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SU MARIO Riscos e Incertezas para 2018

“O mundo é barulhento e baguncado. E preciso saber lidar com ruidos e incertezas.”
(Daphne Koller, traducédo nossa)

MUNDO

) ) Existe literatura econdmica robusta que procura distinguir os conceitos de risco e incerteza.
Bancos Centrais se movimentando.

O primeiro exercicio organizado nesse sentido foi feito por Frank Knight, em seu livro
Risco, Incerteza e Lucro (1921). De forma simplista, Knight definiu risco como uma
MERCADO incerteza mensuravel, ou seja, uma situacdo na qual as possibilidades futuras séo
Interrompeu a sequéncia de bons conhecidas e respeitam uma determinada distribuicio de probabilidades (estiméavel).
resultados dos Uitimos meses. Incerteza, por outro lado, seria uma situagdo mais radical onde nem mesmo as
BRASIL possibilidades futuras seriam conhecidas, tudo seria bem mais subjetivo.

Comecando a olhar para 2018. Talvez a razdo pela qual os . :.!.L~~ - »

. -

economistas sejam tdo bons em
falar do passado, e nem tao bons
em prever o futuro (mas 6timos
para dar desculpas...) seja uma
confusdo pratica entre os
conceitos de risco e incerteza.
Trabalhamos com informacgéo
incompleta, variaveis instaveis e,
por construgcdo, somos incapazes
de antecipar choques. Ha mais
incerteza no que fazemos do que
gostamos de admitir.

Essa discussdo sobre risco e
incerteza é especialmente
importante ao falarmos das
avaliacOes para o futuro préximo da economia brasileira, ainda que seja pouco lembrada.
Nesse momento, estamos em plena temporada de revisdo das estimativas econdmicas
para 2018. Em linhas gerais, o cenario tragado € rdseo: juro para baixo, inflagdo controlada,
mundo benigno, taxa de cémbio disciplinada e sucessivas revisdes para cima nho
crescimento!

Ainda que estejamos mais cautelosos do que a média (nosso niumero de PIB para 2018 é
de 2,3%), também esperamos um futuro progressivamente melhor. No entanto, ainda
existem eventos que podem mudar as nossas projecdes, tanto para baixo como para cima.
Nessa carta destacamos quatro fatores de assimetria (sem necessariamente distinguir risco
de incerteza) e discutimos brevemente as suas principais implicagdes.

O primeiro € 6bvio, ainda que nem sempre tratado com a devida atencéo: em 2018 teremos
eleicBes majoritarias que ocorrerdo em meio a uma elevada descrenga na politica e nos
politicos, o que provavelmente levara a uma eleigéo fragmentada com possibilidade real de
ascensdo de candidatos pouco tradicionais. Continuamos acreditando que um cavalo de
pau na economia € improvavel, mas esse € um cenario que nao pode ser totalmente
descartado. Mais ainda, a depender dos resultados esperados para o pleito, o desempenho
econdmico de 2018 pode ser completamente diferente - e os efeitos podem ser inclusive
positivos de acordo com o quadro eleitoral em meados do préximo ano. A ndo continuidade
das reformas e um possivel rebaixamento de rating em decorréncia disso também
compdem 0s riscos que estdo no radar.

O segundo fator de assimetria tem aparecido de forma mais clara nos ultimos meses. O
processo de normalizagdo das condicdes monetarias globais ganhou tragdo, com
coordenacgdo dos principais bancos centrais (até o Banco do Japao comegou a participar!)
e acoes efetivas do Federal Reserve (FED), do Bank of Canada e do Bank of England.
Nesse ponto, a discussdo € sobre a velocidade: quanto mais rapida essa normalizacao,
mais impactos serdo percebidos sobre os ativos emergentes. Uma eventual depreciacéo
mais intensa da moeda (0 més de outubro ja teria sido isso?) pode afetar a dindmica
inflacionaria da nossa economia e forgar uma elevacgao dos juros mais cedo (ou de forma
mais intensa) do que se pensa.
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O terceiro fator de assimetria esta relacionado aos efeitos da inflagao baixa e da queda dos
juros sobre os determinantes do consumo, amplamente considerado como o grande vetor
de aceleracdo do crescimento em 2018. O canal da inflacdo baixa é relativamente bem
mapeado, com aumento da renda real disponivel das familias e maior espacgo
or¢camentario. J4 o canal dos juros opera ha mesma direcdo, ainda que a sua intensidade
seja bem menos conhecida - ndo s6 estamos rumando para aguas nunca antes navegadas
(taxas mais baixas da histéria), como existem questdes que podem minimizar a oferta de
crédito pelo setor bancario (em especial o publico) em 2018.

Em dito isso, nossas proje¢cbes centrais podem ser vistas como moderadamente
conservadoras: com um repasse mais intenso da queda da taxa SELIC as taxas bancérias,
ha espago para uma maior aceleragédo dos servigos (mais relevante que o consumo para o
crescimento) na economia - conseguimos gerar crescimento pouco menor do que 3,0% em
2018 se fizermos algumas hip6teses mais agressivas em nossos modelos.

Por fim, o quarto fator de assimetria € a crescente discussdo em torno dos precos
administrados, em especifico os precos de energia elétrica. Aparentemente ficaremos em
bandeira vermelha (nivel 2) até o fim desse ano e ha boas chances de cobranca extra nas
contas durante todo o ano de 2018 (a depender do regime de chuvas). Tais impactos sobre
a retomada seriam relevantes, diminuindo a renda disponivel pelo aumento da inflagdo
(gerando um viés de baixa para consumo e servi¢os), abrindo espaco para elevagédo de
juros mais cedo do que se supde (se houver contaminacéo inflacionaria) e um viés também
de baixa para o PIB industrial. A depender dos choques tarifarios e de seus impactos sobre
a decisédo de producgédo das empresas (vender a energia no mercado livre ou néo), também
€ possivel construir cenarios com expansao do PIB abaixo de 2,0% no ano que vem.

Continuamos afirmando que ha boas razdes para um otimismo cauteloso e realista quanto
a evolucdo do cenario econdmico em 2018. No entanto, ressaltamos também que a
distribuicdo de choques (portanto, incerteza e risco) tem sido negligenciada. Ademais,
parece que 0s cenarios mais negativos tém sido menos lembrados pelos analistas do que
0S cenarios mais positivos - dessa forma, sugerimos cautela para o futuro.

Passando aos dados econdmicos mais recentes, 0 destaque na seara internacional
continua sendo a progressiva (e lenta) elevacdo de tom dos bancos centrais desenvolvidos.
Nesse sentido, 0os eventos mais importantes foram a elevagdo dos juros pelo Bank of
England (ainda que regulando para baixo as expectativas de elevacdes futuras) e a decisdo
do FED de novembro, que ndo s6 manteve as taxas de juros e deu inicio a normalizacédo
do balango da instituicdo, como também sinalizou uma recuperagdo mais consistente da
atividade e, para muitos, também uma elevacao dos juros na reunido de dezembro.

A despeito de alguma fanfarra em torno do tema, a confirmacéo de Jerome Powell para a
presidéncia do FED a partir de fevereiro de 2018 deve ser fator relativamente neutro. O
plano de elevacdo gradual das taxas de juros americanas continua sendo 0 n0Sso cenario
base, com riscos mais evidentes no crescimento (que acelera), no mercado de trabalho
(em pleno emprego) e, de forma bem sutil, na composicdo da inflagdo (com alguns
detalhes ligados a servigos mostrando uma leve presséo).

No cenéario doméstico, os dados mais recentes mantiveram o tom positivo, apesar de
algumas surpresas levemente negativas na industria (dois meses seguidos de expanséo
mais fraca do que a esperada) e na inflagdo prospectiva (com aumento da pressao dos
precos administrados ja em 2017 e alguns sinais mais duros no atacado). Em linhas gerais,
no entanto, a tese de recuperacdo pelo consumo continua valendo: a inflagdo esta (e
devera continuar) baixa, o desemprego segue em reducdo e as taxas de juros de
empréstimos as pessoas fisicas continuam em queda em paralelo a um aumento das
concessoes.

Olhando especificamente para a trajetéria dos juros, o grande destaque foi a decisédo do
COPOM de reduzir a taxa basica de juros em 0,75 e a sinalizacdo mais explicita de uma
reducdo adicional de 0,50 na reunido de dezembro - levando, portanto, a taxa SELIC ao
minimo histérico de 7,0%a.a. ao fim de 2017. Ainda que tenha ocorrido dentro do script
esperado pelo mercado, a deciséo trouxe algumas mudancgas importantes.

Principalmente, abriu-se a porta para uma reducao adicional da taxa SELIC no inicio de
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2018, a depender da evolugdo do balango de riscos e do cenario prospectivo para a
atividade e para a inflagdo. A SELIC terminal deste ciclo poderia ser, portanto, 6,50%a.a., a
ser atingida no primeiro trimestre de 2018.

Em linhas gerais, continuamos a considerar as proje¢des condicionais de inflagdo do Banco
Central (mais pessimistas) tanto para 2017 como para 2018. Uma eventual redugéo para
6,50%a.a. ndo muda em nada o comportamento da inflagdo em 2018, mas torna a vida
mais dificil em 2019 e, principalmente, em 2020.

Nesse sentido, consideramos que a incerteza associada ao cenario prospectivo e 0s
ganhos limitados com um corte adicional de 0,50 na SELIC fazem com que esse cenario
alternativo tenha probabilidade menor, mantendo nosso posicionamento original de SELIC
terminal a 7,0%a.a.. Reconhecemos, no entanto, que sua menc¢ao em um documento oficial
€ um sinal forte que ndo pode ser desconsiderado e ha risco real de o ciclo ir um pouco
além.

Quadro Resumo

O més de outubro interrompeu a sequéncia de bons resultados para os mercados
emergentes (em especial América Latina). No mercado local, bolsa acabou ficando
praticamente estavel, e a curva de juros sofreu com elevacdo das taxas, com os papéis
mais longos perdendo um pouco de valor.

BRASIL (-2) (-1) |NEUTRO| (+1) (+2)

O Dolar se valorizou CREDITO HIGH YIELD
bastante em _relagao as CREDITO HIGH GRADE
moedas globais e com o RENDA FIXA POS
Real néo fOl difel’ente. RENDA FIXA PRE
RENDA FIXA IPCA
As bolsas de paises MULTIMERCADO
desenvolvidos mantiveram AGOES ([ )
uma boa performance e MERCADO IMOBILIARIO
tivemos um rally em
commodities (Petréleo). GEOBAR (-2) (-1) | NEUTRO | (+1) (+2)
AGOES EUA
Entendemos que apods AGOES EUROPA

ACOES JAPAO
ACOES EMERGENTES
CREDITO INVESTMENT GRADE
CREDITO HIGH YIELD
CREDITO EMERGENTES

alguns meses seguidos de
fortes  valorizacdes, é
natural (e até saudavel)
alguma acomodacdo. O
mercado  estava  muito

TITULOS SOBERANOS o
comprado, o que acaba RENDA FIXA (LIVRE) o
causando movimentos de COMMODITIES
maior magnitude. HEDGE FUNDS ()
REALESTATE
Por aqui, mantemos nosso
posicionamento estratégico MOEDAS -2 -1) | NEUTRO | (+1 +2
e vemos essa realizacdo USD (Ddlar x Cesta)
como uma oportunidade EUR (Euro x Dolar)
para irmos aumentando as IPY{lene x Délar)

BRL (Real x Délar)

posicdbes de risco em
Renda Variavel gradativamente!

A Renda Fixa também parece ser uma boa oportunidade, apds a abertura recente de taxas,
em especial em papéis atrelados a inflagdo (IPCA+).

L& fora, também seguimos gostando de bolsa europeia e de mandatos mais livres.
No entanto, temos de monitorar 0s riscos e incertezas que mencionamos acima e estamos

atentos avaliando o melhor momento para montarmos posi¢coes de protecdo, caso um
cenario mais adverso venha a ocorrer.
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Estratégia em Destague

A melhora do cendrio econémico no Brasil e taxas de juros mais baixas por um periodo
prolongado de tempo devem levar os ativos de Renda Fixa tradicionais a ficarem menos
atrativos. Com isso, se torna necessdria a procura por alternativas de maior risco de
mercado (ou de crédito) para buscarmos retornos acima da média.

Nesse cenario os fundos Multimercados, que como o nome bem diz, operam com diversos
mercados e estratégias, seguem sendo cada vez mais relevantes para agregar valor as
carteiras. Por isso, vamos falar um pouco mais sobre essa classe de ativos e quais sdo as
nossas perspectivas.

As principais classes que temos hoje sédo as seguintes:

(1) Multimercados Macro, costumam trabalhar nos mercados de Juros, Renda Variavel,
Moedas, entre outros, tanto local quanto internacional, tendo como pano de fundo para
tomada de decisdes as expectativas dos gestores no campo macroecondmico. Com a
queda das taxas de juros, gestores que possuem expertise em outras classes de ativos, e
no mercado offshore, devem se destacar dentro dessa estratégia.

(2) Multimercados Long Short/Equity Hedge, se baseiam nas oportunidades ocasionadas
por assimetrias entre precos de ativos, montando posicbes compradas e vendidas no
mercado de Renda Variavel. A principal diferenca entre eles é que os fundos Long Short
buscam uma exposigdo liquida neutra, ou seja, na composi¢cdo da carteira, todas as
posicbes compradas sdo contrabalanceadas por posi¢cbes vendidas, ndo havendo
componente direcional. Ja os Equity Hedges possuem a liberdade de assumir uma
exposic¢do liquida direcional, tanto comprada quanto vendida.

(3) Multimercados Quantitativos, trabalham através de modelos matematicos, com pouca
ou nenhuma interferéncia humana, primordialmente com assimetrias entre precos e
tendéncias de movimentos em diversos mercados.

(4) Temos também fundos de Arbitragem, Eventos, Volatilidade e outras que acabam tendo
pouca representatividade devido as reduzidas oportunidades (pelo menos por enquanto) no
mercado brasileiro.

No meio do caminho entre os Multimercados e os fundos de a¢des temos os classificados
como Long Biased, que possuem semelhancas com os Equity Hedges, pois operam no
mercado de Renda Variavel e podem comprar e vender agfes. A diferenga principal é que
0 viés é sempre comprado, entdo tendem a seguir os movimentos de bolsa, porém com
mais protecdes. Essa € uma classe que tem ganhado visibilidade, principalmente pelo
cenario de boas perspectivas para a bolsa, com algumas incertezas e volatilidade no
caminho.

Dentre essas categorias, os fundos Macro costumam ter um maior peso nas carteiras, pelo
dinamismo tatico e diversificacdo de mercados, porém acreditamos que algumas outras
estratégias devem comecar a ganhar mais peso nos portfélios, agregando fontes
alternativas de retorno.
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