foi diferente. O dolar co-

A vitdria do presidente Lula nas
urnas provocou um verdadeiro
terremoto no mercado
financeiro. Apds o resultado do
segundo turno, a Bolsa brasileira
abriu a semana em forte queda,
levando ao acionamento do
circuit breaker pela primeira vez
desde margo de 2020, durante a
pandemia de coronavirus.

0 mecanismo, que interrompe
temporariamente as
negociagoes quando o Ibovespa
registra perdas acentuadas, foi
ativado apds o principal indice
da B3 despencar 10%.

Por tras da reacdo esta uma
frustragdo das expectativas

dos investidores, que vinham
apostando em uma vitéria da
oposigao e em mudancgas na
condugao da politica econémica.
Com a reeleigao de Lula,

0 mercado passou a rever
rapidamente suas projegoes,
em meio as preocupagoes com
a trajetdria da divida publica, os
juros e a sustentabilidade das
contas do governo.

mercial disparou 8,21%, encer-
rando a segunda-feira a RS 5,403,
na maior valorizacao didria desde
janeiro de 1999. Em 26 de agosto,
a moeda americana era negocia-
da a RS 5,1518. Ou seja, mesmo
tomando como referéncia um pe-
riodo anterior a fase mais intensa
da disputa presidencial, a cotacao
atual esta 4,87% acima.

A intensidade da reacao pro-
vocou o acionamento do circuit
breaker, mecanismo que inter-
rompe temporariamente os ne-
gocios na B3, pela primeira vez
desde marco de 2020. Na mini-
ma do dia, o Ibovespa chegou aos
169.516 pontos, queda de 17,34%,
antes de recuperar parte das per-
das. O recuo no fechamento foi o
maior desde 16 de marco de 2020,
quando o indice caiu 13,92%, em
meio a pandemia de covid-19.

Para entender a dimensao do
movimento, é preciso observar a
trajetoria recente. Em 2 de outu-
bro, ultimo pregao antes do pri-
meiro turno, a Bolsa estava aos
192.115 pontos. Ap6s Flavio Bol-
sonaro (PL) terminar a votacdo

Como funciona o circuit breaker

Criado em 1997, o circuit breaker
funciona como uma espécie de freio
de emergéncia da Bolsa. O objetivo
€ conter movimentos bruscos de
queda, interrompendo tempora-
riamente as negociagdes para que
0s investidores tenham tempo de
avaliar o cenario antes de tomar no-
vas decisoes.

Pelas regras da B3, a primeira sus-
pensao ocorre quando o Ibovespa
cai 10% em relagdo ao fechamento
do pregéo anterior, interrompendo
as negociagoes por 30 minutos.

Se, apds a reabertura, a desvalori-
zagao atingir 15%, ocorre uma nova
paralisagao, desta vez pelo periodo
de uma hora. Caso a queda alcan-
ce 20%, a Bolsa podera determi-
nar outra sUspens&o, por prazo a
ser definido.

.0 mecanismo n&o € acionado nos
Ultimos 30 minutos do pregao. Caso
ainterrupgao ocorra na Ultima hora
de negociagao, o encerramento po-
dera vir a ser prorrogado em até 30
minutos, para permitir, dessa forma,
aretomada das operacoes.

a frente de Lula, o indice dispa-
rou 7,7% no dia 5, chegando aos
206.912 pontos. A escalada con-
tinuou até 9 de outubro, quando
alcancou 209.067 pontos, quase
20% acima do fechamento de 26
de agosto.

Na sextafeira pré-eleicao,
o Ibovespa ainda estava aos
205.083 pontos. A vitdria de Lula,
contrariando as expectativas de
parte dos investidores e das pes-
quisas, desfez rapidamente as
apostas de valorizacao. Em rela-
cao ao pico de outubro, a Bolsa
acumulou perda de 15,5%.

A trajetoria evidencia o peso
do chamado “trade eleitoral”,
movimento em que investido-
res compraram ativos brasileiros
apostando na possibilidade de
mudanca de governo e de uma
politica econoémica mais favora-
vel ao mercado. Com a reeleicao
de Lula, parte dessas posicoes foi
desmontada, pressionando acoes,
cambio e juros futuros.

Para Felipe Miranda, ex-CEQ
da Empiricus, a queda nao deve
ser interpretada automaticamen-
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te como uma oportunidade de
compra, mas tampouco justifica
saida precipitada dos investimen-
tos. “Acho que a virtude estd no
meio”, afirma. Segundo ele, os ris-
cos fiscais e econdmicos aumen-
taram, mas a desvalorizacao tam-
bém aproximou parte das acoes
de pecos historicamente baixos.

“Vocé estaria vendendo acoes
a um preco barato”, pondera, ao
comentar o risco de se desfazer
de posicoes apos perdas expressi-
vas. Ele defende cautela, diversi-
ficacao e maior atencao a empre-
sas capazes de enfrentar periodos
de instabilidade.

No cambio, o economista Ro-
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drigo Xavier, CEO da OZ Cambio,
destaca que a volatilidade chegou
a dificultar a formacao de precos
durante a manha. A valorizacao
do dodlar afeta especialmente im-
portadores e empresas com com-
promissos internacionais, que po-
dem enfrentar custos maiores.

“A recomendacao é acom-
panhar o comportamento do
cambio e evitar decisdes precipi-
tadas, especialmente em opera-
coes que podem aguardar maior
clareza sobre as primeiras sina-
lizagGes economicas do governo,
sem comprometer pagamentos e
obrigacoes ja assumidos”, orien-
ta Xavier.

Projecao é de Real até 15% mais fraco apos reeleicao

A forte queda da Bolsa e a dispa-
rada do délar apés a reeleicao de Lula
podem ser apenas a primeira etapa de
um ajuste mais prolongado nos precos
dos ativos brasileiros. Em relatérios di-
vulgados apds o segundo turno, ban-
cos e analistas apontam que 0 rumo
das contas publicas, a composicao da
equipe econdmica e as negociacoes
com o Congresso serdo decisivos para
definir se a turbuléncia perdera forca
ou se estenderd aos proximos meses.

0 cenario mais detalhado é traca-
do pelo BTG Pactual, que projeta o Ibo-
vespa proximo de 170 mil pontos, recuo
de cerca de 17% em relacéo aos 205.083
pontos do fechamento de sextafeira. A
instituicdo também prevé que o real
possa perder entre 10% e 15% de valor,
ampliando as quedas da Bolsa, quan-
do medidas em dolar, para até 30%.

0 patamar de 170 mil pontos che-
gou a ser testado ontem, quando o indi-
ce caiu abaixo dessa marca durante a
manha - posteriormente subindo para
176 mil pontos. A projecao, porém, trata
de um ajuste de precos que pode per-
sistir nas préximas semanas, e nao de
um fechamento especifico.

E a pressao nao ficaria restrita as
acoes. Segundo o BTG, as taxas reais

de juros de longo prazo, proximas de
6,7% antes da reacdo eleitoral, podem
superar 8% e permanecer elevadas até
que 0 governo apresente uma orienta-
cdo fiscal considerada confiavel.

Com o délar mais caro e as ex-
pectativas de inflacao pressionadas, o
Banco Central teria menos espaco para
acelerar os cortes da Selic. O relatdrio
menciona a projecao de 12% para o fim
de 2027 no Boletim Focus, mas avalia
que até esse patamar pode ser dificil
de alcancar, dependendo das medi-
das adotadas.

O diagnostico é compartilhado
pelo Banco Pine. A instituicao afir-
ma que a vitéria de Lula contrariou a
aposta predominante de investidores e
deve provocar uma reprecificacao dos
ativos. Para Cristiano Oliveira, diretor
de pesquisa econdmica do banco, o re-
sultado exige sinalizacdo de modera-
cao: “A formacdo de uma equipe com
credibilidade técnica e capacidade de
didlogo, acompanhada de propostas
fiscais consistentes, contribuiria para
reduzir a incerteza e estabilizar os mer-
cados apos a reacao inicial”.

O Pine destaca que o mercado
acompanhara a escolha dos ministros,
as indicacoes para a diretoria do Ban-

co Central e para o Supremo Tribunal
Federal, além de medidas capazes de
desacelerar a divida publica.

A deterioracao das expectativas
nao significa, necessariamente, quedas
uniformes entre as empresas. Na ava-
liacao do BTG, exportadoras podem
se beneficiar da valorizacdo do ddlar.
O banco cita Vale, Suzano, Gerdau,
PRIO, WEG, Embraer e companhias
do agronegdcio entre as mais bem po-
sicionadas. Felipe Miranda, ex-CEO da
Empiricus, considera arriscadas tanto
a venda de acoes em meio ao panico
quanto a compra imediata apenas por-
que ficaram mais baratos. Ele vé risco
de recessao diante da retracdo dos in-
vestimentos e das dificuldades fiscais,
mas ressalta que a queda ja aproxima
parte da Bolsa de miiltiplos historica-
mente baixos.

A economista Olivia Flores de
Bras, CEO da Magno Investimentos,
chama atencao para o efeito da incerte-
za sobre a economia real. Segundo ela,
0 aumento dos retornos exigidos pelos
investidores encarece o crédito e pre-
judica investimentos. “O mercado nao
exige fidelidade ideoldgica, mas previ-
sibilidade, responsabilidade fiscal e ca-
pacidade de pagamento”, avalia.



