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Renda fixa domina com alta de juros, mas
inflacao pode ser ‘pegadinha’ para investidor

Carteira deve incluir crédito privado, multimercados e ativos internacionais para
mitigar riscos

Por Adriana Cotias — De Sao Paulo

06/05/2022 05h01 - Atualizado ha 27 minutos

A alta simultanea de juros pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) e pelo
Federal Reserve (Fed, o banco central americano) coloca um desafio extra no colo
do investidor. Ambos 0os movimentos tém como objetivo frear a inflagdo apds
estimulos trilionarios durante a pandemia. A Selic, que subiu a 12,75% ao ano na
quarta-feira, traz um aparente conforto ao assegurar aquele tal retorno na casa do
1% ao més, o sonho de qualquer rentista.

Leia mais:

e Risco de juros mais altos leva temor aos mercados

e Governo quer isentar de Imposto de Renda investimento estrangeiro em
renda fixa corporativa

e O Fed deve um discurso franco para desinflar bolha de ativos

e Mercado vé chance de Selic acima de 13,25%
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Mas o risco é o aumento de pre¢os na economia corroer os ganhos se o aplicador
concentrar os seus recursos na renda fixa pds-fixada se o plano de voo do BC nao
surtir o efeito desejado. O recomendavel, segundo especialistas de investimentos, é
nao perder a bussola da diversificacdo e fazer um mix com bolsa, multimercados e
até ativos internacionais.

Risco é aceleracao de aumentos de juros nos EUA provocar
recessao e uma onda de reavaliacao de ativos

Enquanto o Fed tem ainda um roteiro longo de aumento de juros para cumprir, 0
Banco Central brasileiro parece estar mais perto do fim do ciclo, o que é bom para
a renda fixa, mas ndao necessariamente aquela ligada ao CDI, diz Fernando Siqueira,
executivo-responsavel pela area de pesquisa da Guide Investimentos. Ele sugere
papéis prefixados e indexados a inflagdo com prazo entre quatro e cinco anos. “Os
titulos estdo em niveis muito altos, e dificilmente vdo muito além nos proximos
meses, € possivel garantir um retorno mais elevado num prazo maior”, diz.

Apesar dos riscos, a casa ainda mantém uma visao positiva para a bolsa, para
guem tem horizonte acima de um ano. Com a alta da Selic, as a¢des ficaram mais
baratas, especialmente as de menor capitalizacdo de mercado, que ficaram fora do
alvo do capital externo nos primeiros meses do ano. “Como esta terminando o ciclo
de alta e ano que vem devemos ver uma transicao, talvez valha comprar mais
bolsa”, afirma Siqueira. “O que deixa com pé atras € que os juros estao subindo nos
Estados Unidos e isso tem impacto no mundo inteiro.”

Para o especialista, a direcdo do aperto monetario americano esta dada e as taxas
de juros futuras |a fora ja refletem isso, mas o risco é o freio monetario acabar
provocando uma recessao. Tal desfecho, invariavelmente, resulta numa reavaliacao
dos prec¢os dos ativos como um todo. “Esse deve ser o grande tema do mercado
nos proximos meses, o tamanho da desacelera¢gdao da economia, que pode trazer
mais volatilidade e queda para as bolsas.” Outro sendo é a visao de parte dos
agentes de que o Fed possa estar atrasado e o plano de ajuste tracado seja
insuficiente para domar a inflagao. “O BC colocou muito dinheiro na economia,
como se diz, ‘jogou dinheiro de helicoptero’, e nada foi produzido da noite para o
dia, um bom pedaco do aumento de pre¢os vem dai.”
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A percepcao de Siqueira € que 0 movimento de alta de companhias de petréleo,
minério de ferro e de graos, que receberam impulso do capital externo, esta se
esgotando. Ja as “small caps”, que ficaram em segundo plano, podem ter
performance melhor do que o Ibovespa até 2023. “Mas ainda estou um pouco
cauteloso, vale privilegiar papéis mais defensivos, de qualidade, evitando
investimentos muito arriscados em companhias ciclicas, muito endividadas ou
com margem baixa, que em qualquer desvio de rota saem do lucro para o
prejuizo.”

Os emergentes, talvez pela memoaria inflacionaria, anteciparam o aperto monetario,
e para o brasileiro esse “gap” abriu oportunidade para investir com risco doméstico,
diz Eduardo Castro, executivo-chefe de investimentos da Portofino Multi Family
Office. Enquanto no Brasil o BC elevou a taxa basica de 2% para 12,75% ao ano
desde o inicio de 2021, o Fed subiu 0,75 ponto no mesmo periodo, e sé nas ultimas
duas reunides. “O investidor brasileiro tem a possibilidade de buscar alternativas
de renda fixa com ganho substancial de juro real.”

Titulos que pagam taxas na casa dos 6% mais a correcdo pelo IPCA 12 meses a
frente colocam o Brasil em ligeira vantagem em relacdo aos paises desenvolvidos,
mais atrasados na corre¢do. Castro lembra que o fenémeno inflacionario é global,
que mais de uma dezena de bancos centrais fizeram altas recentes e que o0 novo
surto de covid-19 na China e a guerra entre Russia e Ucrania representam um
choque de oferta adicional, com pressdes em energia e alimentos, principalmente.
“Mas, para o brasileiro, a renda fixa tem alternativas suficientes para navegar no
cenario de incerteza ganhando dinheiro.”

Na Portofino, a recomendacao foi diminuir a posicao em renda variavel e aumentar
na renda fixa. “Tem muita oportunidade em ativos incentivados com estrutura de
garantias robustas”, diz Castro. O mix tem sido dividido em papéis atrelados ao
IPCA e os que pagam um adicional sobre o CDI para aproveitar o carrego com taxas
maiores. E se a situagdo como um todo piorar, os ativos indexados a precos
servem de protecado.

Em bolsa, a sugestao é ter posicdes menores e mais defensivas, prossegue o
executivo. Gestores de multimercados com maior capacidade para surfar os ciclos
também compdem a carteira. Ja a parcela dedicada a investimentos no exterior foi
reduzida a um terco em ag¢des e o que tinha em renda fixa virou caixa. Mas 0s
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precos |a fora de titulos corporativos ja come¢am a chegar num nivel convidativo,
afirma Castro. Empresas com bom nivel de classificacdo de risco de crédito vém
pagando de 7% a 8% em ddlar. “Nesses niveis, a gente ja comeca a avaliar a renda
fixa com outros olhos. Mas nao tem pressa, porque o nivel de incertezas é bastante
razoavel.”

Com a percepcao de que o ciclo de aumento de juros esta perto do fim, vale o
investidor aproveitar esse periodo de taxas mais altas para travar bons retornos
para a sua carteira, segundo Sandra Blanco, estrategista-chefe da Orama
Investimentos. “Diferentemente do Fed [0 banco central americano], que nao se
sabe até onde vai, o Brasil estd mais adiantado e em algum momento vai parar, e
quando fizer isso as taxas vao ser reavaliadas”, diz.

A cesta de prefixados, desde titulos do Tesouro Nacional até papéis emitidos por
bancos e empresas, como debéntures ou certificados de recebiveis imobiliarios e
do agronegécio (CRI e CRA), entra no cardapio recomendado pela executiva. “Cada
investidor, dentro da sua carteira, do seu horizonte de investimento, tem que fazer a
diversificacao que seja condizente com o seu perfil, 0s seus objetivos e
necessidades de liquidez’, diz Blanco. “O pré, para se aproveitar da taxa mais alta,
precisa fazer um compromisso de dois a trés anos para valer a pena.”

O cuidado é ndo bloquear todo o capital e ficar sem acesso a liquidez numa
emergéncia. Para esse dinheiro mais de curto prazo, titulos pds-fixados a 110%,
115% do CDI, sdo um bom destino, afirma Blanco.

Mesmo com a inflacdo surpreendendo com altas acima das expectativas, ela diz
que o investidor tende a conseguir ganho real no mix destinado a renda fixa,
porque a Selic vai ser maior. A Orama tem hoje uma estimativa de 7,8% para o IPCA,
e estuda revisa-la para um nivel superior. Buscar ativos que assegurem IPCA + 6%
ao ano ou adicional de 2% a 3% sobre o CDI pode trazer essa prote¢do contra a alta
dos pre¢os na economia.

Outra classe que pode se aproveitar da transicdo para um novo ciclo de politica
monetaria adiante sao os multimercados, destaca Blanco. “Os gestores tém o
carrego elevado do CDI e conseguem, com todas as distorcdes de pre¢os na mesa,
extrair algum retorno adicional.”

https://valor.globo.com/financas/noticia/2022/05/06/com-alta-de-juros-no-brasil-e-nos-eua-renda-fixa-domina.g html 41



06/05/2022 10:10 Renda fixa domina com alta de juros, mas inflag&o pode ser ‘pegadinha’ para investidor | Financas | Valor Econdmico
A renda variavel segue como indica¢do para quem tem perfil de longo prazo. A
avaliacdo dentro da Orama é que o nivel atual (105 mil pontos) é ponto de entrada.
“A gente vé muitas empresas que estao entregando bons resultados, se
reinventaram na pandemia, tiveram que fazer ajustes e hoje sao mais produtivas”,
aponta Blanco. “Ha boas oportunidades, mas com muita volatilidade, precisa ter
horizonte de longo prazo e ndo da para entrar de uma soé vez, precisa estabelecer
um cronograma de compras graduais.” Com elei¢fes a frente e a guerra entre a
Russia e a Ucrania, as chances de um periodo de solavancos sdo grandes,
acrescenta.

A alta recente da Selic revela a preocupac¢do da autoridade monetaria brasileira
com a dinamica da inflagdo e, assim, os investimentos precisam espelhar esse
momento econdmico e buscar protecao da correcdo inflacionaria, diz a gestora de
recursos Patricia Palomo, conselheira da Planejar. O Tesouro IPCA e titulos pos-
fixados, como o Tesouro Selic ou CDBs atrelados ao CDI, que vao acompanhar a
trajetoria dos juros, entram nesse cardapio.

Com os demais ativos, que ndo acompanham a dinamica da inflacao, como os
prefixados, ela sugere cautela. Num momento em que 0s bancos centrais das
economias desenvolvidas aceleram o passo do aperto monetario e retiram
estimulos de forma mais sistémica, o resultado é que interferem na dinamica das
empresas relacionadas ao setor de tecnologia e consumo. “O investidor precisa
ficar atento e avaliar com cuidado o melhor momento para investir nesses tipos de
ativos e setores”, diz. Palomo acrescenta que o balanco de riscos desta ultima alta
do Fed é diferente das anteriores. A decisao sobre alocacdes mais arriscadas deve
ser bem medida.

Leia reportagens sobre investimentos e finangas pessoais no site
www.valorinveste.com
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Sandra Blanco, da Orama: hora de aproveitar taxas mais altas e travar ganhos — Foto: Divulgacdo
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06/05/2022 10:04 — Em Empresas

Délar encosta em R$ 5,09 e juros futuros ganham forca apés dados dos
EUA

Investidores avaliam relatério sobre o mercado de trabalho americano

06/05/2022 10:01 — Em Financas

Precos mundiais dos alimentos caem em abril ante marco, mas sobem
quase 30% na comparacgao anual

06/05/2022 09:56 — Em Agronegdcios

EUA criam 428 mil empregos em abril e superam expectativas
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Taxa de desemprego ficou estavel em 3,6% no periodo

yo?
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06/05/2022 09:51 — Em Financas

Cencosud compra rede de atacarejo Giga por R$ 500 milhoes

Empresa diz que o Giga conta com dez lojas e um centro de distribuicdo em Sao Paulo,
tendo registrado faturamento acima de R$ 1,5 bilhdo em 2021 e contando com mais de 1,3
mil funcionarios
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06/05/2022 09:21 — Em Empresas

Petroéleo opera em alta com cambio e san¢oes ao petroleo russo no foco
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06/05/2022 09:17 — Em Finangas

Novo compromisso da China com “covid zero” gera alerta sobre impacto

econdmico
Analistas ressaltaram que o principal 6érgao decisorio da China nao citou a possibilidade de

conciliar o combate a pandemia com o crescimento econémico
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06/05/2022 09:14 — Em Mundo

Jogos Asiaticos na China sao adiados por novo surto de covid-19

A China esperava receber até 10 mil pessoas entre atletas, visitantes e funcionarios para os
jogos de Hangzhou, cidade sede do Alibaba Group

06/05/2022 08:52 — Em Mundo
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