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SU MAR|O Em compasso de espera

"E aqueles que foram vistos dangando foram julgados insanos por aqueles que ndo podiam
escutar a masica...”

MUNDO (Friedrich Nietzsche)
Tumultuado, mas sob controle. Einstein tinha apenas 26 anos e trabalhava em um escritério de patentes na Suica quando
intuiu a sua Teoria da Relatividade que mudou definitivamente a forma como o Espaco e o
MERCADO Tempo sédo compreendidos pela humanidade. O leitor mais atento pode estranhar a palavra
Banco Central alinhado com a nossa “intuiu”, mas a verdade € que o jovem Einstein chegou
viséo de inflaggo. a sua Teoria da Relatividade Geral sozinho,
raciocinando, deduzindo e criando hipdteses em sua
BRASIL mente brilhante, mas ndo havia nenhuma base

Eleicbes comecam a “roubar espago” dos | experimental para isso. Para poder comprovar sua
dados economicos, mas ainda ndo ha hipétese, Einstein precisou aguardar a ocorréncia de
clareza para o cenério eleitoral. ~ . . .

trés eclipses. Na primeira tentativa o estouro da 12
Guerra impediu o experimento, no segundo, o0 mau
tempo atrapalhou. Foi somente em 1919, em Sobral, no
Cearé (isso mesmo, no Brasil) que Einstein conseguiu
fotografar o fenbmeno das lentes gravitacionais, que faz
com que a luz das estrelas seja distorcida pela for¢ca da
gravidade do Sol, e assim comprovar sua mais famosa
teoria.

Sem tanto glamour e com muito menos impacto para a sociedade, vivemos um periodo
parecido na economia do Brasil. Sabemos que a crise recente foi tdo profunda quanto
transformadora. Sabemos que o pulso firme do Banco Central levou a inflagdo para
patamares muito abaixo do nosso nivel histérico e que a recuperagdo econémica apesar de
lenta estd em andamento, mas ainda ndo conseguimos mensurar os impactos que uma
mudanca histdrica do patamar de juros e uma SELIC em patamares tdo baixos, por um
periodo prolongado de tempo, terdo em nossa economia.

Na nossa Ultima carta mensal alertamos que o ciclo de corte da Selic deveria ser mais
longo do que o mercado esperava. Quando todo mundo dava por certo o encerramento do
ciclo nesta dltima reunido, aventamos que a taxa basica cairia até 6,25% ao ano, com
espacgo para chegar aos 6,0% a.a..

A Ata de divulgacao da ultima reunido do Comité de Politica Monetaria (COPOM) veio
exatamente em linha com o que enxergavamos. O documento sinalizou claramente que a
SELIC deve ter, pelo menos, mais um corte adicional de 0,25 ponto percentual.
Gostariamos de pensar que chegamos a esta conclusdo antes do mercado, como nosso
brilhante Einstein, intuindo, raciocinando e aventando hipéteses, mas a verdade é que isso
s6 foi possivel através de uma andlise detalhada da inflagdo e do processo de
recuperacao, pos-traumatica, de nossa economia. As caracteristicas do recuo inflacionéario
gue deram a tdnica no ano passado nos sugeriam maior perenidade deste processo, em
especial na lenta reinflacdo dos servicos e na relativa “precarizagao” do consumo. O
detalhe deste processo é que menor inflagdo significa um movimento mais lento de
recuperacdo. Nossa expectativa para o PIB 2018 esta ao redor de 2,5% a 3,0%, um pouco
abaixo da média do Focus.

Mais uma vez nada de novo por aqui, foi exatamente assim que o mundo se recuperou da
crise de 2008, de forma lenta e continua, puxado por pacotes de estimulos monetarios. E
exatamente isso que a equipe econdmica tem feito ao manter os juros baixos “por um
periodo suficiente de tempo” e lancando mao de estratégias como a diminuigdo do
compulsério bancério. Essa Ultima é uma medida que, a nosso ver, visa estimular a oferta
de crédito pelos bancos privados.

Enquanto aguardamos o efeito dos remédios no lado monetario, em um compasso de
espera, a politica, como um irmao mais velho que andava quietinho, ndo querendo chamar
a atengao, volta ao radar. Na madrugada do ultimo dia 5 0 STF negou o Habeas Corpus ao
ex-presidente Lula e encerrou mais um capitulo da novela em relagao a sua prisdo. Se por
um lado o mercado parece festejar, por outro a completa falta de definicio em relacdo aos
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outros candidatos nos deixa em um limbo dificil até para especular!

No dia 7 de abril encerra-se o prazo para mudangas de partido e saida de cargos publicos,
e a partir da proxima semana devemos comecar a desenhar as reais possibilidades para a
corrida eleitoral. Por enquanto, mais uma vez a musica d4 uma pausa e aguardamos a
neblina se esvanecer para poder tragar cenarios mais provaveis.

Se por aqui as coisas andam meio paradas, no mundo a guerra comercial deflagrada pelo
presidente Trump néo da sinais de que deve acabar tdo cedo e os membros do seu partido
voltam a ficar preocupados com os efeitos que retaliacdes chinesas podem trazer para
diversos setores da economia. Como um bom estrategista que €, Donald logo voltou a falar
da construgdo do muro do México, tirando os holofotes do movimento que os demais
paises estdo organizando na OMC. O bom de ser o protagonista é que a historia se move
com vocé e ele sabe bem disso. Diminuindo os impactos da pressdo popular da guerra
comercial, ele abre margem para novas negociagdes, como fez com o caso do NAFTA
(tratado dos paises da América do Norte). Resta saber se a briga que ele arrumou com
nada mais nada menos do que a Amazon Inc. faz parte desta estratégia e até quando o
mundo corporativo e seus pares no Partido Republicano v8o ser coniventes com o0s
impactos para o “business” da sua maneira polémica de governar.

Enquanto os grandes se digladiam, o Brasil continua aparecendo como destague nas
publicagbes do mundo afora, e como sempre dizemos, as expectativas deles sdo menores,
por isso parecem ndo se preocupar tanto com as nossas mazelas. As perspectivas do
investidor estrangeiro para o Brasil continuam mais otimistas do que com a média dos
paises emergentes. Este cenario serve como “colchdo” para a falta de novidades das
Gltimas semanas e ndo vemos espago para reversao das expectativas. Seguimos com a
nossa visao: otimistas com cautela, aguardando o fim do intervalo para dar sequéncia ao
segundo tempo de jogo que promete, no minimo, muitas emoc¢des pela frente!

Quadro Resumo

No mercado local, destacamos a
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movimento de subida de juros pelo Fed (Banco Central Americano) ja era amplamente

antecipado pelo mercado.

Neste més decidimos por manter as estratégias de alocacdo sem grandes movimentagoes,

mas diante do cenario desafiador acreditamos fazer sentido ter uma prote¢éo na carteira.
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Continuamos com uma visdo construtiva para bolsa, crédito (principalmente High Yield) e
Multimercados no Brasil, mas agora trabalhando também com prote¢do. Ainda estamos
cautelosos em relacdo as bolsas e movimentos de juros nos mercados desenvolvidos.

Estratégia em Destague

Este més vamos falar da categoria de Crédito, mais especificamente voltada para ativos
High Yield (ativos de maior prémio, mas também com niveis de risco um pouco mais
elevados).

Com a queda da taxa SELIC para o menor nivel da histéria, enxergamos uma necessidade
de o investidor brasileiro tomar mais risco para conseguir ter os mesmos retornos de outras
épocas. Ja falamos nessa se¢do da migragdo para outras classes como Multimercados e
Renda Variavel e agora gostariamos de ressaltar essa op¢éo dentro da propria classe de
Renda Fixa, entretanto através de produtos de crédito.

As principais caracteristicas dos créditos High Yield no Brasil sdo:

e Operagbes com fluxos (seja de recebiveis, seja de dividendos), normalmente tendo
como pagador desse fluxo empresas de risco de crédito atrativo ou uma carteira
pulverizada (seja de clientes comprando imdveis, de produtores agricolas
tomadores de crédito através de insumos, entre outros). Esse fluxo normalmente
costuma pagar no minimo 100% da operacdo (principal + juros), tendo
normalmente alguma “gordura”, e sendo pago diretamente em uma conta
destinada ao ativo (seja CRI, CRA, etc.);

e Operagdes costumam ter garantias reais (de imoéveis, terrenos, entre outros) de
mais de 100% do total da divida a valor estressado da garantia (normalmente se
utiliza em torno de 70% do valor da garantia dada para se calcular o valor
estressado);

e OperagBes normalmente tém aval das pessoas fisicas donas do negécio;

e Em caso de risco de performance, € comum que se faga um “seguro performance”.

Comparativamente, as operacdes de crédito High Grade (empresas de baixo risco de
crédito) costumam ser diretamente devidas pela empresa tomadora, ou seja, sem um fluxo
atrelado a operacdo, e costumam ser clean (sem nenhuma garantia). Tendo essas
informagBes em mente é facil perceber que operagdes High Yield, por terem maior risco da
empresa, de carteiras ou de projetos, se cercam de garantias para que, mesmo ocorrendo
algum problema com a empresa ou com o fluxo, o investidor final seja pago. Por outro lado,
operagOes High Grade dependem apenas do risco da empresa tomadora que, por mais que

seja excepcional, pode estar sujeita a riscos ndo antecipados.

Em relagdo a oferta, vemos bastante oportunidade nesse mercado. Hoje temos apenas trés
grandes bancos privados concedendo crédito, e que estdo bastante restritivos,
direcionando seus recursos para nomes High Grade. Por isso € provavel que surjam ainda
mais emissdes no mercado de capitais, até para empresas menores através de operacdes
mais estruturadas.

Por fim, é importante ressaltar que tais operacdes tém especificidades juridicas bem
relevantes e devem ser extremamente bem amarradas. Nesses casos, a andlise profunda
tanto do crédito especifico quanto da estrutura da operacao é fundamental!

Em questdo de remuneracéo, tais operacdes tendem a pagar taxas a partir de 125% do
CDI, enquanto ativos High Grade estdo pagando algo como 98% a 101% do CDI
(principalmente ativos isentos como CRIs e CRAS).
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