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Enfrenta a ‘tempestade perfeita’, porém
a conjugagdo de um minimo de
competéncia governamental com a
liquidez externa farta podera nos trazer
boas surpresas.
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Acabou o almoco gratis?

“Consider a turkey that is fed every day, every single feeding will firm up the bird's belief that it is the general rule of life to be
fed every day by friendly members of the human race 'looking out for its best interests,' as a politician would say. On the
afternoon of the Wednesday before Thanksgiving, something unexpected will happen to the turkey. It will incur a revision of
belief”

Nassim Taleb

O atual momento do brasileiro médio é “bem parecido com o peru da ceia de acédo de gracas”, nesta genial
frase de um de nossos autores prediletos. Nos Gltimos 12 anos 0 nosso peru tupiniquim foi alimentado
e agradado das mais diversas formas. Aumentos reais dos rendimentos, subsidios para os estudos do
filho, para a casa prépria e para o carro novo. Até vale-cultura para o show do pagodeiro preferido a nossa
ave ganhou. Como nao poderia deixar de ser, o relacionamento do peru com o seu alimentador foi o melhor
possivel. Com sucessivas reelei¢es para o cargo de alimentador-chefe da granja.

Por mais confuso que isso possa parecer para ele, a hora do acerto de contas parece que finalmente
chegou para o nosso peru. Apés resultados macroeconémicos, em 2014, que apenas podem ser
explicados com o uso da palavra ‘lambanga’, chegou a hora do ajuste de contas entre o alimentador e o
peru. O Brasil encerrou ano passado com um déficit nominal de 6,7% do PIB. A média dos paises
emergentes foi de 1,9% do PIB de déficit e 3,9% para os desenvolvidos. Nem a Grécia apresentou um
ndmero téo ruim. Nas contas externas, o nosso déficit foi de impressionantes USD 91 hilhdes, ou algo como
4,2% do PIB. O investimento externo estrangeiro conseguiu cobrir apenas 2/3 desse rombo.

O crescimento econdmico para 2015 serd negativo, e
isto j& comega a ser consensual entre os agentes
econdmicos. O mercado de trabalho também comecga a
dar sinais de fraqueza, como nos mostram os nimeros
mensais do CAGED. Além de um ajuste fiscal que ira
reduzir diversos beneficios, o peru enfrentard uma
economia claramente adversa que na melhor das
hipéteses manterd o seu emprego, mas nao aumentara
mais a sua renda. Além disso, a vida na granja promete
ndo ser facil com racionamentos previstos de agua e
energia.
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O peru nos ultimos 12 anos acreditou que o alimentador
0 amava, assim como parte do povo brasileiro acreditou
que o estado também o amava. Com o fim do
dinheiro facil (que por uma dessas ironias da vida,
pertencia ao proprio peru) o amor também chegou
ao fim, e tanto o peru quanto o brasileiro descobrem
que foram apenas instrumentos de seus senhores.
Cabe observar, daqui para frente, como ambos irdo
reagir a esse novo ‘status’ de relacionamento.

Do nosso lado, como alocadores de recursos, nos cabe o alerta para ndao sermos os ‘perus’ da
estoria, sempre acreditando em ‘almogos gratis’ e ignorando os riscos. A conta (ou o facdo) sempre
chega. Vamos, nesta carta, nos deter sobre alguns riscos que rondam os mercados neste comeco de ano e
como isso podera afetar o preco dos ativos.

A economia nacional, por si so, j& se encontra em estado débil. Vivemos a desagradéavel situacdo de
estagflacdo, com pregos acelerando 7% ao ano e a economia contraindo. Como se a injdria ja néo fosse
suficiente temos mais dois potenciais insultos. O primeiro € a restricdo de agua e energia elétrica. As usinas
hidroelétricas tém em seus reservatorios cerca de 20% de energia armazenada. Ndo podemos contar muito
com mais energia gerada pelas usinas térmicas, que ja estdo no seu maximo. Podemos esperar que no
periodo seco (abril-novembro) iremos perder algo como 20% do estoque de 4gua armazenada. Logo, temos
gue comegcar o més de abril com os reservatorios em 35%, para que possamos chegar a proxima estacédo de
chuvas acima de 10% (ponto de seguranca, onde o sistema paralisa). Bem, para isso dependemos
somente do regime de chuvas. Os modelos indicam que chovendo 75% da média histérica em 2015
conseguimos passar. Chovendo menos do que isso o racionamento € mandatério. O comeco do ano
nao foi muito favoravel em termos de aguas, com as chuvas de janeiro tendo ficado abaixo de 50% da média
histérica.

No caso do fornecimento de dgua potavel para a regido sudeste o problema nos parece ser até mais
severo e as chances de algum tipo de racionamento sdo bem razoaveis. Em termos de efeitos
econdmicos cabe lembrar que o racionamento de 2001 (20% de reducdo de demanda) provocou uma queda
de 3% no PIB e uma queda de 40% no indice Bovespa. Se por um lado hoje o corte de demanda seria
menor (algo entre 5% e 10%), por outro lado hoje as familias parecem ter menos o que cortar. Na época a
classe média sempre tinha um ‘freezer’ que foi desligado para que as metas fossem alcangadas. A mudanca
de habito de consumo foi tdo grande, que mesmo apds o fim do racionamento o demanda levou uns quatro
anos para voltar ao mesmo nivel. No caso do racionamento de agua temos uma situacdo completamente
nova e é prematura qualquer estimativa de impacto no PIB, que com certeza sera negativo.
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Quando fazemos a autépsia destes dois cadaveres insepultos, vemos as digitais de um estado
interventor que passa sempre a mensagem errada através dos seus precos. A desastrada MP579,
emitida pela presidente Dilma, reduziu o preco da energia em 20%. Isso em um momento de desconforto
hidrico. Qual a reagdo da demanda? Naturalmente aumentou. No caso da agua, € a mesma coisa. O que
atualmente tem o prego mais barato do que dgua? A concessionéaria de Sao Paulo nos informa que a 4gua é
um ‘bem publico’ e cobra apenas pelo servigo de distribuicdo e tratamento. Pela quantidade de 10 mil litros a
Sabesp cobra algo como R$ 12,00, ai j& incluida a tarifa de esgoto. O prego do litro custa inacreditaveis R$
0,0012. Como um produto tdo escasso pode custar tdo pouco? Qual a sinalizagdo que se passa? Pode
consumir a vontade, e nem pense em se preocupar em corrigir eventuais vazamentos. A mentalidade
socializante, reinante no Brasil, consegue precificar de maneira inadequada dois bens escassos, e
com isso produzir mais escassez. E nem vamos falar na falta de incentivo para investimentos privados
nessas duas areas. Pregos aviltados e excessiva intervencdo afastam o investidor, como qualquer bipede
pensante ja sabe.

O segundo insulto a economia é a paralisia (politica e econdémica) causada pela operagdo Lava Jato. A
primeira baixa foi a construtora OAS que ndo honrou pagamento de dividas. A situacdo das empreiteiras
merece acompanhamento, ja que contratos e pagamentos foram suspensos pela Petrobras. A maioria vé o
seu caixa drenar e ja& tomam medidas defensivas ao demitir pessoal e colocar ativos a venda. A divida das
empreiteiras, com os bancos esta na casa das dezenas de bilhdes de reais. Em se realizando um evento de
crédito disseminado pelo setor, teriamos efeitos colaterais nos bancos, que por sua vez reduziriam o crédito,
afetando a economia. Além disso temos a Petrobras que ja anunciou que ird reduzir os seus investimentos
‘ao minimo’. Isso tudo tem um efeito recessivo importante. No lado politico temos quase uma centena de
parlamentares potencialmente envolvidos, majoritariamente do PT e dos partidos da base aliada. Decerto a
governabilidade deste comego de governo é a pior de todos os comegos de governo, desde a
redemocratizagéo.

No cenério externo tivemos na Europa a oficializacdo do tdo esperado afrouxamento quantitativo (uma
versdo mais educada do “Quem quer dinheiro?”, do Silvio Santos) que ira injetar (ndo necessariamente na
economia local) algo como EUR 1,2 trilhdes até meados de 2016. O Japao, nao ficou para tras, e anunciou
gue o seu programa de afrouxamento quantitativo é teoricamente ilimitado (ou até onde as impressoras
tiverem tinta). Em resumo, temos diversos titulos soberanos com taxas negativas, ou seja, o0 comprador do
papel paga para emprestar o dinheiro a um determinado pais. Nos Estados Unidos a indicagdo é de um
banco central paciente para aumentar juros, afinal o ddlar forte e a queda do pre¢o de energia tem tido um
efeito desinflacionario e tem funcionado na pratica como um pequeno aumento na taxa de juros. Apesar de
algumas preocupac¢des (eventual saida da Grécia do Euro, terrorismo), o ambiente externo é de farta
(na falta de outra palavra mais forte) liquidez e onde o dinheiro persegue os ativos, e ndo o contrario.

O preco dos ativos brasileiros (em especial bolsa em délar e eurobonds) estd bastante depreciado, pelo
rosario de preocupacdes elencadas. O nosso ponto € que ao menor sinal de melhorias (ou um quadro
ndo tdo negativo) esse dinheiro se deslogue rapidamente atras de nossos ativos baratos. A nossa
visdo é de uma travessia complicada para os ativos brasileiros até meados do ano, porém na medida
em que formos superando as dificuldades, o mix de liquidez farta e pregos deprimidos poderdo nos fazer
ter um segundo semestre melhor. Por ora estamos prudentes e liquidos, mas de olho nas oportunidades.
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eliminacdo) para a isen¢do nos prazos mais curtos
(até um ano). O momento ainda é valido para
conseguir boas taxas nestes papeis com prazos
mais longos.
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Em acdes estamos comegando a ver precos e valuations interessantes para o médio/longo prazo, mas com
certa volatilidade de curto prazo, por isso estamos mais defensivos por enquanto, com maior foco em
Dividendos, Long Biased e Valor.
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