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Dois  eventos  externos  serdo
importantes na formacdo de precos dos
mercados Nos proximos meses.

Jd&  mencionamos em  outras
oportunidades  nosso interesse  nos
desdobramentos possiveis para a crise do
setor de construcdo da China. Por sua
relevancia no PIB e pelos efeitos de longo
prazo no crescimento do pais, os problemas
enfrentados pelas incorporadoras chinesas
poderdo afetar indiretamente algumas
companhias com exposicdo ao mercado
imobiliario como siderurgia e minério de
ferro, por exemplo.

Séo preocupantes os sinais emitidos
pelos precos em dolares das emissbes de
imobiliarias no mercado secundario chinés.
O risco de ampliacdo do contagio e a
necessidade crescente de medidas de resgate
pelos 6rgdos reguladores deverdo ser
monitorados pelos proximos meses.

O segundo evento capaz de alterar a
percepcdo de risco de investidores sera a
atuacdo do FED e sua sinalizacdo quanto a
sua estratégia de combate ao surto
inflacionario que se intensificou no ltimo
ano. Persistem incertezas nos cenarios
prospectivos para a inflagdo nos EUA. Os
efeitos esperados pelos recentes aumentos
nas taxas de juros ainda ndo foram
incorporados aos modelos da autoridade
monetéria, a julgar pelas declaracdes de seus
membros quanto a magnitude do trabalho
ainda por ser feito para trazer as projecoes de
inflacdo a niveis confortaveis.

Como dissemos anteriormente, a
politica monetaria do FED tem efeitos
importantes nos precos relativos de outras
moedas em relacdo ao dolar e acabam por
influenciar as taxas de juros de outros paises

pela concorréncia com 0s maiores retornos
oferecidos pelos titulos do tesouro
americano.

Panorama Nacional

Com o fim da eleicdo os precos dos
ativos domeésticos estardo sob influéncia da
escolha dos nomes da equipe econémica e
das sinaliza¢Oes quanto ao encaminhamento
do enorme desafio fiscal da economia
brasileira.

O nivel de desconforto com a
dindmica das contas publicas e a evolucdo da
divida interna nos proximos anos pode ser
medido pelas taxas que o tesouro tem se
financiado. S&o sinais evidentes dessas
incertezas 0s papéis indexados ao IPCA
estarem apresentarem retornos entre 5,5% e
6% a0 ano para prazos longos de
vencimentos.

As promessas apresentadas durante a
campanha poderdo representar, caso sejam
cumpridas, um déficit estimado em até
R$400 bilhdes ao final de 2023. Como ja
dissemos em outras comunicagdes o conflito
distributivo brasileiro é uma questdo em
aberta a espera de solucdes estruturais e
decorre de escolhas contempladas em nosso
contrato social.

A sociedade, através de seus
representantes, tem encaminhado um
conjunto de demandas cujo financiamento
tem levado o Estado a um nivel de
endividamento superior aos seus pares em
mesmo estagio de desenvolvimento e
pressionado o resultado nominal (incluindo
0s juros) do tesouro. A carga tributéaria no
Brasil d& sinais evidentes de que a
capacidade contributiva, no nivel de
desenvolvimento do pais, se encontra no seu
limite.
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Nosso interesse no tema da qualidade
do regime fiscal no Brasil € limitado a
avaliacdo de possiveis consequéncias na
percepcdo de risco de investidores e no
ambiente de negocios onde as operagdes das
empresas que somos acionistas atuam.

O desenho do Estado provedor de
seguros sociais e investidor em infraestrutura
publica deve necessariamente reconhecer as
restricbes orcamentarias legitimadas pelas
instituicbes de acompanhamento fiscal.
Déficits primarios crbénicos nos parecem
incompativeis com uma avaliacdo saudavel
do risco de financiamento da divida publica.

O compromisso com uma gestdo
prudente das contas publicas nos proximos
meses serd determinante na formacdo de
precos de mercado e em especial nos prémios
de risco oferecidos pela curva de juros.
Moedas, juros e commodities poderdo, na
margem, alterar a avaliacdo dos retornos
estimados para algumas companhias
investidas, mas o foco principal de atencdo
sera sempre as qualidades intrinsecas dos
negocios que investimos.

Mauricio Pedrosa
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CARGA TRIBUTARIA

CARGA TRIBUTARIA - 2021
BRASILEIRA

REINO UNIDO et s
I A B R e '

ITALIA s 3“
INDIA s, 335
FRANCA i B

B e ] 325
CHIN A e

2
AN DA s 315 /
RS L
A M AN A e e b e b e

30,5
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

n,

w
=

NTN-B 2045 MINERIO DE FERRO
REFINADO - FUTUROS

6,00%

, wo
- ' 7
-7 // = /

34,51%

» RENTABILIDADE ACUMULADA

25%

14,23%

15%

5%

-5%

-15%

-25% [ ANO | 12M [ iNicio
ARENA VALOR 17,78% 17,95% 34,51%
IBOV 10,70% 12,11% 14,23%
35% ARENA VALOR IBOV
jul/19 out/19 jan/20 abr/20 jul/20 out/20 jan/21 abr/21 juli21 out/21 jan/22 abr/22 juli22 out/22

Disclaimer: O Fundo € oriundo da cisdo do Afira Valor FIA, gerido pela Afira Investimentos, aprovado em AGC de 09/06/2021, e em respeito a regra do artigo 30 do Cddigo de Administragdo de Recurso de
Terceiro da Anbima, a Arena esta divulgando os Gltimos 24 meses. Essa situagdo ocorreu, pois, o atual Gestor pessoa fisica da Arena Capital era o Gestor da Afira Investimentos no periodo

Fontes: 1- Investing. 2- Financial Times. 3- Macrotrends. 4- B3. 5- National Bureau of Statistics of China. 6- OCDE
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