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Viagem no tempo (Cenario 2016)

"A distin¢do entre passado, presente e futuro é apenas uma ilus@o teimosamente
persistente.” — Albert Einstein®

Chegou o fim. Do ano. Ufa. O ano foi dificil. Mas ndo se engane: infelizmente
2016 sera pior. Chegou a hora da retrospectiva, de rever os erros e acertos. E
aquela hora também de projetar o futuro (com nossa fiel bola de cristal) e
posicionar nossos investimentos para o turbulento ano que vem. E agora
que vem o desejo de viajar no tempo, ao passado para corrigir os erros,
e ao futuro para saber para onde os ventos dos mercados financeiros
soprarao.

Do famoso livro de fic¢do cientifica A Mdquina do Tempo de 1895 escrito por
H. G. Wells ao sucesso da trilogia de filmes De Volta para o Futuro (1985-
1990), a possibilidade da viagem no tempo sempre alimentou a imaginacdo
das pessoas.

Viajar ao passado, pelo que sabemos, é fisicamente impossivel.
Empiricamente, o fisico Stephen Hawking sugere que a auséncia de turistas
vindos do futuro é um excelente argumento contra a existéncia de viagens ao
passado. Outra hipdtese seria a de que a maquina do tempo ainda nao foi
inventada e os viajantes sé podem retroceder no
tempo até a data da ativacdo de tal maquina.

Entretanto, viajar para o futuro é teoricamente
possivel. Segundo a Teoria de Relatividade Restrita
de Albert Einstein, se um foguete voasse proximo a
velocidade da luz, o tempo dentro dele correria mais
lentamente em relagdo ao tempo medido por quem
ficasse na Terra. Eu poderia entdo viajar no espaco
durante 1 ano e voltar para uma Terra 40 anos mais
velha. Isto é, eu seria fisicamente mais novo que
meus filhos.

Ver o futuro sem poder voltar para o presente nao tem utilidade pratica
para investimentos. Entretanto poderiamos evitar assistir, impotentes, a
toda essa destruicdo de nosso pais imposta pelos nossos governantes, por
corrupgdo e incompeténcia. Viajariamos 3 anos para frente
(envelheceriamos alguns dias) até as eleicdes de 2018, quando essa corja
sera deposta do poder.

Mas como isso ndo é possivel pois estamos longe de conseguir viajar
proximo da velocidade da luz, teremos que ficar e aguentar. Em relagido a
nossos investimentos, nos enveredaremos novamente pelos caminhos
escabrosos da projecao futura. Sorte que nossa bola de cristal esté lustrada
e pronta para agir. Mas antes disso revisaremos esse ano que passou.
Analisar onde erramos e, principalmente, porque erramos.

Afinal o que foi 2015? Um caos. Politico e econdmico. Em nossa carta
mensal de novembro do ano passado, entitulada “Prudéncia (Cenario 2015)"
(http://mpadvisors.com.br/pdfs/2014-11-Carta-Mensal.pdf), tracamos um
cenério ruim para 2015. A realidade foi bem pior do que esperavamos.
Projetamos uma piora para o ddélar, mas nada perto da desvalorizacdo de
50% ocorrida. Também projetamos uma pequena alta de juros, dado o
cenario recessivo, mas o presidente do Banco Central, Alexandre Tombini, nos
surpreendeu aumentando os juros em 2,5 pontos percentuais no ano.

A principal causa deste desvio entre projetado e realizado foi a
desastrosa passagem de Levy pelo Ministério da Fazenda que, amarrado
pela crise politica e teimosia de Dilma em nédo cortar gastos publicos,
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pouco fez. Utilizamos como premissas para nossas proje¢des de 2015 uma
politica fiscal mais austera e a manutengdo do grau de investimento. Segunda
nossa carta do ano passado: “A grande incégnita é qudo independente serd o
novo triunvirato econémico, principalmente no que se tange ao poder do
Joaquim "Méo-de-Tesouras” Levy de cortar gastos publicos.”

Apesar de sermos menos pessimistas do que deveriamos, nossa
prudéncia num cenario maligno rendeu bons frutos aos nossos clientes,
com aplicaces protegidas da inflacdo e atreladas aos juros, longe de
ativos de risco como a bolsa. Além de termos mantido nossa posicao
estrutural de protecdo em doélar, com investimentos no exterior.

O que esperar para 2016? Muito dificil dizer sem uma maquina do tempo,
principalmente por ndo sabermos se haverd ou ndo o impeachment. O
cenario é binario. Com o impeachment, haveria uma forte melhora no
sentimento dos investidores e empresarios, além de uma melhor
governabilidade. Teriamos uma saida da crise no médio prazo, com cortes
de gastos e aumentos de impostos. Entretanto atribuimos apenas 25% de
chance disso acontecer. O impeachment é improvavel.

E o nosso cenario base, da manutencao de Dilma no poder, é terrivel.
Mostra um governo populista, trazendo de volta a “"nova matriz econémica”,
cavando ainda mais fundo o buraco onde estamos.
Ajuste fiscal esquecido, teremos aumento de
gastos e de crédito. Aumento da meta de inflacao,
manipulacado do calculo do IPCA, juros segurados
“no grito”: tudo sera possivel neste desgoverno.
Afinal o novo Ministro da Fazenda, Nelson Barbosa,
esta ai para isso: solucdes criativas.

Aumentos de impostos sdo  provaveis,
principalmente sobre investimentos (nao
acreditamos na aprovacdo da CMPF). As LCAs e
LCIs devem perder sua isencdo de IR, e
consequentemente sua atratividade. Os Fundos
Imobilidrios também, e aqui ha um outro ponto: a inseguranca de investir
no Brasil quando as regras de tributacdo de um produto de longo prazo
mudam poucos anos depois de estabelecidas.

Projecdes para o final de 2016
Juros: 14,75% (aumento de 0,5%).

Inflagao: 7,5%
Délar: 4,3 (+8%)
Bolsa: 47000 (+8%)

Esses sdo s6 numeros, mas no final de 2016, que vale é o que sentiremos
no bolso: a economia real ndo perdoara. Nosso poder de compra sera
corroido e nossa esperanca esmagada. Se ndo houver o impeachment, 2016
sera um desastre e 2017 seguird na mesma diregdo.

Achar que desta vez a “nova matriz econdmica” sera diferente é a coisa mais
perigosa que estamos vivendo. E é isso que acreditam, dado a entrada de

Barbosa na Fazenda. Como disse Albert Eistein: “Insanidade é continuar
fazendo sempre a mesma coisa e esperar resultados diferentes.”

A nossa estratégia de investimentos para esse periodo turbulento segue
inalterada: uma alocacdo que mistura ativos de longo prazo atrelados a
inflacio com ativos de curto prazo atrelados ao CDI. E claro, ndo
esquecer de uma alocacdo offshore estrutural. Protecdo e
conservadorismo é a chave.

1 A foto foi tirada no dia 14 de margo de 1951, quatro anos antes da morte de Albert Einstein. A data marcava o 72° aniversario do cientista, que trabalhava, entédo, na Universidade de Princeton. Durante a

comemoracao, um fotégrafo da United Press International pediu que sorrisse para sair bem no retrato. Ao ridicularizar o pedido, arregalando os olhos e mostrando a lingua, ele criou uma das imagens mais
conhecidas, que imediatamente vem a nossa mente quando pensamos no criador da Teoria da Relatividade e ganhador do Prémio Nobel de Fisica de 1921. Bastante discreto, Einstein ndo conseguia entender
como havia se tornado tdo popular escrevendo livros de interesse tdo especifico e de dificil compreensao para a grande maioria do publico. Mas a pose caricatural ajudou a aumentar ainda mais sua fama.



