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«A tarefa dos gestores de acdes é desafiada nos Ultimos tempos muito além dos passos classicos da
escolha do dito portfélio de preferéncia e das narrativas que dai derivam, ou que o suportam. Est3,
em dias atuais, em catucar o detentor do rico capital, ou do alocador que age em seu nome, para
fronteiras além do progndstico.

Mesmo tendo uma longa esteira para solidificar nossos papéis em projecdes de cendrios, quando a
coisa sai errado, revertem-se as expectativas abruptamente sob prejuizo do valor contemporaneo
de cada titulo. Em poucas palavras, ndo se desmente o senso comum das grandes flutuacées
quando a realidade frustra a expectativa.

Ha alguns meses temos apresentado aos nossos parceiros a tese de que o Brasil estd no edge para
um potencial ciclo de recuperacao de crescimento e atracao de fluxos de investimento. Era a ponta
desse iceberg o ciclo de afrouxamento monetério iniciado pelo Banco Central em agosto do ano
passado, ja em compasso de atraso na visao de muitos arautos. Avancando na linha do tempo, o
progndstico furado e as expectativas de que a construcdo do novo governo fossem uma quimera de
suavidade tiraram os rumos do investidor que, em tempos de custo de oportunidade minimo muito
folgado frente aos seus desafios de rentabilidade, rapidamente ajusta as suas expectativas de
futuro provavel.

Trocando por reflexdo a previsao e pelas assimetrias a assertividade, é exercicio ao alcance
abracar o lastro do investimento. Sem plédgio ou insulto, desviarmos nosso foco para menos macro
e mais micro.

O mercado de a¢des aqui no Brasil tem ficado a margem da ininterrupta forca das techs do S&P500
e das renovacoes de recordes histéricos de valor. Mas sem prejuizo das pautas que se identificam
mais com o nosso pais e lhe franqueia oportunidades de reinsercao no tabuleiro dos ciclos de
investimentos. A pauta dos extremos climaticos parece empurrar as preocupacdes das cadeias de
negdcios para contingéncias subavaliadas em outros tempos. As cadeias logisticas, as capacidades
de producdao e estocagem e até mesmo as grandes obras de infraestrutura sao temas. A ruptura
dos veiculos elétricos, dos sistemas de inteligéncia artificial, da forca motriz do processo produtivo
e até do rearranjo geopolitico dos meios de producao e dos seus destinos consumidores sdo
também um campo de aporte de capital. E que terd que enfrentar o desconforto dos alocadores,
emersos de uma realidade menos concreta de certezas.

Ha algumas décadas que o pais tem sucumbido no esforco de passar da pauta dos controles das
condicdes fiscais, ou das varidveis macroeconémicas, e migrar para um novo ciclo de ganhos de
produtividade e crescimento. As métricas sao claras e mostram os timidos patamares do
investimento ou da formacao de capital da nacdao, com excecao dos anos afortunados quando os
frutos das reformas e dos controles macroeconémicos encontraram os ventos de cauda do
dinamismo externo. Do lado das capacidades humanas, ndo sao escassas, tampouco necessarias
de citacdo, as estatisticas de que ha mais de uma década temos embarcado em rota de
degeneracao. E é o que estd na cabeca e no preco.

Resolver o conflito distributivo parece emergir no pés-pandemia, e ndo é exclusividade das nacdes
em fase de desenvolvimento. Os aumentos dos déficits governamentais e do endividamento
recheiam as narrativas de analistas e estrategistas, e figuram como idiossincrasias capazes de
corroer a capacidade de financiamento dos estados. Ou como forquilha para o setor privado, que
sera obrigado a rolar os financiamentos contraidos nos bons anos de custo financeiro baixo
proporcionados pelo virus.

Ou inflacao mais alta e crescimento mais alto. Ou o trabalho de desinflacao a cargo da revolucao
em gestacao dos efeitos da inteligéncia artificial nas relacdes de producdo e de consumo.

Abandonar o progndstico e abracar o lastro parece ser o diapasao do qual podemos lancar mao
para um novo ciclo de investimentos em acoes, sem descartar o sublinhado para a realidade do
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cenario brasileiro. Se estruturas politicas muito mais cristalizadas estao postas a baila nos ultimos
pleitos eleitorais, fazer o exercicio de empalidecer as cores do planalto pode ser de grande
serventia. O novo normal parece ser o dos contrapesos. Na india, 0 novo mandato de Narendra
Modi vai ter que se acomodar ao parlamento disforme a sua imagem. O Presidente Macron se viu
impelido a manobras acusadas de radicais por alguns no contexto politico francés ou mesmo no do
resultado do parlamento da EU. E isso porque ainda estamos engatinhando na corrida pela Casa
Branca. E mais dificil governar, e o é para o governo brasileiro.

Depois de 4 anos das acOes sem engatar altas que entusiasmem os gestores, investidores e
alocadores, é fala comum nas rodas o momento de pendria para essa classe de ativos. E a
frustracao do investidor se acumula, e o custo de oportunidade torna mais dificil passar da
arrebentacao.

A radiografia das empresas mostra trajetérias salutares e que gestam muitas oportunidades para
0S que se guiam por empreitadas mais ambiciosas do ciclo empresarial ou de valorizacao do
mercado. Levantamento dos lucros consolidados associados ao indice Ibovespa sao crescentes
desde que comecou a se desenrolar o novelo da fratura politica de hd uma década - com a natural
suspensao da pandemia. Assim como as trajetérias de alavancagem financeira, renovando o
quadro de salde financeira e capacidade de investimento.

E neste contexto que impera o exercicio de provacdo e do cldssico pensamento contraditério. Como
melhor pode nos ilustrar as ditas palavras do Barao de Rothschild, que a melhor disposicao do
animal spirit de J.M. Keynes sobrevenha quando “houver sangue” nas ruas. E esse nem sequer
parece ser o0 caso: viemos de uma trajetdria de reformas enfileiradas desde o governo Temer,
passando ndao somente pelos freios aos gastos e ajustes de contas, mas também em medidas para
acelerar o dinamismo da economia, como a reforma da lei da liberdade econémica ou do marco das
garantias e avancos setoriais.

Os precos atuais das acdes e ativos revelam mais desalento e desesperanca do investidor do que a
crise efetiva. Se sao sinais de preocupacao com a ancoragem futura da capacidade das instituicdes
de gerir, oferecem também a oportunidade para a construcao de portfélios, com farta matéria-
prima e opcionalidades de ciclos empresariais que certamente serao muito mais bem valorados
com a poeira baixa. Mas ali, o preco ndo serd mais esse.

*Fernando Tendolini, Head de Renda Varidvel na Fator Administracdo de Recursos.

Fonte: Abrapp em Foco, em 24.07.2024.
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