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Perspectivas - pez 2014

Cenario Geral: Neutro/Otimista

Onde ha crise, ha oportunidade

2015 sera mais um ano desafiador para as empresas brasileiras, com crescimento do PIB inferior a 1%,
mas também sera um ano de grandes oportunidades, pois a boa gestdo fara uma diferenca maior e
muitas empresas poderdo dar um salto com aquisi¢des de empresas de pior gestdo. Como diz um dos
ditados do mercado financeiro, “compre ao som de canhdes e venda ao som de violinos”. Acreditamos
muito em varias operagcdes de M&A nos préoximos meses, quando varias empresas emparedadas por
uma economia estagnada e um setor financeiro mais conservador estardo dispostas a uma venda ou
fusdo, que por sua vez trard uma economia relevante via redugdo de custos fixos, maior poder de
negociacao com fornecedores etc. Para a economia brasileira serd um ano de ajustes, que deverao ser
realizados mesmo a contragosto pelo governo reeleito. Também teremos a ameaca de racionamento de
energia, mesmo com as térmicas a 100%. Na economia global, o préximo ano tende a ter um
crescimento semelhante a 2014, com evolugao positiva dos EUA, estagnacao da Europa e desaceleragao
do crescimento da China. Para o segmento de commodities em geral, sera um ano ruim, mas bom para
os consumidores, que pagarao menos.

Perspectiva de Resultado por Decisdes Estratégicas e Setores
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Andlise Qualitativa para 12 meses. Fonte: Estimativa Vera Cruz Investimentos.
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Check List:

11 pontos a monitorar nos proximos 12 meses

. Petrolao. Deve haver nova CPIl no Congresso e evolu¢ao da delagdao com a entrada de
construtoras. Governo vai ficar sob pressao e havera um desgaste relevante. Pode haver
perda de controle por parte do governo e processo de impeachment.
. Racionamento de Energia. Nivel dos reservatorios € o menor da histdria, e ha grande
risco de apagao ja até fevereiro de 2015 e de racionamento de no minimo 10% no ano.
. Evolugao do Superavit Primario do Governo do Brasil. Teremos o pior resultado fiscal
em mais de 10 anos em 2014. Pior que o esperado.
. Evolugdo das Contas Externas (Déficit de Conta Corrente e Investimento Direto).
Tendéncia de piora nos préoximos meses, devido a queda dos precos das commodities.
. Eleicdes no Brasil. Continuidade do atual governo federal é negativo, mas emergiu um
governo enfraquecido. Ha expectativa de mudangas de rumo positivas na politica
econdmica pela pressao da sociedade. Pior que o esperado, pois nossa expectativa era
de vitdria da oposicao.
. Evolugao da Atividade na China. Desacelerando de modo mais intenso, o que é pior que
o esperado.
. Politica Monetaria do Fed, Banco Central dos EUA. Possibilidade do Fed manter mais
tempo as baixas taxas de juros, melhor que o esperado.
. Redugao de Rating (risco de crédito) do Brasil. Ocorreu em margo pelo S&P. Moody’s
colocou recentemente em observagao negativa e tende a rebaixar o Brasil em 2015. Pior
gue o esperado.
. Politica Cambial do BC. Mais agressiva, conteve o dolar até agosto, mas a expectativa
do mercado esta se sobrepondo.

Politica Monetaria do BC. Recente aumento surpresa da taxa de juros é positivo, mas
vai ao contrario de outras medidas recentes. No todo é neutro.

Ac¢Oes na justica sobre a corre¢ao da poupan¢a nos planos economicos. Nenhuma
novidade nos ultimos meses, provavelmente é questao para 2015.
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Perspectiva Mundo: Neutro

EUA: Otimista

Quase tudo esta dando certo na economia americana, que continua criando empregos, reduzindo o
déficit publico, aumentando a producao de petrdleo e gas aos maiores niveis da histéria, reduzindo o
déficit comercial. No 32 trimestre, a economia cresceu 3,6% em termos anualizados e nos altimos 2
trimestres esta tendo o melhor desempenho em 10 anos, embora com um aumento pontual de gastos
do governo. Como podemos observar no grafico 2, os EUA estdo consistentemente mais vigorosos que
as demais economias maduras ap6s 2008. O lado ruim de uma economia pujante, é que vai ficar mais
caro ir para a Disney... O délar voltou a se valorizar contra todas as moedas nos ultimos meses e é muito
provavel que este movimento continue, pois os EUA é cada vez mais o grande porto seguro do mundo.
A queda generalizada das commodities também reforga este movimento, pois geralmente o délar tem
um movimento contrario ao das commodities, refletindo o poder de compra relativos dos exportadores
de commodities (quanto mais alto é o preco da commodity de um determinado pais exportador, mais
dolares ele tende a receber e mais forte tende a ficar a sua moeda).
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Evolucio anual do PIB. Fonte: FMI: World Economic Outlook Database, October 2014.

Europa: Pessimista

Apesar de todos os esforcos do Banco Central Europeu, que ja injetou centenas de bilhdes de euros no
mercado financeiro, o velho continente continua fragil, com varios paises estagnados ou em recessao.
0 novo medo do momento é a deflacdo (por incrivel que pareca um pouco de inflacao é benéfico para a
economia). E a queda generalizada das commodities agrava este novo problema. Um dos pontos que
estdvamos esperando para 2014, o teste de stress dos bancos, veio razoavel, ndo teve impacto
significativo. Outro tema relevante, o conflito na Ucrania, também tem atingido negativamente o
continente europeu. Isto se deve a escalada das tensées da Europa com a Russia. Dentro deste pano de
fundo, os europeus determinaram vdarias san¢des comerciais e vice-versa. Todo este ruido tem
concorrido para a queda na confianca dos consumidores e empresarios, e observamos uma piora com
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maior destaque na Alemanha, que é a maior e mais resiliente economia do continente. Recentemente,
também voltamos a observar um stress com a Grécia e é possivel termos mais sustos esporadicos. Como
o BCE inundou o mercado com recursos, ele forcou um patamar de precgo das dividas de varios paises
mais alto que em uma relacao normal de risco/retorno, criando espago para grandes corregdes se 0s
fundamentos piorarem. E importante ressaltar que muitos paises estdo tocando a velha cartilha do FMI
para fazer o dever de casa: aumento de impostos, corte de salarios, desemprego etc. Tudo considerado,
é muito provavel que o Euro continue perdendo valor ante o ddlar, pois as duas economias estao cada
vez mais divergentes. Deste modo, talvez o programa da Disney vire uma Eurodisney...

China: Neutro/Pessimista

Os ultimos dados de atividade da China foram piores e ja comecamos a observar indices de “paises
normais”, como uma produg¢do industrial crescendo préximo a 6% ao ano (dado de agosto de 2014) em
vez de dois digitos. Definitivamente, o pais esta chegando a um nivel de gigantismo no qual os patamares
de crescimento terdo de ser menores. E o impacto disso na economia global tende a ser muito relevante,
especialmente para as commodities e, por tabela, para o Brasil. O minério de ferro ja caiu abaixo de $80,
refletindo este menor crescimento e uma grande oferta adicional que responde aos altos precos do final
dos anos 2000. Vamos ver este fendmeno em varios mercados, especialmente os ligados as commodities
metalicas e petréleo, pois entre decidir produzir minério e efetivamente produzir minério podemos
estar falando de 5 anos ou mais, ou seja, tem varios aumentos de oferta ja contratados. O lado positivo
é que o mundo tende a sofrer uma deflacio de commodities, o que seria bem-vinda especialmente em
commodities agricolas no que tange as populagdes mais pobres. Por outro lado, dezenas de paises
exportadores de petréleo vao ter os piores anos em décadas, pois muitos como a Venezuela e a Russia
possuem como base de orgamento a receita dessa commodity, que caiu mais de 20% nos ultimos meses.
Enfim, a desaceleracdo da economia chinesa vai tirar o sono de muitos governantes... No caso da China
em si, como ja colocamos em algumas oportunidades, a desaceleragdo é saudavel. No entanto, alguns
problemas criados nos ultimos anos como o excesso de investimentos em imoéveis tendem a ficar mais
evidentes e tm um potencial negativo. E um risco a ser monitorado.

India: Otimista

A India é o futuro motor do mercado emergente, e tende a suplantar a China como protagonista do
crescimento global nas préximas décadas. E um pais muito complexo, maior democracia do mundo e
com centenas de linguas e dialetos, além de varias religides. Nas tltimas elei¢des para o governo federal,
em maio de 2014, ganhou um politico progressista, Narendra Modi, que deve contribuir para o
fortalecimento da politica econdmica, permitindo ao pais ter um crescimento equilibrado. Além de um
primeiro ministro favoravel, o atual presidente do Banco Central é o respeitadissimo Raghuram Rajan,
ex-economista chefe do FMI, que previu parte da crise de 2008 (mais informac¢des no livro Fault Lines,
que recomendamos). Ap6s uma inflacio crénica em anos anteriores, a India é um dos poucos paises
relevantes do mundo que deve acelerar seu crescimento em 2015, de 5,6% para 6,4% e atingiu em
outubro a menor inflacdo em 3 anos. E muito provavel que em 2015 ou no maximo 2016 a India passe
a crescer mais que a China. Motivos nao faltam: abundancia de mao de obra, necessidade de construcao
de infraestrutura e uma boa gestio de governo. A India, junto com os EUA, deverio ser as principais
boas noticias para o mundo num horizonte de 5 anos.
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Perspectiva Brasil: Neutro/Positivo

Acreditamos que o pessimismo de empresarios e gestores chegou a um pico, pois inimeros ja estao com
uma postura excessivamente conservadora ha mais de 12 meses e o pior cenario ndo aconteceu. Este
cendrio seria uma vitoria inconteste do atual governo, que teria forca para impor a sua politica mais a
esquerda. Por outro lado, ndo houve o melhor cendrio, com a vitéria da oposicao. Mas como nem tudo
na vida é exatamente como se quer, acreditamos que ha espaco para varias surpresas positivas, pois
muitas vezes as mudancas acontecem apesar das pessoas. A pressdo atual por uma corre¢do da
economia e a obviedade de que a gestao fiscal, por exemplo, esta no fundo do pogo, quase obriga o
governo as mudangas que sdo consideradas positivas pelo mercado e por nés. Se por um lado na
democracia os votos sdo iguais, por outro sobreviver no Brasil com 66% da populacao de Sao Paulo e a
larga maioria do mercado financeiro e empresarial contra é realmente dificil no dia a dia, especialmente
com o Petrolao batendo na porta.

Na nossa opinido, no atual cendrio, com baixo crescimento e crédito escasso, temos 5 tipos de empresas
e o modo como estdo e deveriam reagir abrira espago para mudancas relevantes nos diversos mercados,
com um ganho de eficiéncia na economia no médio e longo prazo conforme a tabela abaixo:

Tipos de Empresa e Movimentos Estratégicos no Cenario 2015-2016 3
Ruim Baixa Alta Agressiva Cancelar Cancelar Baixo Fechar/ Vender
Reduzir/ Venda/
Ruim Média/ Alta Alta Agressiva Cancelar  Manter  Alto Garantia Alongamento Vender?
Manter/ Comprar/
Ruim Média/ Alta Baixa Conservadora Reduzir Aumentar Alto Garantia CaptacdoLP Fusdo
Reduzir/ Venda/ Captar?/
Boa Média/ Alta Alta Agressiva Cancelar  Aumentar Médio Garantia Alongamento Comprar?
Comprar/
Manter/ Consolidar/
Boa Média/ Alta Baixa Conservadora Reduzir Aumentar Médio Garantia CaptacdolP Captar?

Andlise Qualitativa para 12-24 meses. Fonte: Estimativa Vera Cruz Investimentos.

Acreditamos, entdo, que o cenario negativo for¢gara uma consolidacao de mercado e um ganho maior de
eficiéncia. Dentre os ganhos de eficiéncia, podemos destacar os seguintes: 1)reestruturacdao de
processos e modelo de gestao mais produtivos; 2)analise de custos e despesas para reducao racional
no nivel de gastos; 3)automacdo de processos manuais, aumentando a confiabilidade desses processo,
além da reducao de custos; 4)maximizacao da utilizacao dos recursos de TI; 5)estratégia de construcao
de parceiras e aliancas. Este processo ja é muito claro em setores como educac¢ao, onde ha um CSC bem
estruturado e a cada nova aquisicdo quase toda a estrutura administrativa da empresa adquirida é
eliminada, permitindo assim uma diluicao de despesas operacionais, além de implementar sistemas de
controle e gestdo de alto nivel. As empresas endividas e mal geridas serdo forcadas a buscar uma melhor
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estruturacdo de seus processos e controles e uma venda ou até a capitulacdo. O espaco para
amadorismo serd mais restrito e a tonica dominante em muitas empresas de “ndo vou mudar o que
sempre deu certo”, estara cada vez mais em xeque quando o problema de caixa (que normalmente é a
grande base de gestao em empresas de middle) bater na porta. Assim como no governo, as mudangas
ocorrerdo por causa da administracdo ou apesar da administracao. No final desse periodo, o pais tera
empresas mais profissionais, com maior escala e com maior capacidade inclusive de expansao
internacional.

Além da economia em si, o racionamento, que também tem diversos impactos econdmicos, deve rondar
com mais for¢ca em 2015. Segundo o ONS, gestor do sistema elétrico, terminaremos novembro de 2014
com o menor nivel dos reservatérios no SE/CO (15,4%) e no NE (11,5%) em mais de 15 anos. Estes
niveis sdo inferiores em 7 pontos percentuais e 16% vis a vis 2000, meses antes do racionamento de
2001, que teve reducdo forcada de 20% do consumo. Com isso, deveremos ter em janeiro de 2015 um
nivel 7 pontos percentuais inferior a 2001 e um cendrio insustentavel sem racionamento conforme o
grafico 4. O governo contornou o racionamento em 2014 por motivos politicos, mas pode ter
comprometido o pais a apagdes. Estamos em uma situacgdo critica e sem nenhum incentivo pararedugao
de desperdicios, ao contrario do que esta acontecendo no consumo de dgua na grande Sao Paulo. Com
isso, se tivermos um verao parecido com o ultimo, vamos precisar de um racionamento severo. Sendo
realista, vamos ter um racionamento de pelo menos 10% mantendo as térmicas e qualquer outro tipo
de energia a plena capacidade. Neste cendrio, as tarifas de energia devem mais que dobrar entre 2013
e 2016. Para os empresarios que ainda ndo fizeram, sugerimos colocar estudos de ganhos de
produtividade energética na pauta do dia. Quanto a crise de agua em Sdo Paulo, estamos otimistas. O
governo ja fez a sua parte, estimulando uma reducao de consumo acima de 20% além de aumentar a
flexibilidade entre os diferentes sistemas que abastecem a grande S3o Paulo (sdo 6 mananciais
diferentes). Se tivermos um verdo um pouco melhor que o anterior, é possivel trazer o sistema para um
nivel ainda razoavel. O mesmo deve acontecer em cidades do interior de SP e MG. Consideramos este
um mal que vem para o bem porque apds esta crise teremos uma evolugdo na politica de gestdo de
aguas, com a cria¢do de canais para comunicagdo entre os reservatorios e um consumo mais consciente
dos consumidores, especialmente os industriais, onde sempre ha espaco para grandes inovagoes.
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Atividade: Otimista para alguns/Pessimista para a maioria

Um fator que observamos em 2014 e acreditamos continuar em 2015 é um ritmo bem diferente nos
diversos mercados. De um lado, setores vencedores continuardo fortes (vide grafico 5), com destaque
para higiene e beleza, farmacéutico, TI, educacao e saude, além de nichos como mercado de alimentos
saudaveis e para animais de estimag¢do. Do outro temos setores que continuardo com desempenho
fraco, com destaque para automoveis e imobiliario focado na classe média e alta, material de construcdo
e linha branca. A explicacao a favor dos setores positivos é que existem fatores de longo prazo, como
mudanca de habitos de consumo, envelhecimento da populagdo, estimulos de governo. Do outro lado,
temos setores dependentes de crédito ou de mais estimulos, além daqueles mercados que tendem a
seguir o PIB, que continuara fraco. Teremos entdo, em 2015, um Brasil, mas varios mercados.
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Emprego: Neutro/Pessimista

Comecam os primeiros sinais de enfraquecimento do mercado de trabalho com a desaceleragdo de
novos empregos formais segundo o CAGED. E provavel que 2014 seja o ano mais fraco desde 2002 neste
quesito. Ja de acordo com os dados do IBGE, a taxa de desemprego mantém-se estabilizada em niveis
baixos, mas continua a distor¢do que temos comentado ha varios trimestres. A taxa de desemprego s
nao subiu porque a quantidade de PEA - populacdao economicamente ativa esta estagnada (queda anual
de 1% em setembro 2014), refletindo milhares de pessoas que nao estao trabalhando nem procurando
emprego e nem estudando. Ou seja, é quase um erro estatistico e no final o que é relevante para a
economia é o crescimento da massa salarial, que é asoma de todos os salarios de todos os trabalhadores.
Esta massa esta com crescimento real de apenas 0,9% segundo a PME de setembro de 2014. Com
reeleicdo da atual presidente, é provavel que observemos um ajuste negativo do emprego, pois de
acordo com diversas empresas com as quais temos relacionamento e com noticias da imprensa,
estimamos que muitos gestores estavam esperando este resultado para alinhar a estrutura a um cenario
mais otimista (se a oposi¢do ganhasse) ou pessimista (com a manutencgdo da situacdo). Além disso, com
o terceiro ano consecutivo de baixo crescimento, é inevitavel mais ajustes como questdo de
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sobrevivéncia e manutencao de margens. Ja colocamos diversas vezes, mas vale sempre repetir que a
Unica saida para as empresas brasileiras é automatizar, reduzindo a quantidade de funcionarios por
produto produzido. Em uma conta simples, se sou obrigado a aumentar 6% ao ano os salarios e nao
tenho como repassar (como é o caso), preciso reduzir em 6% o nimero de funcionarios para manter
meu custo de mao de obra estavel.

Governo: Otimista

Utilizando o bom “marinés”, acreditamos que o governo atual “ganhou perdendo” e inicia seu mandato
com baixo capital politico, um escandalo denominado Petrolao para administrar, e uma base no
congresso muito fragil e com a oposicao mais aguerrida em mais de 10 anos. Um episédio que reflete
bem a nova conjuntura foi a derrubada dos conselhos populares no Congresso 2 dias apds as eleigoes,
onde apenas o PT, 0 PC do B e o PSOL ficaram juntos. Isso demonstra que o risco de “argentinizacdo” do
pais é muito baixo. Alias, essas eleicdes mostraram isso, pois o principal partido governista foi o grande
perdedor em termos de bancada de deputados, com queda de 20% e, com isso, tem menos poder para
impor a sua agenda. Do outro lado, os demais partidos possuem grandes divergéncias ideol6gicas com
o governo, limitando uma guinada mais a esquerda. Pelo contrario, dado que parte do modus operandi
dos ultimos anos encontra-se prejudicado, a coesao governista fica cada vez mais em xeque. Some-se a
isso, que varias bombas de efeito retardado estdo explodindo. Uma delas é um ajuste fiscal que sera
negativo principalmente para o eleitorado da presidente eleita, pois o atual resultado fiscal é inaceitavel
(o pior do Plano Real, vide grafico 6) e receita certa para o Brasil ser rebaixado pelas agéncias de rating.
Outro é um provavel racionamento, que podera, com MUITA sorte, ser até “light” (uns 10% de redugao
no consumo versus 20% em 2001), mas ainda assim serd um racionamento.

Resultado Fiscal: Brasil para baixo, EUA 6
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Em relacdo ao principal evento do ano, as elei¢des de 2014, destacamos os seguintes pontos:

1. Divisao Centro-Sul x Norte/Nordeste: Conforme haviamos antecipado, o Brasil que paga mais
impostos votou contra o governo e o Brasil que recebe mais beneficios votou a favor do governo.
Minas Gerais foi a grande surpresa, pois a oposicao sofreu derrota quando esperava uma vitoria
por larga margem.

2. O PT perdeu bancada e mudou seu perfil: o PT sofreu uma reducao de 20% na sua banca de
88 para 70, com destaque para o encolhimento em S3o Paulo e reducao de representantes
ligados a sindicatos.

3. O PMDB deve continuar como fiel da balang¢a: o PMDB, para nossa surpresa, também caiu de
modo significativo, apesar de ter tido bons desempenhos nas elei¢cdes estaduais, reduzindo de
78 para 66 deputados, numa queda de 15% na bancada. Por outro lado, tem o franco favorito
para ser presidente da camara dos deputados, Eduardo Cunha, que prega e exerce
independéncia em relacao ao governo.

4. O PSDB nao venceu para presidente, teve um desempenho aquém do esperado para
governador, mas obteve aumento de bancada: o PSDB conseguiu 54 deputados, igualando a
bancada eleita em 2010 (um pouco abaixo da nossa expectativa) e recuperando vis a vis a
bancada atual, que sofreu perdas para outros partidos. Nas elei¢des estaduais, no entanto, houve
frustracao, em especial com a perda do governo de Minas Gerais.

5. Afragmentacdo partidaria ampliou: a fragmentacao partidaria, ao contrario do esperavamos
(manutencdo) na realidade ampliou-se e teremos 28 partidos no Congresso ante 21 atualmente.
A tendéncia para 2015 é de uma fusao de partidos ou pelo menos a formagao de blocos, pois a
atual fragmentacdo tornara a atividade parlamentar quase impossivel (imagine uma reunido
com 28 lideres de partido - é 1 hora sé para cada um se apresentar).

6. O partido Democratas ndo ressurgiu das cinzas: uma das grandes frustracdes da eleicao foi a
virada aos 45 minutos na Bahia e o Democratas manteve uma bancada quase nanica e deve
participar de fusdo talvez com o PSDB.

7. Perdedores: PR, PDT, PSD e PROS: PR e PDT tiveram perdas na bancada vis a vis as elei¢cdes
anteriores conforme era esperado. Partidos recém criados, como o PSD e o PROS, ndo
conseguiram se sustentar nas urnas, com perdas relevantes de bancada.

8. PSB emerge como segunda forca da oposicao: o PSB, por outro lado, teve um desempenho
surpreendente, com destaque para Pernambuco, onde conquistou 7 das 22 cadeiras e negou ao
PT sequer 1 deputado no estado.

Investimento: Neutro

Apo6s uma queda em 2014, acreditamos que em 2015 o investimento na média deve estabilizar, com a
evolucdo de infraestrutura no comando na medida em que varios projetos ganham maior ritmo como
as diversas concessoes de rodovias e aeroportos, obras da olimpiada no Rio de Janeiro, varias obras de
expansio do metro de SP, dentre outros. E muito provavel que o que ja esta contratado ganhe impulso,
mas novas contratacdes envolvendo o governo federal devem ficar comprometidas pela investigacao
do petrdleo e necessidade de ajuste fiscal. Também é possivel que a iniciativa privada limite o
lancamento de lajes corporativas e shoppings nas grandes cidades, refletindo o crescimento da taxa de
vacancia (misto do aumento da oferta e da desacelera¢do da economia). Com o menor crescimento do
consumo em 2015, temos uma “oportunidade” de colocar a infraestrutura no patamar da demanda,
minimizando assim gargalos. Infelizmente, o caminho ainda é longo. Um bom exemplo é Guarulhos, que
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mesmo apoés a tao propagada expansdao com o Terminal 3, tem menos de 40 pontes de embarque de
aviao (fingers), enquanto o aeroporto de Miami, com um nimero de passageiros semelhante, tem ao
redor de 120. Outro € o setor elétrico, que precisa urgente de novos investimentos para reduzir o risco
sistémico da dependéncia do regime de chuvas.

Setor Externo: Neutro/Pessimista

Uma das grandes oportunidades no horizonte de 12-24 meses, dado que o real se desvalorizou, é o
aumento de exportacdes. Dentre os paises-alvo, destacamos os Estados Unidos, que estd com um
crescimento consistente e com uma moeda mais forte. Outro pais a se considerar é a India, que possui
alta do PIB superior a 6% e tem colocado uma politica de maior abertura econémica nos ultimos anos.
Se alguém quiser realizar filantropia, pode exportar para a Argentina e, principalmente, a Venezuela.
Até calote em empresa aérea o pais sul americano esta fazendo e o petrdleo a $80 é o golpe de
misericordia que faltava.

Mas antes de observarmos um crescimento das exportagdes em resposta a moeda desvalorizada, vamos
observar nos préximos meses o impacto negativo da queda nos pregos das commodities. Destacamos
em especial as commodities agricolas, que normalmente tém uma prefixacdo de pregos por safra e, por
isso, demoram mais para refletir as flutuagdes de mercado. Com isso, as exportacdes em geral cairao e
teremos um aumento do déficit comercial. O resultado de outubro, o pior em 18 anos, ja comeca a
refletir esta nova tonica e o mercado devera revisar para baixo as proje¢des de superavit para 2014 e
2015 (que deverao ser déficit). Além das commodities, neste ano de 2014 estamos observando a grande
queda nas exportacdes para a Argentina, especialmente a de manufaturados, com destaque para
automoéveis, outra razao para a forte queda da producao brasileira neste setor. Por outro lado, o déficit
da conta petréleo deve ser reduzido com a queda mais recente do prego do petréleo e seus derivados,
aliado ao aumento da producdo interna, mas esses dois fatores ndo compensarao a perda do lado das
importagoes.
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Perspectiva dos Mercados

Bolsa: Neutro/Pessimista

Apéds a montanha russa das elei¢cdes, a bolsa precisa lidar com a frustracdo de ter “perdido as elei¢des”
e olhar para os fundamentos empresa a empresa. O lado commodities (petréleo-mineragao-siderurgia)
esta em baixa e assim deve ficar, pois acreditamos que num horizonte de pelo 2 anos a competi¢cdo deve
continuar acirrada, com entrada de nova capacidade de producao aliado a um crescimento menor que
o esperado da demanda. Mas existem muitas empresas, na grande maioria small caps, que tém um
futuro brilhante mesmo com um crescimento baixo da economia brasileira. Varias sao de setores que
destacamos na 12 pagina - Higiene e Beleza, Educacdo, Tl - e varias sdo de setores onde sdo
consolidadores. O grande nome do jogo nos préximos anos é conseguir ser tdo bom na compra e
absorcao de concorrentes quanto no crescimento organico. S6 ficamos frustrados pela fraca atividade
de abertura de capital, pois ha indmeras empresas com 6timo histérico que poderiam vir ao mercado e
ha dinheiro disponivel. Os investidores precisam se conscientizar de que existe vida apesar de um
governo que muitos reprovam e que num cenario em que as aberturas de capital possuem pregos mais
realistas o retorno tende a ser melhor que em safras passadas.

Juros: Neutro/Leve alta

0 Banco Central surpreendeu o mercado ao aumentar os juros em 0,25%, o que foi bem recebido pelo
mercado financeiro porque a inflagio em 12 meses estourou o teto da meta (2pp para mais ou para
menos da meta de 4,5%) e continua forte mesmo com a deflagdo global de commodities. Por outro lado,
é o samba do crioulo doido, pois 0 mesmo Banco Central passou a injetar liquidez na economia nos
ultimos meses, forcando os bancos a aumentarem empréstimos, com destaque para veiculos, que
voltaram a ter vendas um pouco melhores em outubro. E mais ou menos como o piloto que pisa no
acelerador e no freio ao mesmo tempo. Deve haver alguma légica, mas falta a nds e aos participantes do
mercado frequentar o mesmo curso das autoridades monetarias. Como resultante de todo o
amadorismo na gestdo de expectativas e nos resultados - alta inflagdo, pior resultado fiscal pds Real,
baixo crescimento - as curvas de juros futuro continuam na estratosfera (vide grafico 7), terceirizando
a economia em geral e em especial as pequenas e médias empresas a dor da ma gestdo do governo. Tudo
considerado, ndo esperamos uma mudanca relevante neste mini ciclo de alta, que na nossa opinido seria
de no maximo 1pp no total. O fato é que solucdo precisa vir de reducdo dos gastos publicos em vez de
uma taxa de juros maior. O aumento da taxa de juros no momento é apenas dar um remédio para dor a
quem tem uma infecgdo. Alivia, mas nao trata o problema.
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Brasil: Evolugao da Curva de Juros Futuro

12,5%
12,0%
11,5%
11,0%
10,5%
10,0%
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7,0%

30 90 180 362 720 1.080 1.440 1.800 2.161 2.520 2.882
e 2012 w2013 2014

Curva com data base de 31 de outubro de cada ano. Fonte: BMF Bovespa.

Ddlar: Perspectiva de alta

Numa afirmacgao simplista, commodities para baixo significa délar para cima. Entdo a tendéncia natural
é de desvalorizacdo do real ante o délar. Isso independente da gestio do governo etc. E o contrario da
década passada. Com a vitéria do atual governo a tendéncia é do délar perder mais valor diante da
desconfianga dos investidores. Certamente, se esperavamos 100 de investimento estrangeiro num
governo da oposicdo em 2015, este mesmo investimento serd de 80 num governo com menor
credibilidade. O novo aumento de juros é um paliativo, e o governo precisara fazer um ajuste relevante
para evitar que o délar dé um salto. Considerando Petrolao, risco de racionamento e cia, ndo é absurdo
um cendrio de délar entre R$2,80 e R$3,00 em 2015, mesmo que apenas em alguns momentos. Além
desses fatores internos, quem vai determinar este patamar ¢ a politica do Fed, a qual nos cabe somente
assistir e torcer. Portanto, quem quiser ir para a Disney em 2015, é melhor ja fazer seu hedge para
garantir a passagem de avido e ndo a de barco...

Commodities agricolas: Otimista em Carnes; Neutro/Pessimista em Graos

O cendrio de trés meses atras é semelhante ao atual, com carnes em geral muito bem, com pregos em
alta e custos (graos) em baixa. No caso dos graos, temos o oposto, com quedas nos precos internacionais
aliado a aumento de custos. Isto é explicado porque a queda de precos deve-se a uma producao global
recorde, que implica em excesso de demanda dos insumos, que por sua vez tém subido. Enquanto a soja
em um ano (até outubro de 2014) caiu 10% em dolares, o MAP, principal insumo de fertilizantes
fosfatados, subiu aproximadamente 27% (fonte:indexmundi.com). Como este € um setor que
tradicionalmente é alavancado e os ultimos anos foram 6timos, amplificando o apetite a risco,
acreditamos que muitos produtores devem apresentar problemas financeiros e poderemos observar
uma troca relevante de ativos ou aumento da inadimpléncia nos préximos meses. Sera um teste, por
exemplo, para varios CRAs (titulos estruturados de divida agricola vendidos no mercado) emitidos nos
ultimos anos, que estao pegando seu primeiro cenario adverso em pelo menos 5 anos.
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Commodities metalicas e petrdleo: Pessimista

A queda generalizada nos precos das commodities metalicas e do petrdleo é como uma crianga: ficou
em gestacdo durante um periodo e uma hora nasceu. A queda no petréleo, em particular, é muito
relevante e esta deixando o mercado financeiro um pouco perplexo, pois ha sempre a crenca de que a
OPEP controla o prego. S6 que a OPEP esta perdendo uma parte da sua relevancia (seu market share
caird de 41% para 38% de 2012 para 2015 segundo o EIA) e esta sendo condenada a fornecedor da
Asia, onde esta sofrendo a concorréncia de varios produtores ndo OPEP. A Rissia estd procurando
fornecer a China, a Coréia do Sul recebeu o primeiro carregamento de 6leo dos EUA em 8 anos..
definitivamente, a OPEP nao estd mais na zona de conforto. E a previsdo para os préximos anos é de
uma demanda mais fraca e aumento da producdo ndo OPEP em paises como os EUA, que é a grande
novidade no aumento de produc¢ao nos ultimos anos, e o Brasil, que deve acrescentar mais de 2 milhdes
de barris dia a um mercado global de 96 milhdes de barris dia. Acreditamos que em um horizonte de
12-24 meses, o teto do barril tende a ser $85 e pode buscar momentaneamente $70. No minério de
ferro, o super ciclo acabou em definitivo e os pregos vao continuar frageis devido a agressiva adicao de
oferta das grandes: Vale, Rio Tinto e BHP. As pequenas produtoras vao simplesmente fechar, como deve
ser o caso de parte relevante da producao doméstica da China e de minas que nao tenham escala
mundial como é o caso de parte das minas em Serra Azul, no estado de Minas Gerais. Projetos que
estavam em fase de estudo, como os do Oeste da Bahia, também deve ser mantidos na geladeira.

Petroleo: delta da produgao por regiao 8
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Variagdo da produgio de 2012 a 2015 em milhdes de barris. Fonte: Short-Term Energy Outlook, October 2014,
EIA.
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Sobre a Vera Cruz Investimentos

A Vera Cruz Investimentos é uma empresa de Assessoria Financeira, Wealth Management (Gestao de
Riqueza) e Asset Management (Gestdo de Fundos). Seu foco é em empresas de middle market (com
receita de R$50 milhdes a R$1 bilhdo) e investidores de alta renda e institucionais (com patriménio
com liquidez de R$1 milhdo a R$300 milhdes).

Assessoria
Financeira
de 5

focado na gestao de
recursos tendo como
is operacoes
de Crédito Privado e
Long/Short

Disclaimer

As informacgdes contidas neste relatério tém carater meramente informativo e nao constituem qualquer
tipo de aconselhamento de investimentos ou oferta para aquisicdo de valores mobiliarios. As atividades
de gestdo de recursos sdo realizadas pelo s6cio Marcio Macédo, administrador de carteiras autorizado
CVM de acordo com Ato declaratério n° 11734, publicado no DO em 13/6/2011, pagina 38, se¢do 01 -

http://brasildo.com/diario-oficial-da-uniao/1-regiao/2011-06-13
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Contato:

(11) 3042-0245
veracruz@veracruzinvest.com.br
veracruzinvest.com.br
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