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Panorama Amec entrevista Luiz Fernando Figueiredo: Mercado de capitais demonstra maior maturidade ao reagir
a crise e pandemia

Luiz Fernando Figueiredo, da Maua Capital

Passado o periodo de maior impacto apés a chegada da pandemia de COVID-19, o mercado de
capitais brasileiro estd demonstrando uma reacdo bastante positiva em seu funcionamento e no
comportamento dos investidores. A Bolsa doméstica registrou a entrada de cerca de 500 mil novos
CPFs em 2020, motivados pelo baixo nivel dos juros. “Todas as outras vezes que a Bolsa caiu no
Brasil, havia uma corrida para fora das acbes por parte das pessoas fisicas. Dessa vez, aconteceu o
contrario. Isso mostra uma maturidade muito grande do investidor”, diz Luiz Fernando Figueiredo,
Sécio Fundador da Maud Capital e ex-Diretor de Politica Monetaria do Banco Central.

Em entrevista exclusiva ao Panorama Amec, o gestor analisa os impactos e o enfrentamento da
pandemia e mostra como a percepcao dos problemas decorrentes do COVID-19 no Brasil sao mais
intensos que a prépria realidade. Apesar disso, o mercado de capitais estd reagindo positivamente
e vem demonstrando que terd um importante papel no processo de retomada da economia. Prova
disso, é a reabertura das emissées de titulos pelas empresas e a preparacdo de novos IPOs. Leia a
entrevista na integra:

Panorama Amec - Como o mercado esta reagindo a pandemia e as medidas para
combater a crise?

Luiz Fernando Figueiredo - A percepcao de como o Brasil estd lidando com a pandemia é
demasiadamente negativa, é a pior possivel. Mas acho que a realidade nao é tdo ruim assim. Nao
estou avaliando se as autoridades brasileiras agiram adequadamente ou nao em relacao ao
combate da pandemia. Até porgue o Brasil € um pais muito grande e heterogéneo. E também tem
sido muito variada a forma de lidar com o problema. Tem lugares que lidaram muito bem e outros
que agiram muito mal.

Por que acredita que nao estamos indo tao mal?

Ha dois indicadores que para mim sdo os mais importantes. Um deles é a utilizacdo de UTls. E o
Brasil ndo registrou um colapso no sistema de saude. Verificamos que em alguns lugares se chegou
préximo do limite, mas que ja retrocedeu, pelo menos na maioria deles. Em qualquer lugar do
mundo, a maior preocupacao era de nao atingir o colapso do sistema de saude. O segundo
indicador é o nimero de casos por mil de habitantes. E neste quesito, o Brasil também nao esta tao
mal. Nao esta pior, por exemplo, que a maioria dos paises europeus.

Isso quer dizer que a opiniao publica esta muito pior que a realidade?
Independentemente da politizacdo ocorrida e do comportamento em relacdo a pandemia, o Brasil

nao teve um resultado tdo dramatico quanto ocorreu com a percepcao publica. Por causa da
quarentena, da higienizacdo, da utilizacdo de mascaras, tudo isso fez com que a doenca tivesse
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uma trajetéria muito menos nociva do que se imaginava no inicio.
E como foi a acao do governo e do Banco Central?

Do lado da resposta econbmica a doenca e a crise, a resposta do Brasil foi muito boa, tanto no
aspecto de liquidez quanto da politica do Banco Central de taxa de juros. Diria que o Banco Central
adotou uma reacao mais conservadora em relacao a todos os nossos pares, e mesmo assim o Brasil
ja fez o catch up. Ja chegamos a uma taxa de 2,25%, com uma cara que pode cair um pouco mais.
Nossas previsdes de retomada do ciclo de alta dos juros estdo entre o inicio e 0 meio do segundo
semestre do ano que vem.

Ainda sobre juros, como prevé a trajetoria daqui em diante?

Nossa previsado é que pode cair até 1,75%. E ndo é sé isso. Sera possivel ficar muito tempo com
juros muito baixos. Uma diferenca grande dessa crise para as anteriores, é que ela tem uma
consequéncia muito desinflacionaria. A previsao para a inflacao no inicio do ano era de 3,7%, e
agora estd em 1,5%. E para o ano que vem estd em torno de 3%, que é bem abaixo da meta do
Banco Central. Isso é uma grande novidade na maneira como enfrentamos a crise.

E sua visao sobre as medidas fiscais?

Do lado fiscal, o Brasil gastou até agora perto de 5% do PIB, o que é bastante. Se olhar para outros
paises, estamos acima da média. Tem paises que gastaram 2% ou 3%. Os que mais gastaram, foi
algo ao redor de 10%. O Brasil gastou bastante bem, levando em conta que nossa divida publica ja
era muito elevada no inicio da pandemia, que era de 75% do PIB.

E como avalia a distribuicdao dos recursos para o auxilio das familias e das empresas?

A maneira como foi disponibilizado o dinheiro para a liquidez e os recursos fiscais ocorreu desde os
mais vulnerdveis para os menos vulneraveis. E isso foi muito inteligente. Como em todos os lugares
do mundo, aqui também enfrentamos o desafio da execucdo para chegar aos mais vulnerdveis. E o
Brasil fez em um més, 40 milhdes de novos cadastros de pessoas que ndo tinham nem conta
corrente. E mais que a populacdo de muitos paises. Minha nota é muito boa neste aspecto.

E como sera o processo de retomada das atividades da economia? Qual sera o impacto
sobre o PIB?

Talvez porgue o Brasil ndo tenha realizado uma quarentena tdo aguda, o religamento da economia
tem sido mais gradual do que poderia ser. Mas ja comecou. O FMI chegou a projetar uma queda de
9% do PIB neste ano. Foi um enorme exagero. Nossa projecao é de algo préximo de 5% negativos.
Chegamos a projetar uma queda de 6%, mas agora ja revisamos. Esta certo, o pais iria crescer 2%
e agora vai cair 5%, é muita coisa, mas podia ser bem pior. Nao sera a catastrofe que se
imaginava.

Como foi o impacto sobre a Bolsa e sua recuperacao?

Quando falamos do mercado de capitais houve um impacto muito forte, principalmente no inicio.
Isso foi realmente algo que nunca se viu. Mas ja houve uma recuperacdo bastante relevante. O
Brasil teve uma recuperacdo menor que a média do mundo, mas todos estdo recuperando. A Bolsa
estd perto dos 100 mil pontos, estd em 96 mil pontos, que ja é bastante. Caiu perto dos 60 mil
pontos.

A recuperacao da Bolsa doméstica estd sendo exagerada, ou seja, esta ocorrendo um
descolamento muito grande em relacdao a economia real?

Nao acho que o retorno estd sendo exagerado. Na verdade, a queda é que foi exagerada. Como
expliquei, a percepcao foi pior que a prépria realidade, entao as pessoas ficaram com mais receio
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que deveriam. E agora a recuperacdo tem razao de ser. Primeiro porque quando vocé olha um
ativo, estd pensando em um fluxo futuro de caixa. E quando ja esta religando as economias, o que
acaba acontecendo é que o preco dos ativos de hoje reflete o fluxo de caixa futuro.

Quais os principais riscos e desafios para o futuro?

Primeiro, toda essa ajuda emergencial, se continuar emergencial, ficara tudo certo. Mas se ela se
tornar permanente, daf teremos problemas, porque aumentaremos muito o endividamento. Houve
muito receio disso, mas acho que ndo serd o caso. Parece que esse risco estd em grande medida
afastado. O outro risco é, depois de passar todo o processo da pandemia, se o processo de
consolidacao fiscal e reducao de déficit, voltard a caminhar. O Brasil nado tinha terminado o trabalho
e agora estamos com uma agenda maior.

E o mercado de capitais, como se comportou nesse cenario?

O mercado de capitais se comportou de maneira absolutamente surpreendente, muito
positivamente durante esse processo. O aumento de novos CPFs na Bolsa, em 2020, esta chegando
a 500 mil pessoas. Todas as outras vezes que a Bolsa caiu no Brasil, tinha uma corrida para fora
das acdes por parte das pessoas fisicas. Dessa vez, aconteceu o contrario. Isso mostra uma
maturidade muito grande do investidor. Até por isso, tivemos uma boa recuperacao dos ativos e o
mercado estd comecando a reabrir.

Como sera o comportamento das empresas em relacao ao mercado de capitais?

Algumas emissoes de dividas ja aconteceram. Outras emissoes de acoes estdo para acontecer.
Entdo, o mercado de capitais, por causa dos juros mais baixos, ele se mostrou nesta pandemia que
é um instrumento muito importante para a recuperacdo do crescimento. Tem varios IPOs no
pipeline. E sé conversar com os bancos de investimentos, que estdo preparando novos IPOs. O
papel do mercado de capitais foi e serd muito importante. E importante ressaltar isso, o
comportamento virtuoso do mercado de capitais. Realmente é um momento novo e muito positivo.

Como esta sendo a gestdao da Maua durante a pandemia?

Temos fundos multimercados, de acdes, de crédito e imobilidrios. Somos uma casa com multiplos
produtos. Cada caso teve um comportamento diferente. No caso dos fundos imobilidrios, por
exemplo, temos um fundo que teve volume de caixa razoavel quando ocorreu a queda dos precos
dos ativos. entdo aproveitamos isso para aumentar a carteira imobilidria do préprio fundo.
Compramos cotas de outros fundos imobiliarios, que ficaram muito descontados. Agora ja voltaram
bem.

E os fundos de renda variavel?

No caso de acdes, tinhamos muitas empresas que foram muito afetadas pela pandemia. N6s demos
um choque grande em nossa carteira, como se as empresas ficassem paradas por quatro, oito ou
doze meses, e fizemos uma troca relevante de nomes de empresas das mais afetadas pelas menos
afetadas. Fizemos um pouco mais de aplicacdes do que saques. Nao tivemos muitos saques.

E os multimercados?

No caso dos multimercados, logo no inicio, vimos que a histdria da pandemia era mais séria. E
cortamos o risco muito rapido e ficamos basicamente, quase todo o periodo, com o botdo da
relagdo de capital ligado. Mais recentemente, nesse Ultimo més, tomamos um pouco mais de risco
em ativos que achamos que estavam muito assimétricos. E no caso dos fundos de crédito,
mantivemos uma carteira muito conservadora e com bastante caixa.

Fonte: Amec, em 06.07.2020
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