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Sobre Desigualdade e Instituicdes

“A pior forma de desigualdade é tentar fazer duas coisas diferentes iguais.”
Aristételes

Ocasionalmente levantamos as vistas dos assuntos de curto prazo e procuramos olhar para longe no
horizonte, para tentar entender as causas mais profundas do que vivemos e projetar o futuro préximo. Muito
se fala, se escreve e se reclama sobre a questéo da desigualdade. Neste momento doloroso da economia
brasileira, onde a tendéncia de curto prazo € um aumento grande da desigualdade social (via
aumento significativo do desemprego) achamos util visitarmos o tema e tentarmos tirar algumas
conclusdes.

Iremos nos debrugar no interessante livro “Porque as nagfes fracassam”, de Daron Acemoglu e James
Robinson. Esse instigante livro, de 2012, se debruga sobre algumas questdes que intrigam a humanidade
desde sempre. Os dois autores tem sélida producéo académica em economia, Acemoglu é professor do MIT
e Robinson é professor de Harvard.

Afinal, o que leva certos paises a fracassarem? Clima,
geografia, cultura ou simplesmente a ignorancia? Os autores
demonstram, apds extensivo estudo de casos histéricos,
que ndo é nada disso. O determinante é apenas um, a
presenca de instituicdes no pais.

Ay ymeseme . besfiant i its winpiscity wnd powre—Steven Leviet. comsther of Frnsbmmemtic

THE ORIGINS OF
POWER, PROSPERITY, AND POVERTY

O sucesso vem gquando as instituicdes politicas e econémicas
sdo inclusivas e plurais, criando incentivos para todos investirem
no futuro. Por outro lado, o fracasso vem quando as instituigées
sdo extrativistas, protegendo o poder politico e econémico de
uma pequena elite, que se apropria de boa parte da renda do
pais.

WHY
NATIONS

Ao contrario de certos aulicos, que julgam poder separar
politica de economia, os autores batem no ponto que € uma
politica “OK” que leva a uma economia “OK”. Boas
instituicGes politicas levam a uma distribuicdo ampla de poder e
também limita esse poder, via eleicdes e via uma constituigao
equilibrada. Boas instituicdes econdémicas abarcam o direito a
propriedade, o respeito aos contratos, a facilidade para se
comecgar uma empresa, mercados competitivos e liberdade para
os cidaddos escolherem ocupar o segmento econémico de sua
preferencia.

Um grande exemplo é a Coréia, o0 mesmo clima, os mesmos
recursos naturais e o mesmo homogéneo povo. Tudo
rigorosamente igual, menos as instituicdes. Enquanto a Coréia
do Sul tem um dos povos mais présperos do mundo, os seus irméos do norte estdo entre os mais pobres. O
sul formou uma sociedade que cria incentivos, recompensa inovagdo e permite que todos participem das
oportunidades econdmicas. O norte atravessa décadas de fome, repressao politica e dirigismo econémico.
Foram as instituicdes politicas que forjaram as economias, e n&o o contrério.

N&o ha davidas que um sistema bancario forte e competitivo é fundamental para a economia, fornecendo
crédito barato para empreendedores. Vejamos os casos de México e Estados Unidos. De 1818 para 1914 os
EUA passaram de 338 para 27.864 bancos. J& no México, em 1910, havia apenas 14 bancos. Sendo que
apenas dois controlavam 60% do mercado. Onde vocé acha que os empreendedores conseguiam melhores
taxas e condicdes? E claro que a natureza humana é a mesma e tanto os banqueiros americanos quanto os
mexicanos estdo motivados a ter o maior lucro possivel. Com monopélio melhor ainda. A diferenca é
exatamente a presenca de instituicdes, neutras, que fazem com que haja competicdo nos EUA e
praticamente auséncia de competicdo no México. O sistema bancario brasileiro se parece com o
que?

Caso mais recente do bom funcionamento de instituicdes é a quebra do monopélio da Microsoft, no ano de
2000, dos Estados Unidos. O departamento de justi¢a iniciou em 1998 uma investigagdo, que considerou ter
a Microsoft violado a legislacdo antimonopdlio vigente nos Estados Unidos da América na comercializagdo
do sistema operativo Windows, mantendo o seu poder através de praticas anti competitivas pelas quais
tentou monopolizar o mercado dos browsers. Por aqui temos o CADE com essa funcdo. Porém, alguém
se lembra do CADE ter barrado alguma fuséo ou aquisicdo? No maximo medidas cosméticas aqui ou ali,
mas o fato é que a economia brasileira é cada vez mais concentrada. Os grandes segmentos da economia,
como do ago, celulose, cimento, bancério, dentre outros séo altamente concentrados. O que naturalmente
traz prejuizos ao consumidor, que paga mais por um produto pior, ja que ndo ha competicdo. No Brasil de
hoje somente quem parece sujeito a competicdo é o pequeno empresario, 0 pequeno comerciante.
Que coincidentemente ndo tem como influenciar a agenda das instituices, ja que ndo tem porte para
ser financiador de campanhas eleitorais.
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Sabe-se que uma sociedade civilizada, onde as pessoas desejam viver, empreender e criar os seus filhos
devem ser seguras e desestimular o crime. O Brasil j& avanga para a tragica marca de 70 mil homicidios
por ano, para 200 milhdes de habitantes. Nos Estados Unidos temos 15 mil homicidios para 300
milh&es de viventes. Mais uma vez as instituicdes fazem a diferenca, enquanto nos EUA a taxa de solugéo
de assassinatos é de 65%, no Brasil estima-se que ndo passe de 5%. E ndo estamos falando do moroso
judiciério, e sim do sistema policial de investigacdo. Sabendo-se que de cada 100 assassinatos, 95 ficam
sem responsavel, é natural esperarmos que os crimes de morte sejam estimulados e nédo coibidos no
Brasil.

Outro fator importante é a gquestdo educacional, enquanto a educagdo publica de qualidade € norma em
paises desenvolvidos, em paises como o Brasil o resultado é bastante pobre. No mais conhecido exame
de avaliagdo internacional, o Pisa, o Brasil estd em estd em 55° no ranking de leitura, 58° no de
matematica e 59° no de ciéncias. Isso dentro de um universo de 65 paises. Mais um ponto onde nossas
instituicBes fracassam com vigor. Quando olhamos para nossas instituicdes vemos poucas areas de
destaque, como por exemplo, a Receita Federal, que é o estado da arte em termos de controlar e arrecadar
impostos. Isso ndo é por acaso, o livro separa bem as sociedades de colonizacdo extrativa e as de
colonizacdo de desenvolvedores. Curiosamente a nossa instituicdo que melhor funciona tem uma
caracteristica intrinsicamente extrativa. Coincidéncia?

O grande ponto do livro é que a maioria das sociedades é organizada de maneira ineficiente, logo a
pergunta ndo é o que fazem as que dado certo (uma minoria), mas sim entender o que fazem as que dao
errado (a grande maioria). Os autores insistem que os economistas frequentemente erram em explicar a
guestéo da desigualdade, pois assumem que os problemas politicos estéo resolvidos, quando € justamente
o contrario. Explicar a desigualdade passa necessariamente por entender a eficacia de diferentes
tipos de politicas pUblicas e como isso afeta os incentivos econdmicos e o comportamento dos
individuos. Mas isso, é claro, passa pela politica antes. Afinal um empresario que espera que sua
producéo seja roubada, expropriada ou pesadamente taxada tem pouco ou nenhum incentivo para trabalhar
ou fazer investimentos e inovagdes.

Definitivamente o Brasil estad muito longe do que os brasileiros de bem desejam. Estamos em um daqueles
momentos histéricos de grande desesperanca, com muitas pessoas se questionando se o Brasil € o lugar
correto para se criar os filhos. N&o surpreende o crescente niumero de pessoas pensando ou ja executando
o projeto de viver em outro pais, mais proximo de uma sociedade civilizada. N&do cremos que seja o caso, 0
Brasil tem o habito de dar dois passos para frente e um para trds. O momento € de arrumarmos a casa e
isso comeca pela politica, onde as instituicées politicas extrativas, dominadas por pequenos grupos
extrativos tem de dar vez a uma sociedade plural, democrética e meritocréatica. Os americanos usam a
frase “learn, earn and serve” para definir as fases da vida de um cidaddo. No Brasil ndo vemos isso, temos o
“learn, earn and enjoy”. S6 assim pessoas bem sucedidas, honestas e com experiéncia se envolveriam com
politica. Esta na hora de mudarmos isso para que possamos optar pela primeira diviséo e sair de uma vez
por todas da segunda divisdo dos paises.

O assunto é extenso, nem de longe temos a pretensédo de cobrir toda a profundidade do livro, e muito menos
do Brasil (ndo entrei no assunto BNDES e suas ‘escolhas’ por absoluta falta de espaco). O objetivo dessa
carta mensal foi tAo somente fazer uma provocagéo ao leitor e estimula-lo para se aprofundar no assunto ao
comprar e ler esse excelente livro.
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conta desse movimento, um pouco precipitado em nossa visdo, reduzimos um pouco O NOSSO
otimismo com posigdes pré-fixadas para o curto prazo.

No cenério politico tivemos a aprovagao de duas importantes medidas provisérias para o ajuste fiscal, com
alguns ‘cavalos de Tréia’, mas aprovadas. E também um ruido entre os ministros Levy e Barbosa na questédo
do anudncio dos cortes orgcamentéarios. O mercado se lembrou de que Levy é um estranho no ninho no meio
de tantos petistas, e que talvez ndo possa permanecer no cargo o tempo necessario para o ajuste. Esse
ruido explica cerca de metade da alta do délar (5,6%) no més. A outra metade pode ser atribuida com o a
valorizacdo do ddlar perante os seus pares. Neste patamar (perto de R$ 3,20) estamos mais positivos
em relagdo ao BRL. A taxa de juros recorde em termos mundial é um atrativo para influxo de divisas.

Continuamos achando o ambiente muito desafiador para as ac8es brasileiras. O Ibovespa caiu pouco
mais de 6% no més, no entanto alguns setores foram bem afetados. Um exemplo é o setor financeiro, com
os grandes bancos caindo entre 11% e 14% no més, fruto do aumento da CSLL de 15% para 20%. Estamos
em um ano de profundos ajustes na economia, e é natural que a quantidade de ‘dedadas’ do governo na
economia seja bem maior do que o normal. Isso torna o trabalho dos gestores mais dificil do que ja é
naturalmente. Apds as recentes quedas estamos mais neutros em relagéo a classe de ativos.

O cenério externo continua benigno, com farta liquidez e uma convergéncia para o comego de aumento de
taxa de juros nos Estados Unidos mais para o final do ano. Europa e Jap&o continuam se beneficiando da
enorme injegdo de liquidez de seus bancos centrais. Porém temos, como sempre, a lista de preocupagées.
Que é encabecada pelo drama sem fim da Grécia, que esta praticamente sem caixa e ainda ndo chegou a
um bom termo com seus credores (na maior parte organismos oficiais). O pais, uma espécie de Club Med
gerido por um partido fortemente esquerdista, tem uma divida impagéavel, uma equacédo fiscal
complicada e agora enfrenta uma fuga dos recursos em seus bancos para bancos de outros paises
da regido do euro. Mais cedo ou mais tarde o pais tera de enfrentar a realidade nua e crua. Somando-
se a isso temos 0 Podemos (uma espécie de PSOL Espanhol) com um bom resultado nas Ultimas elei¢cdes
municipais da Espanha e também a Inglaterra cogitando deixar a regido do Euro. A estrada para a unido
europeia devera apresentar buracos e 6leo na pista nos proximos meses. No que tange as moedas, estamos
neutros em relagéo ao euro e ao yen para o curto prazo.

A classe de multimercados teve mais um bom més, onde o indice IFMM (Aberto) mostra um retorno de
quase o dobro do CDI no més e de 150% do CDI em 2015. Cremos que esse ano Sera um ano rico para
0s gestores macro, com diversas oportunidades de geragcdo de alpha em cambio e juros. Ja para a
categoria equity hedge, vemos um ano mais desafiador com intervengdes do governo bem acimo do normal
(que ja é alto, no Brasil). Estamos moderadamente favoraveis para essa classe de ativos.

Estratégia em Destaque

Falaremos sobre a nossa estratégia global. Cremos que faz todo sentido para o investidor local ter um
pedago de seus investimentos em ativos fora do Brasil. Hoje nossa economia representa algo como 3% do
PIB Global, assim como nossos ativos financeiros. Dentro de uma o6tica de diversificagdo de risco faz
todo sentido esta exposicao no exterior. Cremos que essa alocacdo deve ser balanceada nas mais
diversas categorias de ativos, assim como a exposi¢do cambial deve ser dindmica de acordo com toda uma
viséo ‘top-down’ de alocacao.

No momento nossa alocag&o global em acdes esta em 15%, com maior foco para Europa e Asia. Cremos
que o upside para o mercado americano € menor para o curto prazo. Ainda em ag¢des, mas como uma Otica
diferenciada, temos 5% alocados em infraestrutura. Projetos maduros e geradores de caixa de estradas,
energia, agua e gas pelo mundo.

Em relac@o a exposicdo cambial, no més oscilamos de 40% protegidos, até 70% protegidos (da variagdo
cambial) na medida em que o délar avangava contra o real.

Em um mundo relativamente caro, mas com bastante valor relativo entre ativos, alocamos 25% dessa
carteira global em ‘hedge funds’ que buscam tirar partido dessas oportunidades de arbitragem.
Temos também 30% em crédito, nas suas mais diversas formas e exposi¢des geogréficas. Trata-se de uma
categoria que se beneficia deste novo mundo de baixo crescimento (porém sem recessao) e juros baixos por
muito tempo. Completando a alocacdo temos 8% em notas estruturadas e 17% em caixa, em busca de
oportunidades. Essa estratégia, representada basicamente pelo fundo TB Global, fechou o més com
3% de retorno e estd com 13% de retorno no ano. Desde 0 seu comecgo, a estratégia apresenta 36%
nominal, ou 170% do CDI de retorno.
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