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Perspectivas para 2018: uma visao sobre crescimento, inflacao, cortes de impostos...

Nesta entrevista, o Portfolio Manager e analista da Western Asset, John Bellows, discute sobre as perspectivas
de crescimento econémico e inflagéo, o impacto dos recentes cortes de impostos, o momento do ciclo de
crédito e quais as oportunidades que ainda existem, num mercado em que tudo parece caro.

P: Qual o crescimento econdmico que podemos esperar?

R: N6s continuamos otimistas com relacéo ao crescimento econémico. Ao longo dos Ultimos anos, viemos
afirmando que a economia global continuaria a apresentar uma recuperacao modesta, porém consistente,
do crescimento econdmico, impulsionada pelas politicas monetdrias expansionistas das principais economias.
Enxergamos que ha capacidade ociosa na economia global, suficiente para a continuidade do crescimento
econdmico sem maiores solavancos ou uma reversao do ciclo econémico. Nossa visao néo se alterou.

Nos EUA esperamos crescimento econdémico um pouco acima de 2% em 2018. As perspectivas saéo um
pouco melhores para outras economias, onde a polftica monetdaria é mais expansionista, ha mais capacidade
0Ciosa e 0s excessos sao limitados.

John L. Bellows, PhD Isto posto, nosso otimismo é prudencialmente temperado por alguns fatores. Em primeiro lugar, os altos
e precos do§ auyos Jg reﬂetgn muito do~ot|m|smo em re!agao as expectatlyas de crescimento econo‘mm.o e
Company da potencial dinamica positiva em funcdo dos cortes de impostos corporativos nos EUA. Desnecessario dizer,
Portfolio Manager / Research que esse otimismo pode ndo se materializar. Obstaculos crénicos ao crescimento econémico como altos

Analyst, 2012 - niveis de endividamento, envelhecimento populacional, baixa produtividade e falta de aumentos salariais,

U.S. Department of the Treasury ndo desapareceram e podem levar a frustracao dessas expectativas positivas.
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Politica Econdmica; deputy Em segundo lugar, é sempre preciso considerar o inesperado. Por exemplo, ninguém imaginava que o petroleo

Assistant Secretary de Andlise sofreria tanto em 2014. Atualmente, riscos geopoliticos entraram para a lista de preocupacées potenciais.
Macroeconomica, Senior Advisor

no Escritorio de Politica Economica, P: Quais sdo os impactos da reforma tributaria nos EUA?
it R: Areducdo da aliquota de imposto corporativo foi mais expressiva do que se imaginava (tendo sido reduzida
Universidade Berkeley, California para 21%), resultando em um beneficio um pouco maior do que o esperado para as empresas, principalmente
PhD em Economia quando consideramos que o impacto dessa reducao tende a se materializar ja no curto prazo. Esse evento é
Dartmouth College, certamente positivo ‘para o,c'rescimento econdmico d,os' EUA no curto prazo. A.re‘d'ugéo de cargg tributaria
Bacharel em Economia, Magna poderd ser ainda mais benéfica para 0 mercado de crédito corporativo do que inicialmente considerado. O
Cum Laude fluxo de caixa disponivel para os acionistas devera aumentar. Em algum momento, esse fluxo de caixa maior
deverd aumentar os investimentos, levando ao aumento da produtividade. Esse aumento poderd impulsionar
o crescimento econdmico dos EUA. E interessante imaginar o que isso significara para o mercado de crédito.
Ndo serad uma surpresa se houver menos emissao de crédito corporativo, na medida em que as empresas
puderem financiar mais de seus projetos através da retencao de lucros. Nesse caso, menos emisséo de divida
poderd levar a uma reducao dos prémios de crédito. Assim, mesmo em face de uma relativamente forte reacdo
do mercado, continuamos com um cendrio positivo para a dindmica do mercado de crédito americano e o
quanto pode haver de reacao a reforma da previdéncia ainda nao refletida nos precos dos ativos.

P: Tudo parece caro. Onde ha oportunidades nos mercados?
R: “Tudo parece caro” é uma preocupacédo bastante comum e definitivamente um desafio. Para os clientes
que nos questionam a esse respeito, temos algumas observagoes:

Em primeiro lugar, nem tudo esta caro, ha alguns bolsdes de valor. Mercados emergentes se destacam
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com altas taxas de juros reais e, ainda mais importante, com fundamentos econémicos que recentemente
apresentaram melhora. Os bancos centrais de paises emergentes fizeram a coisa certa ao elevarem as taxas
de juros reais para reduzir a inflacao e estabilizar suas moedas. Além disso, esses paises tém relativamente
baixos niveis de endividamento, boas perspectivas demogréficas e, normalmente, séo paises com “beta
alto” em relacdo ao crescimento global. Dessa forma, a continuidade da recuperacao deveria ser positiva
para paises emergentes.

Adicionalmente, ndo € liquido e certo que os titulos de crédito corporativo americanos estejam caros. Os

“spreads” estdo mais apertados, mesmo assim achamos que 0s pregos estejam proximos aos seus valores
justos, o que equivale a dizer que os atuais niveis de taxas apresentam um prémio de crédito sobre o prémio
minimo para compensar o risco de “default”. Nesse ambiente, os investidores precisam ser cuidadosos ao
definir quanto e em quais papéis investir, pois, tdo importante quanto escolher os papéis que apresentarao
bons retornos, é evitar 0s papéis que sofrerdo. Assim, desde que feita de forma adequada, a manutencéao de
uma carteira de crédito cujos pregos estejam justos, pode sim apresentar retornos interessantes.

Em segundo lugar, a atitude mais importante a se tomar quando “tudo parece caro”, é diversificar. Agora
mais do que nunca. Quando o0s papéis estao caros, os investidores precisam balancear seus portfolios, pois
corre¢des de precos abruptas podem ocorrer a qualguer momento. Diversificacao se prova essencial quando
esses movimentos ocorrem. Continuamos a acreditar que as “Treasuries” americanas sejam uma boa fonte
de diversificacdo. A inflagdo baixa se traduz em baixos niveis de juros, especialmente na parcela mais longa
das curvas. Adicionalmente esse efeito é sentido nos “FED Funds” (taxa de juros de curto prazo americana).
E se o otimismo ndo se confirmar, os juros das “Treasuries” podem recuar.

P: E ainflacdo? Quando ela vai subir?

R: Apesar de estarmos otimistas em relacao ao crescimento econémico e com os impactos da reducao das
aliquotas de impostos corporativos, ndo vemos pressdes inflacionarias. Ainda esperamos dados de inflacao
fracos em conjunto a perspectivas demograficas desfavordveis, baixa produtividade e alto endividamento.

Como a inflacdo tem estado em patamares historicamente baixos, n&o seria uma surpresa se verificarmos
alguma recuperacdo, no entanto, se essa surpresa se materializar, serd em pequena magnitude. Ficariamos
bastante surpresos caso a inflagao fique acima da meta de 2% do FED. A inflagdo, na verdade, tem estado
consistentemente abaixo de 2% desde 2013, e nossa preocupacao é que continue abaixo dessa meta.

Em sua Ultima entrevista coletiva, a Presidente do FED Janet Yellen foi questionada sobre o que gostaria de ter
feito de diferente. Sua resposta foi bastante esclarecedora: “O que deixaremos incompleto serd o cumprimento
do nosso mandato de inflacdo.” Dos dois objetivos do FED, o nivel de desemprego estd baixo, no entanto, a
inflacdo ndo atingiu a meta de 2% ao ano durante o mandato da Yellen. O FED estd preocupado com o baixo
nivel da inflagdo e atuard de forma cautelosa, com elevacdes graduais das taxas de juros.

Nos parece Util ressaltar o que vem ocorrendo com a inflagdo nos mercados emergentes. Assim como nos
EUA, a inflacdo dos mercados emergentes tem estado baixa ou vem mostrando tendéncia de queda, o que
tem proporcionado uma boa ancoragem as taxas de juros. A inflacao baixa deve, inclusive, ajudar as moedas.
Algumas das melhores oportunidades em titulos de renda fixa em mercados emergentes surgem quando
as expectativas de crescimento econdmico séo frustradas concomitantemente a baixos niveis de inflacao.
Russia em 2015, Brasil em 2016 e talvez Mexico em 2018 sejam bons exemplos. Esses episddios normalmente
ocorrem apds perfodos de inflacdo alta, sendo que, na maioria dos casos, a elevacao das taxas de juros
cumpriu seu papel, reduzindo a inflagéo e abrindo espaco para a reducéo posterior dos niveis das taxas de
juros. Esse processo esta ocorrendo no México, onde o banco central subiu a taxa de juros para 7,25% ao ano.
Dada a estrutura elevada de juros, nossa expectativa é de que a inflacdo deverd ceder de forma expressiva
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nos préximos anos, o que abrird espaco para uma reducdo das taxas no futuro, vindo a puxar as taxas de
titulos corporativos para baixo. Boas oportunidades no mercado de renda fixa em emergentes podem surgir
quando a queda da inflagdo ndo ocorre simultaneamente a um cendrio de crescimento econémico.

P: Normalmente os ciclos econémicos duram 8 anos. Vocés estao preocupados com uma possivel
reversao do ciclo econdmico atual?

R: Ha alguns anos essa era uma pergunta bastante recorrente. Mas agora, ja passamos dessa marca dos 8
anos, e cada vez menos as pessoas falam sobre os ciclos econdmicos durarem em média 8 anos. Alguns
argumentam que a reforma tributéria e as melhores perspectivas de crescimento estenderam esse prazo.
De qualquer forma, é interessante retomar essa questao sobre a duracdo dos ciclos econdmicos, nem que
seja para explicitar que nada em economia é baseado em um determinado nimero de anos, mas sim na
magnitude dos movimentos.

Assim, a pergunta correta nao se refere a quanto tempo a economia esta crescendo, mas sim o quanto
a economia ja cresceu. E a resposta a essa pergunta é: Nao muito. Mesmo quando consideramos alguns
trimestres com crescimento a 3% ao ano, esse patamar ainda é abaixo do que seria considerado um ciclo
normal de crescimento econémico em um ambiente de recuperacdo da atividade. O crescimento tem sido
modesto, se considerarmos que 2-3% ao ano é um crescimento baixo para os EUA. Consequentemente, nao
houve exageros. Os bancos, por exemplo, nao aumentaram muito suas carteiras de crédito, os consumidores
ndo aumentaram seu endividamento e as empresas tem aparentado estar em boas condi¢des. Em resumo,
achamos que os EUA podem continuar a crescer ainda por muito tempo.
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