Vista Macro

O Vista Multiestratégia e o Vista Hedge registraram
rentabilidades de -2,177% e -0,66% no més e 523% e

1,87% no ano, respectivamente.

As perdas em marco foram concentradas em
posicBes de valor relativo em acbes brasileiras e

protecdes em moedas emergentes.

Marco repetiu o padrao observado em outros meses
do ano - uma volatilidade excessiva em alguns ativos
especificos, ainda que sem importantes mudancas
de fundamento. Em janeiro, houve o short squeeze
associado ao fendbmeno Gamestop. Em fevereiro, a
queda das ac¢des de tecnologia. Ja em marco, o
protagonista das fortes oscilagdes foi o petroleo.
Também chamou a atencdo o debacle de acdes de
empresas asiaticas do setor de tecnologia, que teve
como pano de fundo bolsdes de excesso de

alavancagem no sistema.

Em linha com o que discutimos em cartas anteriores,
acreditamos que esse novo regime de volatilidade
tende a ser a norma, ndo a excecdo. Avolatilidade do
mercado € o que separa a alocagdo necessaria da
possivel. Para fugir do imposto implicito nas novas
politicas econdmicas, enfrentar os solucos do
mercado é a Unica alternativa, até porque persiste a

dificuldade de encontrar hedges assimétricos.

Em relagdo ao cenario externo, tendo como pano de
fundo o policy mix possivelmente mais estimulativo
do pos-guerra, a recuperacdo americana comeca a

trocar de marcha. O aprofundamento da vacinagdo e
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0s programas em curso de transferéncia de renda
para as familias tendem a acentuar o processo de
excepcionalismo americano. Ainda que os efeitos
sejam positivos para o crescimento, alguns efeitos

colaterais nos preoccupam.

Além do debate corrente do mercado sobre os riscos
inflacionarios, temos nos questionado sobre o
impacto desse novo regime de politica econdmica
sobre alguns paises emergentes, em especial aqueles
que estdo sem um modelo de crescimento
sustentavel e com importantes restricbes, seja de

ordem fiscal ou externa.

De qualquer forma, a posicdo internacional do fundo
sofreu poucas alterac¢des, ainda com foco em ativos
escassos e finitos. Commodities sdo a principal
traducdo desse cenario discutido ao longo dos

ultimos meses.

Com expectativas positivas tanto na oferta quanto na
demanda, a posicdo de petroleo, seguida pelo ouro,
continua como a principal alocagdo de risco do

portfélio.

Em menor tamanho, uma cesta de ag¢des globais,
outras commodities e prote¢des em moedas

emergentes complementam a carteira.

Choques idiossincraticos a parte, especialmente em
paises como a Turquia ou Brasil, os mercados

emergentes tém navegado relativamente bem a
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travessia para um mundo de crescimento mais forte
e taxas de juros de mercado mais altas. Temos nos
perguntado, de forma cada vez mais frequente, se

esse movimento é sustentavel.

No caso dos paises emergentes exportadores de
commodities, entendemos que o choque importante
de termos de troca dos ultimos trimestres sugeriria
alguma apreciacdo das moedas, replicando de certa
forma o momento positivo que vivemos na primeira

metade desse século.

A tentacdo de buscar paralelos com ciclos anteriores
€ inerente a nossa profissdo, mas entendemos que
ndo podemos subestimar as importantes diferencas
entre os dois casos. No comego do século, varios
paises emergentes ainda respiravam as reformas
liberais do Consenso de Washington dos anos 90. Os
ciclos de crédito ainda eram muito pouco maduros,
havia uma dose razoavel de estabilidade politica e o
boom da China desencadeou um dos ciclos de
robustos da histéria

investimento mais

contemporanea desses paises.

Quase vinte anos apo6s o inicio daquele ciclo, é justo
afirmar que a China estd na transicdo para um
modelo menos intensivo em investimento,

especialmente em infraestrutura e constru¢do

" SALLES, Jodo Moreira. Arrabalde Parte VI_O Que Queremos?.
Piaui, Sdo Paulo, n. 175, p. 28, abr. 2021
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residencial. Isto, por si s6, limita os efeitos

multiplicadores.

No caso do Brasil, expoente do ciclo anterior, ha
varios ventos contrarios - ja passamos pelo melhor
momento do bdnus demografico, as familias e o
setor publico estdo bem mais alavancados e estamos
muito distantes da funcdo de produc¢do global do

futuro.

Apesar das reformas feitas desde o Governo Temer,
ndo temos avancado na agenda de aumento da
produtividade, temos uma politica ambiental
desastrosa e continuamos sendo uma fabrica de
subsidios, sustentando distorcOes e ineficiéncias. O
Brasil parece firme no propdsito de deixar de ser o

pais do futuro para ser o pais do passado.

Salles (2021) coloca de forma precisa alguns desses
pontos -“A despeito da retorica nacional populista, o
Brasil é pouca coisa. Ndo é poténcia econémica, nem
cientifica, nem tecnoldgica, nem geopolitica. Longe
disso. Quinhentos anos depois da chegada dos
portugueses ao litoral baiano, ndo temos muito o que
mostrar ao mundo. O cenario a frente também ndo é
promissor. Num século que se organiza ndo mais em
torna de coisas, mas de conhecimento, nossas

perspectivas parecem mediocres”".

Também nos perguntamos em que medida até

setores bastante competitivos, como o agrobusiness e
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petroleiro, podem ser eventualmente disruptados por
processos tecnolégicos ou afetados pelo aumento da
fronteira agricola em outros paises. Salles (2021)
também admite essa inquietacdo: “Produzimos
alimentos, o que é importante. Ocorre que a soja do
Centro-Oeste brasileiro é idéntica a soja cultivada no
continente africano ou na Sibéria. Se o Brasil soube
fazer a sua revolu¢do agricola, outros paises podem
fazer a deles, como prenunciam as mudangcas
climdticas e as transformac¢des tecnoldgicas em
curso. Resta saber se a concorréncia mais forte vira

das novas fronteiras do plantio ou dos laboratérios”?.

A longa estagnacdo da economia brasileira e o
avanco dos processos de automacdo e digitalizacao
mundo afora também nos inquietam. Afinal, ndo
podemos descartar a tese de alguma histerese no
mercado de trabalho, o que significa que milhdes de
pessoas podem permanecer desempregadas, com

implicagcBes sociais e fiscais.

Ainda que divagar sobre o futuro possa parecer
irrelevante em um pais com tamanha instabilidade
politica, acreditamos que os efeitos na construgdo de

portfélio e na politica sdo relevantes.

Em outros emergentes, observamos problemas que
também ndo devem ser subestimados e sdo
agravados pela lenta vacinagdo ou pela piora da
pandemia - o governo mexicano tem alterado as

regras do setor energético e apresenta uma reforma

2 Ibid,, p.28
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da previdéncia as avessas; Erdogan demitiu, mais
uma vez, o presidente do banco central turco; a Africa
do Sul tem que lidar com um desemprego estrutural
extremamente elevado e com a dificuldade de
avancar a agenda de reformas, apesar de ter um

governo competente.

Sera apenas coincidéncia? Paises emergentes
historicamente tém a dificuldade de tomar decisdes
dificeis e impopulares, sem que a pressdao dos
mercados asimponha. Afalta de um modelo claro de
crescimento, um nivel de endividamento mais alto,
taxas de juros historicamente baixas e atrasos no

processo de vacinagdo se somam ao problema.

Ainda que a resposta politica seja ortodoxa, como
vimos na fase final do governo Macri, a sociedade
precisa enxergar uma perspectiva de crescimento de
renda e melhora de bem-estar. Do contrario,
arranjos  ortodoxos ndo s3o necessariamente

sustentaveis politicamente.

Entrando mais a fundo no caso brasileiro, alguns
pontos continuam nos preocupando no lado da
economia politica. A fatiga com a austeridade é cada
vez mais evidente, o que é consistente com alguns

resultados da literatura de politica fiscal.

Essa discussdo recente do orcamento foi sintomatica.

A custa de exercicios de contabilidade criativa e de
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danos a credibilidade da politica fiscal, os
parlamentares tentam extrair o maximo de um
orcamento ja bastante enxuto e devem conseguir, se
tanto, 0,3% do PIB adicionais com emendas

discricionarias.

O ajuste real de quase 50% nas despesas
discricionarias desde 2014 mostra que podemos
estar no limite do ajuste e, portanto, o teto de gastos
como ancora da politica fiscal ndo seria sustentavel.
Sem uma reforma profunda nos gastos obrigatérios
ou um aumento da carga tributaria, ambos eventos
de probabilidade desprezivel nesse governo, é dificil
ter confianca que o atual arranjo é suficiente para

termos uma trajetéria fiscal benigna.

Ademais, ainda que se argumente que o teto de
gastos pode ganhar uma sobrevida em 2022 por
distorcbes na inflacdo, temos que ter em mente as
enormes pressfes fiscais que surgirdo, ainda mais
em um ano eleitoral - o fundo de estabilizacdo dos
combustiveis, o imposto do gas de cozinha, o fim da
CSLL temporaria, demandas por reajuste salarial de
parte do funcionalismo publico, o novo Renda Brasil
e as obras de infraestrutura dos assim chamados

ministros “fura-teto”.

Tendo como pano de fundo a aproximacdo do
quadro eleitoral, ndo conseguimos, portanto, atribuir
probabilidades relevantes a nenhum cenario para

2022 ou 2023 no Brasil. Ou seja, nesse caso a
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incerteza é dominante. Na linguagem mais
académica, temos um processo de incerteza

knightiana.

Entendemos que, apesar da distancia para o evento
eleitoral em si, o Brasil ja esta respirando o processo
eleitoral. Assim que a vacinacdo avangar,
provavelmente vamos sair da crise do COVID
diretamente para manifestacbes de rua e discussdes

eleitorais.

Ou seja, por mais que a crise sanitaria melhore, existe
uma enorme incerteza politica contratada para 2022.
Os agentes econdmicos usardo a janela positiva para
investir mais ou se proteger? Na proxima eleicao
vamos discutir a necessidade de ajuste, como em
2018, ou o tamanho dos programas de transferéncia

de renda?

Vale recorrermos, mais uma vez, ao que nos revelam
0s agregados monetarios - nos ultimos 15 anos, a
razdo M4/PIB saiu de 60% para 113%, algo proximo a

8 trilhdes de reais.

O fundo ndo possui mais exposicdo a inflagdo
implicita. A posicao de Petrobras agora esta hedgeada
em por uma posicdo vendida em grandes bancos e

uma pequena venda no real.
Permanecemos a disposicao.
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Vista Hedge FIC FIM

Domestho Internauonal
Rend Rend Rend Rend Caixa | Custos CDI
enda enda 1 \edas enda enda | \oedas |Commodities L u'da
Fixa Variavel Fixa VEEVE]

2018 0.7% 7.6% 0.9% -0.1% 0.3% -0.7% 0.1% 3.8% -2.9% 9.6% 4.1%
2019 0.0% 10.1% -0.1% -0.7% -2.0% -1.4% 1.0% 4.3% -2.5% 8.6% 6.0%
2020 1.1% 3.0% 2.6% -1.0% 4.7% 1.0% 1.8% 2.1% -4.5% 10.7% 2.8%
2021 1.5% -1.2% -0.7% 0.4% 1.1% -0.3% 1.0% 0.4% -0.3% 1.9% 0.5%
jan 0.0% 0.5% -1.0% 0.1% -0.2% 0.0% -0.7% 0.1% -0.2% -1.3% 0.1%
fev 1.2% -0.3% 0.2% 0.4% 1.2% 0.4% 1.6% 0.0% -0.8% 3.9% 0.1%
mar 0.3% -1.3% 0.1% -0.1% 0.1% -0.7% 0.1% 0.3% 0.7% -0.7% 0.2%

Vista Multiestratégia FIC FIM

D méstico Internacional
Caixa | Custos L CDI
Renda Renda Renda Renda =i
Moedas Moedas | Commodities Liquida
Fixa VEIEVE Fixa VEIEVE

2015 -0.8% 6.7% 16.4% 0.0% 1.5% 2.9% 0.3% 16.8% -8.1% 35.7% 12.2%
2016 4.0% 27.8% -3.0% 1.9% 1.5% 4.0% 0.3% 14.1% -9.4% 41.3% 14.0%
2017 2.6% -1.9% -3.7% 1.4% 6.9% -1.8% 0.0% 5.2% -3.1% 5.6% 10.0%
2018 1.3% 37.0% 2.8% 0.3% 4.8% -2.4% 0.3% 4.3% -10.0% 38.4% 6.4%
2019 -0.5% 25.9% 0.7% -2.0% -6.6% -3.8% 2.5% 2.4% -5.7% 12.8% 6.0%
2020 3.3% 9.1% 7.9% -3.0% 14.2% 2.9% 5.3% 0.9% -10.4% 30.2% 2.8%
2021 4.3% -3.2% -2.2% 1.2% 3.1% -0.9% 2.2% 0.7% -0.1% 5.2% 0.5%
jan 0.1% 1.5% -2.9% 0.3% -0.5% 0.1% -2.2% 0.0% -0.2% -3.8% 0.1%

fev 3.6% -1.0% 0.6% 1.3% 3.7% 1.3% 4.7% 0.0% -2.4% 11.8% 0.1%
mar 0.8% -3.5% 0.2% -0.3% 0.1% -2.1% -0.1% 0.6% 2.2% -2.2% 0.2%
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impostos. Caso o indice comparativo de rentabilidade aquiveiculado ndo seja o benchmark descrito no regulamento do fundo, considere tal indice meramente como referéncia econdmia. Gestao de Recursos
Aos investidores é recomendada, antes do investimento, a analise detalhada dos documentos regulatérios dos fundos de investimento, notada mente a se¢do de fatores de risco. Este materia
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