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Perspectivas -jun 2013

Cenario Geral: Neutro

A turma do fundao continua em sintonia

Em um ponto ndo podemos reclamar: Brasil, Argentina e Venezuela sdo paises extremamente
consistentes, com politicas modernas para trés décadas atras, que desafiam a légica do bom senso e da
racionalidade econdmica consonante com o desenvolvimento sustentavel de longo prazo. Talvez
agora que observamos inimeros sinais de esgotamento do modelo e as pressdes por mudancas sdo
crescentes, possamos ver uma evolugdo que compense em parte o grave desvio de rota dos ultimos
anos. No resto do mundo, ainda assistimos a uma evolug¢do pouco inspiradora. A Europa continua
sangrando um pouco a cada dia, e hd um crescente apelo por um abrandamento fiscal. Os EUA estdo
em uma situacdo mais benigna, mas sofrendo com o aperto fiscal mais forte a partir de margo. Da Asia
temos uma boa surpresa, com a recuperacdo da economia japonesa ap6s uma guinada na politica
econOmica sem precedentes, que permitiu uma expansao do consumo interno e uma desvalorizacao
do iene em 20% contra o délar, estimulando as exportagdes do pais. Ja na China, os dados voltaram a
apresentar uma desaceleracao e pode ser que observemos um crescimento do PIB em 2013 inferior a
2012.

Termdémetro Relativo dos Paises 1

Fonte: Estimativa Vera Cruz Investimentos.
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Perspectiva Mundo: Neutro

EUA: Otimista/Neutro

Os Estados Unidos continuam na sua posicao de lideranca, com um crescimento razoavel este ano
(cerca de 2%), a despeito do “sequester”, uma medida de corte linear das despesas do governo federal
devido ao ndo acordo no congresso (o de janeiro foi s6 parcial). Uma das razdes para o otimismo &,
como ja colocamos aqui no relatdrio anterior, a revolugdo do petréleo e gas. Este ano a produgdo
segundo o DOE estd aumentando 8%, além de uma evolucdo esperada de mais 7% em 2014.
Basicamente 70% do aumento global na producao de petrdleo em 2013 e 2014 vird dos EUA! Nao s6 o
gas de xisto, mas outras técnicas, como o carbon dioxide-enhanced oil recovery (técnica com a injecao
de CO; para retirar petréleo em campos maduros), estdo mudando o mapa energético global. Talvez
daqui a uns 5 ou 10 anos a China seja o pais mais preocupado com o Oriente Médio. Com o baixo custo
de energia, deveremos observar uma re-industrializacao do pais e um grande corte no déficit externo,
uma das fontes de desequilibrio global. Para quem ndo acompanha, tradicionalmente os EUA e o Reino
Unido sdo os grandes déficits em conta corrente do mundo, com os outros paises, especialmente a
China, sendo os beneficidrios (vide grafico 2).

Maiores Déficits e Superavits de Conta Corrente 2
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Periodo de 12 Meses. Em US$ bilhdes. Principais economias do mundo. Fonte: The Economist.

Europa: Pessimista

Muitas medidas no mercado financeiro normalmente devem ser interpretadas pelo oposto do que elas
buscam gerar. No caso da Europa, a reducao da taxa de juros para 0,5% indica que o continente ainda
estd agonizando, mesmo apos toda a inundagdo de recursos que o BCE colocou em 2012. A volta da
recessao no primeiro trimestre, com nova queda de 0,1%, sé reforca que ha fogo. A novela do
continente esta longe de se resolver, e possui uma logica perversa, pois os bancos ndo estdao ganhando
dinheiro como gostariam e as empresas nao conseguem captar a um custo competitivo. Setores como
o de automoveis estao em estado lamentavel e refletem o quao grave a regido se encontra. As vendas
cairam 10% no primeiro trimestre de 2013, sobre uma base que ja havia caido 8% no primeiro
trimestre de 2012. Na lista de piores negdcios do mundo atualmente, este deve estar entre o top 5...
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China: Neutro

A China estd caminhando vagarosamente para o “new Normal” que ja mencionamos no Vera Cruz
Perspectivas de dezembro. O crescimento do primeiro trimestre voltou a desacelerar, para 7,7%,
decepcionando o mercado, que esperava um nivel de 8%. Varios economistas ja estdo revisando para
baixo o resultado do ano e acreditamos que possa até ficar em um intervalo de 7,0% a 7,5%, muito
aquém dos 8% inicialmente imaginados. O pais esta se tornando caro, ndo ha mais nova oferta de mao
de obra, e o Japao 20% mais barato pode também contribuir para esta desaceleracdo. Para o Brasil, é
uma noticia ruim/neutra no curto prazo, pois isto significa que as commodities se manterao ainda em
bons patamares de preco - ndo hd queda de demanda e sim menos crescimento. Um setor que
particularmente estd pedindo S.0.S neste cendrio é o de Siderurgia, pois a China estd com 160 milhdes
de toneladas de excesso de capacidade (5 vezes a producao brasileira). Com isto, este setor também
deve estar no top 5 de pior negdcio do mundo, especialmente se for no Brasil.

Perspectiva Brasil: Pessimista/Neutro

Conforme haviamos colocado no Vera Cruz Perspectivas de margo, caminhamos para um PIB de 2%
em 2013. O mercado (projec¢ao Focus) esperneia, reluta, mas vai caminhando nesta diregdo, partindo
do crescimento utdépico de 4%. Quando vemos os resultados da brilhante e consistente politica
econ0mica, nos vem a cabeca a seguinte expressao: “here, there, everywhere”(conforme colocamos em
um dos nossos posts). Esta dificil esconder a total falta de sincronia e l6gica, e isto vai virando misto de
piada e tempo perdido para o pais. E vamos andando com os remendos de esparadrapo até onde der...
Para quem quiser se inspirar, sugerimos uma musica dos Beatles que usam a mesma expressao mas
com sentido totalmente oposto...

http://letras.mus.br/the-beatles/284/

Atividade: Neutro

Com o monstro da inflagdo voltando a nos rondar, estamos sentindo pela primeira vez em 10 anos
uma desaceleracdo mais consistente do consumo. O crescimento das vendas no primeiro trimestre
sazonalmente ajustado foi zero, indicando que o apetite e a capacidade de alavancagem do
consumidor estdo no minimo “dando um tempo”. O mercado de cerveja, por exemplo, sofreu uma
queda relevante de 7%, indicando que o brasileiro ja ndo estd aceitando mais aumentos de precos
mesmo em bens essenciais. Um dos poucos mercados que teve bom desempenho pelo menos até abril
foi 0 automotivo, mas a custa de “anabolizantes”. Um risco crescente esta no segmento de shoppings,
que vai ter expansdo 5 vezes superior ao histérico pré 2008, conforme ja colocamos no relatério de
marco. Estamos assistindo a um menor apetite de crescimento das grandes redes (vide evolugdo de
SSS no grafico 3) e temos duvidas de quanto os pequenos varejistas estdo perdendo com a competicao
crescente dos novos centros de compra. Nos parece que 2013 e 2014 serdao bons anos de
consolida¢do, com muitas empresas mais focadas em redugdo de custos e ganhos de eficiéncia, além
de aquisicdes menos emotivas, enquanto quem ja estava sob pressdo pode “jogar a toalha”. Nossa
sensibilidade é que o consumo deve crescer 2% a 4% reais, ante 8% em 2012, basicamente limitado
pela combinacdo de inflagdo ainda em niveis desconfortaveis e atitude conservadora dos bancos em
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novos empréstimos (até o Banco do Brasil esta desacelerando seu ritmo de crescimento da carteira de
crédito).
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Emprego: Pessimista

Com a aceleragao da inflagdo no final de 2012, comeg¢amos a observar uma perda maior do salario real
(descontado a inflagdo), que esta crescendo a um patamar bem mais modesto. A massa salarial real
cresceu apenas 1,6% em margo ante o mesmo periodo do ano anterior (em dezembro era +6,5%). A
limitacao de competitividade, o menor crescimento da economia e a prépria inflacao tendem a manter
o salario real sob pressdo. Com o menor crescimento, diversas empresas também serdo obrigadas a
buscar melhorias operacionais - leia-se aumentar a produtividade, fazer mais com menos inputs -
maquinas, pessoal etc. Portanto, além do menor crescimento da renda, ja observamos uma criacao de
empregos mais débil. No 12 trimestre foram criados 306 mil postos de trabalho formal, uma queda de
20% vis a vis 2012, e estamos em 12 meses com uma criacdo de apenas 1,097 milhao de postos,
metade do ritmo de 2008 a 2011.

Governo: Pessimista/Neutro

O governo continua desesperadamente procurando acertar, o que é um alivio pela inten¢do, mas que
continua produzindo cenas de tragicomédia como no caso da MP dos Portos (que certamente trardo
desdobramentos politicos negativos). Aos poucos, com muita resisténcia, a agenda neoliberal esta
sendo reimplantada. Em janeiro de 2012 foram as privatizacoes de Guarulhos, Viracopos e Brasilia.
Neste setor virao em setembro de 2013 novas privatizacdes. No setor de petroleo, apos 5 anos, veio
novo leildo de campos de petréleo, com participacdo mais discreta da Petrobras. Na area portuaria
nos parece que havera uma evolucdo, com maior competicdo de terminais, apés 10 anos com
praticamente nenhuma nova concessao.

O lado negativo é que o balan¢o do governo esta deteriorando de modo relevante e os gastos com
custeio, ou seja, despesas correntes, continuam rodando a uma taxa de 2 digitos, completamente
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incompativel com a realidade atual. O Or¢camento, com proje¢des mirabolantes, é uma peca de fic¢ao.
Nossa sorte é que ha um impacto positivo com a mudanc¢a no patamar de juros, mas continuamos a
gastar mal o dinheiro. Outro sinal de fumaca é que os secretarios executivos dos principais ministérios
(Fazenda, Planejamento, Casa Civil) estdo saindo, indicando que esta havendo muito atrito entre a
l6gica politica e a légica de racionalidade econémica.

Investimento: Neutro

Os dados do 12 trimestre indicam que o investimento parou de piorar. Fatos como a forte demanda na
captacao da Petrobras também demonstram que esta sobrando dinheiro para financiar parte desses
investimentos se for necessario. Algumas areas do governo, que estavam paralisadas, como o DNIT
(devido ao escandalo da Delta), parecem estar voltando a um curso normal pelo que observamos com
alguns clientes. O caminho é longo e tortuoso, mas temos pressa para compensar 0 nosso atraso na
infra-estrutura basica. Temos a demanda, podemos levantar pelo menos parte do dinheiro e s6 falta o
governo atrapalhar menos. O cenario mais provavel é que os investimentos voltem a avangar acima do
PIB nos préximos anos, mas em um ritmo bem mais lento que o ideal devido a falta de compreensao e
bom senso do é necessario para ativar o “espirito animal” do empresario.

Perspectiva dos Mercados

Bolsa: Pessimista/Neutro

A temporada do 19 trimestre esta mostrando que até as empresas ligadas a demanda interna estao
comecando a sofrer de dois males: 1)uma economia desajustada e em desaquecimento, e 2)as dores
do crescimento. Existem varias empresas que vieram ao mercado como case de crescimento e
tornaram-se case de turnaround. Ndo vamos citar nomes, mas a lista é grande. Por outro lado, nomes
que ja estavam sofrendo ha mais tempo, como Petro e Vale, come¢am a dar sinais de melhoria. Ainda
estamos pessimistas, acreditando que os resultados em geral deverdo piorar antes de melhorar. Para
ganhar dinheiro na bolsa é necessario um stock picking criterioso, buscando empresas que dependem
mais da sua dinamica prépria do que da dinamica de mercado. Uma Ambev, como ja citamos em um
dos nossos posts, € um exemplo de empresa de consumo que tende a sofrer em um mercado de menor
crescimento, pois possui um market-share tdo grande (quase 70%) que mimetiza o mercado como um
todo. E hora mais do que nunca das small caps e de analisar com carinho as novas ofertas de acées,
pois o plantel atual da Bovespa nao esta inspirador.

Juros: Neutro

A inflagdo continua em patamares incomodos e a pressdo da sociedade e do mercado financeiro é
ensurdecedora. Para um governo que segue as pesquisas de opinido, certamente o tema esta tirando o
seu sono. A tentativa de conciliar o inconciliavel tem risco crescente de sobrar para os juros e o ciclo
ser um pouco pior que o esperado por nés e pelo mercado inicialmente. O grande problema é que hoje
a Unica politica expansionista é a dos gastos do governo e a dos empréstimos dos bancos publicos, ou
seja, nada que o Banco Central possa atuar. Os bancos privados ja vém tendo uma postura
conservadora no crédito ha pelo 1 ano. O ciclo de alta, que inicialmente seria de 1 pp, pode ser de até
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2pp, além de haver algumas outras medidas (compulsério etc.). Neste ambiente, nos parece que ha
muito mais volatilidade do que retorno e por isso preferimos ficar com baixa exposicao.

Divida Privada: Perspectiva positiva

Com o estresse na curva de juros, alguns investidores institucionais (os grandes tomadores do
mercado) passaram a demandar maiores taxas. Outro motivador é que como estio tendo
rentabilidade inferior ao esperado na carteira, querem compensar na divida privada, quando deveria
ser exatamente o contrario: uma das formas dos investidores obterem maior retorno é correndo mais
riscos e tendo uma parcela maior dos seus investimentos em ativos de divida privada, onde ha taxas
maiores que nos titulos publicos. Ainda estamos passando pelo processo de negacdo de que o
mercado mundou, quando um investidor dizia que era conservador tendo 12% ao ano de
rentabilidade com risco zero (nos titulos publicos). Como este mundo chegou ao fim, ainda vamos ter
alguns meses e anos de mudanca no perfil de investimentos no Brasil, especialmente dos
institucionais, que possuem foco de longo prazo. Continuamos, portanto, muito otimistas com o
mercado de divida privada e observamos uma demanda crescente de empresas para debutar neste
mercado com o objetivo de obter funding de longo prazo, além de diversificar a sua base de divida
para fora dos bancos, onde a disposicdo a crédito costuma ser inversamente proporcional a
necessidade (“banco s6 empresta para quem nao precisa”).

Délar: Neutro/Perspectiva de alta no longo prazo

Conforme ja haviamos colocado no relatério de marco, pela ldgica que estavamos antecipando, o dolar
deveria subir. Este tema ja estd entrando na ordem do dia, mesmo apds grande operagdes que
captaram recursos externos, como a abertura de capital da BB Seguridade e a mega captacdo de divida
da Petrobras. Como temos o problema da inflagdo e dado ao enorme poder de fogo do Banco Central,
nos parece que apesar dos ruidos crescentes, o cenario ainda é da banda de R$2,00 a R$2,10 ainda no
médio prazo (3 a 6 meses). Considerando isso, salvo cotagdes préximas da “banda”, nao observamos
nenhuma oportunidade relevante de ganho.

Imdveis: Neutro (Rio-SP-DF)/ Tendéncia de Alta (ex Rio-SP-DF)

No mercado imobilidrio temos mais do mesmo, com mercado menos aquecido em Rio e Sdo Paulo e
um mercado com bom dinamismo em varias outras regides. Em Sdao Paulo, particularmente, ja
observamos varias construtoras fazendo feirées com descontos para desovar iméveis de prédios ja
concluidos. Os langcamentos continuam fracos e as compras de novos terrenos bem mais seletivas.
Segundo o indice Fipe/ZAP, a evolugdo de preco em 12 meses é de apenas 11,9%, menor patamar dos
ultimos anos, com destaque para queda anual (0,5%) em Brasilia e desempenho ainda saudavel de
14% no Rio e em Sdo Paulo. Continuamos achando que imével como investimento nado é algo mais tao
interessante visto o problema de liquidez e por acreditarmos em um desempenho mais préximo da
inflagcdo ou até abaixo dela, principalmente nos centros mais caros num horizonte de 12-24 meses.
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Commodities agricolas: Perspectiva de alta no médio/longo prazo

A performance das commodities agricolas tem sido muito boa nos ultimos meses, considerando que
esperavamos uma queda relevante devido a forte safra brasileira e o inicio da safra americana. A soja
estd com queda inferior a 5% no ano, tendo devolvido o ganho do segundo semestre de 2012, que
havia sido um exagero mesmo. J4 o milho sofreu um pouco mais, com queda de quase 10% no ano,
mas em patamar ainda superior ao mesmo periodo de 2012. Todos os olhos agora estao voltados para
os Estados Unidos e a sua safra. Como os pregos ja cederam bastante, o risco esta, na nossa opiniao,
mais para uma alta dos precos.

Commodities metalicas e petrdleo: Tendéncia de queda

Conforme colocamos aqui no ultimo relatoério, era muito provavel uma queda do prego do minério de
ferro, que cedeu da maxima de $154/tonelada em fevereiro para $137 em abril (-11%), mas ainda ha
um espago para nova reducgio até o patamar de $120. Com atividade mais comedida da China, as
commodities metalicas em geral estdo sofrendo e possuem espago para piora. O cobre, um dos mais
sensiveis a atividade econémica do pais asiatico, estd no menor pre¢o desde agosto de 2010, enquanto
o niquel estd na menor cotagdo desde junho de 2009. Definitivamente, o cendrio para essa classe de
ativos é negativo, com oferta crescente estimulada por precos altos no passado, pois os projetos de
mineragao possuem um atraso de 3 a 7 anos entre a decisdo e o inicio das operagdes de uma mina. O
Unico estimulo para uma melhoria de preco seria a alta dos custos de producdo. Por enquanto o
excesso de oferta estd comandando e as mineradoras estdo sofrendo uma forte compressao de
margens. A Freeport McMoRan, por exemplo, maior produtora de cobre do mundo, teve uma queda de
22% na sua geragao operacional (EBIT) no primeiro trimestre em 1 ano e de 54% em 2 anos.
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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 (Gestao 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 (com patrimonio com liquidez de
R$1 milhdo a R$300 milhdes).

Assessoria
Financeira
de ;

focado na gestao de
recursos tendo coma
diferencials operacoes
de Crédito Privado e
Long/Short

Disclaimer

As informagdes contidas neste relatorio tém cardter meramente informativo e ndo constituem
qualquer tipo de aconselhamento de investimentos ou oferta para aquisicdao de valores mobiliarios. As
atividades de gestao de recursos sao realizadas pelo sdcio Marcio Macédo, administrador de carteiras
autorizado CVM de acordo com Ato declaratorio n°® 11734, publicado no DO em 13/6/2011, pagina 38,
se(;éo 01 - nttp://brasildo.com/diario-oficial-da-uniao/1-regiao/2011-06-13 /p-38.
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Contato:

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