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MERCADOS AO VIVO Acdo da incorporadora Cury (CURY3) estreia na B3 em queda

CORRETAGEM
' Aqui, a corretagem

PARA ACOES

Mudancas na carteira

Ap6s nove cortes, Copom mantém Selic
a 2,00%: como investir com juros
menores que a inflacao?

Bolsa, crédito privado e investimentos alternativos estdo entre as principais
recomendacgdes de gestores de patrimdnio

a Por Mariana Zonta d'Avila
16 set 2020 18h11
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SAQ PAULO - Em linha com o esperado pelo mercado
financeiro, o Comité de Politica Monetéria (Copom) do Banco
Central manteve a taxa basica de juros em 2,00% ao ano nesta
quarta-feira (16), depois de um ciclo de nove cortes
consecutivos da Selic.

Com juros estacionados nas minimas histéricas, a busca por
investimentos mais rentaveis e, portanto, com maior risco
implicito, ainda recai, principalmente, sobre os ativos de renda
variavel.

A escolha, contudo, ndo tem sido facil. Se por um lado o
investidor vé a possibilidade de perder para a inflagdo ao
alocar recursos em aplicagdes conservadoras, ha renda
variavel, ha cada vez mais preocupac¢oes com o fim do félego
das bolsas globais e com os riscos no horizonte, com destaque
para as eleicdes presidenciais americanas.

A preocupacdo com a aceleracdo da inflagdo uma vez que os
estimulos injetades nas economias mundiais forem retirados
também vem ganhando relevancia, com potencial ajuste dos
portfolios.

O fato é que hoje, com a Selic a 2% ao ano, uma aplicagdo no
Brasil com rendimento equivalente a 100% do CDI rende 1,65%
em 12 meses, ja descontado o Imposto de Renda, de 17,5%, no
periodo. Mesmo isenta de tributacgéo, a caderneta de
poupancga tem um retorno ainda menor, de apenas 1,4% ao
ano, neste cenario.

Os valores sdo mais baixos que a expectativa de inflagdo para
este ano, de 1,94%, e para o préximo, de 3,01%, segundo o
relatério Focus, do Banco Central, mais recente. Nos Ultimos 12
meses até agosto, o [ndice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) acumula alta de 2,44%.

Em entrevista ao InfoMoney, Jodo Julido, gestor da estratégia
de a¢des globais da Verde Asset, destacou que, para além das
eleigdes nos EUA, o grande riso no horizonte seria uma alta
acentuada da inflagdo e das expectativas de inflagéo.

“Se tivermos uma desancoragem por conta de todo esse
dinheiro que foi colocado na economia, ela poderia causar
uma forte gueda dos mercados, porque as taxas de juros
futuros teriam que subir e seria necessaric descontar o valor
das empresas com uma taxa de juros maior. Os bancos
centrais ainda teriam que subir os juros de alguma forma para
carrigir as expectativas”, afirmou.

Na avaliacao de Felipe Dexheimer, coordenador de alocagéo
da XP, os investidores devem ficar de olhe na inflagao medida
pelo indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M), que corrige os
contratos de aluguéis, que deve encerrar o ano em 15%, de
acordo com o relatério Focus.

“lsso mostra gue tem varias pressdes inflacionérias que estdo
abaixo da superficie do IPCA. Em muitos casos, elas podem
nao se manifestar, mas empresas podem ser obrigadas a
repassar [o aumento], colocando um risco de surpresas
inflacicnarias, como a dos alimentos”, diz.

Renda fixa

Em um cenério de juros baixos nunca antes visto no Brasil, o
investidor gue quiser ter retornos na renda fixa acima da
inflagdo precisa abrir mao da liquidez e alongar o prazo das
carteiras, clhando para um horizonte acima de deis ancs e
meio, afirma Dexheimer.

Além de fundos de crédito privado com prazos de resgate a
partir de 30 dias, o alocador da XP diz gostar de debéntures de
infraestrutura (isentas de Imposto de Renda para a pessoa
fisica), com uma duration (praze médio minimo do
investimento) em torno de cinco anos.

Leia também:
- Taxa Selic: O que €, para que serve e como influencia seus

investimentos

A avaliagdo é compartilhada por Renan Rego, sécio e gestor da
gestora de patrimonio G5 Partners, que chama atencao para
debéntures de infraestrutura com vencimentos
intermediarios, de seis a oito anos, em especial de projetos de
linha de transmissao. Sao papéis que oferecem taxas de 1,5% a
1,8% acima do Tesouro IPCA+ de mesmo vencimento, diz.

Entre os titulos publicos, Dennis Kac, CIO e sécio da Brainvest
no Brasil, tem posigdo em papéis prefixados de vencimentos
mais curtos, como 2023, “O papel precifica uma forte alta para
a Selic, o que ndo achamos que va acontecer, entdo o prémio
de risco é robusto”, avalia. Nesta quarta-feira (16), o papel
pagava um prémio anual de 4,35%.

De olho em um cenario de alta da inflagéo, que seria negativo
para os prefixados, o executivo diz que também tem
exposicdo a titulos do tipo Tesouro IPCA+, de forma a proteger
o portfélio. Segundo ele, os papéis com vencimentos
intermediarios, como 2028, oferecem uma boa relacdo entre
risco e retorno, com juros reais na casa de 3% ao ano.

Bolsa

Depcis de uma forte retomada das bolsas mundiais apés as
minimas de margo, as “big techs” americanas, que puxavam o
desempenho das agdes nos Estados Unidos, comegaram o
meés de setembro em forte queda.

Até terca-feira (15), a Nasdaq caia 5% no més, depois de
registrar alta de 10% em agosto. No S&P, 0 movimento era
similar: baixa da ordem de 3%, apoés valorizacdo de 7% no més

anterior.

Na avaliacdo de Julido, da Verde, o movimento se trata de um
ajuste técnico e os fundamentos permanecem sélidos. “Vemos
que essa corregdo é saudavel e, passando isso, achamos que a
volatilidade das agbes comeca a baixar”, afirmou.

Dito isso, a Verde continua gostando das teses de tecnologia,
bem como aquelas ligadas a novas tendéncias geradas pela
pandemia, vinculadas a imdveis e internet, por exemplo.

J3 a SPX preferiu encerrar as posi¢des compradas (com aposta
na alta) no setor de tecnologia americano.

No Brasil, ainda que o |Ibovespa ja tenha recuperado grande
parte das perdas decorrentes da pandemia, com ganhos de
quase 60% desde a minima do ano, em 23 de mar¢o, a
avaliagdo dos gestores de patrimdnio consultados é de que
ainda ha espacgo para ganhos.

Em agosto, o principal benchmark de renda variavel no Brasil
caiu 3,4%, encerrando quatro meses consecutivos de alta. Em
setembro, o Ibovespa sobe cerca de 1%, mas, no ano, o
desempenho esta negativo em 13,3%.

Neste cenario, a preferéncia é por delegar a escolha dos ativos
a bons gestores que consigam ter desempenho acima do
Ibovespa e buscar as melhores oportunidades.

Kac, da Brainvest, conta que gosta de combinar fundos de
estratégias long only e long biased, que se mostram, juntas, a
melhor alocagao para os investidores no médio e longo prazo,
defende. Enguanto uma costuma estar 100% alocada, a outra
permite maior flexibilidade, com o gestor podendo reduzir ou
ampliar posigoes de acordo com o cenario.

A gestora de Rogério Xavier, por sua vez, possui posicoes
compradas em empresas dos setores de utilities,
telecomunicacdes, consumo e mineragdo, contra o Ibovespa.

Dexheimer, da XP, destaca que as bolsas globais subiram
kastante desde as minimas do ano, mas que os analistas do
mercado ainda ndo tiveram tempo de rever suas projecées

para as companhias.

Segundo ele, similar ao que aconteceu em 2008, o pre¢o das
empresas subiu enquanto o lucro nao teve tempo de ser
revisado.

“Estamos no ‘olho da incerteza’; o mercado ja subiu, mas ainda
nao deu tempo de os analistas incorporarem uma melhora
nas projecoes. Parece que esta caro, mas tudo indica que
estamos seguindo uma trajetdria positiva, com dados de
recuperacgao da economia”, diz.

Antes de investir, contudo, € preciso monitorar o cendrio
externo. Entre os principais riscos que o investidor deve ficar
de olho, Rego, da G5 Partners, cita uma segunda onda de
contaminagodes pela Covid-19 no mundo, bem como a
aproximacgao das elei¢bes presidenciais americanas, que
acontecem em novembro.

Investimentos alternativos

A grande oportunidade hoje, segundo os gestores
consultados, recai sobre os investimentos estruturados, como
fundos de private equity, venture capital, crédito estruturado e
fundos de ativos estressados.

Mas além de terem baixa liquidez, os investimentos
alternativos ainda nao estao disponiveis para o investidor de
varejo. Isso porque sdo destinados, em sua maioria, para
qualificados e profissionais, com patriménio investido a partir
de R$ 1 milhdo e R$ 10 milhdes, respectivamente.

Kac, da Brainvest, explica que esses sao investimentos que
visam retornos mais elevados e sdo descorrelacionados das
classes tradicionais de ativos. “Eles tém prazos maiores, de
cinco a dez anos, entdo o investidor precisa de paciéncia”, diz.
E completa: “Nao é trade, € longo prazo.”

Leia mais:
- Com retornos de até 20% ao ano, fundos que compram
dividas vencidas de empresas se preparam para onda de

inadimpléncia e faléncia

A classe também vem ganhando espago nos portfélios dos
clientes da G5. "Sao veiculos que precisam se tornar mais
presentes. Eles nos déo protecao contra a inflacédo e oferecem
riscos assimeétricos a favor do investidor”, afirma Rego.

E fundamental, entretanto, que o investidor entenda a
estrutura dos produtos, o histérico dos gestores e invista com
parcimonia, assinala o gestor,

Leia mais:

« Com retornos de até 20% ao ano, fundos que compram
dividas vencidas de empresas se preparam para onda de
inadimpléncia e faléncia

A classe também vem ganhando espaco nos portfélios dos
clientes da G5. “Sao veiculos que precisam se tornar mais
presentes. Eles nos ddo protecao contra a inflagéo e oferecem
riscos assimétricos a favor do investidor”, afirma Rego.

E fundamental, entretanto, que o investidor entenda a
estrutura dos produtos, o histérico dos gestores e invista com
parciménia, assinala o gestor.
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