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Cenario Investidores precisam avaliar melhor sua tolerancia ao risco

Momento complexo requer
planejamento detalhado

Luciana Del Caro
Para o Valor, de S3o Paulo

A complexidade do atual mo-
mento politico ¢ econdmico, que
conjuga juros baixes e muita in-
certeza, requer que os investidores
s¢ planejem melhor, informem-se
dos riscos ¢ oportunidades ¢ refli-
tam sobre sua real tolerincia a
possiveis perdas. A percepgio so-
bre o5 rumos da economia - espe-
cialmente sobre as condiches [is-
cais do pais — piorou ao longo das
duasaltimas semanas.

“No atual cendrio, € interessan-
tegue, antes de aplicar, os investi-
dores avaliem a tolerincia a risco
¢ o horizonte do investimento. F
necessario fazer um estudo deta-
lhado, em vez de trocar de investi-
mento a cada seis meses, corren-
do orisco de resgatar os recursos
num mau momento e de nio
aproveitar uma retomada do
mercado”, diz José Tovar, CEO da
Truxt Investimentos.

A tarefa requer dedicagio adi-
cional porque a necessidade de di-
versificar vem justamente num
momentode grande volatilidace e
riscos dificeis de serem mensura-
dos: "Ainda é dificil atribuir proba-
bilidades aos diferentes cenarios”,
diz Aquiles Mosca, responsivel pe-
la drea comercial do BNP Paribas
Asset Management.

A incerteza mais evidente € so-
bre o ritmo de retomada da ativi-
dade, num ano em que se projeta
queda de 55% do Produto Intemo
Bruto (PIB). A maioria dos profis-
sionais espera uma lenta recupera-
cio. “Acreditamos que a economia
vai voltar a crescer em 2021, mas
que s em 2022 val retomaraos pa-
tamares de antes da crise”, diz Fa-
biano Godoi, sécio da Kairds Capi-
tal. Embora num primeiro mo-
mento de reabertura haja uma re-
tomaca forte, depois o ritmo deve
amefecer: "Ainda hd o temor de
que muitas pequenas e médias
empresas nio aguentem ¢ pecam
recuperagio  judicial ou cami-
nhem para a faléncia® E,em conse-
quéncia, o desemprego aumenta-
na, abalando o consumo ¢ baten-
do nos resultados das empresas.

Existe a possibilidade de uma
segunda onda da pandemia nos
paises desenvolvidos, Gustavo Pes-
soa, socio cla Legacy Capital, consi-
dera que, mesmo que haja novale-
va de casos, a taxa de letalidade se-
rd menor porgue o conhecimento
sobre a doencaesti avangando. Ele
pondera que os estimulos fiscais e
monetinos sem precedentes de-
vem sustentar a atividacle econd-
mica, ¢ trabalha com um cendrio
de recuperacio brusca no inicio,
mas com perda de velocidade ao
longo do tempo.

Hi também incerteza sobre a
transicio da economia quando o
auxilio emergencial de RS 600 da-
do pelo governo acabar ou for re-
duzido. O principal risco no horni-
zonte ¢ o fiscal, consideram os ges-
tores. “E necessiinio, antes de tudo,
recuperar o lado fiscal”, afirma To-
var. Com despesas imprevistas tra-
zidas pela pandemia, o déficite a
divida piblica, que ji eram altos,
subiram ainda mais.

A preocupacio & com a solvén-
ciia dessa divida = ¢, embora todos
reconhegam quea situaciao trazida
pela pandemia foi atipica, consi-
deram que € necessdrio fazer as re-
formas tnbutiria e administrativa,
colocar em marcha o programa de
privatizagdes ¢, muito importante,
manter o teto de gastos. "Nosso ce-
nario base € de que 0 governo con-
siga encaminhar as reformas e
mantenha o teto de gastos. Seria
muito negativo se o teto fosse lexi-
bilizado. A curva de juros se incli-
naria ¢ o custo de capital subiria”,
afirma Marcelo Mello, vice-presi-
dente da SulAmérica.

Profissionais  consideram  que
todas as reformas precisam seren-
caminhadas em apenas um ano, ji
que no segundo semestre de 2021
as atengdes comegam a se voltar
para o processo eleitoral. Com a
crise politica e o pendor populista
do govemno, a preocupagio € que

este mao consiga ou ndo queira
PrOMover 05 ajustes necessirios —
o que poderia levar a novas desva-
lonzagoes do real, inflacio e eleva-
¢do dos juros, alterando o cendrio
considerado mais provavel no mo-
mento {juros baixos), que benefi-
ciaos ativos de risco.

Outro risco importante é o das
eleigies americanas, afirma Mar-
cos De Callis, estrategista da Hie-
ron. Para ele, hi o risco de Donald
frump judicializar o resultado ca-
SO PETCa POT WIna mangem pegue-
na. Um novo governo poderd rever
as politicas de redugio dos impos-
tos que impulsionaram as bolsas,
além de combater a concentragio
de mercado das cinco maiores em-
presas de tecnologia, que repre-
sentam 20% do S&P 500.°0 merca-
do ndo esta precilicando isso por-
que Nao quer s¢ prencupar antes
da hora, mas sio fatores que po-
demarrastara bolsa para baixo,”

O altograu de incerteza e a falta
de entusiasmo com a economia
real nio significam, porém, que os
ativos de risco ndo possam se valo-
rizar — e o descolamento entre a
bolsa e o PIB pode se manter poral-
gum tempo, dada a elevada liqui-
deze oMuxopara os ativos de risco.
O Ibovespa subiu 38% desde o piso
deste ano (cotagio de fechamento
em 23 de marco) até o Gltimo dia
26. Porém, essa recuperacao ainda
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Fabiano Godoi, da Kairds Capital: termor em relagdo as pequenas empresas

ndo reverteu a baixa no ano —
129% até o dia 26. Vale notar a ele-
vada volatilidade nos Gltimos 12
meses; 05 fundos de renda fixa,
apesar da baixa dos juros, ainda
rendem mais, no acumulado, que
os fundos de agies no periodo.
Outro fator que impulsionou a
bolsa recentemente estd relaciona-
dodis caracteristicas do nosso mer-
cado: “A bolsa ndo reflete o PIB, ja
que as acdes listadas sio de gran-
des empresas, menos afetacas pela
crise ¢ gue inclusive aumentaram
suas participagoes de mercado no

periodo”, diz Alexandre Silverio,
(:|U(|.1f\'f_QUL-.\t.(lm'[ucu\\u.iur.'.'l-
pital, essas companhias estio mais
fortes para abocanhar as fatias das
pequenas ¢ médias, que enfrenta-
ram dificuldades para conseguir
crédito durante a pandemia. “Uma
das consequéncias dessa crise & a
concentracio de mercado, Em
apenas quatro meses, muitas coms-
panhias avancaram o equivalente
avérios anos”. Embora a bolsa pos-
sa parecer cara, Silverio considera
que a capacidade de gerar retorno
no longo prazo € que importa.



