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«Em nossas discussoOes internas de time, sempre conversamos sobre ser investidor de acodes e
como “ganhar dinheiro”. A nossa conclusao é que ha duas maneiras de se ganhar dinheiro
“comprado” em acgdes: 1) escolher ativos que terao fluxos de caixa maiores do que esta implicito
no preco atual ou; 2) estar investido em ativos que tém uma taxa de desconto atual maior do que a
que sera observada durante o periodo investido. A conclusao acima é explicada pelo fato dos ativos
de renda varidvel serem precificados pelo método de fluxo de caixa descontado.

Pode-se também fazer esta andlise sob outro prisma: microecon6mico e macroeconémico. O
primeiro estd correlacionado a geracdo de caixa de ativos em especifico. J& o segundo, é mais
atrelado a taxa de desconto, uma vez que o investidor tem um custo de oportunidade ao investir
em uma acao ao invés de ativos de renda fixa ou CDI.

Dito isso, quando olhamos o cendrio atual, acreditamos que o custo de oportunidade esta elevado
uma vez que estamos em um momento em que a Selic estd em um patamar historicamente
elevado. Além disso, temos nos questionado sobre a capacidade do Banco Central do Brasil reduzir
a taxa de juros a patamares menores dado as incertezas nao sé do cenario externo, como também
a situacao fiscal brasileira.

Comecando pelo cendrio externo, o Banco Central norte-americano elevou a taxa de juros ao maior
patamar desde 2007, ao passo que também se observam juros reais de 10 anos (juros nominais
subtraidos da inflacdo projetada) no maior patamar desde a crise financeira. O que se observa é o
combate a inflagdo e ao aguecimento da economia dos Estados Unidos, puxada principalmente pela
forca do setor de servicos. E, como a economia norte-americana continua aquecida mesmo com o
alto patamar da taxa de juros, questiona-se se serd necessario manté-lo elevado por mais tempo
(por isso o juro real de 10 anos continua elevado).

O juro real norte-americano ascendente traz preocupacdes quanto a politica monetéria brasileira.
Isso porgue gquando a maior economia do mundo passa a oferecer titulos publicos a taxas de juros
muito mais elevadas do que o histérico recente, é natural que investidores optem por esta maior
rentabilidade denominada em uma moeda mais “segura”. O fluxo de recursos buscando essa
oportunidade de investimentos nos Estados Unidos acarreta um délar mais forte e um real mais
depreciado. Consequentemente, essa dinamica cambial pressiona a inflacdo brasileira via produtos
importados precificados em dolar.

Outra dificuldade de curto prazo advém do cenario fiscal brasileiro. A necessidade de arrecadacao
extraordindria para cumprir a meta de superavit primario anunciada pelo executivo fez com que a
parte mais longa da curva de juros apresentasse uma abertura maior do que a secao mais curta.
Esse movimento na curva ocorre porque o mercado passa a perceber um maior risco ao
atingimento da meta de superdvit e impulsiona discussdes sobre uma possivel mudanca da meta ja
no primeiro ano da implantacdo do novo arcabouco fiscal. Essa dinamica cria a percepc¢ao de que a
inflacdo pode ser mais alta devido a expansao de gastos do Governo e de um possivel aumento na
razao entre divida publica e PIB. Soma-se ainda o risco de aumento da carga tributdria para as
empresas de capital aberto, dado o teor das Medidas Provisérias enviadas ao legislativo.

O conjunto de fatores citados anteriormente suportam os elevados patamares de juros reais no
Brasil, que apresentam uma forte correlacao inversa a performance do Ibovespa (como podemos
observar no grafico abaixo, na qual apresentamos a taxa de juros real de 2035 (eixo esquerdo
invertido) comparado com o Ibovespa em pontos (eixo direito)).

O resultado destas incertezas de curto prazo é a maior aversao a risco por parte dos investidores,
que desinvestem de ativos volateis, entre eles, acdes. Observa-se entdo, por consequéncia, ativos
baratos. Em estudos internos calculdmos que a taxa interna de retorno (TIR) do indice Ibovespa
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chega a valores préoximos de 16%. Esse valor ao nosso ver é elevado, ndao apenas comparado a
renda fixa, como também a retornos histéricos.

Remetendo ao inicio do texto, acreditamos que esse valuation é atrativo e que ficar investido nesse
nivel de taxa interna de retorno seria uma das maneiras de se ganhar dinheiro investindo em
acoes.

Ja a segunda maneira de se ganhar dinheiro com ac¢oées (pelo fluxo de caixa) pode ser alcancada
pela gestdo ativa de portfélio. Uma vez que o analista de ac6es consegue mensurar o que esta
implicito no preco de uma agao no mercado, é possivel estimar, por meio de uma analise rigorosa,
se os resultados futuros de um ativo irdo superar as expectativas do mercado.

Na BNP Paribas Asset Management Brasil acreditamos que a melhor maneira de escolher empresas
sao as denominadas empresas de “qualidade com crescimento”. Elas se caracterizam por possuir
retorno sobre capital investido elevado, diretoria capacitada, produtos com diferencial competitivo.

Em resumo, o ambiente atual é desafiador, porém vemos um elevado patamar de retorno que
ainda deve se beneficiar da queda da Selic - custo de oportunidade. Adicionalmente, a escolha de
gestores capacitados com gestao ativa pode potencializar o retorno devido a escolha de bons
ativos, com retornos mais altos ou de menor volatilidade frente ao indice de referéncia.
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Fonte: Abrapp em Foco, em 08.11.2023.
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