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Ao longo dos Ultimos meses, os indicadores econé6micos confirmaram o cenario de recuperacao de
parte relevante das perdas provocadas pela pandemia de Covid-19 que se espalhou pelo globo
terrestre. Deste modo, conforme o esperado, o debate voltou a se concentrar nos esforcos
necessarios para enderecar as fragilidades acentuadas pelo conjunto de medidas
excepcionalissimas que urgiram ser adotadas para, de algum modo, amenizar as adversidades
impostas e imprevisiveis.

Além disso, como os impactos foram bastante heterogéneos entre regides, paises ou mesmo
comunidades, as medidas adotadas também foram customizadas e, consequentemente, o que
precisara ser feito, na etapa de normalizacdo, também estard sujeito a especificidades. Porém, a
despeito das gradacdes, podem ser destacados (i) a desorganizacdo das formas de producao, que
resultou em destruicao de riqueza e no colapso das economias, e (ii) os desajustes fiscais
resultantes da adocdo de politicas compensatérias, que minoraram o drama social.

Conforme previsto em video gravado pela Diretoria de Investimentos, em junho, novas ondas de
contaminagao pelo virus tem-se materializado antes da descoberta de um tratamento derradeiro,
ou de uma vacina. Mas a reacao dos mercados confirmou a hipétese de que eventuais quedas
seriam bem mais parcimoniosas que a debacle ocorrida no inicio do ano, apesar da chegada do
outono no hemisfério norte, de onde sao produzidos recorrentes novos recordes diarios tanto de
casos de infeccao quanto de mortes.

Ainda assim, o aprendizado em relacdo aos protocolos de atendimento e a eficiéncia de medidas a
serem adotadas, bem como o uso combinado de politicas monetaria e fiscal, podem ser citados
como parte relevante da diferenca na magnitude das quedas registradas pelas diversas classes de
ativos de risco.

A fim de ilustrar, em contexto doméstico, a magnitude das mudancas inimaginaveis e, por
conseguinte, extremamente desafiadoras, pode-se atentar a deterioracao da trajetéria da razao
Divida/PIB em um pouco mais que 10%. Com certeza, é indiscutivel que o arcabouco legal que zela
pela austeridade das contas publicas fosse relaxado, como se fez ao decretar Estado de
Emergéncia.

Nao obstante, apesar de necessarias, as medidas adotadas majoram os riscos de insustentabilidade
fiscal, o que adiciona prémios de risco a estrutura a termo das taxas de juros (nominais e reais). Ao
mesmo tempo, o desaquecimento econémico debelou as expectativas de inflagdo, consolidando
uma trajetéria declinante para as Metas fixadas pelo Conselho Monetario Nacional. Por conseguinte,
a curva de juros brasileira finalmente convergiu para padroes internacionais.

Assim sendo, auferir rentabilidade condizente com as metas atuariais tornou-se ainda mais
complexo, na medida em que ndo ha mais classe de ativos garantidora desta remuneracao, como
houvera, outrora, quando a divida publica federal indexada a inflacao pagava juros superiores as
metas.

Deste modo, como ja foi dito em Cartas anteriores, faz-se fundamental pensar nas iniUmeras
possibilidades para construir de forma continua e gradual estratégias de investimento muito
afiadas para que tenham a flexibilidade necessaria para eventuais ajustes sem perder de vista os
fundamentos que as embasam. Ou seja, trata-se de fomentar um modus operandi que permita
consisténcia dos resultados ao longo do tempo.

Mais ainda, faz parte deste conjunto de acdes uma postura permanentemente indagatéria em
relacao ao desconhecido e ao que pode ser mudado para o aperfeicoamento da gestao dos ativos.
Neste sentido, o monitoramento das posicdes é feito com escrutinio e, agora, vem sendo estudadas
e largamente debatidas ideias que subsidiardo propostas para a revisao anual das Politicas de
Investimentos dos Planos de Beneficios do Serpros.

Entdo, cabe destacar a singularidade deste periodo que o mundo atravessa, em gque as previsoes
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iniciais sobre a mortalidade do novo corona virus mostraram-se excessivamente pessimistas,
porém, bem como, as expectativas de retorno a normalidade também foram sucessivamente
frustradas. Com esses exemplos, é possivel lembrar a maxima socratica: “s6 sei que nada sei”.

Neste quesito, sabia-se em 2016 que as pesquisas de intencao de voto apontavam o favoritismo de
Hillary Clinton a presidéncia dos Estados-Unidos, mas nao se confirmou. Novamente a geopolitica
global pode ser bastante alterada, a depender do resultado do pleito americano que se aproxima
com desdobramentos diretos na politica externa brasileira. A reeleicdo de Trump parece
improvavel, mas os cientistas politicos que mais acertavam previsdes sempre deixam transparecer
desconforto com as andélises destes resultados que podem estar, ou ndo, impregnados de vieses,
como hé 4 anos.

Mais ainda, o conturbado cenério politico doméstico é composto por amizades e inimizades cujas
naturezas mais marcantes sao as de volubilidade etérea. Adicionalmente, a velocidade de
disseminacao de informacoes e desinformacdes também é combustivel para que haja uma
confianca relativamente menor, na atualidade, nos resultados obtidos pelos modelos de projecao
usuais.

Marcelo Castello - Estrategista de Investimentos

Fonte: Serpros, em 30.10.2020
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