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IBOVESPA E FURO DO TETO DE 100 MIL PONTOS

Gilmar Mendes Lourengo

O termometro das bolsas brasileiras, representado pelo Ibovespa, rompeu, em 19 de junho de 2019, o teto de
100 mil pontos, fechando precisamente em 100.303 pontos, o que representou recorde histérico nominal.

A Bovespa é constituida por 393 empresas, com 66 participando da determinacgdo do indice, que abarca as a¢oes
mais negociadas, ponderadas pelo volume de negdcios e o valor de mercado. As que possuem maior peso no célculo
do indice sdo: Petrobras (12,20%), Bradesco (10,33%), Itad (9,99%), Vale (9,95%) e Ambev (4,76%).

De fato, houve o episddio de estouro do limite de 100 mil pontos em dois pregdes, durante o més de margo de
2019, que ndo se sustentou até o encerramento dos trabalhos do respectivo dia. Posteriormente, as transa¢des foram
afetadas pela multiplicagdo de incertezas quanto a capacidade da gestdao Bolsonaro viabilizar os acordos politicos
requeridos para o avanco das mudangas de base junto ao parlamento. Com isso, o indicador desceu do degrau de 90
mil pontos, em maio de 2019, para, na sequéncia, estacionar ao redor de 95 mil pontos.

O resultado do furo simbdlico ja era aguardado pelos meios especializados, desde o desfecho do episddio eleitoral,
em outubro de 2018, e a subsequente disseminagdo da retdrica de aplicagdo de uma orientagao econdmica ortodoxa
e sepultamento de posturas estatais intervencionistas, por parte do novo governo.

O desempenho virtuoso das bolsas traduz a influéncia da combinagdo entre elementos exégenos e enddgenos na
conformacgdo de um ambiente de otimismo pelos investidores acerca do comportamento das variaveis determinantes
dos ciclos financeiros domésticos.

No campo das forgas externas destaca-se a impulsdo dos mercados de capitais em escala global, aproximando-
se das pontuagdes maximas histdricas, em consequéncia das expectativas de encerramento da guerra comercial
entre Estados Unidos e China e da estabilidade dos juros - expressa na decisdo de manutengdo das taxas primarias
norte-americanas entre 2,25% ao ano e 2,50% a.a., por parte do Federal Reserve (FED), banco central dos EUA - e, por
extensdo, abrandamento do processo de desaceleragdo do crescimento econdmico mundial e aprecia¢do das moedas
dos mercados emergentes.

Frise-se que, no encontro do FED ocorrido em 19 de junho de 2019, houve um voto vencido, na defesa da diminuicdo
de 0,25 ponto percentual na taxa, e a sinalizagdo de viés de baixa por conta do esbogo de tendéncia cadente da inflagdo,
atualmente em 1,8% a.a., o que ocasionou, de pronto, declinio dos juros futuros e disparada das bolsas no Brasil.

No plano enddgeno, a subida do Ibovespa deriva da conjugagao de trés ordens de fatores. O primeiro deles
compreende apostas de desencadeamento de trajetdria de reducdo da taxa Selic, pelo Comité de Politica Monetaria
(Copom), do Banco Central (BC), em face da estabilidade dos juros internacionais e da necessidade premente de reversao
do periodo de recessdo e estagnagao mais profundo e longo dos tempos de republica, iniciado em abril de 2014.

N3o obstante, ao fim da reunido de 19 de junho de 2019, o Copom engendrou o esfriamento daqueles humores
positivos ao preservar, de forma exagerada, a postura defensiva e medrosa, mantendo a Selicem 6,5% a.a., e argumentar,
em nota, o perigo de recrudescimento da inflagdo em caso de malogro do projeto de reforma da previdéncia no
congresso nacional.

Com isso, 0 6rgao ignorou as projecdes de inflagdo efetuadas pela propria autoridade monetdria, indicando variagao
do indice nacional de pregos ao consumidor amplo (IPCA) inferior ao centro da meta anual, estipulada pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) em 4,25%, para 2019, e 4,0%, para 2020, com banda de variagdo 1,5 pontos percentuais.

O segundo elemento virtuoso interno repousa no redesenho da proposta de modificagdes do sistema de
aposentadorias e pensdes dos trabalhadores da iniciativa privadas e dos servidores publicos, elaborado pelo relator
da Comissao Especial, deputado Samuel Moreira (PSDB-SP), com a eliminagdo de itens relativos aos programas sociais,
capitalizagdo e participagdo de estados e municipios. Ademais, de acordo com o presidente da camara dos deputados,
Rodrigo Maia, o novo arcabouco previdencidrio deverd ser discutido e votado no colegiado especial e submetido ao
plenario antes de 17 de julho, comego do recesso legislativo.
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Até porque, diante da inagdo e/ou auséncia de empenho em lideranca e articulagdo politica do chefe do poder
executivo, na sequéncia, a cdmara tenciona proceder a incursdes mais arrojadas na pauta econGmica, centradas em
esforcos na diregdo da simplificagdo tributdria, autonomia do BC, ampliagcdo da concorréncia bancaria, amparada na
diminuicdo do spread e transformagao dos haveres do FGTS em poupanga do trabalhador, a ser sacada apenas em
situacGes de aquisicdo de imdvel ou aposentadoria.
O terceiro ponto diz respeito a aparente desconsideracdo dos
provaveis impactos ocasionados pelo desligamento do presidente do

Houve aparente desconsideragdo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), Joaquim

dos provdveis impactos Levy, e a divulgacdo, pelo site The Intercept Brasil, de didlogos acontecidos,

ocasionados pelo desligamento em 2017, entre o entdo juiz, e presentemente Ministro da Justiga, Sérgio

do presidente do BNDES e a Moro, e o procurador da Republica Deltan Dallagnol, coordenador da
divulgagéo das mensagens pelo forga-tarefa da Operagdo Lava Jato, encarregada da apuragdo de praticas
The Intercept Brasil. de corrupgdo que atingiram a Petrobras e outras companhias estatais.

O conteudo das conversas, desprovido de apreciagdo e confirmacgdo

de autenticidade foi anexado a solicitacdo feita pela defesa do ex-

presidente Lula, ao Supremo Tribunal Federal (STF), para anulagdo da condenagdo do paciente no caso do Triplex,
ancorada em alegacdo de suposta perda de isengdao do magistrado naquele julgamento.

Ainda assim, parece oportuno sublinhar algumas fraquezas implicitas na recente impulsdo das operagdes em
bolsa no pais. A primeira delas equivale a natureza diminuta deste mercado, evidenciada pela dimens&o do valor das
empresas listadas na Bovespa, que representa apenas 15,0% do produto interno bruto (PIB) brasileiro, contra mais
de 140,0% do PIB, nos EUA, e 80,0%, no Chile e na india, por exemplo. O valor daquelas utilizadas para mensuracio
do indice corresponde a 12,4% do PIB nacional. A movimentacdo diaria da bolsa é ao redor de USS 3,0 bilh3es, o que
equivale a 5,0% do National Association of Securities Dealers Automated Quotations (Nasdaq).

Ndo por acaso, foram necessdrios doze anos para a duplicagdo do score do Ibovespa, que saiu de 50 mil pontos
em 2007, sendo que, no mesmo intervalo, a variacdo do Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) - que lastreia os
negdcios entre as instituicdes financeiras e referencia os rendimentos dos fundos de renda fixa - superou 200,0%.

Igualmente relevante é a constatacdo de que, se suprimidos os impactos da inflagdo no volume de negdcios, a
posicdo atual seria aproximadamente 25,0% inferior ao recorde de 73.517 pontos, registrado em 20 de maio de 2008,
depois da conquista da comenda grau de investimento, concedida ao Brasil pela agéncia de classificacdo de risco
Standard & Poor’s.
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