O NOVO CENARIO DE
INVESTIMENTOS

Como investir apos a aprovacao da
reforma da Previdéncia
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O CONTEXTO

No dia 3 de julho, a GGP reuniu
quatro especialistas para debater
como ficara o cenario de
investimentos apds a aprovacao da
reforma da Previdéncia. A conversa
foi conduzida por José Marcio
Camargo, economista da Genial
Investimentos e membro do Comité
de Investimentos da GGP.
Participaram também Pedro Jobim,
economista-chefe e sécio-fundador
da Legacy Capital, Rafael Zlot, socio
e gestor de Renda Fixa do banco
Brasil Plural, e Paola Bonoldi,
gestora de Renda Variavel do banco
Brasil Plural.

Portfdlios de investimento no Brasil
tém, historicamente, mantido uma
parcela relevante de sua alocacao em
renda fixa conservadora. Com os
juros reais elevados praticados ao
longo de varios anos, investia-se em
ativos de baixo risco e ampla
liquidez e, ainda assim, obtinha-se
ganho real. Essa condicao mudou e
mudara ainda mais. A partir da
pergunta “Como, daqui para frente,
posicionar um portfélio de ativos
brasileiros?”, os participantes
desenvolveram comentarios sobre as
perspectivas para a economia e 0s
ativos financeiros.

José Marcio demonstrou otimismo
com o que esta por vir. Nos ultimos
dois anos, o Brasil sofreu com
choques que poderiam dificultar
qualquer crescimento econdmico. A
greve dos caminhoneiros paralisou o
pais durante 15 dias, o preco da
energia elétrica aumentou mais de
25% e o real sofreu forte
desvalorizacao.

Ainda assim, a
economia cresceu 1%
e a taxa de inflagao
permaneceu estavel,
perto de 3,5% ao ano,
demonstrando
resiliéncia.



Entre as boas noticias recentes estao a aprovacao do teto de gastos, a
reforma trabalhista, a credibilidade e a atuacao do Banco Central, garantindo
a inflacao na meta. Para o futuro préximo, além da aprovacao da reforma da

Previdéncia, a perspectiva positiva de José Marcio se baseia em mais duas
apostas: a Medida Provisdria da Liberdade Econ6mica e o acordo de livre

comércio entre Mercosul e Unido Europeia. “Estamos sé no comeco de um
processo que vai mudar nao s6 a economia, mas o pais”, afirma.

Em relacao ao acordo de livre
comeércio, José Marcio o vé mudando a
maneira como 0s agentes econdmicos
brasileiros se comportam. Agora, sera
“nadar ou nadar”. Ele explica: antes, o
empresario caia na piscina e, se nao
soubesse nadar, pedia uma boia - uma
ajuda para o governo. Agora, tera que
aprender a nadar, ou seja, aumentar a
produtividade e ficar mais eficiente.
Um outro fator positivo da assinatura
€ que ela cria um incentivo para que
outros paises, por exemplo os Estados
Unidos, fechem acordos semelhantes
para evitar que haja desvio de
comércio (aumento relativo do
comeércio entre Uniao Europeia e
Mercosul).
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Pedro Jobim, da Legacy Capital,
concordou com a visao de José
Marcio, refor¢cando-a com algumas
perspectivas positivas: a formalizacao
da independéncia do Banco Central, a
reforma da legislagcao cambial (a
atual foi originalmente feita por
Oswaldo Aranha, em ambiente de
escassez de divisas e sempre pronta
para impor controles cambiais), a
promoc¢ao da conversibilidade da
moeda e a decisao do STF que
permite que estatais vendam
subsidiarias. Essa postura positiva o
leva a esperar que o ciclo de corte da
Selic atinja 1,5%, acima do que pensa
a média do mercado, cuja previsao é
préoxima a 1%.




IMPACTOS

NOS ATIVOS

Pedro Jobim falou do impacto que o cenario apresentado devera ter nos
ativos financeiros. O mercado que mais andou até o momento, sequndo ele,
foi o das taxas de juros de longo prazo, que tiveram uma queda de cerca de
4,5% nos ultimos 12 meses. Ele acredita que possa haver ainda alguma
reducao, mas que a maior parte do movimento ja aconteceu. O mesmo €
verdade para as NTN-Bs, que chegaram a render a IPCA + 5,5% (com
vencimento em 2024) em meados do ano passado e hoje se encontram perto
de IPCA + 3%.

Daqui para frente, Pedro vé a Bolsa com maior potencial de reprecificacao. Ha
um atraso nesse mercado em relacao aos demais, assim como ocorre com
imoveis. O economista considera o mercado de cambio mais dificil de prever,
embora veja espaco para o real se valorizar frente ao délar, tanto pelo
fortalecimento do primeiro com a melhora doméstica quanto pelo
enfraquecimento do seqgundo com o corte dos juros nos EUA.

Como o mercado avalia o
upside para a bolsa?
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Potencial de alcangar o pico histérico de valuation

fonte: Bloomberg
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PERSPECTIVAS
PARA A RENDA
FIXA

Para a renda fixa, as perspectivas de juros baixos no longo prazo estao
fazendo os fundos de investimento mudarem de estratégia. Se, antes, o
rendimento dos titulos publicos entregava o retorno para o investidor,
agora, é preciso diversificar.

Pedro contou que a Legacy vem buscando oportunidades fora do Brasil,
como no México, que esta com juros ainda mais elevados, perto dos

8%. No entanto, Rafael Zlot, da Brasil Plural, destaca trés alternativas
interessantes que estao sendo feitas localmente.
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A primeira é o crédito privado
explorado por empresas que
passaram a acessar o mercado de
capitais em vez de ficarem restritas
ao mercado bancario. Operando o
fechamento do spread desse tipo de
crédito é possivel trazer mais retorno
para a renda fixa. “Por exemplo: se
um papel vem a mercado a CDI+2 e
acreditamos que ele deveria operar a
CDI+1, aproveitamos essa
arbitragem”, afirma Rafael. Além
disso, ele vem alongando o prazo da
carteira.

Rafael fez a importante ressalva de
que fundos focados em crédito
privado demandam prazos de resgate
maiores. Apesar do substancial
aumento na liquidez do mercado
secundario de ativos de Renda Fixa,
Zlot chamou a ateng¢ao para o

descasamento de liquidez de alguns

fundos que, apesar de terem prazos

de resgate curtos, estao aumentando
a duration do seu ativo em busca de

maiores rentabilidades.

“Recentemente, quis vender uma
posicao em um FIDC e, em dois
ou trés dias, estava feito. No
passado, cheguei a demorar de
quatro a cinco meses para sair de
uma posi¢ao como essa, e isso
sempre pode voltar, em uma
situacao de piora do mercado”,
contou ele.
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A segunda categoria que cresceu foi
a dos fundos de debéntures
incentivadas. Com o BNDES menos
atuante no mercado, tanto empresas
quanto projetos estao acessando o
mercado de capitais. Ai também ha
uma boa oportunidade de capturar
um retorno com o spread de crédito.
“E uma classe de ativos que veio
para ficar. Vemos uma demanda
gigante por produtos incentivados”,
diz.
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Por fim, a terceira categoria que ele
destaca sao os CRIs (Certificados de
Recebiveis Imobiliarios). E um outro
ativo de renda fixa com beneficio
fiscal que podem ter sua
rentabilidade atrelada ao CDI ou a
inflagao.



PERSPECTIVAS PARA A

RENDA VARIAVEL

Apesar de o indice da Bolsa de Valores brasileira ja ter subido 40% em um
ano, Paola Bonoldi, gestora de renda variavel da Brasil Plural, esta otimista
com o desempenho das agdes nos proximos meses. Ela justifica sua tese

por trés fatores.

O principal deles € o resultado das
empresas listadas. Se os lucros estao
subindo, a Bolsa pode continuar em
trajetdria ascendente mantendo os
mesmos multiplos. Mas, se o PIB nao
esta crescendo da maneira esperada,
como explicar o resultado positivo
das companhias? Segundo Paola, ha
fatores relevantes, como a reducao da
taxa de juros, que resulta em
menores despesas financeiras e cria
novas linhas de negdcio; as reformas
feitas pelo governo Michel Temer,
que geraram maior flexibilidade
(como, por exemplo, a trabalhista); e
o corte de despesas fixas feito pelas
empresas durante a crise.
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“O crescimento de lucro
pode vir acima do que esta
estimado. Errou-se muito
na baixa, fazendo revisoes
para baixo ao longo do
ano. Mas na retomada
também é dificil conseguir
estimar a alavancagem que
as empresas terao em um
cenario de juros baixos,
crescimento maior do
Brasil e mudancas
estruturais na economia”,
afirma Paola.

Crescimento de resultados apesar da revisao do PIB



Outro vetor de alta é a reducao da
taxa de desconto usada no valuation
das companhias, como consequéncia
da queda dos juros, o que permite
pagar multiplos mais altos para os
diferentes setores e as empresas.

O terceiro é o fluxo de investidores.
Paola espera que aumente a alocacao
de investimentos em fundos de acoes,
0 que por si s6 é um estimulo para a
Bolsa. Esses ja chegaram a
representar 14% do total da industria
de fundos, percentual que se
encontra atualmente em 7%, depois
de ter chegado a 5%.

Até recentemente, os investidores
institucionais estavam surfando na
onda das NTN-Bs e ganhando com o
forte fechamento de taxas. Agora,
com a perspectiva futura de menor
rendimento para esse ativo, Paola
acredita que, em breve, eles
comecarao a olhar novamente para a
renda variavel.

Os estrangeiros também estao
alocados em menor propor¢ao em
relacao ao histdrico, o que pode
mudar em breve. Desde maio de
2018, com o aumento dos juros nos
EUA, o saldo liquido desse tipo de
investidor é negativo, mas isso deve
mudar em breve tanto pela aprovagao
da reforma da Previdéncia quanto
pela queda dos juros americanos.
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BILHOES

foram absorvidos em
ofertas de agdes na
Bolsa em 2019

Um fator que pode impactar o
mercado acionario € o peso das
ofertas de acoes, como IPOs e
follow ons, que devem aumentar
apos a aprovagao da reforma. Até
0 momento, no entanto, isso nao
esta acontecendo. Neste ano, a
Bolsa ja absorveu R$ 20 bilhdes
em ofertas de a¢oes; ha outros
cerca de R$ 20 bilhoes
programados para 0s proximos
meses e o indice acumulou alta de
15% até o final de junho.

CONCLUSAO

Se as previsoes dos especialistas
forem confirmadas, deveremos, no
futuro, ver os portfolios de
investimentos no Brasil mais
alocados em ativos de risco, como
crédito, renda variavel, fundos
multimercado e imobiliarios, com
uma menor proporcao de renda
fixa conservadora, como LFTs e
fundos DI, em relagao ao que
ocorreu no passado.
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