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De boas intencoes a CLT esta cheia

Caro leitor, por favor compare os seguintes artigos de legislagcdo
trabalhista a sequir:

Quadro 1
Artigos de Legislacdo Trabalhista

Legislacao 1 Legislagao 2

"0 empregado terd direito, em
caso de rescisdo sem culpa,a uma
indenizagdo proporcional aos
anos de servigo."

"Ao empregado despedido sem
justa causa [...] é garantida a
indenizagdo proporcional ao

tempo de servi¢o."

"0 recém-contratado estd sujeito a
um periodo probatdrio, durante o
qual hd direito mutuo de rescisGo

"0 primeiro ano de duragdo do
contrato porprazo indeterminado
é considerado como periodo de

do contrato apenas com o
. : experiéncia, e, antes que se
pagamento do saldrio devido ao ) L
. complete, nenhuma indenizagéo
tempo de trabalho que foi L
Y serd devida.
prestado.

"Ndo serd reconhecido mais de
um sindicato representativo da
mesma categoria econémica ou
profissional, ou profisséo liberal,
em uma dada base teritorial."

"S6 o sindicato reconhecido pelo
govermo e submetido ao controle
do Estado pode representar
patroes e trabalhadores."

A semelhanca entre os documentos é compreensivel. A primeira
é a Carta del Lavoro, lei trabalhista italiana editada pelo governo
fascista de Benito Mussolini em 1927. A segunda é a nossa
Consolidagaodas Leisdo Trabalho (CLT), criada por Getulio Vargas
em 1943. Dada a cronologia, fica claro que o documento italiano
serviu de inspiracdo para a lei trabalhista brasileira. Historiadores
ejuristas também citam a fundagdo da Organizacdo Internacional
doTrabalho (OIT) em 1919 e a Enciclica Rerum Novarum da Igreja
Catdlica como influéncias para a CLT.

A busca por direitos para o trabalhador era algo que ja se via em
diversos paises naquela época. O mundo passava pela transicao
de economia essencialmente agraria para uma realidade urbana
e industrial, em que as condicdes de trabalho eram, em muitos
casos, degradantes.

O fato de a nossa CLT conter elementos da legislagdo italiana
também ndo deveria causar estranheza, dado que o Estado Novo
de Getulio Vargas sequia tendéncias semelhantes a este e outros

governos da época (alemdo, portugués e espanhol).

No mundo inteiro trava-se o debate sobre quanto a legislacao
trabalhista efetivamente protege os interesses do empregado. Os
beneficios sdo dbvios: horas de trabalho mais razodveis, direito a
férias, pagamentos de horas extras, proibicéo do trabalho infantil,
compensacao por condigoes insalubres ou perigosas de trabalho,
entre outros. Sob este prisma, poderiamos tirar a conclusao de
que, quanto mais restritiva for a legislacao, melhores as condicoes
para o trabalhador.

O que nao é tao dbvio sdo as eventuais consequéncias negativas
da adocao e manutencao de leis trabalhistas muito rigidas.
Consideremos um caso hipotético: um empresario planejainvestir
um determinado montante para abrir uma fabrica de parafusos.
Ele gostaria de ter um retorno sobre o capital investido de 15%
a0 ano, abaixo do que preferiria deixar o dinheiro aplicado em
titulos de rendafixacom menos retorno mastambém bem menos
risco. Ele estima o faturamento da empresa e conclui que precisa
de uma margem de lucro de 20% para que o retorno almejado
se materialize.

O empresario tem uma boa nocao de quanto tera de gastar com
matéria prima e outros insumos para a producao dos parafusos,
e conclui que pode gastar no maximo R$1 milhdo com a folha
de pagamento por ano. Idealmente, ele gostaria de contratar 30
funcionarios, com um saldrio médio de R$2.000. Entretanto, ao
incorporar todos 0s impostos e encargos trabalhistas, ele conclui
que precisa escolher entre: i) contratar apenas 20 funcionarios
com salério de R$2.000, ou ii) contratar os 30, mas com salario
de R$1.350. Se optar pela primeira via, dificilmente vai conseguir
atingir o volume de producdo pretendido. Se optar pela sequnda,
provavelmente estard abrindo mao de qualidade naméao de obra
contratada.

Paracomplicarahistéria,oempresarioavaliaograude dificuldade
eocustoqueincorrerase precisardemitirum oumaisfuncionarios.
Além da multa de 40% sobre o FGTS, ele acredita que o sindicato
querepresentaa categorianasuaregidoéforte, e que pode causar
constrangimentos. Analisando o histérico de empresas similares,
eleviu que aJusticado Trabalho jd chegou inclusive a determinar
a recontratacdo de trabalhadores dispensados. Refazendo suas
contas e reavaliando o risco das contratagdes, ele conclui que
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pode contratar apenas 20 funcionarios, a um salario de R$1.350.

O que esta acontecendo aqui? Nos partimos de uma situacao em
que havia uma oferta de 30 vagas a um saldrio de R$2.000/més
e acabamos com apenas 20 vagas com salério de R$1.350. Em
economés, dizemos que os encargos trabalhistas e a legislacéo
restritiva reduziram a demanda por mao de obra, causando
aumento do desemprego.

Obviamente, estamos exagerando a situacdo apenas para ilustrar
o efeito dos encargos sobre a oferta de emprego, mas seria de
se esperar que mercados de trabalho mais rigidos apresentem
desemprego estrutural maior, tudo mais constante. De acordo
com estudo realizado pela OCDE', Estados Unidos, Canada, Reino
Unido e Japdo sdo os pafses com menor indice de protecao ao
emprego, mas apresentam indice médio de desemprego de
apenas 4,6% (contra uma média de 7,7% para os paises cobertos
na pesquisa). No Brasil, uma reforma trabalhista que pode
contribuir consideravelmente com o aumento da produtividade
daeconomia acaba de seraprovada pela Camara dos Deputados.
Agora, a proposta segue para o Senado, onde precisa apenas da
aprovacdo em maioria simples.

Entre os pontos mais importantes esta a primazia do negociado
sobre o legislado, o que significa que acordos entre patroes e
empregados terao mais peso do que o que reza a legislacdo
especffica. Isso é um grande avanco nas relacoes trabalhistas,
porque permitird maior flexibilidade de horas trabalhadas, planos
customizados de participacdo nos lucros, horas extras e intervalos
para descanso mais flexiveis, planos de carreira mais adequados,
adesdo ou ndo ao sequro-desemprego, possibilidade de trabalho
remoto (home-office), entre outros. A reforma também prevé o
fim do imposto sindical e da filiagdo compulsoria.

Juntamente com a lei da terceirizacdo aprovada em marco,
a reforma trabalhista em curso deve conferir ao mercado de
trabalho brasileiro a produtividade necessdria para competir em
uma economia global, muito diferente da que se tinha quando
foi criada a CLT, hd 74 anos. E, no que se refere especificamente
a bolsa, pode destravar valor em setores intensivos em mao-de-
obra, como varejo e construgdo civil.

1 Fonte: http.//stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.
ashx?Dataset=EPL_OV&ShowOnWeb=true&Lang=en

Revisao da Carteira

O destaque negativo do més ficou novamente por conta da
performance das acdes do setor de saneamento. Contudo, se
no més de marco o impacto negativo veio de Sanepar, o vildo
de abril foi a decepcao com o processo de revisao tarifaria da
Copasa. O mercado (e nds) viu frustrada sua expectativa de
que os investimentos a serem feitos pela companhia fossem
devidamente reconhecidos em sua base de ativos. Assim,
apesar de uma curva de custos mais favoravel e de uma taxa de
desconto (WACC) mais atrativa, o reajuste tarifario autorizado
pelo regulador mineiro (ARSAE) ficou muito aquém do esperado,
levando a uma forte realizacdo nos papéis da empresa (cerca de
27%nos cinco primeiros diasapds o anuncio). Haviamos reduzido
parcialmente nossa posicdo apos 0s eventos negativos ocorridos
com a Sanepar. Entretanto, o movimento de precos foi relevante
0 bastante para impactar a performance dos fundos. O processo,
que estd hoje na fase de audiéncias publicas, deve durar mais
dois meses aproximadamente, e a postura da Copasa tem sido
destacadamente pré-mercado, indicando que vai questionar
fortementeandoinclusdodeinvestimentosnabase deativos. Este
fato, aliado a queda exagerada das acdes, suporta nossa decisao
de continuar a reducdo da posicdo de forma mais comedida,
aguardando os préximos desenvolvimentos.

As principais contribuicdes favordveis a performance dos nossos
portfélios em abril foram Raia Drogasil (RADL3) e Guararapes
(GUAR3). As acbes da varejista farmacéutica sofreram entre o
final de janeiro e meados de marco, chegando a estar com uma
performance de cerca de 15% abaixo do Ibovespa no perfodo.
Aproveitamos esta baixa paraaumentarnossa posicdonaacao.Em
nossavisao, haviaum exagero neste movimento, porentendermos
que o mercado estava focando demasiadamente no resultado
do primeiro semestre de 2017, que seré afetado negativamente
por um menor aumento no preco dos medicamentos, quando
comparado ao mesmo periodo do ano anterior. Com isso, 0s
fatores estruturais e de longo prazo, que sustentam a tese de
investimento, foram “esquecidos”, abrindo um oportunidade de
compra. De fato, desde meados de marco as acdes entraram em
um movimento de recuperacao, que acabou sendo alimentado
porum resultado de primeiro trimestre melhor que as expectativas
do mercado. Continuamos com nossa visao positiva sobre a tese
de investimento, mas vemos a forte recuperacao recente como
oportunidade de realizar lucros na parcela que aumentamos ao
longo de fevereiro.
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Ainda no lado positivo, os papéis da Guararapes (dona
das lojas Riachuelo) aceleraram o movimento de alta que
vinham apresentando desde o inicio de 2017. Na verdade, o
comportamento de GUAR3 é uma boa proxy do que vimos nas
expectativas de crescimentodaeconomiaaolongosdos ultimos
seis meses. No periodo entre setembro e dezembro 2016, vimos
osinvestidores reduzirem sistematicamente seusnimerosde PIB
para 0s préximos periodos, bem como suas estimativas para o
crescimento do varejo. Assim também ocorreu para 0s nimeros
da Guararapes, levando as a¢oes a ter uma performance cerca

bem-sucedido. Conformeditoacima, ofunding vemdaliquidacdo
de CCR, acao que teve forte performance no inicio deste ano,
além da reducao da posicdo em Cesp, como forma de gerir a
exposicdo ao risco de eventos especificos (privatizacdo). Por fim,
a troca de parte da posicdo de Bradesco por Itau visa diversificar
riscos especificos de execucdo. Gostamos da tese de surpresa de
resultado e aceleracdo da taxa de crescimento de lucros do setor
bancario, e acreditamos que isto impactard positivamente os dois
principais bancos privadosdo pafs. Sendo assim, resolvemos manter
exposicao aos dois nomes.

de 20% abaixo do Ibovespa. Ja ao longo dos quatro primeiros
mesesde 2017,vimoso movimento oposto,comavisaodequeo
fundo do poco haviasido alcancado, e que as revisdes passariam
aserpositivas namargem. Este movimento macrofoitransferido
a tese de investimento de Guararapes, pela expectativa de um
melhora nosindicadores de vendas. Soma-se aisto a percepcao
dequeasiniciativasde melhorias operacionais estdo comecando
a maturar, e devem contribuir também para a recuperacéo dos
resultados, impulsionando a alta das acées.

Concluindo,apesardasincertezastrazidas pelasidasevindasdos
processos de tramitacao das reformas no Congresso Nacional,
os portfélios da casa continuam a refletir nossa visao construtiva
para a bolsa. Contudo, fizemos alguns ajustes relevantes em sua
composicao. Neste sentido, vale destacar a entrada de Light
(LIGT3),tendo comofontederecursosaliquidagdoda posicdoem
CCR(CCRO3)eareducdode Cesp (CESPE). Alémdisso, ajustamos
nossa posicao em bancos, com a reducdo de Bradesco (BBDC4)
para a compra de Itad (ITUB4).

Natese de Light,vemos a combinacdo de melhorade resultados
apos o processo de revisao tarifaria extraordindria, e a chance
de melhora na estrutura de capital e na governanca corporativa
com a confirmacdo da reducdo da participacao da Cemig, se o
esperado aumento de capital realmente ocorrer, e se se mostrar
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