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Como era esperado, e a expectativa nao se frustrou, a queda substancial da
inflacao provocou uma sensivel queda na taxa Selic, que foi reduzida para 6%,

que é uma minima histérica.

Com a reducao, o mercado de renda variavel vem refletindo essa nova
conjuntura de taxas de juros em queda. Era praticamente impossivel concorrer
com as taxas altamente positivas oferecidas pelo mercado financeiro e pelos

titulos publicos aos investidores.

A Bolsa vem reagindo com uma evolu¢ao de 15,84% nos ultimos 12 meses, e a
consequéncia mais relevante para a economia tem sido a retomada dos
lancamentos de acdes, sejam IPOs (ofertas iniciais) ou as chamadasfollow-
ons (ofertas secundarias) de empresas que ja estavam no mercado. A oferta de
acoes no més de julho superou R$ 24,4 bilhdes, o que foi o melhor més de julho
da historia, superando, inclusive, o julho de 2008, até entdo o melhor més da
série historica. Projecoes indicam que poderemos chegar a US$ 100 bilhoes no
ano em curso. Vale lembrar que os volumes do passado tinham um forte

componente de aplicadores externos e, pelo registrado no mercado, as ofertas



subscritas do IRB e da BR Distribuidora foram majoritariamente tomadas por
investidores nacionais, gestores de fundos, principalmente. Os investidores

pessoa fisica voltaram a representar 20% do movimento da B3.

O investidor estrangeiro ainda aguarda a materializacdo de reformas em
andamento no Congresso, para se posicionar em relacdo ao mercado. Essa é

uma boa noticia, pois sua entrada significara um estimulo adicional.

Diferentemente de outros momentos de euforia no mercado, creio que hoje
temos um mercado financeiro e de capitais mais ajuizado e disposto a precificar
as emissoes em nivel mais realista. sem os exageros de outros tempos. As
fundacdes de previdéncia, por exemplo, tém se mantido cautelosas e
desempenhando seu papel institucional com bom senso, embora tenham
recursos para alocar. A imprensa em geral tinha se empenhado em divulgar

informacoes educativas para o investidor.

Fica transparente existir um volume razoavel de recursos para ingressar no

mercado, desde que lhe sejam oferecidos bons projetos a precos justos.

Quanto a taxa de juros, as indicacoes sao de que ha espaco para reducao
adicional na préxima reuniao do Copom. Mundialmente, a tendéncia de taxas
de juros reais mais baixa ja dura décadas, e muitos analistas ndo acreditam em
reversao no curto prazo, o que nos ¢é favoravel como pais tomador de recursos.
Resta ver essa queda com juros ter um impacto mais substancial para os

tomadores de crédito.



Ainda no campo de noticias auspiciosas, o interesse dos Estados Unidos em
discutir um acordo comercial com o Mercosul (ou mesmo somente com 0 nosso

pais), com todas as possiveis dificuldades de 14 e c4, é um fato a ser registrado.

Indica também que o antincio de um acordo entre Unido Europeia e Mercosul,
que ainda tera que ser aprovado pelos respectivos participantes, ja esta

provocando repercussoes positivas.

Quanto a variavel externa, o aprofundamento da crise comercial entre Estados
Unidos e China, agora com repercussoes na area cambial, cria um nivel de

incerteza que podera nos afetar negativamente.
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