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Descompasso entre oferta e demanda
deve manter commodities em alta

Descarbonizacao pesa a favor; gestores recomendam acdes de empresas ligadas a setores basicos

Lucas Bombana

shopauLo Asmudancasem cur
so na China em direcao a um
novo modelo de desenvolvi-
mento tém dominado a aten-
cao dos investidores, temero-
s0s quanto aosimpactos que a
segunda maior economia glo-
bal pode trazer aos mercados.

Apesar dareducio noritmo
de crescimento do gigante asi-
atico, gestores com experién-
cia no setor de commodities
nao parecem tao preocupados.

A falta de investimento no se-
tor paraelevara oferta, combi-
nada comaumento dademan-
daem meio aretomada das ati-
vidades, é um dos pilares que
sustenta a visao construtiva
dos especialistas para as ma-
térias-primas de modo geral.

Além disso, embora se es-
pere por alguma acomodacao
no ritmo de expansao da ativi-
dade global em 2022, a expec-
tativa ainda é de que o cresci-
mento seguira forte, em espe-
cial nas maiores economias,
diz Victor Nehmi, gestor de
commodities da Sparta.

Em setembro, a OCDE (Or
ganizacao paraa Cooperacao
e Desenvolvimento Economi-
CO) ajustou as projecoes para
0 crescimento economico glo-
bal —as previsoes da organi-
ZaCao apontam parauma ex-
pansio do PIB (Produto In-

terno Bruto) mundial de 5,7%
neste ano, ante 5,8% anterior-
mente, tendo passado de 4,4%
para 4,5%, em 2022.

“Souotimistacomo ciclodas
commodities porque percebo
que vamos ter um desenvolvi-
mento adequado do ponto de
vista economico”, diz Pascho-
al Paione, gestor de commo-
dities da Garin Investimentos.

Segundo ele, assim como
aconteceu com o preco do mi-
nério de ferro em 2021, agora
parece que é o petroleo que vai
engatar trajetoria de alta que
tem tudo para durar um bom
tempo. Entreidas e vindas, ele
prevé os precos do petrdleo al-
cancando seus picos historicos
apenas emmeadosde 2030. ‘A
volta da mobilidade aindanem
comecou, o transporte aéreo
esta devagar”, afirma Paione.

Nehmi, da Sparta, diz que o
processo de descarbonizacao,
com poténcias globais como
China, Estados Unidos e Euro-
pamirando metas de uma eco-
nomia neutra de carbono até
2050 0u 2060, vai fazer abusca
por fontes renovaveis de ener-
gia crescer exponencialmente
nas proximas décadas.

“Parte dessa descarboniza-
cdo passa por carbono reno-
vavel na forma de graos, algo-
dao, celulose, é todauma no-
va vertente de demanda por
produtos agropecuarios que

ainda esta so comecandoa ser
criada”, diz Nehmi.

Ele aponta Sao Martinho,
SLC Agricola, JBS e Suzano
entre as principais apostas
que devem se beneficiar des-
se cendrio e que fazem par-
te hoje da carteira do fundo
multimercado Sparta Ciclico.

Também tém espaco nomes
como Randon, Tupy, Rumo e
BR Distribuidora, que acabam
se beneficiando de formaum
pouco mais indireta do mo-
mento aquecido para o setor.

Na XP Investimentos, na
carteira das dez acoes prefe-
ridas para o més de outubro,
30% sao dedicados as expor-
tadoras de commodities Vale,
Klabin e Sdo Martinho.

“Estamos vendo a inflacao
em alta em todo mundo, e ati-
VOS reais como as commoditi-
es tendem a proteger a cartei-
ra. Por isso, achamos que me-
recemlugar dentro dos portfo-
lios”, diz Jennie Li, estrategista
de acoes da XP Investimentos.

A especialista afirma que,
apesar do ajuste recente nos
precos do minério de ferro -
no fim de setembro, a tonela-
da estava ao redor de US$ 114
(R$ 614,5), queda de 26% ante
agosto— avisao da XP segue
otimista em relacdo a com-
panhia, em meio a forte ge-
ra¢ao de caixa esperada para
0S proximos trimestres. “Eum

nome que no curto prazo po-
de até ser um pouco mais vo-
l4til por conta das noticias que
tém vindo da China, mas sob
uma visao de longo prazo ain-
da gostamos do papel, que tem
perspectivas de pagar bons di-
videndos”, afirma Jennie.
Elaacrescenta que a desace-
leragao prevista paraa econo-
mia chinesando quer dizer que
0 pais asiatico nio seguira cres-
cendo de maneira robusta —
OCDE projeta alta de 8,5% do
PIB da Chinaem2021, e de 5,8%,
em 2022. “A economia chine-
sa vail continuar sendo uma
das que mais cresce no mun-
do e um dos motores do cres-
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cimento global’, diz Jennie.
Além disso, em meio ao ce-
nario local mais conturbado,
comincertezassobre a condu-
¢ao da politica econdémica até
aseleicoes, eladiz que ter parte
da carteira exposta as exporta-
doras de commodities, maisre-
lacionadas com o contexto glo-
bal, parece ser uma boa estra-
tégia neste momento.
Nehmi, da Sparta, afirma
que, embora nao estejam en-
tre as maiores apostas, Vale
e Petrobras também tem lu-
gar no fundo da gestora. Ele
diz que amineradora temum
dos produtos de melhor quali-
dade do mercado global, com
maior concentracio de miné-
rio, que demanda uma menor
quantidade de carvao paraser
transformado em aco.
Portanto, em um cenario no
qual ha uma busca crescente
elareducio de combustiveis
0sseis, o minério da Vale ten-
de a se destacar ante os con-
correntes, diz o especialista.
No caso da petroleira, a ex-
pectativa positiva se baseia no
processo de reabertura das
economias conforme avan-
ca o processo de vacinacao.
“Ouco muita gente falando
que o ciclo de commodities ja
foi. Operonomercado de com-
modities ha 40 anos, e nao sei
de onde tiraram essa informa-
¢ao”, afirma Nehmi. “Os esto-

ques estdo baixos e os pregos
seguem firmes, com excegao
do minério de ferro’, diz.

Na ASA Investments, o dire-
tor de gestao, Marcio Fontes,
também vé com bons olhos
as perspectivas para 0 petro-
leo, carregando posicoes tan-
tono Brasil quanto no exterior.

Ele cita na carteira dos fun-
dos da casa posicoes nasacoes
daempresa PetroRio na Bolsa
brasileira, que nio ficam expos-
tas a0 mesmo risco de interfe-
réncia estatal que a Petrobras,
e no ETF negociado no exteri-
or XLE, com nomes como Che-
vron e Exxon Mobbil.

Fontes diz que, apos a que-
da recente das acoes da Vale,
aproveitou para montar uma
pequena posicao nos papéis da
mineradora. E que ainda nao
tem, masesta analisandoacres-
centar A carteira o cobre, bas-
tante utilizada no processo de
fabricacdo de carros elétricos.

“Com anova economia ver-
de ganhando relevancia, vie-
mos nos ultimos tempos de
um longo periodo de subin-
vestimento no setor de com-
modities mais sujas, como pe-
tréleo e as metalicas. E essa
falta de investimento vai co-
brar seu preco, na forma de
menos oferta desses produtos
vis-a-vis a demanda que ain-
davai seguir robusta’, afirma
o diretor da ASA Investments,
gestora de investimentos de
Alberto Joseph Safra.

Fontes diz ainda que, como
resultado da pandemia e dos
gargalos nas cadeias de produ-
cdo, é natural esperar algum
movimento de d%sglubaiza—
cdo, e, por consequéncia, de
maior investimento no setor
de infraestrutura local de ca-
dapais. “Eum fator estrutural
que deve pressionar as com-
modities no meédio prazo.”

Apo6s MST, indigenas e quilombolas podem ter acesso a Bolsa

sio pauLo O més de setem-
bro de 2021 ficara marcado
pela conclusio bem-sucedi-
da de uma operacao bastan-
te emblematica para o merca-
do brasileiro de capitais. Pe-
la primeira vez, em uma es-
cala desse porte, foram dis-
tribuidos R$ 17,5 milhoes em
CRAs (Certificados de Rece-
biveis Agricolas) vinculados
a producao de sete coopera-
tivas de agricultura familiar,
cujos membros integram o
MST (Movimento dos Traba-
lhadores Rurais Sem Terra).

A Gaia, responsavel pela mo-
delagem do instrumento fi-
nanceiro, ja olha para novas
oportunidades nesse fildo.
Segundo Jodo Paulo Pacifico,
presidente da Gaia Impacto,
as milhares de pessoas que se
interessaram pela oferta, sem
nenhum apoio de venda ati-
va por parte de grandes ban-
COS Ou corretoras, mostraram
que causas sociais tém seu es-
pacoreservado nas carteiras,
Mmesmo que paraisso os inves-
tidores tenham de abrir mao
de rentabilidade.

“Foia primeira vez que um
movimento social no Brasil
acessou nessa escala um ca-
pital que nao chegava neles,
que até entao estavarestrito
apenas a grandes empresas’,
diz o presidente da Gaia. “Vi-
abilizamos um instrumento
financeiro as cooperativas
de agricultura familiar que
chegou com toda governan-
canecessaria, que muita gen-
te ndo achava que seria pos-
sivel”, diz Pacifico.

Em meio a atencao atraida
pelosucesso da empreitada, o
executivo afirma que estionos
planos modelar estruturas pa-
recidasviamercado de capitais
para outros movimentos soci-
ais, relacionados, por exemplo,
a projetos envolvendo indige-
nas, quilombolas e povosribei-
rinhos da Amazonia.

A taxa de remuneracio pre-
fixada dos CRAs do MST foide
5,5% ao ano, com vencimen-
to em 2026. Embora oretorno
oferecido pelos titulos, isen-
tos de IR (Imposto de Renda)
a pessoa fisica, tenhasidobem
inferior ao que é possivel en-
contrar hoje em titulos pu-
blicos de prazo parecido na

Agricultor em trator em assentamento ligado ao MST no municipio de Eldorado do Sul (RS); operacao na Bolsa beneficiou 13 mil agricultores

plataforma Tesouro Direto,
a demanda pelos CRAs supe-
rou em mais de trés vezes o
tamanho da oferta.

Cercade 1,5 milinvestidores
conseguiram aplicar nos cer-
t]ﬁLadg , de um total de apro-
ximadamente 5 mil que chega-
ram a abrir conta na correto-
ra Terra Investimentos como
intuito de participar da opera-
cdo, que teve R$ 100 de tique-
te de entrada.

O impacto social proporcio-
nado ajuda a entender o ape-
lo publico do negdcio. As se-
te cooperativas agregam um
total de aproximadamente 13
mil pessoas, em sua maioria,
pequenos agricultores que
cultivam alimentos livres de
agrotoxicos como arroz, fei-
jao, milho, acticar mascavo,
leite e derivados.

Luis Carlos Costa, represen-
tante do programa Finapop
(Financiamento Popular pa-
ra Alimentos Saudaveis), que
assessorou as cooperativas na
estruturacao do CRA, explica
que, pelo fato de os assenta-
mentos da reforma agraria
serem territorios de contro-
le da Uniao, as terras nio po-

dem ser dadas como garan-
tia, o que historicamente di-
ficultou o0 acesso a crédito por
parte dos membros das coo-
perativas.

“0O CRA surgiu como uma
oportunidade de acesso ao
crédito a juros menores do
que amédia, €, a0 mesmo tem-
po, com a producao das coo-
perativas sendo aceita como
garantia para o financiamen-
to”, diz Costa. Ele explica que
o Finapop foi 131’1{;350 no ini-
cio do ano passado em ambi-
to nacional pelo MST e parcei-
ros, com aproposta de viabili-
zar alternativas para o finan-
ciamento das cooperativas de
agricultura familiar.

Orepresentante do progra-
ma de financiamento acres-
centa que as sete cooperati-
vas foram selecionadas com
base nos respectivos proje-
tos de investimento produ-
tivo apresentados e ja possu-
em um porte relativamente
grande em termos compara-
tivos, com marcas proprias e
contratos estabelecidos com
redes comerciais.

“A avaliacdo que tem sido
feita junto as cooperativas é

ue a operacao com o CRA

oi um sucesso, conseguin-
do adequar toda a parte bu-
rocraticade comprovacaode
garantias, e comunicar os in-
vestidores sobre sua propos-
ta, de financiar apro £1QHU de
alimentos limpos, saudaveis,
a partir da agricultura famili-
ar” diz Costa.

Ele diz que novas estruturas
para viabilizar recursos, nido
necessariamente via CRAs,
tém sido trabalhadas para
atender a demanda das di-
versas cooperativas ao redor
do pais. Hoje jasdo 44 coope-
rativas vinculadas a Finapop
em busca de formas alterna-
tivas de financiamento.

Essa foi a segunda incursao
do MST no mercado de capi-
tais. Em maio de 2020, um pro-
jeto-piloto levantou R$ 1,5 mi-
lhao para a Coopan (Coope-
rativa de Producao Agropecu-
aria Nova Santa Rita) no Rio
Grande do Sul.

O economista Eduardo Mo-
reira teve papel fundamental
para aviabilizacao das opera-
coes e atuou como investidor
nas duas ofertas, com um in-
vestimento consolidado total

de R$1milhio. Foiele quem fez
a ponte entre o MST e a Gaia.

O economista defende
a taxa de juros proposta pelos
CRAs éum aspecto importan-
te que precisa ser levado em
conta ao avaliar o retorno que
o0 ativo oferece, mas nao deve,
e nem pode ser o unico.

“Oretorno é tudo aquilo que
volta para gente quando faze-
mos um investimento. Qual o
retorno que se temao financi-
ar uma empresa como a Tau-
rus?’, questiona Moreira.

Ele diz que, embora a taxa
derentabilidade do certificado
das cooperativas seja a meta-
de da encontrada emum titulo
publico de prazo semelhante,
0 retorno social mostrou que
osinvestidores ndo estao pre-
ocupados apenas com o aspec-
to financeiro relacionado aos
seus Investimentos.

“Se mostramos para as pes-
soas que elas podem ter o po-
der de escolha, do que finan-
ciar, e ndo delegar esse poder
deixando o dinheiro com os
bancos, percebemos que elas
estao dispostas a aceitar taxas
de juros muito menores. Nes-
tesentido, é algo revoluciona-
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rio”, afirma Moreira.

Rafael Maluf, socio do es-
critorio Veirano Advogados
responsavel pelo assessora-
mento juridico a operacio,
diz que o caminho das pedras
percorrido para atender a to-
das as exigéncias legais abre
importante precedente para
que iniciativas parecidas sur-
jam areboque.

0 advogado lembra que a
CVM (Comissao de Valores
Mobiliarios) chegouasuspen-
der a oferta. Foi necessario es-
clarecer a autarquia a vincu-
lacao das cooperativas com
0 MST, que nao existe de ma-
neira formal.

As cooperativas possuem
diversos integrantes, e nao €
possivel cravar que 100% de-
les tém vinculo com o MST.
“Ha uma quantidade grande
de membros que sdo sim vin-
culados, masnao hauma for
malizacio”, diz o socio do Vei-
rano. Feito o esclarecimento,
a suspensao foi revogada, e a
emissao concluida. “Uma ope-
racao desse tipo quebra barrei-
ras e muda a forma de pensar
de muitos investidores”, afir

ma Rafael Maluf. LB
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