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O estrangeiro aguarda

Tem sido bastante frequente a avaliacdo de que a reforma da Previdéncia trard um ganho de confianca que
ird se traduzir em maior interesse por investimentos no Pais. Ha exageros nesta analise.

Ndo ha dlvidas sobre a melhora da confianca diante de uma reforma que traga uma perspectiva de
eliminacdo do rombo das contas publicas e estabilizacdo do regime fiscal. Este é o passaporte para o Brasil
ingressar na fase adulta, superando sua prolongada adolescéncia. Dai a rapidamente colhermos os frutos
em termos de investimento e crescimento sdo outros quinhentos.

Comecando pelos investidores estrangeiros, os dados sugerem que nao serdo eles os lideres da retomada
do investimento. Pelo contrario. Eles geralmente aguardam a economia ganhar tracdo para aumentar a
presenca no Pais. A perda do grau de investimento atrapalha.

Além disso, é pequena a participacdo do investimento direto estrangeiro no investimento total,
possivelmente menos de 10%, quando se leva em conta que 0s investimentos em planta nova (greenfields)
representam em torno de 25% do total (média mundial).

A ideia de que o fim das incertezas eleitorais serd impulso para o investimento dos estrangeiros nao é
respaldada pelos fatos. Este ndo parece ser muito afetado pelo ciclo politico. Ha4 um interesse crescente
dos estrangeiros, mas ainda em estagio inicial, na busca de maior compreenséo da agenda econémica do
Nnovo governo.

Importante mencionar que o ambiente internacional ndo é dos melhores. A desaceleragdo econémica e do
comércio mundial e as expectativas mornas para os precos de commodities vém reduzindo o fluxo de
investimento direto no mundo. Segundo a Conferéncia das Nacbes Unidas sobre Comércio e
Desenvolvimento (Unctad), houve queda de 19% em 2018. O recuo de 40% do investimento direto da
China foi destaque. Aquele pais passa por um ciclo de desaceleracdo, reduzindo o apetite por investimento
no exterior.

O movimento acabou prejudicando o Brasil. Segundo reportagem do Valor Econémico, com base em dados
do Ministério da Economia, o investimento direto chinés caiu 75% em 2018.

Improvavel haver uma reversao do quadro internacional rapidamente.

E o investimento dos empreendedores locais? Havera tracdo suficiente para puxar o PIB? H& forcas nos
dois sentidos, e o efeito liquido sera possivelmente timido por um tempo.

Do lado positivo, ha os planos de concessdes de infraestrutura e o leildo de cessao onerosa do pré-sal. O
alerta é que a tradugéo desses programas em investimento fisico leva tempo. N&o € para 2019.

As perspectivas para a construcdo civil sdo (moderadamente) positivas, por razbes ciclicas - menor
vacancia em alguns segmentos, reducdo da inadimpléncia e os juros em queda - e estruturais - aprovacgao
da lei do distrato em 2018 visando a reduzir a inseguranca juridica quando o comprador desiste da
aquisicao do imovel ja em construcao, e as medidas do Banco Central para ampliar o crédito imobiliario.

Jogam contra a elevada ociosidade na economia e a fragil situacéo financeira de muitas empresas.

O principal entrave € o dificil ambiente de negdcios, incluindo a elevada inseguranca juridica, tema pouco
discutido no governo. Tem havido equivocada énfase na defesa de grandes obras publicas, como o
investimento em Angra 3 e na Amazonia. O sinal ndo é bom.

O que é necessario mesmo € destravar o investimento privado. Para isso serd necessario um programa
focado na arrumacédo da confusédo regulatdria e legal do Pais, uma agenda ja iniciada no governo anterior.

Um exemplo dramético é o saneamento. H& 49 agéncias, nas 3 esferas de governo, que definem as regras
do setor, sendo que ndo ha definicdo clara de atribuicées e uniformidade de processos. O resultado € que
guase metade da populacdo ndo tem acesso a coleta de esgoto.

Ainda ndo sabemos qual serd a agenda econdmica apés a reforma da Previdéncia. Ela permitira saber se
poderemos nos tornar nos proximos anos adultos responsaveis ou seremos do tipo que depende de
mesada dos pais.

Zeina Latif — Economista Chefe; Fonte: Artigo replicado do Estadao 2
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Disclaimer

1) Este relatério foi preparado pela XP Investimentos CCTVM S.A. (“XP Investimentos”) e ndo deve ser considerado um relatério de analise para os fins do artigo 1° da
Instru¢do CVM n° 598, de 3 de maio de 2018

2) Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas e analises politicas, e ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma
oferta de compra/venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra/venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacéo em uma determinada estratégia de
negécios em qualquer jurisdi¢do. As informacdes contidas neste relatério foram consideradas razoaveis na data em que ele foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas
consideradas confiaveis. A XP Investimentos ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo
dessas informagdes. Este relatério também néo tem a intencéo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. As opinides,
estimativas e projecdes expressas neste relatorio refletem a opinido atual do responsavel pelo conteddo deste relatério na data de sua divulgacéo e estdo, portanto, sujeitas
a alteracdes sem aviso prévio. A XP Investimentos néo tem obrigacéo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e de informar o leitor.

3) O responsavel pela elaboragdo deste relatério certifica que as opinides expressas nele refletem, de forma precisa, Unica e exclusiva, suas visdes e opinides pessoais,
e foram produzidas de forma independente e autdbnoma, inclusive em relacdo a XP Investimentos.

4) Este relatério é destinado a circulagdo exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo agentes autbnomos da XP e clientes da XP, podendo
também ser divulgado no site da XP. Fica proibida a sua reprodugédo ou redistribuicdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propésito, sem o
prévio consentimento expresso da XP Investimentos.

5) A XP Investimentos ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informagdes divulgadas e se exime de qualquer
responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo deste material ou seu contetdo.

6) A Ouvidoria da XP Investimentos tem a missdo de servir de canal de contato sempre que os clientes que ndo se sentirem satisfeitos com as solugdes dadas pela
empresa aos seus problemas. O contato pode ser realizado por meio do telefone: 0800 722 3710 ou 0800 77 20202.

7) Para maiores informacdes sobre produtos, tabelas de custos operacionais e politica de cobranga, favor acessar o nosso site: www.xpi.com.br.
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