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Bolsa volta a liderar aplicacoes

Por Adriana Cotias e Nathalia Larghi
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Lovisotto, da Vinci: aprovagdo de TLP pode disparar nova onda de compras
aplicacoes financeiras em agosto, com ganhos de 7,97% no indice de small caps (de empresas de menor capitalizagio) e de

7,53% do Ibovespa. A percepcao dos especialistas de investimentos é que ha espaco para mais, a despeito de todo ruido
politico para colocar em marcha algumas reformas consideradas essenciais para tirar o Brasil do n6 fiscal. A antecipacao
das discussoes para o calendario eleitoral de 2018 também pode provocar arranhées, bem como as tensoes geopoliticas,
mas é o lado macroecondmico que tem comandado o animo dos investidores.

Na pauta do Senado para ser votada na terca-feira, a medida provisoria que cria a Taxa de Longo Prazo (TLP) pode
contribuir para uma nova onda de valorizacao das agoes brasileiras, espera Fernando Lovisotto, socio da Vinci Partners. Ao
se abrir essa frente de desintermediac¢ao financeira, casada com uma Selic que pode encerrar 2017 a 7,5% ao ano, havera
um estimulo natural para as operacoes via mercado de capitais e, a0 mesmo tempo, atrair um fluxo mais intenso para a
renda variavel.

"O brasileiro vai olhar para o retrovisor e perceber que 110% do CDI vai ser muito menos do que conseguia um ano atras
com a Selic a 14,25%, a agua vai bater no nariz e ele vai se mexer", afirma. "Se aprova a TLP, e se melhora o fiscal e o juro
fecha [cai], a bolsa voa."

Com as eleicoes de 2018 a porta, o especialista diz que o capital externo de mais longo prazo ainda nao esta confortavel
para fazer uma alocacao mais estrutural na bolsa brasileira, apesar de ter participado ativamente das ofertas iniciais de
acoes (IPO). Do campo politico, o executivo nao descarta a hipotese de algum revés pelo caminho que possa trazer
correcOes para os ativos. "O investidor estrangeiro tem trazido muito dinheiro, mas ainda est4 subalocado em Brasil",
afirma Lovisotto.

O capital externo trouxe mais de R$ 3,39 bilhoes para o pregao local até o dia 29. No ano, o saldo estava positivo em R$
11,31 bilhoes, 79% de tudo que entrou em 2016 inteiro.

A inflacdo controlada e o ciclo de queda do juro, aliado a um cenario externo positivo, favorecem investimentos em renda
variavel, diz o estrategista de investimentos do UBS Wealth Management Ronaldo Patah. Mesmo que o Brasil enfrente
"problemas politicos, uma bomba fiscal e situacdo incerta", os indicadores tém mostrado reagio da atividade, o que faz com
que os investidores acreditem que essa dinamica va prosseguir.

"Setores mais focados na economia doméstica tendem a se beneficiar com a volta do crescimento do Brasil, como as
empresas ligadas a consumo e varejo", afirma. O especialista considera que no setor bancario também pode haver
oportunidades, apesar de a rentabilidade ja nao ser tdo grande como nos tempos de juros altos. A inadimpléncia em queda,
por seu lado, estimula a oferta de crédito.
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Patah acrescenta que o cenario externo tem influenciado o bom momento da bolsa. O crescimento das economias
desenvolvidas, como Estados Unidos, China e alguns paises europeus, sem indica¢do de aumento de juros, pode favorecer
as commodities, e por tabela as acGes ligadas a essa cadeia.

Os gestores dos fundos multimercados tém se mostrado mais animados com o risco bolsa do que as préprias casas
especializadas em acoes, diz Luiz Eduardo Portella, s6cio da Modal Asset. "Com os juros no fim do movimento [de queda],
a turma macro mirou a bazuca para a bolsa, que ainda esta devendo em [valor] relativo para outros mercados", afirma.

Ao fim de junho, as a¢bes representavam so6 4,1% do setor de fundos de investimentos, que roda com um patrimonio da
ordem de R$ 3,8 trilhoes. Entre os fundos de previdéncia, a fatia alocada em renda variavel estava na casa dos 18%, de um
total de R$ 669 bilhdes em abril. Pelos calculos da XP Investimentos, se houvesse uma migracao para a mesma fatia de
2010 (32%) haveria um acréscimo de R$ 100 bilhGes em acoes. A casa revisou a proje¢ao para o Ibovespa em 2018 e agora
tem como cenario-base o indice em 80.200 pontos.

A Fundacao Cesp comprou cerca de R$ 800 milhGes em acoes entre setembro e janeiro e estuda se é hora de ampliar a
exposicao, diz o diretor de investimentos, Jorge Simino. "Para entrar agora a 71 mil pontos e valer a pena, tem que
imaginar que o Ibovespa pode ir a 85 mil pontos num horizonte de 12 meses ja considerando 2018."
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Portella, do Modal, vislumbra um fluxo adicional para a renda variavel pela
percepgao que o Brasil tem hoje a condicao de ter uma Selic estruturalmente menor. Nao hé pressoes inflacionarias no
horizonte e os indices em niveis baixos devem ajudar na inércia para o ano que vem. Ele ainda cita o alinhamento da
equipe econdmica, com o BNDES menor, os bancos publicos aparentemente mais seletivos na oferta de crédito, como
fatores que dao condig¢oes para que o BC seja bem sucedido na sua missao de politica monetaria.

"A grande diferenca de quando tivemos a Selic na casa dos 7% na gestdo Tombini [o presidente do BC durante o governo
Dilma], é que, pela primeira vez, tem uma equipe unida em torno do mesmo objetivo", afirma.

Adicionalmente, Portella vé no passo dado para privatizar a Eletobras e a esperada aprovagao da TLP como sinais de que o
governo Temer tem poder de barganha para seguir no seu script reformista.

Arnaldo Curvello, diretor da Ativa Wealth Management, acrescenta que a inten¢io do governo de privatizar a Eletrobras e
outras empresas mostra uma agenda pro-mercado, que combinada com um cenario de queda de juros consistente, fez com
que o Ibovespa atingisse seu maior nivel nos tltimos tempos.

Os resultados trimestrais das empresas brasileiras foram surpreendentes, diz Otavio Vieira, da gestora de patrimonio Taler
Investimentos, mas ele espera a bolsa passar por um movimento de realizagdo de lucros para aumentar a fatia alocada em
acoes na carteira de seus clientes.

"Estava com uma exposicao conservadora em renda varidvel mais pela questao politica e o risco de ndo aprovar reformas.
Mas o governo, a despeito de uma coordenacéo claudicante, tem conseguido passar coisas importantes”, diz. Vieira
acredita que h4 um certo consenso entre os parlamentares que até uma reforma controversa como a da Previdéncia tem
que andar, mesmo que sob regras mais brandas do que as planejadas inicialmente. "Quanto melhor estiver a situacao
econdmica do Brasil, menor a chance de renovacdo do Congresso e os parlamentares sabem disso", diz.

Ele vé na economia real sinais de que a atividade comeca a reagir. Cita o aumento da demanda de papel ondulado, do
trafego nas estradas, da geracgdo de energia e do emprego formal como indicativos de que o fundo do poco ficou para tras.
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Por ora, no perfil mais moderado, os investidores da Taler tém uma fatia de 10% a 15% de ac¢Ges na carteira. Para calibrar
tal proporcao, Vieira também espera os desdobramentos de um eventual conflito na Coreia do Norte, apos o pais fazer
testes com misseis de médio alcance, o que aumentou a tensao com os Estados Unidos.

Embora o cenario local dé sinais de melhora, ainda nao é hora de o investidor arriscar muito, sugere Sinara Polycarpo,
estrategista de financas pessoais do Banco Original. Para a especialista, o momento é de comecar a aplicar em renda
variavel, mas sem deixar de manter uma reserva em um investimento de seguranca. Ela pondera que, gradualmente, o
investidor pode alocar entre 5% e 15% em bolsa, dependendo do seu perfil de risco.

"Nao vemos nada de concreto para aprovacao das reformas e tem o problema fiscal", diz. "As privatizacées tém um impacto
positivo, mas precisa ver se sera um processo duradouro. Porque se uma parte do capital [levantado] ja estd comprometida
e as reformas nao sao aprovadas, nada muda [no ajuste das contas ptblicas]", diz.

Para o investidor que demonstra mais disposi¢ao para ativos de risco, a recomendacao é colocar uma parte do patriménio
em fundos multimercados. Na renda fixa, ela considera que titulos ptablicos prefixados e atrelados a inflacao ainda sao
atrativos.

Com a percepcao de que a Selic na casa dos 7,5% ao ano prevista para dezembro possa perdurar, Lovisotto, da Vinci, diz
que na renda fixa a primeira coisa a fazer é alongar os papéis, partindo, por exemplo, para posi¢oes a partir de 2019 em
taxas nominais. Paralelamente, ele diz que vale garimpar oportunidades em ativos de crédito.

Vieira, da Taler, acrescenta que tem havido boas op¢des de divida corporativa e cita, por exemplo, a recente emissao de
CRA da Fibria e de CRI do shopping Iguatemi. A gestora tem evitado, contudo, operacoes consideradas mais arriscadas,
como as debéntures de infraestrutura.



