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Entrevista: Fundacfes devem evitar realocagBes muito bruscas nas carteiras

Em entrevista exclusiva para o Blog Abrapp em Foco, o Economista-Chefe da Bradesco Asset
Management, Marcelo Toledo, analisa as perspectivas de recuperacao para a economia brasileira,
para a Bolsa e as tendéncias de juros. Ele aborda os desafios para a retomada da recuperacao
econdmica no Brasil e as questdes da politica fiscal em meio ao combate dos efeitos da pandemia.

O economista recomenda ainda uma atitude de cautela para as entidades fechadas (EFPC) sem a
realizacdo de movimentos bruscos. O ponto de partida da carteira é essencial. “Quanto mais
diversificado e equilibrado o portfélio, menos movimentos de ajuste se fazem necessarios nesse
momento de substancial incerteza e significativa volatilidade”, aponta Toledo. Leia a seqguir a
entrevista na integra:

Blog Abrapp em Foco - Como avalia os impactos da pandemia de COVID-19 sobre a economia
brasileira?

Marcelo Toledo - Os impactos tém correspondido, em geral, ao esperado. Houve retracao
substancial da producao industrial, com queda de 26% em abril, e das vendas no varejo, com
queda também da ocupacao e do rendimento do trabalho. Essa dinamica é semelhante a
observada em outros paises que também tiveram que adotar medidas em resposta a epidemia.
Estimamos que o PIB do segundo trimestre registrard queda de cerca de 10% na margem, ou seja,
em relacdo ao primeiro trimestre do ano. Os dados de atividade disponiveis indicam que o vale da
atividade foi registrado no més de abril, com recuperacdo bastante gradual em maio e junho.

Abrapp em Foco - Qual a previsdo para o PIB de 20207 E como sera a retomada da recuperacao
da economia real? Toledo - Para o ano, projetamos que o PIB terd retracdo ao redor de 6%.
Naturalmente, o nivel de incerteza permanece elevado. Em nossa visdao, havera ciclos de
afrouxamento e aperto das restricdes de combate a epidemia até o final do ano. Nossa expectativa
é que haverd um primeiro momento de elevacdao mais rapida do PIB, a medida que as restricdes
mais rigorosas sejam aliviadas. Contudo, o PIB seguiria abaixo do patamar pré-crise e a
recuperagcao se completaria apenas ao longo de 2021.

Abrapp em Foco - A perspectiva de recuperacdo do Brasil é mais preocupante se comparada a de
outros paises? Quais os principais riscos?

Toledo - A principal dificuldade que o pais enfrenta em relacdo a outras economias, especialmente
as desenvolvidas, estd no limitado espaco fiscal para responder a crise. O ajuste fiscal ainda nao
havia se completado e a relacao divida/PIB encontrava-se, antes da epidemia, em patamar elevado
por conta da recessao enfrentada de 2014 a 2016. A politica monetaria poderd contribuir para a
impulsionar a atividade, mas o papel central estara a cargo da politica fiscal.

Abrapp em Foco - Como avalia as politicas fiscais de enfrentamento da pandemia? Quais os
impactos para o equilibrio fiscal do pais?

Toledo - As transferéncias de renda diretamente as familias que tenham suas condicdes de trabalho
afetadas sdo o principal foco de resposta do ponto de vista da politica econémica. Nossas projecdes
indicam que o déficit primario do setor publico ultrapassard 10% do PIB em 2020, com a divida
atingindo cerca de 95%. Sera importante, portanto, retornar a trajetéria de ajuste fiscal ao longo de
2021 e limitar as despesas novamente dentro do teto de gastos.

Abrapp em Foco - Como avalia a atuacdo dos Bancos Centrais nas acdes de combate a crise?

Toledo - A crise atual ndo é parecida com a crise de 2008, essa sim uma crise que teve origem no
sistema financeiro dos EUA e Europa. O sistema financeiro em geral e bancario em particular
encontra-se sélido, o que contribuird para reduzir os efeitos da crise de salde sobre as economias.
Adicionalmente, cabe notar que além de programas fiscais de grande valor, os bancos centrais de
quase todos os paises tém atuado de forma bastante rapida e intensa com cortes de juros e
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programas para garantir a estabilidade financeira e o bom funcionamento dos mercados de crédito.
O Banco Central do Brasil também tem atuado nesse sentido com sucesso em suas politicas.

Abrapp em Foco - Como avalia o impacto sobre a Bolsa doméstica? Qual a previsao de
recuperagao?

Toledo - Com relacdo aos precos das acdes, os mercados antecipam os movimentos e, assim, é
possivel que a dinamica da bolsa seja descolada do ponto de vista temporal da dinamica efetiva do
PIB.

Abrapp em Foco - Como proteger as carteiras de investimentos das entidades fechadas (EFPC)
neste cendrio de pandemia e incertezas?

Toledo - Avaliamos que a estratégia deve evitar realocacdes muito bruscas nas carteiras. O ponto
de partida da carteira é essencial. Quanto mais diversificado e equilibrado o portfélio, menos
movimentos de ajuste se fazem necessarios nesse momento de substancial incerteza e significativa
volatilidade. Na renda fixa, nossa preferéncia é por papéis indexados ao IPCA de prazo médio. Nas
estratégias de renda varidvel, a preferéncia é por empresas de qualidade, que tenham maior
resiliéncia frente a possiveis cendrios mais desfavordveis.

Abrapp em Foco - Quais as incégnitas que ainda persistem para uma andlise mais precisa do
momento pds-pandemia?

Toledo - Podemos destacar trés principais gquestdes que afetardo o ambiente pés-epidemia. O
primeiro é a capacidade de a politica fiscal retornar a uma trajetéria sustentdvel. Em segundo lugar
sera necessario verificar se as empresas terdo capacidade de atravessar essa crise temporaria sem
que haja grande nimero de faléncias. Por Ultimo, temos de ver em que medida o desemprego sera
temporario ou mais duradouro.

Abrapp em Foco - Quais serao 0s novos habitos de consumo e de trabalho que irdo impactar o
futuro dos mercados financeiros? Como avalia-los?

Toledo - Estamos em um momento no qual houve grande mudanca de habitos, mas que refletem
uma adaptacdo a epidemia. Avalio que uma parte dessas mudancas de habitos se mostrarao
temporarias, como por exemplo, o home office em larga escala. De outro lado, ha registros na
histéria de importantes transformacdes provocadas por epidemias como a atual. Acelerar
transformacoes ja em curso, como a digitalizacdo e comércio eletrénico sdo tendéncias evidentes.
Do ponto de vista econdmico, talvez o grande debate seja reforcar politica de reducdo da
desigualdade de renda.

Fonte: Abrapp em Foco, em 22.06.2020
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