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Os novos espagos de Administragdo dos bens temporais
evangelizagdo Revisdo das Obras nos Institutos de vida consagrada:
no mundo com pandemia um servigo eclesial
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INVESTIMENTOS FINANCEIROS NO MUNDO COM PANDEMIA

Por Ricardo Borges?

Inspirados pelo Papa Francisco que nos instiga a “oxigenar” a nés mesmos e ds nossas instituicées, com
novas ideias e novos paradigmas, a pandemia deve ser entendida como uma oportunidade para os
investimentos financeiros serem pensados de uma forma diferente e, agora mais do que nunca, com
mais responsabilidade social. Estamos vivendo um momento dificil de nossa historia. Infelizmente a
ciéncia ndo estd sendo valorizada como deveria, e o negacionismo e a desinformagdo criaram um
ambiente perfeito para a disseminagdo do virus da Covid e o surgimento de novas cepas, aumentando a
transmiss@o e a gravidade dos casos. A pandemia tornou-se uma oportunidade de rever nossos
conceitos e atitudes. Espero que possamos evoluir como sociedade, mudar a forma como interagimos
comas pessoas, com a natureza, enfim com o nosso planeta, e sejamos mais responsdveis socialmente.

1- Administrador de Empresas; Consultor Estratégico com foco na drea de Gestdo de Patrimonio
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“Francisco vai, repara a minha casa que, como vés, esta
em ruinas”. Estas foram as palavras que moveram o
jovem Francisco, tornando-se um apelo especial a cada
umde nos. 2

O Papa Francisco langcou uma semente com a Economia
de Francisco e seus questionamentos. “A gravidade da
situacdo atual, que a pandemia da Covid exp06s de
forma ainda mais evidente, exige uma conscientizacao
responsdvel de todos os atores sociais, entre os quais
vocé tem um papel primordial: os efeitos de nossas
acOes e decisGes afetam vocé pessoalmente. Portanto,
vocé ndo pode ficar fora dos lugares que estdo moldan-
do o presente e o futuro. Vocé é parte deles ou a histdria
vai deixar vocé passar.”3

“Que tipo de mundo queremos deixar para os que virdao
depois de nds, para as nossas criangas que estdo
crescendo agora?” (LS 160)* “O evento de Assis nasceu
com o objetivo de criar uma nova economia mundial.
Uma economia que seja justa, prospera e ambiental-
mente sustentéavel.”>

“Nds precisamos de uma nova economia, uma nova
visdo. O Papa Francisco, na enciclica Laudato Si, nos
ajudou a criar os caminhos para um mundo melhor,
mais feliz, sustentavel e ético”.6

“Estudo e pratico economia ha mais de 48 anos (1972).
Demorou muito para eu perceber o quanto estava
errado o que me ensinaram”. “O Papa Francisco tem nos
chamado para reconstruir os fundamentos nao apenas
da economia, mas como pensamos sobre economia e
como ela é ensinada nas universidades”.”

Da mesma forma que o Papa Francisco fala sobre uma
nova economia, uma nova visdo, 0 mesmo vale para os
investimentos financeiros de nossas institui¢cGes.
Precisamos investir de uma nova forma, sermos mais
ativos, conscientes e socialmente responsaveis. “A
Gestdo Patrimonial Financeira eficiente nao sufoca o
Carisma da nossa Institui¢do”.8 Muito pelo contrario, a
gestdo eficiente do patrimonio é uma das atribuicdes
dos nossos gestores.

“E tempo da lgreja liderar pelo exemplo!”

(Papa Francisco)

2 - Papa Francisco

3 - Papa Francisco

4 - Papa Francisco

5 - Jeffrey Sachs

6 - Jeffrey Sachs

7 - Jeffrey Sachs

8 - Marcio Moreira, Axis instituto
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Considerando este olhar, a seguir vamos iluminar algumas premissas importantes:

Em relagdo ao cenario de taxa basica de juros, na Ultima década houve uma reducao
importante da SELIC, que afetou diretamente a remuneracao do patrimonio de
nossas instituicées, chegando a 2% a.a. em 2020. Agora estamos iniciando um ciclo
de alta, porém ainda assim historicamente com patamar baixo de juros.

Evolugao da taxa Selic

Nas datas de reunido - em % ao ano
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Fonte: Banco Central. Elaboragao: Valor Data.

Grafico 1: ilustra a queda da taxa basica de juros SELIC.
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Acabamos nos acostumando com juros altos, retornos elevados e risco baixo. Nao
era necessdrio muita informagdo e conhecimentos de gestdo financeiros. Isto
tornou-se prejudicial, pois ndo havia a necessidade de buscar alternativas, ou seja,
diversificar os investimentos.

Hoje nos vemos diante de uma situacdo interessante: juros baixos com inflacao,
gerando rendimento nominal negativo nas aplicacdes de renda fixa. Apesar das
recentes altas dos juros em 2021, esta ndo deve retornar aos patamares de 2016,
impactando a preservacao do patrimonio.
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GRAFICO
Retorno acumulado - 30/04-2019 até 3004/2021 (diaria)
10,0%
7,5% /
5,0%
2,5%
0,
0.0% 01/07/2019  01/10/2019 01/01/2020 01/04/2020 01/07/2020 01/10/2020 01/01/2021  01/04/2021
ATIVO Retorno Retorno YTD
W CDI 741% 0,69%
IPCA 9,51% 2,52%

Grafico 2: retorno acumulado do CDI e IPCA desde 2019.
Observamos o impacto dos juros baixos e inflagdo sobre
o retorno liquido dos investimentos em renda fixa.

A perda do poder de compra do Real
Uma nota de R$100 tem o0 mesmo poder de compra que R$15,38 em Julho de 1994

Grafico 3: perda do poder aquisitivo do Real de jul./94 a Jan/21.

Os graficos 2 e 3 mostram como a inflagdo afeta o retorno
dos investimentos de renda fixa, e o poder de consumo do Real.
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Diante deste cenadrio, a Unica alternativa para a gestdo patrimonial é a diversificagdo em outras classes de ativos
disponiveis no mercado financeiro, como instituicdes catdlicas, ja o fazem nos EUA, Europa e Asia, com seguranca e

foco nolongo prazo.

Retorno anual de 2011 até 2021 (diaria)

Retorno Retorno YTD* Minimo Maximo
CDI 139,85 % 0,69 % 14,00 %
Dolar 224,31 % -16,54 % 47,01 %
Ibovespa 71,55 % -18,11 % 38,94 %
IFIX (imobilidrio) 186,12 % -0,31% -12,63 % 35,98 %
IPCA 78,38 % 2,52 % 2,52 % 10,67 %
IGP-M 128,12 % 9,89 % -0,52 % 23,14 %
Grafico 4: tabela.
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Grafico 4: ilustra a variacio de ganhos e perdas entre diferentes classes de ativos, ou seja,
impossivel saber de onde vird o ganho ou a perda no longo prazo.

Todos os portfolios de investimento estdo sujeitos as
incertezas dos mercados ao longo do tempo. Isto
acontece pois existem mudancas de cendrio macroeco-
ndémico, de gestores e do préprio cliente. Entdo torna-
se impossivel saber de onde vird o ganho ou a perda.
Isto pode ser verificado através do grafico 4, aonde sdo
apresentadas a variacao de ganhos e perdas entre os
diferentes indices das principais classes de ativos e suas
amplitudes. Poristo aimportancia da ciéncia na gestao

A2 x5 verrenes

de patrimonio, utilizando-se de ferramentas para fazer
andlises de cendrios para entender os possiveis
resultados dessas mudancgas. Estas ferramentas
envolvem a geragao de um grande numero de dados
obtidos aleatoriamente a partir de diferentes
distribuicdes de probabilidades, levando-se em conta os
parametros escolhidos. Através desse método (Monte
Carlo), sdo feitas simulagGes para saber quais possiveis
cenarios tém maiores chances de acontecer.
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A principal conclusdo da ciéncia é que temos que
diversificar entre diferentes classes de ativos pois ndo
conseguimos prever de onde vird o ganho/perda, entdo
aconcentragdo em poucos ativos é uma decisdo arrisca-
daparaa preservagao do patriménio no longo prazo.

Entendida aimportancia da diversificacado, é fundamen-
tal que a diversificacdo seja feita com responsabilidade
social. O impacto gerado pela Covid é um sinal de que
nosso sistema econémico e planeta estdo em conflito.
Somam-se a isso as mudancas climaticas, que podem
causar impactos ainda maiores. Imaginem que desafia-
dor seria viver em um mundo cada vez mais quente,
menor e com mais gente.

Como comunidade catélica, temos inuUmeras maneiras
de atuar positivamente, liderando pelo exemplo como
dito pelo Papa Francisco. Consumir de forma mais
consciente é uma alternativa. Investir de maneira
responsavel, percebe-se hoje, é o Unico caminho para
transformar nossa realidade e escolher o mundo que
vocé quer. Hoje é possivel investirmos levando em
consideragdo as pessoas, o planeta e a maneira pela
qual asempresas se comportam.

Até outro dia, ninguém perguntava para seu gerente do
banco de que forma o retorno de um determinado
investimento havia sido atingido. Poucos procuravam
saber se as empresas que se beneficiavam, em ultima

instancia, de seu capital, desmatavam ilegalmente,
maltratavam ou exploravam seus colaboradores,
poluiam nossos rios, mares e entorno, ou como se
portavam em relagdo aos seus acionistas e demais
stakeholders. Ndao importavam os conflitos de
interesses, a falta de transparéncia, a auséncia de diver-
sidade. Bastava ter o melhor retorno com o “menor”
nivel derisco.

“Maximize o retorno do acionista”
diz a doutrina ensinada nas principais
universidades do mundo. A que custo?

Esse cendrio estd mudando rapidamente. O ano de
2020 comegou com o Férum Econémico Mundial em
Davos falando de como o capitalismo de stakeholders
pode resolver os desafios globais mais urgentes; ecoma
divulgacdo da “Carta aos CEOs” pelo fundador,
chairman e CEO da BlackRock, Larry Fink, abordando
esse mesmo tema. Investimentos sustentaveis somam
atualmente mais de USS 30 trilhdes, de acordo com o
relatério do GSIA (Global Sustainable Investment
Alliance). Mais de 2.300 investidores em todo mundo ja
aderiram aos Principios para o Investimento
Responsavel da ONU, o que representa USS$ 86 trilhdes
em ativos. Isso ndo parece ser apenas mais uma moda
ou tendéncia passageira, mas uma revolucdo.
Precisamos nos juntar a este movimento e sermos
protagonistas.
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Investimento
Tradicional

Pouco ou
nenhum foco em
praticas sociais,
ambientais e de

governanca

Existem inimeras formas de investimento, que vado desde a
filantropia a investimentos responsaveis (normalmente relacionados
a sigla ASG — Ambiental, Social e Governanga, em inglés ESG),
investimentos de impacto, até o investimento tradicional.
Abaixo descrevo cada uma delas:

Filtros Positivos Investimento Investimento Venture

e Negativos Responsavel de Impacto Philanthropy
Mitiga riscos Integra fatores Busca resolver Busca resolver
ambientais, sociais ambientais, problemas problemas
e de governanca sociais e de socioambientais, socioambientais,
para proteger governanca para gerando retorno com retorno
valor gerar valor financeiro abaixo do mercado

)

J

Filantropia
Tradicional

Busca resolver
problemas
socioambientais,
sem gerar retorno
financeiro

)

Foco em solugbes mensuraveis de alto impacto

)

Y, J J

J

Fonte: Bridges Ventures. Sustainable & Impact Investment — How we define the market. 2012; MSCI. ESG in Wealth Management. 2018.
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Filantropia é uma doacdo para uma instituicdo social ou projeto filantrépico.
Neste caso, ndo se espera nenhum retorno financeiro, apenas o impacto
social ou ambiental gerado. Além de pessoas fisicas, familias e empresas, os
Endowments (Fundos Patrimoniais — recentemente regulamentados no
Brasil) doam para uma determinada causa. E importante ressaltar aqui que
fundos de investimento que doam parte de sua taxa de administracdo para
uma causa estdo fazendo filantropia, e isto ndo é suficiente para serem
considerados fundos de investimento de impacto socioambiental.

Oinvestimento baseado em filtros positivos ou negativos exclui ou seleciona
investimentos de acordo com as preferéncias éticas, religiosas, filoséficas,
politicas e/ou individuais do investidor. Um dos movimentos mais
representativos desse tipo de investimento é o Portfélio Restrito (em inglés,
Negative Screening), uma estratégia de investimento que exclui do portfélio
setores e companhias que impactam negativamente a sociedade e o meio
ambiente, como tabaco, mineragao, petréleo, dlcool e armas, por exemplo.
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Investimento Responsdavel é uma estratégia de investimento
gue reconhece explicitamente a relevancia de fatores
ambientais, sociais e de governanca corporativa (representa-
dos pela sigla ASG, em portugués, ou ESG, em inglés) na
analise, tomada de decisdo e performance de investimentos.
Este divide-se em duas abordagens principais:

1. Ativismo Acionario, que se baseia no uso do poder dos
acionistas para influenciar o comportamento da empresa no
gue tange a abordagem ASG, o que vai desde o engajamento
nos érgaos societarios da companhia até o exercicio do poder
devoto;

2. Integragdo ASG, que leva em consideragdo fatores
ambientais, sociais e de governanga na analise e tomada de
decisdao de investimentos, com o objetivo de melhorar os
retornos ajustados ao risco no longo prazo. Empresas de
qualguer setor podem ser avaliadas sob a ética ASG, do
financeiro ao dleo e gas, sendo que os investidores responsa-
veis focam em setores e empresas que apresentam alto
desempenho nos fatores ASG.
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No Brasil essa abordagem esta crescendo. Algumas
gestoras de recursos tradicionais ja vém incluindo o ASG
como um critério de avaliagdo de risco. A publicagdo da
Resolucdo 4.661/2018 do Conselho Monetario Nacional
(CMN), que dispOe sobre as diretrizes de aplicagdo dos
recursos de fundos de pensdo, determinou que, sempre
que possivel, estes deverdao considerar na analise de
riscos os “aspectos relacionados a sustentabilidade
econOdmica, ambiental, social e de governanca dos
investimentos”. Isso acabou estimulando a integracao
ASG por mais gestoras brasileiras.

Para ser considerado um Fundo de Impacto Socioambi-
ental, o gestor deve investir em empresas que intencio-
nalmente buscam gerar retorno financeiro e impacto
social e/ou ambiental positivo. E, neste caso, o impacto
social ou ambiental deve ser medido. Os Objetivos para
o Desenvolvimento Sustentavel (ODSs) sdao o foco
gualitativo desses negdcios que buscam encontrar
solugGes financeiramente sustentdveis para os maiores
desafios do mundo. Segundo o ultimo relatério do GIIN
(Global Impact Investing Network), US$502 bilhdes ja
estdo alocados em investimentos de impacto no
mundo; desses, US$36 bilhdes na América Latina. Em
geral, investimentos de impacto costumam resolver
problemas sociais ou ambientais e precisam de escala
para obter retornos financeiros. Neste sentido, o Brasil
pode ser considerado um mar de oportunidades para
este tipo de negdcio. E possivel investir em negdcios de
impacto socioambiental por meio de fundos de
investimento de venture capital ou private equity, que
investem diretamente no capital das empresas. Alterna-
tivamente, ha alguns ativos de crédito surgindo, como
FIDCs, debéntures sociais, entre outros.

Além disso, é importante mencionar os Green Bonds
(Titulos Verdes) que sdo titulos de renda fixa utilizados
na captacdo de recursos para implantar ou refinar
projetos e ativos que tenham atributos positivos do
ponto de vista ambiental ou climdtico. No mundo, a
emissdo de Green Bonds chegou a US$182 bilhdes em
2019 e, no Brasil, segundo a Febraban, as emissdes
foram de USS 5 bilhdes entre 2017 e 2019.
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Quanto a rentabilidade, muitos acreditavam que para
realizar investimentos responsdveis ou de impacto
socioambiental seria necessario abrir mao de retornos.
Estudos estdo progressivamente comprovando que isso
nao é verdade. Mesmo que os céticos argumentem que
nao é possivel chegar a grandes conclusdes pois os
periodos de andlise ndo sdo tao longos ou porque certos
critérios podem ser questiondveis, dada a potencial
subjetividade da analise do impacto socioambiental,
porém é inegavel que em momentos de crise no
mercado esses investimentos tém demonstrado um
bom comportamento, diminuindo o risco da carteira.

Portanto, como cidad3aos e instituicdes catdlicas temos
gue investir pensando em um mundo melhor,
guestionando nossos gestores sobre como as empresas
gue hoje compdem a nossa carteira se comportam em
relacdo a seus stakeholders. Existem alternativas de
investimentos sustentaveis.

Acredito que onde colocamos o nosso dinheiro é a
expressdo ndo sé dos nossos valores, como também
daquilo que desejamos que prospere.

Vamos investir no

futuro que desejamos!

Ricardo Borges

Obs.: Artigo em colaboragéio com Fernanda Camargo, publicado no E-investidor em 05/06/2020.

Administrador de Empresas pela FEA/USP; Consultor Estratégico com foco na drea de Gestdo de Patriménio
e atuagdo na originagdo de oportunidades estratégicas e solugbes de problemas de instituicées e familias
com propdsitos diferenciados.
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