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Carta do Gestor

Mundo sem Crescimento

Caros investidores,

No mês de setembro, vimos a continuidade do enfraquecimento no crescimento 
das economias emergentes. Isso levou o mercado a precif icar um forte aumento 
no risco de crédito desses países, uma vez que o crédito sobre o PIB cresceu 
muito nos últimos anos, benef iciando-se das taxas de juros baixas no mundo. Na 
China, continuamos vendo dados fracos de atividade econômica ao longo do mês, 
o que vem sendo combatido pelo governo com medidas pontuais de estímulo. 
A Europa, que tem uma economia muito aber ta e dependente de economias 
emergentes, tende a sofrer com o enfraquecimento dessas economias, o que levará 
a uma extensão ou aumento do programa de QE. Nos Estados Unidos, a for te 
volatilidade do mercado fez com que o Fed mantivesse a taxa de juro estável em 
setembro, indicando que ainda pretende fazer a primeira alta em dezembro. A 
dúvida que surge é se os Estados Unidos serão capazes de continuar crescendo 
num ritmo razoável, mesmo com o crescimento medíocre no resto do mundo. 
No Brasil, o mês foi marcado pelas discussões da reforma ministerial, que, em 
nossa opinião, teve como objetivo garantir os votos necessários para impedir o 
impeachment, mesmo custando um pedaço do poder da presidente.

Brasil

A mudança ministerial feita pela presidente nos parece uma tentativa de se 
proteger do processo de impeachment. A reforma foi feita sem o aval dos grandes 
caciques do PMDB. Desta forma, não acreditamos que o governo alcançará os 
votos necessários para aprovação dos pontos impor tantes do ajuste f iscal. O 
problema é ainda agravado pelo próprio par tido da presidente, que muitas vezes 
é um dos primeiros a votar contra qualquer tentativa de medidas de ajuste. Na 
economia, a situação continua se deteriorando. Não vemos qualquer sinal de 
crescimento à frente, o que, junto com a dif iculdade de se aprovar o ajuste f iscal, 
aprofunda o grande problema de sustentabilidade da dívida. Esta já aponta para 
80% do PIB em 2018, de acordo com os nossos modelos. Se o governo não 
consegue aumentar impostos, também será muito dif ícil cor tar gastos em um 
momento de recessão profunda, no qual o governo ainda precisa de algum apoio 
popular para se manter no poder. Como não vemos uma melhora do crescimento 
econômico à frente, nem uma solução pelo lado f iscal, uma alternativa possível 
para “solucionar” o problema da dívida será deixar a economia inf lacionar, 
facilitando assim o pagamento da mesma. Já temos alguns sinais de que isso esteja 
acontecendo. O Banco Central vem sinalizando justamente que, mesmo com 
a for te depreciação do câmbio, não é necessária uma for te reação da política 
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monetária, talvez porque já estejamos à beira da dominância f iscal. Além disso, 
para tentar melhorar um pouco o fiscal, sem a ajuda do Congresso, será necessário  
elevar impostos, como a CIDE, que tem um impacto for te na inf lação, ou ainda 
aumentar mais os combustíveis, para ajudar a Petrobras com seu grande problema 
de dívida. Essa solução deverá pressionar tanto a inf lação esperada pelo mercado 
quanto as taxas nominais mais longas para níveis cada vez mais altos, assim como 
contribuirá para a depreciação da moeda.

Internacional

O ambiente global continua apontando para um cenário de baixo crescimento. 
As economias emergentes vêm apresentando dados muito fracos de atividade, 
o que tem levado a uma depreciação das moedas contra o dólar. Com o baixo 
crescimento e a for te depreciação cambial, o mercado começa a questionar a 
capacidade de pagamento das dívidas dessas economias, que passaram os últimos 
anos aumentando o endividamento. Isso fez com que, ao longo do mês, o risco de 
crédito de vários países e empresas subisse para o nível mais alto dos últimos anos. 
Para piorar a situação, os Estados Unidos, que, ao contrário do resto do mundo, 
apresentavam dados melhores de crescimento e poderiam ser o grande motor 
global, começam a dar alguns sinais de que não será fácil continuar crescendo 
sozinhos. Como não vemos perspectivas positivas para o crescimento mundial, 
esperamos que a situação do crédito continue a se deteriorar, gerando uma saída 
de capitais dos países emergentes.

Dados mais fracos da economia americana devem fazer com que o movimento 
de for talecimento do dólar tenha alguma reversão. Porém, como achamos que 
as economias emergentes continuam desacelerando mais do que a dos Estados 
Unidos, o for talecimento do dólar deve continuar no médio prazo.

Seguem nossas principais alocações.

Juros

A inflação corrente continua em nível muito elevado e as expectativas inflacionárias 
que pareciam ancoradas começam a desancorar. A situação f iscal continua muito 
deteriorada e sem nenhum sinal de solução no médio prazo. Achamos que as 
inclinações na parte longa da curva  estão muito baixas dados os grandes desaf ios 
inf lacionários e f iscais. Diante disso, iniciamos uma pequena posição tomada em 
taxa na parte longa da curva.

Os juros internacionais têm sofrido com a divergência da política monetária 
nas economias desenvolvidas. Se, por um lado, os Estados Unidos parecem se 
aproximar do momento de alta na taxa de juros, na Europa e no Japão, os bancos 
centrais ainda estão fazendo afrouxamentos monetários. Nesse contexto, optamos 
por não ter posições direcionais relevantes.
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Moedas

Continuamos comprados no dólar americano, par te contra o real e par te contra 
uma cesta de moedas.

Ações

Na parte internacional, zeramos as posições compradas no setor f inanceiro nos 
Estados Unidos contra a bolsa americana e montamos uma pequena posição 
vendida em alguns bancos na Ásia. Nos mercados emergentes, continuamos 
comprados em ações específ icas no Chile e vendidos em uma cesta de empresas 
mexicanas e emergentes. Em termos direcionais voltamos para uma leve posição 
vendida.

Em relação à bolsa brasileira, mantivemos uma posição direcional vendida ao longo 
do mês. Em termos setoriais, estamos com posições compradas em empresas que 
se benef iciam com um real desvalorizado e no setor f inanceiro e vendidas em 
empresas do setor de consumo.

Commodities

Continuamos vendidos em minério de ferro e cobre e adicionamos uma posição 
vendida em alumínio. Projetamos um quadro de excesso de alumínio para os 
próximos anos. A ofer ta global tem registrado for te crescimento, puxada pela 
China. O excedente de produção chinesa vem sendo escoado via exportações 
para o resto do mundo, exercendo pressão baixista sobre os preços.

Estamos sem posições relevantes em energia e agricultura.

Atribuição de Performance

No mês de setembro, o SPX Nimitz rendeu 1,59%, ante um CDI de 1,11% no 
mesmo período.

SPX Nimitz Feeder FIC FIM Setembro 2015 2015

Ações 0,35% 1,69%

Commodities 0,02% 0,72%

Crédito -0,12% -0,09%

Juros -0,54% 1,38%

Moedas 1,04% 12,48%

Taxas e Custos -0,27% -3,30%

CDI 1,11% 9,55%

Total 1,59% 22,42%
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