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O mundo é grande

O mundo é grande

O mundo é grande e cabe nesta janela sobre o mar.

O mar é grande e cabe na cama e no colchdo de amar.
O amor é grande e cabe no breve espaco de beijar.

Carlos Drummond de Andrade

Neste belissimo poema, o saudoso mineiro de ltabira induz a reflexdo de que talvez o todo se resuma na
parte. Que talvez se tendo a parte se alcance o todo. No mundo dos investimentos ndo é bem assim e
talvez o investidor brasileiro esteja perdendo oportunidades por ser muito focado nos investimentos
domeésticos. Quem tem a parte (investimentos no Brasil) decerto ndo alcanga o todo (retornos globais).

Motivos ndo faltam para isso. Primeiramente uma anacrénica legislacdo que reforca o controle de capitais,
ainda do tempo que o Brasil ndo tinha reservas para quitar o préximo més de importa¢des. Bem, isso ja nao
€ mais realidade com reservas beirando os USD 400 bilhdes e nos dltimos anos a legislagdo (tanto cambial,
guanto de investimentos) foi deveras flexibilizada e hoje pode se dizer que o investidor s6 néo investe
em ativos globais se ndo quiser. Instrumentos néo faltam.

Um outro motivo é a polpuda taxa de juros que o Brasil paga, desde o advento do Plano Real. De fato, se
pegarmos janelas desde 1997 nada bate o CDI, que rendeu estratosféricos 1338% contra apenas 204% da
inflacdo ou 175% do ddlar no periodo. Porém os tempos s&o outros e ja ndo temos o cambio controlado e
muito menos as taxas de juros de 30-40% ao ano. Essa janela de observagdo tem muito mais valor como
histérico, do que como um guia para o futuro.
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recentes, como desde o dia em
que Dilma assumiu, temos

resultados bem diferentes. O CDI iw00%
ainda é um competidor de respeito,
porém n&o mais imbativel. Uma
carteirarodando em USD + 5% ao
ano, pouco complexa ao se falar
de renda fixa corporativa, teria “n
batido o CDI por larga margem no
periodo. Ndo vamos nem falar em
acdes, pois ap6s o genocidio
cometido pelo atual governo com a
economia, chegamos ao ponto que o
a Apple vale sozinha a mesma coisa wox
que todas as empresas brasileiras
que compdem o indice Ibovespa. Ao
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Entdo o investidor
resgate de todos os seus reais e
preparar as malas? N&o é esse o
ponto. A racional que trataremos
nessa carta é de que ja passou da
hora do investidor ter uma carteira balanceada com diversificagcdo de moedas, de geografia e de
classe de ativos. A nova instrugdo da CVM que regula o mundo dos fundos de investimento (ICVM 555)
aumentou de maneira significativa os limites de investimento em ativos no exterior fazendo uso de
instrumentos locais. Dependendo do perfil do cliente, podemos ter fundos que aloquem até 100% no
exterior, € sem o investimento minimo de R$ 1.000.000,00 por fundo como é hoje.
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2561% 203%
3768% 233%

USD + 5% 11163% 872%

Esse movimento em diregdo ao mundo ndo é motivado pelo péssimo momento que o Brasil passa, na
verdade independe disso. O Brasil responde por menos de 3% do PIB global e também por menos de
3% dos ativos liquidos que podem ser investidos. Independentemente da destruicdo de valor causada
nos ultimos 12 anos, o fato é que os ovos ndo podem ficar todos na cesta Brasil. Inclusive, os investidores
que estavam diversificados escaparam (ou minimizaram) os estragos sofridos pelos ativos locais.

A pergunta natural na cabega do investidor é a seguinte: “se os ativos locais j& sdo numerosos e um pouco
complexos, como vou navegar nesse mar infinito de opgdes fora do Brasil?”. A resposta é simples: Nao
apele para a automedicacgao. Contrate especialistas, certificados, regulados e capacitados. Eles farédo
esse extensivo trabalho de sele¢édo para vocé.

Um ponto importante, internacionalizar ndo significa que vocé obrigatoriamente tem de estar exposto a
uma determinada moeda. Os instrumentos financeiros permitem que vocé aloque em um fundo de renda
fixa corporativa americana, porém imunize o seu risco cambial e fiqgue em reais. Isso é particularmente (til
se vocé acha, por exemplo, que o doélar no atual patamar ndo tem muito mais para avancar em relagédo ao
real.

Iremos agora olhar o cenério internacional. Se no Brasil enfrentamos (a0 mesmo tempo) as ‘dez pragas do
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Egito’, no exterior o cendrio nos parece bem mais amistoso para o investidor mais afeito ao risco. Temos
alguns grandes temas que estdo norteando os investimentos la fora.

Délar forte, a falta de sincronia entre EUA (cresce forte) e o resto do mundo desenvolvido (enfrenta a
deflagdo) faz com que os EUA estejam em processo de retirada de estimulos (e aumento de juros),
enquanto a Europa e o Japédo ainda carecem de juros reais negativos e estimulos para poderem andar. Isso
tudo leva a uma tendéncia de délar forte.

Juros baixos, por muito tempo. O mundo hoje vive um periodo grande de baixo crescimento. Alguns
fatores estdo por detras disso; o fim do longo ciclo de expansao de crédito, a demografia e a tecnologia. O
mundo viveu desde o pés-guerra um longo verdo de expansao de crédito, pessoas, empresas e paises cada
vez mais usaram o poder da alavancagem financeira para consumir, investir e crescer. Apos a crise de 2008
ficou claro que alguns limites tinham sido atingidos e agora o que vemos é um mundo fiscalmente mais
responséavel e que luta para reduzir o seu endividamento. Isso reduz o crescimento. Vivemos em um mundo
gue envelhece a passos rapidos. Hoje temos 10% do mundo acima de 60 anos, em 2050 teremos 21%.
Menor crescimento populacional implica em menor crescimento. A tecnologia tem trazido enormes ganhos
de produtividade e desintermediacéo e isso tudo é desinflacionario. Se antes os juros americanos iam até 5-
6% ao ano em um processo de aperto monetario, agora 0 mesmo aperto monetario sera bem menor. Talvez
2% seja a taxa de juros americana ao final do processo de aumento pelo Federal Reserve.

Liquidez farta. Nos Estados Unidos néo tivemos a retirada da liquidez, apenas a injegdo de mais liquidez
foi suspensa. Na Europa tivemos o langamento do programa de injegao de liquidez da ordem de mais de um
trilhdo de euros. No Japao temos o mesmo programa, s6 que em termos relativo ao PIB bem maior do que
EUA e Europa. Essa liquidez farta, rodando pelo mundo na velocidade de um clique de mouse, nos remete a
um mundo mais propenso ao risco e com movimentos de capitais mais rapidos, o que também trara maior
volatilidade aos mercados.

China muda. O ciclo de alta nas commodities parece ter chegado ao fim. Em parte pela valorizagdo do délar
e em parte pela mudanca que a China passa. A China vem mudando sua economia de um modelo
focado em investimentos em infraestrutura e exportagdo para um modelo de consumo interno e
servigos. Uma analogia simples é que demandar4 menos vidro, aco e cimento para construir prédios de
escritorios, porém demandara mais trabalhadores para esses escritorios, e também mais papel para esses
trabalhadores. N&o por acaso o setor de papel e celulose tem despertado interesse do investidores.

Ao cruzarmos todas essas tendéncias com os instrumentos financeiros disponiveis, podem nascer
alocacGes e produtos bem interessantes. Por exemplo, transformar os investimentos em titulos
corporativos de ddlar para real. Ao alocarmos em crédito de bom perfil de risco no Brasil é sabido que nao
conseguimos mais do que CDI + 1%aa. Ao pegarmos esse mesmo perfil de crédito nos titulos emitidos no
exterior temos sem muito esforco uma remuneragdo de USD + 6% aa. Ao transformar isso em reais,
ganhamos mais 10%. Ou seja, 16% em reais para correr 0 mesmo risco. Temos ai uma arbitragem. De
acordo com o instrumento vocé ganha CDI +1% aa ou CDI + 4%aa para a mesma classe de risco.

Nesta carta ndo trataremos dos assuntos domeésticos, cada vez mais tristes e desanimadores. Conforme
temos alertado, os fundamentos estdo ainda em processo de deterioragdo (com notavel excegdo para o
bravo Joaquim Levy no fiscal) e voltaremos mais detalhadamente a eles na préxima edigdo.

Quadro Resumo Alocagdo Global NEGATIVO NEUTRO POSITIVO
Agdes i
Ap6s o rally nas ag¢des globais do Ultimo més, |Crédito (IG/HY) ]
recomendamos alguma realizag&o de lucros e | Banus Soberanos I
a volta para o neutro. Esperamos o mercado | Commodities [ ]
realizar para um retorno mais pesado para |Alternativos (Hedge Funds) |
esta classe. Nossos ativos favoritos séo 0S  |Real Estate |
indices alemédo e japonés. Nos Estados
Unidos preferimos o setor de consumo |Alocagdo Brasil NEGATIVO NEUTRO POSITIVO
discricionario ao indice geral. Agbes |
Crédito C ]
A elevacdo de yields nos titulos de 10 anos |Banus Soberanas CDI ]
americanos mostrou que Nossa ViSA0  |BanusSoberanos Inflagio ]
negativa em bonus soberanos estava correta.  |ganus Soberanos pré ]
Continuamos negativos. Alternativos (Hedge Funds) =
Isentos CDI | ]
No Brasil estamos positivos em crédito, |isentosinflagio [
usando como instrumento 0s tituloS |gealestate ]
corporativos  (privados) emitidos no
exterior, com ou sem protecdo cambial. |alocagio Moedas NEUTRO POSITIVO
Também estamos animados com os fundos |ysp I
multimercados macro. Este ano é um ano |gr [
para juros e céambio. Tivemos alguns |py I
gestores apresentando retornos acima de 5%  |ggt ]

ao més neste comeco de ano. Sabemos que
alguns alocadores séo xiitas ao ndo usar essa classe, porém a realidade mostra que uma boa selecéo pode
ser muito lucrativa. Como sempre, recomendamos caixa para aproveitarmos as oportunidades,
diversificacdo bem feita e selegéo criteriosa para uma carteira vencedora.
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