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Moedas (contra o délar)

Outubro foi um més de armisticio para as moedas de emergentes,
mas o real assumiu a ponta do campeonato da desvalorizacao
nos ultimos 12 meses.
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Bolsas do mundo (em délar)

Embora as bolsas tenham se recuperado em outubro, a brasileira
continuou performando pior que seus pares internacionais.
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Renda fixa local - |

O IMA-B foi o destaque positivo do més, principalmente porque
a inflacdo continua sendo vista como a valvula de escape para a
questao fiscal.
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Taxas basicas de juros - variacao

A China vem liderando o processo de afrouxamento monetério,
para tentar amortecer o ritmo de desaceleracdo da economia.
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Principais contribuicdes para o IBrX

Petrobras e Vale recuperaram parcialmente as perdas dos ultimos
12 meses, mas, assim como o IBrX, estdao longe de zera-las.
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Renda fixa local - lI

Ainclinagdo das curvas de juros nominais e reais subiu, em funcao
das incertezas sobre a questao fiscal.
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FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS EM OUTUBRO

Renda Fixa Cambio Bolsa

O numero de empregos criados nos EUA em setembro
veio bem abaixo das expectativas, diminuindo, na visdo do @ @ @
mercado, a probabilidade de aumento da taxa basica de

juros na reunido de dezembro.

A presidente Dilma Rousseff promoveu uma ampla
reforma ministerial, abrigando parte significativa do @ @ @
PMDB e de prepostos de Lula, e distendendo o0 ambiente

politico.

Na reunido de outubro, o FOMC sinalizou que o aumento
da taxa basica em dezembro continua no cardapio @ @ @
de possibilidades, além de retirar mencao a crise

internacional.
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O QUE ESPERAMOS

O N6 Gérdio da Economia Brasileira

Em um pais sem muitas estatisticas de longo prazo, fica dificil fazer
comparagdes intertemporais. Ainda mais quando a volatilidade
deste pafs é extremamente alta, com demasiados altos e baixos.
Desse modo, € preciso cautela ao se comparar a crise atual com
outras que a antecederam. Cada crise tem suas peculiaridades,
e as solucdes tém necessariamente naturezas diferentes. Ao se
falar da atual crise, 0 mais comum é referir-se ao (de)crescimento
do PIB. De fato, se olharmos a evolucdo do PIB de longo prazo,
constataremos que raramente atingimos os atuais niveis, como
podemos observar no grafico sequinte:

Evolugéo do PIB - Brasil
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Muito se tem falado que a Unica vez em que o PIB caiu no Brasil
emdoisanosseguidosfoinobiénio 1930-31,0que é verdade. Mas
se analisarmos a média de crescimento de 5 anos, o que suaviza
0s ciclos econémicos, a atual crise somente pode ser comparada
a0 que vivemos no quinquénio 1988-1992. E pode ser ainda pior,
pois estamos considerando recuo do PIBem 2016 de 1,5%, mas o
consenso esta caminhando rapidamente para uma queda acima
de 2%.0u seja, é provavel que estejamos passando pelo pior ciclo
recessivo da histéria do Brasil.
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Noentanto, se considerarmosainflacdo, o quadro mudadefigura.
Observe o gréfico a sequir:

IPC-FIPE

s Inflagdo média 5 anos === og (inflagdo média 5 anos)
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Note como a inflacdo atingiu patamares estratosféricos no
quinquénio 1989-1993 (barras vermelhas). Para podermos fazer
uma comparacdo melhor, eliminando a distorcéo exponencial
da hiperinflacdo deste quinquénio, calculamos os logaritmos da
inflacdo (linhaazul). Assim, podemos observar que os niveis atuais
da inflacdo sdo os mais baixos dos ultimos 70 anos, ainda que
muito altos se comparados com os paises mais desenvolvidos e
mesmo 0s emergentes mais organizados. De qualquer forma, 0s
nfveis atuais da inflacdo estdo longe de outras crises, mesmo da
normalidade pré-hiperinflacdo.

Outra medida da crise é o déficit em conta corrente, que costuma
dar origem a crises no balanco de pagamentos. Podemos ver no
grdfico seguinte que, apesar de o déficit em conta corrente ter
atingido niveis préximos das ocasides em que houve fuga de
capitais (inicio da década de 80 e final da década de 90), o nivel

Conta-Corrente e Reservas Internacionais
Reservas = = = Saldo Conta-Corrente

Reservas + C/C
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% do PIB

de reservas internacionais hoje ¢ muito maior, fazendo com que
0 “saldo” entre reservas e déficit em conta corrente seja hoje o
maior da série. Além disso, o cdmbio realmente flutuante é uma
novidade na histéria econdmica brasileira, o que também ajuda
a prevenir crises de balango de pagamentos.

Mas esta andlise ndo estaria completa se ndo tocassemos no
ponto nevralgico da atual crise: a questao fiscal. Neste ponto, a
crise parece realmente grande, mas é preciso ter em conta de
que, agora pelo menos, temos um ndmero. Passamos décadas
sem saber exatamente o tamanho do rombo fiscal do pais. Havia
"pedaladas” oficiais, com a conta-movimento no Banco do Brasil
e os bancos estaduais financiando diretamente os governos,
conformeamplamente divulgado pela midiaaépoca. Aconturbada
situagdofiscal somente comecoua ser colocadaemordema partir
do Plano Real, quando os bancos estaduais foram privatizados e
a conta-movimento, extinta.

Hoje, temos nimeros mais precisos e podemosao menos analisar
as tendéncias da divida publica. No gréfico a seguir, mostramos
a evolucao das dividas bruta e liquida do governo consolidado:

Divida do Setor Piblico
=@—Divida Liquida  ==®=Divida Bruta
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Fonte: Banco Central (2015: até setembro)
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Observe como a diferenca entre estas duas medidas aumentou
de maneira significativa nos dltimos 10 anos. Isto aconteceu
basicamente por conta doaumentodosaportes para o BNDES (de
praticamente zero até os atuais 10% do PIB) e do financiamento
das reservas internacionais. Enquanto a divida bruta é o total de
titulos do governo no mercado (e também no BACEN, mas néo
vamos entrar neste detalhe agora), a divida liquida é a divida
bruta menos os créditos do governo, basicamente as dotacoes
ao BNDES e as reservas internacionais. Até 2011, a divida liquida
vinha caindo, principalmente por conta dos superavits primarios
produzidos pelo governo. A partir de entao, a desvalorizacao do
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real vem sendo o principal motivo do recuo da divida liquida,
uma vez que um real mais desvalorizado faz aumentar o valor
das reservas internacionais em reais.

Ha fortes criticas ao uso da divida liquida como medida do
risco fiscal de um pais, pois depende basicamente da qualidade
dos ativos do governo. No caso do Brasil, esta critica € mais do
que justificada: os ativos do BNDES tém liquidez muito baixa e
recuperacao de crédito complicada, e as reservas internacionais
sdoum seguro de dificil realizacdo (bastaver o programa de swaps
cambiais, utilizado em no lugar da venda de reservas). Assim, o
foco tem sido cada vez mais na divida bruta. E esta vem subindo
de maneira preocupante, como podemos ver no grafico acima.

Paraentenderatendénciadadividanofuturo préximo, precisamos
assumir algumas premissas. As duas primeiras sao de que o
cambio permaneca no mesmo patamar do final de setembro (RS
3,97) e os aportes ao BNDES permanecam constantes em relacdo
ao PIB. Além dessas premissas iniciais, devemos considerar as
trajetdrias do crescimento do PIB, da inflagdo, do custo da divida
e do superdvit primario produzido. A relacao da razao divida/PIB
com essas varidveis pode ser vista na figura a sequir:

Crescimento
doPIB

Inflagdo
Taxa de
juros
Superavit
Primério

| m— Relacio DividaPIB§ A

Vamos trabalhar com 3 cendrios: um otimista (verde), um cenario
base (amarelo), e um pessimista (vermelho):
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O resultado destas hipdteses sobre a trajetéria da relacdo divida
bruta/PIB esté no grafico a seqguir:

Dinamica da Divida Bruta
=@-=0fimista  ==@==Pessimista
Fonte: Banco Central / Western Asset
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Podemos observar que, mesmo no cendrio otimista, a relacao
divida/PIB chegaa80%nofinalde 2018,aindaque comtendéncia
de estabilizacdo naquele nivel. Isso acontece por uma conjuncéo
de fatores adversos: baixo crescimento do PIB, baixo superavit
primario, alta taxa de juros e nivel inicial alto da divida.

A forma virtuosa de sair dessa trajetéria explosiva da divida é
fazer um ajuste fiscal que aumente o nivel do superdvit primario,
permitindoareducaodataxadejurosereconquistandoaconfianca
dosagentesecondmicosna capacidade dogovernode controlara
sua prépria divida. Ajuda se o governo vender ativos, diminuindo
o nivel da divida. Férmulas mégicas que preconizam o aumento
dadividaparafomentaroaumentodo crescimentoecondmicosé
fardo os agentes econdmicos temerem cada vez mais a trajetéria
exponencial da divida. Neste caso, a histéria econémica brasileira
nos permite antecipar a safda ndo-virtuosa: mais inflacao.

Western Asset
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Mercados Locais

Renda Fixa

O mercado de renda fixa viveu uma trégua em outubro, mas
0 movimento da curva de juros mostrou a continuidade da
deterioracao das expectativas. Se em agosto e, principalmente,
em setembro, esta deterioracdo se traduziu em aumento paralelo
de toda a curva de juros, em outubro tivemos um aumento
da inclinagdo da curva que ndo foi vista nos meses anteriores.
Traduzindoem nuimeros:ataxadovencimentojan/17 subiuapenas
5pontos-base,enquantoojan/21subiu41pontos-base.O mesmo
aconteceunacurvadejurosreais:ovencimentomai/17 caiu quase
100 pontos-base, enquanto o vencimento ago/24 ficou estével.

Este comportamento pode serexplicado por uma convicgdoe um
temor do mercado. A conviccao é de que é baixa a probabilidade
de que o Banco Central dé um choque de juros no curto prazo
(a curva de juros ja embute um aumento de pelo menos 150
pontos-base na SELIC), dadaa prostragdo da atividade econémica
e, principalmente,adeterioracao da politicafiscal, que tirapoténcia
da politica monetaria. O temor relaciona-se justamente com este
Ultimo ponto: sem um ajuste fiscal crivel, a solucao de equilibrio
para a divida publica é inflacao crescente no futuro.

Nosso cenario-base vai em linha com essa percepcao do mercado.
Consideramos, inclusive, que existe um excesso de prémio na
parte curta da curva de juros, uma vez que vemos muito baixa a
probabilidade de que o Banco Central retome o ciclo de aperto
monetario em algum momento de 2016. Também consideramos
a parte mais longa da curva a mais exposta as incertezas politicas
e a consequente fragilidade fiscal, razdo pela qual evitariamos
exposicao neste setor da curva.

Cambio

O real valorizou-se 3% em relacdo ao délar em outubro,
interrompendo uma longa sequéncia de desvalorizacbes. A
questao que se coloca é se o real encontrou um novo patamar,
ou se podemos esperar novas desvalorizacoes significativas num
futuro préximo. Pararesponder a esta questao, precisamosrevisitar
os fatores que levaram a desvalorizacdo da moeda nos ultimos
meses, que definimos em fatores sistémicos e idiossincraticos.

Com relagdo aos fatores sistémicos, o enfraquecimento dos
mercados emergentes exportadores de commodities na esteira
dasduvidascomrelacdoareal situacdo daeconomiachinesadeve
continuar,nominimo, a gerar volatilidade. Ndo acreditamos que a
Chinaentrardem um processo de hard landing, masaduvida com
relacdo a este processo ja é o suficiente para manter as incertezas

Novembro 2015
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ao longo dos préximos meses. Além disso, um eventual inicio de
ciclo de aperto monetdrio nos EUA pode gerar uma nova rodada
de valorizacdo do délar.

Os fatores idiossincraticos (risco fiscal e incertezas politicas), por
sua vez, devem demorar a desaparecer do horizonte, também
pressionando a moeda.

Por outro lado, ao contrério de outras crises, o foco desta ndo
esta nas contas externas. Além da desvalorizacdo do real j& estar
atuando para a diminuicdo significativa do déficit em conta
corrente, 0 montante de reservas, além do estupidamente alto
nivel das taxas de juros, inibem ataques especulativos a la década
de 90. De qualquer forma, o cambio deve seguir o passo do risco
Brasil, que vem subindo ao ritmo dos nossos préprios problemas
domésticos.

Bolsa

Continuamoscomavisdode queocrescimentode lucros nesteano
e no proximo deve ser bastante fraco. Em nosso cendrio, os lucros
devem crescerapenas 1%aoanoentre 2014e2016.Considerando
este crescimento e um P/L de 12,5 (que é o nivel atual) no final
deste ano (calculado com base na projecao de lucros para 2016),
o0 potencial de alta da bolsa seria de aproximadamente 4%. Estes
ndmeros, no entanto, estdo sujeitos a uma grande volatilidade,
dado o nivel do cambio, que afeta de maneira relevante parte
significativa dos lucros. Assim, com um potencial de retorno
esperado baixo ajustado pelo risco e uma variancia alta, ndo nos
parece ser um bom momento para o posicionamento em bolsa.
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