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Perspectivas

Com coronavirus, eleicoes nos EUA e Selic em
baixa, como investir no segundo semestre?

Gestao mais ativa na Bolsa e aplicagcdes no exterior estdao no foco dos gestores; na renda
fixa, crédito privado se destaca
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SAO PAULO - Com juros cada vez mais baixos, o investidor brasileiro ja
percebeu que, se quiser ter melhores retornos, tera gue aumentar sua
exposicao ao risco.

Diante de um cenario ainda incerto pela frente, contudo, com a
possibilidade de uma segunda onda de contaminacoes pelo coronavirus,
riscos associados as eleicdes presidenciais nos Estados Unidos e um excesso
de liguidez nos mercados, gue tende a aumentar o endividamento dos
governos, € fundamental tomar cuidado antes de dar um passo em falso.

Um portfélio bem diversificado, com exposi¢cao a Bolsa e ativos no exterior,
faz parte da recomendacao para o investidor brasileiro na segunda metade
de 2020. Mas vale lembrar que os precos dos ativos, que chegaram a ser
vistos como pechinchas no auge da crise, ja mostram uma retomada, o que
tende a dificultar ainda mais a vida dos que buscam boas oportunidades.

Marco Bismarchi, sécio e gestor da Tag Investimentos, salienta a
importancia da selecao de gestores qualificados para compor a carteira e
afirma que o “stock picking” sera muito mais importante do que estar
posicionado em um indice da Bolsa (via ETFs, por exemplo).

Para quem quer investir em acoes, mas esta um pouco reticente, os fundos
“long biased”, que podem adotar um viés mais defensivo em ciclos de baixa
— dadas as posicoes “compradas” e “vendidas” —, podem ser uma boa pedida,
diz Bismarchi.

“Para o investidor de perfil mais conservador, montamos uma carteira de
renda variavel com uma presenca maior dos ‘long biased’ em comparag¢ao

com os ‘long only”, diz o especialista, em referéncia, no segundo caso, as

carteiras que apostam sempre na valorizacao das acoes que investe.

Leia também:
- Ouro, délar e bolsa americana: conheca os investimentos mais rentaveis
do primeiro semestre de 2020

Na avaliacao de Ricardo Valente, socio e gestor da gestora de patrimonio
Investment One Partners, a Bolsa brasileira tende a se beneficiar de uma
melhora dos ativos externos nos proximos meses. Contudo, a retomada
pode ser freada caso o quadro fiscal se agrave e a crise politica permaneca
no Brasil.

Valente diz gostar de setores mais independentes de uma retomada da
economia, como agronegocio e construcgao civil, que se beneficiam de
linhas de crédito mais baratas, em meio aos juros no piso historico.

Alocacao no exterior

Um dos grandes vencedores no primeiro semestre, o mercado acionario dos
Estados Unidos também esta entre as grandes apostas dos gestores para os
proximos meses, dada a injecao de liquidez do Federal Reserve (o banco
central americano).

Contudo, assim como na Bolsa brasileira, sera preciso navegar com mais
cuidado apds a alta recente, afirma Bismarchi.

Outras pracas, como o continente asiatico, tém sido mais buscadas em meio
a visao de que os precos dos ativos nos EUA comecam a ficar caros. Matéria
do InfoMoney mostra que o setor de tecnologia € o preferido, oferecendo
companhias mais baratas que pares americanos.

O fato € que, com a Selic tao baixa e a Bolsa retomando os niveis pré-crise, o
Investidor brasileiro precisa, cada vez mais, ampliar sua alocacao |a fora.

Felipe Dexheimer, coordenador de alocacao da XP, conta que a
recomendacao da casa para um investidor com perfil de risco moderado é
ter 18% da carteira no exterior, o dobro do inicio do ano. Ha 12 meses, sequer
era indicado a esse tipo de investidor ter uma parte dos recursos fora do
pais, diz o especialista.

E mesmo investidores nao qualificados (com menos de R$ 1 milhdo em
aplicacoes financeiras) podem alocar uma parte do patriménio no exterior,
em renda fixa ou variavel, seja em fundos passivos ou em fundos de fundos.

Flis: ha oportunidades, mas nomes ja nao sao mais
O6bvios

Da mesma forma como as acoes, os fundos imobiliarios estiveram sob
iIntensa pressao no primeiro semestre, com a maior aversao ao risco.

Em processo de recuperacao, as mudangas econdmicas em curso deixam
Incertezas sobre o futuro de alguns segmentos. Ao mesmo tempo, os
descontos de precos geram oportunidades no mercado.

Renan Rego, sécio e gestor da gestora de patrimoénio G5 Partners, cita os
descontos em fundos de escritérios e de papéis como boas oportunidades.

“Quando comparamos os retornos com uma NTN-B [Tesouro IPCA+] mais
curta, no caso dos fundos de papel, ou uma NTN-B mais longa, nos fundos
de renda, o prémio ainda é interessante”, afirma. “E, se a queda dos juros
continuar, os Flls podem ter uma apreciacao maior.”

Assim como na Bolsa, Valente, da One Partners, destaca que hoje o
Investidor deve ser mais cauteloso, uma vez que as oportunidades ja nao
estao “tao obvias”.

“Com juros baixos e necessidade de diversificacao, € uma classe que o
investidor tem que olhar. Mas nao pode comprar qualquer coisa; os precos
das cotas ja voltaram bastante e ha uma distincao muito grande entre as
diferentes subclasses”, destaca Valente, referindo-se aos setores mais
prejudicados pela crise.

No momento, a casa tem evitado ficar exposta aos setores de shoppings e
de lajes corporativas, buscando Flls que tenham uma parcela de renda,
como fundos de papel.

Renda fixa ainda oferece “gordura”

Por fim, na renda fixa, ainda que os prémios estejam cada vez mais
escassos, ainda ha retornos interessantes, segundo 0os gestores consultados.

Na One Partners, a preferéncia entre os titulos publicos € por papéis
Indexados a inflacdo com prazos de trés a cinco anos, bem como aqueles
mais longos, de dez anos.

“A inflacao hoje esta muito baixa, mas os estimulos sao muito grandes e nao
sabemos qual sera a capacidade de a economia se recuperar”, diz Valente,
explicando que prefere ativos que protejam o portfélio de uma eventual alta
da inflacao nos préximos anos.

Leia mais:
- Tesouro direto: titulos publicos tém queda de até 15,8% no semestre;
confira onde estao as oportunidades agora

Bismarchi, da Tag, também prefere titulos indexados a inflacao, com
vencimentos a partir de 2035, em detrimento aos prefixados. “Em um
mundo de juros estruturalmente muito baixos, perto de zero ou negativos,
uma rentabilidade de aproximadamente 4% de juro real € muito bom”,
afirma.

Em crédito privado, ainda que os papéis ja nao estejam nos mesmos
patamares do primeiro trimestre, diz Bismarchi, ainda ha titulos “high
grade” (com maior qualidade de crédito) com taxas atraentes, ao redor de
CDI mais 3%.

Debéntures incentivadas, de projetos de transmissao de energia, que
chegam a pagar prémios superiores a IPCA mais 4,5%, também sao opcdes
Interessantes, de acordo com Rego, da G5.

O gestor destaca que normalmente sao papéis de baixo risco com bom
retorno e possibilidade de ganho em relacao as NTN-Bs com a queda dos
JUros.

Em suma, diante de juros baixos nunca antes vistos no Brasil, o investidor
que quiser ver melhores retornos tera que aumentar a exposi¢ao ao risco,
seja via mercado de acoes domestico ou por meio de aplicacdes no exterior.

A fatia de renda fixa, apesar de ja ter entregue melhores rendimentos no
passado, segue apresentando boas oportunidades, segundo os gestores, em
especial no mercado de crédito privado.

Por mais que a exposicao ao risco seja importante para ampliar os retornos
da carteira, a diversificacao do portfélio segue sendo regra fundamental,
ficando ainda mais evidente em periodos de grande incerteza, como o atual.



