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ENTREVISTA

Paulo Bilyk, CEO da Rio Bravo Investimentos

‘Bolsa cara

acende alerta
de bolhana B3’

Para gestor, quem esta
comprado em 4 ou 5
acoes a espera da
rigueza corre grande
risco de perder tudo

Jemme Andrade

Depois da queda historica de
30% em marco, o Ibovespa en-
trou em uma trajetoria forte
de recuperacio e voltou a rom-
per a barreira dos 100 mil pon-
tos nas ultimas semanas. Com
0 bom momento do principal
indice de ac¢des da Bolsa brasi-
leira, vieram também a realiza-
¢do de uma serie de aberturas
de capital (IPOs, na sigla em in-
glés). A recuperacdo acelerada,
contudo, pode esconder uma
“bolha”. Paulo Bilyk, CEO da
Rio Bravo Investimentos, anali-
sa este cendrio e como o inves-
tidor pode se proteger.

® Como explicar o desempenho
tao positivo da Bolsa?

Ha uma dissonancia entre o
que o gestor profissional expe-
riente sente em relacdo ao mo-
mento da Bolsa e o que os ges-
tores menos experientes de
fundos e as pessoas fisicas que
compram diretamente acoes
de plataformas digitais sen-
tem. Alias, esses fundos mais
novos e mais agressivos sao fre-
quentemente distribuidos por
essas plataformas digitais. En-
tdo, sou obrigado a achar que
tem um pedaco dessa historia
que vem do incentivo informa-

cional das plataformas digi-
tais, no sentido de promover
uma ideia de girar carteiras,
comprar papeéis e divulgar
IPOs - nem todos da mesma
qualidade e muitos realmente
com um preco alto. Outro lado
dessa equacdo € o juros. O Bra-
sil viveu muito tempo debaixo
de uma embocadura complica-
dissima, de juros muito altos,
que criou nos brasileiros um vi-
cio de alocar toda sua poupan-
¢a em renda fixa. Com os cor-
tes na Selic, e a renda fixa per-
dendo atratividade, houve essa
corrida para a Bolsa por parte
da pessoa fisica. Processo que
foi facilitado e incentivado pe-
las plataformas digitais, nem
sempre da forma mais respon-
savel. Me aponta um grande
gestor que tenha mais de 15
anos de historia administran-
do dinheiro de terceiros - e
que ndo seja um produto mo-
mentaneo das plataformas digi-
tais — que esteja bullish (otimis-
ta), sem critica e sem preocu-
pacdo. Eu ndo conheco.

® As plataformas digitais estao
excessivamente otimistas e, por
consequéncia, ajudando a inflar
0s precos?

As plataformas vivem de corre-
tar papéis, isto €, elas querem
vender esses papeis. Isso ¢ da
natureza do business das plata-
formas e também dos bancos
de investimentos. Contudo, as
plataformas levaram isso a um
nivel ainda mais extremo ao fa-
lar praticamente s6 com a pes-
soa fisica. E com um tipo de co-
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Tendéncia. Para Bilyk, houve uma corrida para a Bolsa

municacdo em blogs, Twitter,
que nos ndo tinhamos antes.
Uma linguagem muito simples
e superficial para quem estava
acostumado com analise fun-
damentalista a moda antiga, e
uma forma de se expressar
muito propagandistica.

@ Esta se formando uma bolha?

A pergunta ¢: a Bolsa esta cara?
Tem muitos papéis na Bolsa
que estdo carissimos. Todos es-
ses IPOs que estdo saindo ago-
ra estdo caros. Se isso ¢ o que
chamam de bolha, pode ser
que esteja se formando, sim.

® Quais riscos que o investidor

esta correndo nessa conjuntura?
O risco para o investidor ¢
perder dinheiro porque o que
val acontecer € o seguinte: o
ano vai virar e, em algum mo-
mento, 0 mercado comecara
a refazer as contas. Se eu esti-
ver errado e as empresas mos-
trarem um lucro muito gran-
de, ai quem comprou e segu-
rou 0s papéis saira ganhando.
Mas agora, alguém me diz de
onde vai vir todo esse cresci-
mento, se ndo temos investi-
mento e consumo? De onde
vai vir esse dinheiro tdo gran-

de? Estou disposto a
acreditar se alguém me
explicar.

® Como o investidor pode
se proteger caso a ‘bolha
estoure'?

Vai se proteger bem
quem tiver diversificado.
O gque eu temo muito sdo
pessoas que sao hiperalo-
cadas em acgodes. Por
exemplo, alem de acdes
de empresas solidas, de
resultados estruturados
recorrentes e que nao es-
tejam tdo caras (como
Pdo de Acticar, Itaisa e Al-
pargatas), o investidor
tambem pode alocar re-
cursos em fundos imobi-
liarios de qualidade, fun-
dos de crédito privado,
fundos de liquidez, fun-
dos multimercados e etc.
E essa diversificacdo que
pode salvar o investidor.
Agora, quem estd com a
sua carteira toda compra-
da em quatro ou cinco
acdes que voce espera
dar riqueza em um ou
dois anos, estd correndo
um risco muito grande
de perder tudo.

Em alta no Brasil, dolar enfraquece 14 fora

Pandemia e eleicdo tiram
da moeda americana
status de porto seguro
na crise; politica e juros
fragilizam o real

Mateus Apud

O ouro superou pela primeira
vez, na semana passada, a bar-
reira dos US$ 2 mil a onga-troy.
A valorizagio de quase 35% no
ano tem, entre os principais fa-
tores, o enfraquecimentodo do-
lar. Afirmacdo que é um choque
paranos, brasileiros, que vimos
o ddlar fechar a sexta-feiraa R$
5,41 (alta de 35% em 2020).

De acordo com especialistas
consultados pelo E-Investidor
(plataforma de financas pes-
soais e investimentos do Esta-
dio), o dolar estd mesmo em
desvalorizacdo. Porém, no Bra-
sil isso ndo € percebido porque
oreal temum desempenho ain-
da pior.

“Ododlar so ndao esta maisalto
aqui porque ele estd fraco no
mundo”, resume Marcelo Bone-
ri, gerente da mesa de futuros
da Agora Investimentos.

A cesta de moedas DXY, que
mostra a relacao do dolar con-

Efeito global. Dolar tem caido com elei¢ao nos EUA e covid

tra moedas de paises desenvol-
vidos, ja caiu 3,25% no ano, aos
93,389 pontos (o indice sobe
quando o dolar esta forte e cai
quando esta fraco). Frente ao
euro, o dolar tem queda anual
de5,02%. Enquantoisso,emre-
lacdo ao real, a moeda america-
na sobe mais de 35%.

A crise causada pela pande-
mia de coronavirus e a eleicdo
nos EUAlevaramao enfraqueci-
mentododolar. Thomas Giber-
toni, especialistade investimen-
tos da Portofino Investimen-
tos, pontua que o pais estd inje-
tandodinheironaeconomiapa-

ra reaquecée-la. “Essa empenho
fiscal faz os EUA emitir mais
moeda ou tomar mais dividas e
isso faz o dolar ficar mais fraco
em relagdo as outras moedas”,
afirma Gibertoni.

Estes dois fatores levaram o
dolar do papel historico de por-
to seguro em momentos de cri-
se a alavanca para migracdo a
outros investimentos, como eu-
ro e metais (caso do ouro). O
dolar segue forte perante moe-
das de paises emergentes, cuja
economia mais fragil sofre mais
nas crises.

No caso do Brasil, o cenario é
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agravado pela combina-
cdoentre problemas politi-
cos e fiscais - mesmo que
atemperatura tenhabaixa-
dorecentemente, com pri-
vatizacoes e reformas vol-
tando a pauta em Brasilia.

“Ofator Brasil pesamui-
tonanossamoeda”,admi-
te Boneri, da Agora. “Nos-
SO risco € maior em rela-
€0 a0 NOSS0s pares, o que
tira toda nossa atrativida-
de, deixa o investidor es-
trangeiroreceoso e conse-
quentemente o ddlar sobe
mais aqui”, complementa
o economista-chefe da
Frente Corretora, Fabri-
zio Velloni.

Recentemente, 08 cor-
tessucessivos nataxabasi-
ca de juros do Pais (na
minima historicade 2% ao
ano) passaramaafastar ca-
da vez mais os investido-
res estrangeiros. Por isso,
oreal ¢amoedamaisafeta-
da entre os emergentes.

“Tivemos uma longa
temporadade cortesdaSe-
lic, muito maior que nos-
s0s pares, e isso faz com
que fiquemos menos atra-
tivos para ficar investido”,
afirma Gibertoni.

Coronavirus — 100 mil
mortos e contando

O
ANTONIO PENTEADO
MENDONCA

Ve
apavorante pensar que o Brasil esta atingindo a mar-
ca de cem mil mortos pelo coronavirus. Mas mais
apavorante ainda € pensar que este numero conti-
nua subindo e que, até a vacina chegar, com sorte na meta-
de do ano que vem, temos tudo para ultrapassar a casa dos
duzentos mil mortos.

Boa parte dos brasileiros jogou a pandemia na conta de
fatalidades incontrolaveis e adicionou o coronavirus ao rol
integrado por dengue, chicungunha, febre amarela, saram-
po, maldria e outras epidemias que corroem a saude da po-
pulacio e matam milhares de pessoas todos os anos.

A diferenca € que o coronavirus mata mais de mil pes-
soas por dia. Ou seja, € muito mais letal do que as grandes
tragédias nacionais, como os homicidios, na casa dos cem
mil mortos, e os acidentes de transito, proximos de quaren-
ta mil mortos por ano.

Somos disparados os segundos colocados no placar inter-
nacional. Apenas o Estado de Sao Paulo tem mais mortos
do que varios paises europeus somados. Na nossa frente,
entre as nacoes, apenas os Estados Unidos e ninguém nos
ameaca de perto. Se o Brasil precisava de algo para prejudi-
car ainda mais sua imagem internacional, ja comprometi-
da pelo desmatamento da Amazonia, o coronavirus € um
prato cheio. E este quadro nio € pior porque, surpreenden-
temente, o SUS (Sistema Unico de Satide) mostrou que fun-
ciona bem. Basta lhe darem os recursos necessarios e ele
faz sua parte.

De outro lado, os planos de satde privados estdo tendo
atuacao impecavel desde o inicio da pandemia. Para triste-
za dos que ganham remando contra eles, os planos estido
fazendo sua parte sem qualquer marola que denigra seu
comprometimento com o atendimento a saude de quaren-
ta e sete milhdes de brasileiros que dependem deles.

Mas se o SUS funciona e os planos de satude privados es-
tdo fazendo sua parte, onde foi que a vaca foi pro brejo? O
que deu errado e levou o Brasil ao tragico patamar das
cem mil mortes, ainda na metade do caminho?

As causas sdo conhecidas e ndo precisam ser repetidas,
mesmo porque estido diariamente na imprensa, que nao se
cansa de mostrar o desastre que foi e € a atuacdo do gover-
no federal como gestor da pandemia.

Tomamos emprestados os poderes milagrosos da cloro-
quina, sacamos da cartola um vermifugo e, ao contrario do
mundo, nio tomamos nenhuma providéncia mais séria pa-
ra enfrentar, cientificamente, a pandemia que se espalhou
por todo o territdrio nacional. O resultado esta ai: cem mil
mortos e contando.

Mas se a tragéedia das mortes € insuportavel e vergonho-
sa, 0 quadro geral da nacdo ¢ dramatico. O desemprego co-
me solto, a miséria cobra seu preco jogando milhares de
pessoas nas ruas, os pobres ficam mais pobres, a classe mé-
dia fica mais pobre, a economia encolhe e o governo fede-
ral saca uma reinvencio da CPMF como ferramenta para
combater o que vai muito mal e que eleva o rombo das con-
tas publicas a numeros inimagindveis seis meses atras.

Este cendrio de terra arrasada atinge a na¢do e cobra um
preco absurdo da sociedade, que vé as chances de cura da
pandemia e retomada da economia serem jogadas para o
futuro, sabe Deus quando.

Nenhuma atividade economica vai passar incolume pela
tempestade e o setor de seguros ndo € a excecio a regra.
Os planos de satide ja estdo apontando a queda do niimero
de segurados, decorrente do desemprego crescente entre
os trabalhadores formais, que sdo seus grandes beneficia-
rios, através dos contratos de trabalho.

A atividade economica deve cair para patamares muito
baixos e isto significa menos seguros para serem feitos,
tanto pela diminuicdo dos negdcios, como pelo empobreci-
mento da populacio.

E verdade que o outro lado da moeda é a queda da sinis-
tralidade de carteiras como os seguros de veiculos, mas ela
ndao compensa a soma da queda do faturamento com a re-
ducido da remuneracio das aplicacdes financeiras.

Nio se espera uma crise sistémica no setor de seguros.
As reservas sao de mais de um trilhdo de reais e a retoma-
da das grandes obras joga alento no quadro. De qualquer
forma, o futuro imediato sera complicado para quem nio
prestar atencao.
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