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Perspectivas 2016

Apds um ano de 2015 bastante conturbado em termos politicos e econ6micos vamos, através desse relatério de
gestdo, tentar discorrer um pouco sobre os cendrios e as perspectivas para 2016, visando dar um direcionamento
em relacdo ao ambiente econGmico.

O ano de 2015 foi caracterizado por apresentar uma lenta e distinta recuperacdo na economia global. Em uma
ponta tivemos uma recuperacdo na economia de paises desenvolvidos apds um processo de inje¢do de liquidez
nos mercados realizada por seus bancos centrais dessas economias nos Ultimos anos, o que ainda estd em curso
em alguns paises; porém na outra ponta tivemos um ano de dificuldades para economias de paises emergentes,
puxadas preponderantemente por uma desaceleragdo estrutural da economia chinesa e por uma queda nos precos
das commodities.

Comecgando pelos EUA, tivemos um ano positivo em termos de crescimento econémico, com a economia do pais
apresentado um crescimento de 2% (até o 32 trimestre de 2015), uma taxa de desemprego de 5% (praticamente
pleno emprego), patamar similar ao periodo anterior a crise do subprime em 2008, e bons indicadores de
atividade, culminando num fortalecimento do délar frente as principais moedas ao redor do globo. Dentro desse
cenario o FOMC (Comité de Politica Monetaria dos EUA) decidiu realizar o tdo aguardado aumento nas taxas de
juros no pais apds onze anos sem reajustes, passando para uma faixa de 0,25% a 0,50% ao ano. Cabe destacar que
todas as sinalizacbes do Comité de Politica Monetaria vao na linha de que esse processo sera feito de uma forma
lenta e gradual, o que vemos de uma maneira positiva. Acreditamos que a capacidade do Fed de alterar esse
processo sera ditada pelo cenario inflacionario, o que remete a outro assunto com grande destaque no cenadrio
atual: commodities.

Entrando nesse assunto ndo podemos deixar de destacar a China que é, sem duvida nenhuma o grande destaque e
fator de preocupagdo nesse inicio de 2016. A partir do momento em que a China comegou a alterar seu modelo de
crescimento focado em investimentos para um modelo mais voltado ao consumo, assim como comegou a migrar
seu foco de desenvolvimento ao setor industrial para um modelo de desenvolvimento ao setor de servicos,
tivemos como consequéncia imediata uma redugdo nos niveis de crescimento econémico do pais, impactando
diretamente os pregos das commodities ao redor do globo, destacando ainda que esse fator foi um dos principais
responsaveis por uma queda de cerca de 2% na inflagdo mundial em 2015. Indo mais além, visando estimular a
economia e seu setor exportador, o pais comegou um movimento de desvalorizacdo de sua moeda (yuan),
trazendo de volta ao radar um assunto muito debatido anteriormente: a guerra cambial.

Na Europa temos visto uma tendéncia positiva de crescimento com os paises se aproveitando das baixissimas taxas
de juros e dos estimulos econdmicos da regido porém, com indices de inflagdo na zona do euro muito aquém da
meta de 2% (inflagdo na zona do euro foi 0,1% em novembro, enquanto o nucleo do indice, que desconsidera
precos de alimentacdo, energia, alcool e cigarro, foi de 0,9%). Acompanhando esses dados e seguindo uma politica
voltada para evitar a deflagdo e estimular o crescimento econdmico, o Banco Central Europeu (BCE) prorrogou no
final de 2015 seu programa de inje¢cdo de recursos na economia, “Quantitative Easing” (QE), até marco de 2017, o
que deve continuar pressionando o euro frente a outras moedas, trazendo boas oportunidades para ativos de risco
no velho continente.
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De uma maneira geral 2016 comegou bem agitado, com fortes quedas nas bolsas na China, testes de uma bomba
de hidrogénio na Coreia do Norte, tensdes entre Ardbia Saudita e Ird, e o petréleo sendo negociado abaixo dos
incriveis USS 30,00 ddlares o barril. Acreditamos que as questdes na Coreia do Norte e a crise diplomatica entre a
Ardbia Saudita e o Ira dificilmente vao gerar crises mais profundas, mas a China sim é um fator que deve gerar
preocupacdo. Apds as recentes desvalorizagdes do Yuan, o BC chinés vem utilizando suas reservas cambiais (ja
usou USS 100 bilhdes) visando evitar uma fuga de capitais do pais e reduzir a volatilidade do mercado, o que ndo
deve impedir um cenario de mais desvalorizacdo da moeda no pais. Em relacdo ao petréleo, o excesso de oferta da
commodity ao redor do globo tende a seguir pressionando suas cotag¢des, o que traz um efeito direto na economia
mundial (gerando deflagdo e pressionando as economias de paises exportadores de petrdleo). Acreditamos que
grandes choques de pregos, tanto para cima, quanto para baixo, nunca sdo positivos para o mercado, o que deve
gerar uma procura por um ponto de equilibrio da commodity nesse ano. Nao vemos um cendrio de forte
recuperagdo nos pre¢os nesse ano, devido principalmente ao excesso de oferta, mas com certeza teremos
volatilidade em cima desse tema, principalmente porque muitas questdes politicas estdo envolvidas.

Questdes geopoliticas importantes para 2016 como as eleicdes na Alemanha e nos EUA, o risco de terrorismo pelo
estado islamico, China e a possivel saida do Reino Unido da Unido Europeia sdo fatores que devem ficar no radar
dos investidores nesse ano que promete ser de fortes emocgdes.

Cendrio Doméstico

Entrando no cendrio doméstico a dindmica tem sido diferente. Passada a ressaca das elei¢cGes presidenciais, os
investidores iniciaram 2015 com um viés mais positivo apds a definicdo de Joaquim Levy como Ministro da Fazenda
trazendo consigo um discurso voltado para um equilibrio fiscal, reajuste nas contas publicas e retomada na
confianca dos empresdarios. Porém, a realidade se mostrou totalmente oposta. Com um cenario politico
extremamente desafiador, a perda de apoio do atual governo culminou em fortes resisténcias por parte do
Congresso para a aprovagdao de medidas de ajustes fiscais. Além disso, desdobramentos da operagdo Lava Jato
impactaram diretamente politicos, empresas e empresarios das mais altas hierarquias no pais que, somado a um
esgotamento do modelo econémico implantado nos uUltimos anos, ocasionaram uma desaceleragao econémica no
pais, ganhando contornos de recessao.

Outra questdo que tem sido bastante debatida é em relagdo a inflagdo. O IPCA (medida oficial de inflagdo do
governo) encerrou 2015 a 10,67% (maior nivel de 2002), frente a um indice de 6,41% em 2014, impulsionado
principalmente por fatores relacionados ao ajuste nos pregos administrados como energia, combustiveis, entre
outros, reflexo da politica econdmica dos ultimos anos, assim como pela forte desvalorizagdo do real no periodo.
Para 2016 devemos ainda ter um cenario de alta inflacdo, porém com indices mais amenos em rela¢do a 2015, uma
vez em que grande parte dos ajustes dos administrados ja foi feito e pelo fato de que a atividade econémica do
pais deve apresentar mais um ano de forte contracdo. Cabe destacar o quao estrutural é a inflagdo no pais, que
deve encerrar 2016 acima, ou perto, do teto da meta, mesmo num cendrio com juros em patamares elevadissimos
e com uma economia em recessdo. A elevada indexacdo da economia e a dificuldade em conter a inflagdo de
custos, aquela que deriva de um aumento nos insumos para a produc¢do de um bem (o ddlar exerce forte influéncia
aqui), também explicam esse fator. Somado a isso, ao contrario de outros paises, a queda nas cotaces do petrdleo
no mercado internacional ndo gera um efeito deflacionario no pais, uma vez em que essa queda ndo é repassada
ao consumidor.
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Em termos de politica monetaria vemos um Banco Central numa situagdo bastante delicada: de um lado temos
uma inflagdo mostrando muita forca e resisténcia sinalizando que ira encerrar dois anos consecutivos acima do
teto da meta — o que sugere uma elevagao nas taxas de juros para conter esse movimento; por outro lado vemos
um cendrio recessivo com o PIB encolhendo por dois anos consecutivos (deve encerrar 2015 com uma queda de
3,7% e segundo estimativas atuais de mercado deve fechar em 2016 em queda de cerca de 3,5%) e a taxa de
desemprego se aproximando dos dois digitos (encerrou Outubro de 2015 a 9% frente a uma taxa de 6,8% em
Janeiro do mesmo ano) — cenario este totalmente oposto a um movimento de elevagdo nas taxas de juros do pais.
Em sua ultima reunido de politica monetaria realizada ontem (20/01/2016), contrariando toda uma sinalizacdo de
que deveriamos ter mais um ciclo de eleva¢do dos juros no Brasil, o COPOM decidiu manter a taxa bdsica de juros
em 14,25% ao ano (na ultima Ata do COPOM, no Relatério de Inflacdo, na Carta aberta ao mercado e em diversas
entrevistas recentes o presidente do Banco Central, Alexandre Tombini, sinalizou e convergiu as expectativas do
mercado para uma postura mais agressiva do BC na politica monetdria visando conter a escalada inflagdo). Nao
gueremos discutir o lado técnico dessa decisdo, até porque concordamos com ela dado o atual cenario, porém a
forma com que foi feita abalou ainda mais a credibilidade do nosso Banco Central, que tem demonstrado grande
falha em sua comunicacdo ao mercado, além de trazer questionamentos sobre a influéncia politica em suas
decisoes.

Indo para o lado fiscal, caso realmente ocorra a regularizacdo compulséria das manobras fiscais cujos montantes
equivalem a cerca de 1% do PIB (cerca de RS 57 bilhdes), devemos encerrar 2015 com um déficit de cerca de 2,1%
do PIB, versus uma meta no inicio do ano de um superavit de 1,2% do PIB. Com esses numeros podemos ter uma
ideia do quao relevante foi a influéncia politica nas decisdes fiscais, culminando no enfraquecimento de Levy e na
sua posterior renuncia ao cargo. Ja para 2016, dado o cendrio atual, devemos ter mais revisGes negativas para a

meta de superavit primario (atualmente esta em 0,50% do PIB) e teremos a CPMF como um possivel “salvador da
patria” em termos fiscais. Porém, vale lembrar que a contribui¢do depende de Proposta de Emenda a Constituicdo,

0 que ndo sera muito facil de implantar com um Congresso cada vez mais hostil.

Dentro desse cendrio, a perda do grau de investimentos por duas das principais agéncias internacionais de
classificacdo de risco (S&P e Fitch), colocando o Brasil novamente no grupo de paises com Grau Especulativo foi o
golpe de misericérdia para encerrar um ano extremamente complicado para o pais. Porém, felizmente temos
também boas noticias:

O nivel de investimentos estrangeiros no pais seguem em patamares saudaveis, pouco abaixo de 4% do PIB nos
ultimos 12 meses. Outra noticia positiva € em relagdao a balanga comercial que encerrou 2015 com um superdvit de
USS 19,7 bilhdes, acima das expectativas, sendo assim um contraponto fortemente positivo a tantos resultados
ruins. Apesar de ter sido “inflado” por uma queda nas importacdes, esse resultado traz um impulso positivo para
2016, com substancial refor¢o para todas as contas externas. Para 2016 as estimativas sdo positivas, algo em torno
de USS 35 bilhdes (Pesquisa Focus), o que tende a derrubar o déficit em conta corrente no pais.

Apesar da queda na confianca dos empresarios, recessdo econdmica, aumento do desemprego e incertezas
politicas, a manutencdo do estoque de cerca de USS 370 bilhdes em reservas internacionais; o bom resultado da
balanca comercial; a queda do déficit em conta corrente; e as elevadas taxas de juros em vigor no pais sdo um
conjunto de fatores que servem de contrapeso e tendem a trazer certa estabilidade ao cambio interno em 2016,
contando que nao haja nenhuma ruptura e que a situa¢do na China n3do se agrave.

Estamos enxergando um cenario dificil para o Brasil em 2016 mas ao contrario de muitos, vemos sim uma luz no
final do tunel. Se conseguirmos implantar uma agenda de incentivo a investimentos de longo prazo como
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infraestrutura, seja por privatizacdes ou concessdes; focarmos num trabalho voltado a um aumento da
produtividade e conseguirmos implantar um ajuste fiscal com mais qualidade podemos sim ter uma recuperagao
na confianga sobre a economia doméstica. Mas para isso precisaremos de uma colaborac¢do do lado politico, que é
o grande entrave no momento. Porém, caso a politica econdmica tome uma postura similar aos anos anteriores
mais voltada ao crédito e sem reformas estruturais, dado o perfil mais desenvolvimentista do nosso novo Ministro
da Fazenda Nelson Barbosa, deveremos ter mais um ano bastante pressionado.

Entrando na parte de investimentos temos visto boas oportunidades em ativos no Brasil. Com as elevadas taxas de
juros no pais, assim como o alto prémio de risco dada a deterioracdao nos fundamentos econémicos no pais, ativos
de renda fixa tem apresentado dtimas oportunidades para investidores. Em termos de alocagdo, temos
aproveitando ativos pds fixados de curto prazo, porém aumentando a alocagdo em pré fixados mais longos assim
como ativos indexados ao IPCA, apresentando assim uma protecdo a inflacdo além de uma boa taxa pré fixada.
N3do vemos as elevadas taxas de juros no pais a niveis sustentaveis no longo prazo, porém no curto esse cenario
deve permanecer. Além disso, ativos isentos de IR sdo étimas opgles, ainda mais com crescentes expectativas de
gue muitos desses ativos deverdo perder seus beneficios fiscais a partir de 2017, uma vez em que o texto da
medida proviséria (MP 694) apresentado pelo relator, o senador Romero Jucd (PMDB-RR), propondo uma série de
mudancas nas regras de tributacdo em aplicagcGes financeiras e em ativos isentos de IR, devera ser votado até o
inicio de marco de 2016. Em relacdo aos ativos de crédito privado, as dificuldades econdmicas nos fazem ter certa
cautela para aqueles ativos mais “high yields”, por isso preferimos ter uma posicdo mais conservadora nesse
momento, escolhendo com muita cautela esses ativos.

Na ponta de ativos de risco, vemos uma janela interessante para fundos multimercados, principalmente os fundos
Macros, uma vez em que deveremos ter mais um ano bastante volatil trazendo boas oportunidades em ativos de
cambio, juros e renda varidvel. Falando em renda varidvel, gostariamos de discorrer um pouco mais sobre esse
tema. Vemos o |bovespa atingindo seus menores niveis desde mar¢o de 2009 e com alguns ativos a pregos
atrativos. Porém temos uma composi¢do de indice muito carregada em empresas relacionadas a commodities, o
gue ndo traz um sinal muito positivo no curto prazo. Além disso, intervengGes governamentais em diversos setores
(setores de energia, educacdo, financeiro, infraestrutura, entre outros) trouxeram mais pressdo sobre o indice,
afastando investidores de ativos de risco no pais. Acreditamos que sim, existem bons ativos e boas oportunidades
na bolsa brasileira, porém a desaceleragdo econémica, o alto custo de oportunidade (altas taxas de juros no pais) e
a falta de confianga de investidores estrangeiros no Brasil tendem a deixar a Bolsa pressionada, a espera de um
trigger que possa trazer de volta esse fluxo. Indo nessa linha, até termos uma maior clareza no cendrio, preferimos
manter uma postura de maior cautela e aproveitar outras boas oportunidades que o mercado tem oferecido. No
demais, assim como escrevemos em nossa carta do ano passado, esperamos que 2016 seja uma boa entrada para
2017.

Sao Paulo, 21 de Janeiro de 2016
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