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Perspectivas -Margo 2019

Cenario Geral: Neutro/Positivo

O BRASIL, APESAR DE TUDO E DE TODOS, E UMA DAS ESTRELAS EM 2019

Em pesquisa da Bloomberg com algumas dezenas de grandes investidores internacionais, o Brasil,
pasmem, apareceu como o tema favorito de investimento para 2019 em bolsa, titulos de divida e moeda.
E um verdadeiro fénix, ressurgindo das cinzas. A grande questio é se conseguiremos sobreviver a essas
expectativas. Os primeiros 6 meses do governo sdo fundamentais para o sucesso dos préoximos quatro
anos, conforme ja colocamos em outras ocasioes. O inicio, apesar de muita matéria boa para fofoca e
artigos policiais, tem sido positivo, com um time econdmico muito bom e um grande dominio do
Copresidente Paulo Guedes, que junto com o Moro serdo responsaveis por 90% do sucesso ou fracasso
do governo. O grande risco para nés é, ironicamente, o novo “lider Supremo”, que é muito fraco nos
temas relevantes, ndo tem presenca, historicamente tem zero de habilidade politica e ainda traz na
bagagem algumas malas de familia... Em suma, quanto menos Bolsonaro e mais Guedes e Moro, melhor
para o pais.

0 mundo, por sua vez, pode voltar a piorar apds recuperar toda a piora do 42 trimestre (pelo menos no
que tange ao mercado de a¢des). Ha um novo temor de desaceleracdo econdmica global, puxado
especialmente pela China. Para o Brasil, que nem entrou na lista da festa nos dltimos 5 anos, salvo uma
catastrofe, o impacto de um ambiente mais negativo de mundo tera impacto limitado. Nosso sucesso
em 2019 e nos anos seguintes depende 200% de nds mesmos. Reforma, Reforma, Reforma... Este é o
mantra. Peguem todos os conhecidos pelo bragco e os convengam de que ndo adianta mais nos
enganarmos, que ndo existe alienigena pagando as nossas contas como a grande maioria da populagdo
acredita. Todos terdo de fazer sacrificios para o bem geral no médio e longo prazo.
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Qualidade da Varidvel
Indice que varia de 1 a 5, sendo 1 muito negativo, 3 neutro e 5 muito positivo. Fonte: Estimativa Vera Cruz.
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Check List: 12 pontos a monitorar nos proximos 12 meses

. Reformas. Reforma da Previdéncia inicial & bem parruda. Por outro lado, a gestao
politica do governo é péssima. Pior que o esperado.
. Superavit Primdrio do Governo do Brasil. Resultado final de 2018 foi positivo e a
sinalizacao é de uma queda maior em 2019. Melhor que o esperado.
. Inflagdo. Com apenas um més, o mercado ja derruba as previsdoes para 2019. Melhor
gue o esperado.
. Politica Monetaria do Fed, Banco Central dos EUA. Apds o stress de dezembro de 2018,
o Fed sinalizou uma pausa na lata de juros. Melhor que o esperado.
. Politica Monetaria do BC. Juros estaveis em 6,50% em 2019, cenario que o BC e o
mercado convergem. Em linha com o esperado.
. Fluxo Externo. Dados com muitos ruidos, na média de lado. Pior que o esperado.
. Governo dos EUA. Mesmo ap0s o periodo para negociar acordo comercial com a China
de 3 meses, nenhuma novidade. Em linha com o esperado.
. Producao Industrial. Desempenho aquém do esperado, com industrias automotiva e de
petroleo ainda fracas. Pior que o esperado.
. Exportacoes de Manufaturados. Continuidade de desempenho mediocre, sinalizando a
grande dependéncia da Argentina. Pior que o esperado.

Nivel dos Reservatorios. Péssimo regime de chuvas de dezembro a fevereiro
compromete enchimento dos reservatérios. Pior que o esperado.

Rating (risco de crédito) do Brasil. O risco Brasil continua caindo e reflete um rating
de investment grade, dois niveis acima do atual. Melhor que o esperado.

Evolucao da Atividade Global. Dados mais recentes indicam maior desaceleragao de
grandes economias, como China e Alemanha. Pior que o esperado.
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Insight Vera Cruz: Um mundo novo de G pequeno!

0 modelo mais utilizado para calcular a some de riquezas de um pais, conforme ja colocamos em outras
oportunidades, é o IS/LM com balan¢o de pagamentos. De modo simplificado, a férmula é a seguinte:

Modelo IS/LM com Balanc¢o de Pagamentos >

Y=C+I(i) + G+ X-M (modelo IS, 6tica do mercado de bens), no qual:
Y=PIB
C=Consumo das familias
[=Investimento
G=Gastos do Governo
X=Exportacoes
M= Importagoes

Fonte: Vera Cruz. Investimentos.

Na era PT, o que observamos foi uma explosdo do G, com distribuicdo de recursos via aumento salarial
de funcionalismo publico, investimentos em ferrovias, explosdao dos investimentos da Petrobras,
explosao na distribui¢do de renda através de diversos programas sociais (bolsa familia, bolsa pesca etc.)
e explosao de distribui¢cdo de recursos via Previdéncia Social. Entdo a economia girava em torno do
governo distribuindo dinheiro e estimulando de modo insustentavel o resto da economia. Desde o
impeachment da ex-presidente Dilma, entramos em um modo reverso, uma vez que o governo quebrou,
a sociedade esta afogada pelo alto nivel de impostos, e ha restrigdes formais de aumento do gasto
publico ap6s a aprovacdo da PEC do Teto. Além disso, o governo possui hoje um déficit primario em
torno de 2% do PIB e 7 estados que representam uns 30% do PIB estdo quebrados ou para la de
quebrados, como é o caso do Rio de Janeiro. A expectativa no médio prazo é de uma mudanga de déficit
para superavit fiscal e de resolucao da solvéncia dos estados, o que indica que o G devera ser na margem
negativo, pelo menos em termos reais (PIB descontado a inflagao).

Com isso, restam 3 variaveis para o PIB crescer: consumo (C), investimentos (I) e ampliacao das
exportacoes liquidas (X-M). Além disso, temos uma questdo de pano de fundo que é a perda de
competitividade do Brasil. Para citar um exemplo: se houver um crescimento de 100% na demanda de
celulares do Brasil, dado que quase 100% dos celulares sao importados, o impacto é quase neutro do
ponto de vista liquido para a economia, salvo a parte que cabe ao comércio - os celulares sdo comprados
em lojas, sites etc. Entdo, nao adianta estimular mais consumo se este for 100% fornecido por outros
paises. E este é um grande dilema do Brasil. O fechamento da fabrica da Ford em SP e a pressao da GM
escancaram o problema. A limitacdo das exportacdes de manufaturados para a Argentina também
aponta para a falta de competitividade da industria local, mesmo com uma desvalorizacdo da moeda
local de mais de 100% em 5 anos.

Ja a variavel I, por sua vez, tem um grande impacto da importacdo, mas muitas vezes pode ser
amplamente benéfica para a economia, mesmo que o produto venha quase que 100% do exterior.
Porque a Petrobras precisa fazer uma plataforma por R$1 bilhdo, com uma empresa de grande
ineficiéncia e que pode estar em esquema de corrupg¢ao etc., quando pode comprar a mesma plataforma
por R$500mm sendo feita na China ou Cingapura? Sio dilemas de politica industrial que temos aqui. E

4



veracdruz

investimentos

teoricamente, quanto maior o investimento, maior é o ganho de competitividade de um pais, seja com
maquinas e processos mais modernos, seja na elabora¢do de novos produtos, seja na construcao de
nova infraestrutura. E esta é uma das varidveis que ha décadas entram nas rodas de discussao
econ0micas, uma vez que se argumenta que o Brasil deveria ter um investimento em torno de 25% do
PIB para ter a capacidade de crescer de modo sustentavel 3% ou mais por ano. Este indice atualmente
esta por volta de apenas 17%. Com a queda da taxa de juros, teoricamente ha mais estimulo para o
crescimento do I, mas temos também um movimento inverso de reducao de capital subsidiado do
BNDES, que limita esse beneficio conforme citamos em outras partes deste relatério.

Por ultimo, temos a variavel das exporta¢des liquidas. Para que o pais cresca ancorado por exportagdes,
é necessario delimitar claramente que paises sdo prioritarios e avancar em acordos de livre comércio.
Também é necessario reduzir o custo logistico e de infraestrutura em geral. Um dos pontos que mais
ouvimos de alguns clientes é que sdo competitivos da porta para dentro, mas perdem a vantagem
competitiva por causa da infraestrutura precaria e a burocracia. Pegue-se, por exemplo, o caso de Bauru,
cidade localizada ha 400 km de Santos. La temos um importante centro industrial, com estrutura fisica,
boas universidades e centenas de industrias. A cidade é atendida por malha ferroviaria, tem estacao e
recebe regularmente combustivel por via férrea, mas ndo dispde de transporte regular para o Porto de
Santos, pelo menos até onde levantamos com clientes. Entdo desperdica-se uma clara oportunidade de
menor custo logistico uma vez que a essa distancia faz sentido trabalhar com ferrovia até o porto.

Um movimento no qual podemos ter um retorno relativamente rapido de exportacdes é na area de
turismo. O Ceara é uma prova viva de como é possivel criar um fluxo relevante e sustentavel de
transporte aéreo se houver um projeto e boa vontade por tras, o que é refletido no aumento expressivo
de 160% no numero de passageiros internacionais no Aeroporto de Fortaleza em janeiro de 2019 ante
o mesmo periodo do ano anterior. A recente decisao de acabar coma exigéncia de vistos de alguns paises
também vai nesta dire¢do. E a nova rodada de privatizacdes de aeroportos também tera impacto
positivo a médio e longo prazos, assim como a decisdo de Sdo Paulo de reduzir a niveis mais aceitaveis
o ICMS de querosene de aviacdo. Por fim, é fundamental reduzir a violéncia para aumentar a
atratividade do produto Brasil como destino turistico internacional.

Em suma, o fato é que quando paramos para analisar os motores da economia, temos que ser realistas
que o motor antigo quebrou (o Governo) e os demais estdo precisando sair do modo parado. E nesta
hora que pode entrar a outra perna do modelo - a monetéaria (LM) - e dar mais uma ajuda ao paciente,
que a esta altura ja ndo sabe mais o que é crescer acima de 3%. Este € um ponto que comentamos ao
longo do relatdrio em diversos momentos.
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Vera Cruz Analise Mercado: Emerging Markets Comeback!

Uma pesquisa do final de dezembro de 2018 demonstra com clareza algo que também acreditamos: o
retorno dos Mercados Emergentes a moda. O surpreendente desta pesquisa, conforme a tabela 3 (fonte:
Bloomberg.com), é que o Brasil é o lider disparado nas expectativas de gestores estrangeiros, algo que
ainda nao esta refletido no mercado brasileiro e que a se confirmar pode permitir que o Brasil tenha
anos de ouro no mercado de capitais entre 2019 e 2020.

What Markets Investors Have Their Eye On

Brazilian assets most favored, Turkey and South Korea least 3
Rank Foreign Exchange Bonds Stocks
1 Brazil
2 India
3 Indonesia
4 China
5 Russian ruble South Africa South Africa
6 South African rand Russia Argentina
Fi Polish zloty Turkey Russia
8 Indian rupee China Mexico
9 Chinase yuan India South Korea
10 South Korean won Poland Poland
1 Turkish lira South Korea Turkey

Source: Bloomberg survey of 30 investors, traders and strategists
Mote: Rank of 1is most favored, 11 the least

A boa expectativa em relacdo ao Brasil se deve ao fato de estarmos vindo de quase uma década perdida
(ou seja, ficamos para tras vis-a-vis outros mercados), e de que varias reformas e ajustes relevantes ja
foram realizados pelo governo Temer, no processo de despetizagdo do Brasil. Também temos como
pano de fundo a piora nos fundamentos dos Estados Unidos - déficit recorde, menor taxa de
desemprego da histoéria, o que limita oi crescimento e uma reavaliacdo do setor de tecnologia, que se
tornou nos dltimos anos o grande competidor por capital dos Mercados Emergentes. Além disso, ha
uma expectativa positiva de continuidade das reformas no Brasil com um governo liberal, capitaneado
pelo Copresidente Paulo Guedes.
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Perspectiva Mundo: Neutro

EUA: Neutro/Negativo

Apesar do nosso ceticismo, a sinaliza¢do no inicio de marco era de algum acordo entre os Estados
Unidos e a China, que é o grande tema e risco dos ultimos 6 meses. Na nossa visdo a conta ndo fecha,
uma vez que a relacdo comercial entre os EUA e a China é apenas de uma mao, com a venda de um
caminhdo de produtos industrializados pela China e a venda de meia duzia de produtos agricolas e
avides pelos EUA. Por mais que a China proponha adquirir mais produtos agricolas, a verdadeira
questdo é que a China ndo pode continuar como a Unica indudstria do mundo. E o Brasil, que se beneficiou
ao longo do segundo semestre de 2018 com a essa guerra comercial pode sofrer um dano colateral se
houver um acordo. Imagine que a China se impor uma cota minima de aquisicao de soja dos EUA. Como
eles sdo os grandes importadores do produto, seria menos soja para o Brasil vender.

0 lado bom da economia americana no curto prazo foi a desisténcia de aumento da taxa de juros, apos
o susto com a queda do mercado de a¢des no 42 trimestre de 2018. E impressionante como o Fed (Banco
Central dos EUA) na pratica segue a meta de maximizar o mercado de a¢des, em vez de combater a
inflagdo e maximizar o PIB. O CPI (indice de precos ao consumidor) esta com alta de 1,6% em 12 meses
até janeiro de 2019, mas o CPI sem petroleo e alimentos subiu 2,2% no mesmo periodo, mantendo-se
no mais alto nivel em alguns anos, e em linha com o mesmo nivel de novembro a dezembro. Um fator
de ajuda na inflacéo foi a queda do petréleo desde outubro de 2018, que saiu de um nivel de US$76 para
US$42 no final de dezembro (o barril do WTI). Desde entdo o preco esta ao redor de US$55.

Mas é fato, apesar de ninguém falar, que a maior economia do mundo apresenta déficits gémeos, com
um buraco fiscal preocupante e um resultado externo com déficit crescente. Segundo dados da The
Economist, 2018 fechou com déficit fiscal de 3,8% e de conta corrente de 2,4%. O Brasil, s6 para efeito
de comparacao, teve no mesmo periodo um déficit fiscal de 7,1% e apenas 0,8% de conta corrente.
Considera-se que um nivel préoximo a 4% é um sinal de grande risco, ou seja, os EUA ja estao neste nivel
no indice fiscal, e isso considerando um nivel muito benéfico de taxa de juros (ao contrario do Brasil,
onde o custo médio da divida ainda é proximo de 9% versus menos de 3% dos EUA)

Europa: Negativo

Para todos aqueles que acreditam que o Brasil tem o monopolio das lambancas, urge mostrar o Reino
Unido. E simplesmente patético o modo como em 3 anos o pais conseguiu cavar um buraco bem fundo
para se enfiar. N6s e qualquer individuo com mais dois neurdnios e que nao pensasse com o figado ja
previamos o desastre por vir. Ainda nao esta claro os préximos capitulos - de “hard Brexit” até uma
capitulacdo completa do processo - mas tudo indica que no melhor cenario o Reino Unido ja deixou uns
10% de diferenca em relacao ao PIB de 2030 vis a vis se nao tivesse feito a besteira que fez de decidir
sair de uma area de livre comércio no qual é talvez o maior beneficidrio depois da Alemanha. A City of
London, responsavel por cerca de 10% do PIB do pais e dos 3 principais centros financeiros do mundo
devera perder em torno de 30% do seu volume de negdcios, com inimeros bancos que utilizam o pais
como base europeia migrando para a Irlanda (caso do Bank of America), Paris e Frankfurt,
principalmente. As industrias automobilistica, de aviacdo e até a de aco podem simplesmente
desaparecer. Mas conforme haviamos dito ha alguns anos a respeito, os britanicos certamente atingirao
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seu objetivo: ninguém mais de outros paises vai querer morar 13, uma vez que o pais empobrecera e
tem o risco de cair na irrelevancia...

Ao mesmo tempo em que o Reino Unido agoniza em uma crise criada por si mesmo, o resto do
continente se digladia com a demanda crescente do eleitorado por governos populistas e uma
desaceleracdo da economia global, que esta sendo sentida de modo mais pronunciado pela Alemanha,
que é uma das grandes exportadoras de produtos manufaturados para o mundo. Mesmo a Franca, que
ganhou um sopro de ar novo com a eleicdo de Emanuel Macron em 2017 sofre coma pressdao dos
“coletes amarelos”, que demandam preco baixo de combustiveis e outras benesses totalmente ndo
recomendadas. Na Itdlia houve uma guerra de brago nos ultimos meses, com o governo populista de
direita querendo aprovar um or¢amento com maior déficit, algo que a Unido Europeia proibiu, pois é
um dos pilares de sustentacao da Zona do Euro.

E no inicio de marco o Banco Central Europeu acendeu a luz amarela, ao voltar a sinalizar novos
empréstimos baratos aos bancos europeus, trés meses apds para o desmonte do QE gigantesco
construido apds a crise do PIIGS em 2009-2010. O BCE fara a primeira nova oferta de empréstimos
especiais desde 2016 a partir de setembro de 2019 segundo a Bloomberg. Ao contrario de 10 anos atras,
a caixa de ferramentas do Super Mario (Mario Draghi, presidente do BCE) esta definitivamente mais
limitada.

Crescimento do PIB
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Paises selecionados Fonte: World Economic Outlook Update January 2019. IMF.
China: Negativo

No inicio de marg¢o o governo chinés reduziu a meta de crescimento do PIB em 2019 de 6,5% para 6,0%,
em mais um indicativo da desaceleracdao da economia. Acreditamos que esta meta seja ainda ambiciosa
mesmo em um cenario de um acordo comercial positivo entre a China e os EUA. E muito dificil
vislumbrar um cendrio no qual o superavit da China ndo caia de modo relevante em 2019. O governo
ainda esta sinalizando alguns cortes de impostos, mas a mala de ferramentas esta ficando vazia. Com
um déficit fiscal de 4,0% do PIB (entrando na zona de desconforto), um altissimo nivel de
endividamento do governo, incluindo dividas apenas estimadas dado a existéncia de operagdes pouco
transparentes - o volume de shadow banking (empréstimos fora de bancos, sem os devidos registros),
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por exemplo, é enorme. Segundo matéria do International Bar Association, o Financial Stability Board
(FSB) estima o volume desses empréstimos em US$7 trilhGes ao final de 2017.

Japao: Neutro

O Japao vem de pelo menos duas décadas de crescimento mediocre (vide dados de PIB no grafico 4),
mas ainda é a terceira maior economia do mundo, atras dos EUA e da China. A principal razdo para o
desempenho mediocre do pais é a questao populacional, com grande parcela das pessoas acima de 65
anos e decréscimo da popula¢do economicamente ativa (PEA). Mas em 2018 o pais surpreendeu com o
maior volume de aquisi¢oes no exterior em mais de 20 anos, atingindo quase US$200 bilhges. O grande
destaque foi a aquisi¢do da Shire pela Takeda Pharmaceutical, em transagdo de US$62 bilhdes segundo
a Marketwatch.com. Também podemos destacar o maior IPO da histéria do pais e o segundo maior de
tecnologia, a Softbank, operadora de telefonia mével do Japdo e controlada pela holding de mesmo
nome, que movimentou US$23,5 bilhdes segundo a EXAME. A holding Softbank, alids, remonta a
primeira onda de tecnologia, no final dos anos 90 e tem como grande trunfo o investimento no Alibaba,
além de ter montado recentemente um megafundo de US$100 bilhdes para investir em tecnologia,
sendo um dos maiores acionistas do Uber, por exemplo.

Com a contenda da China e Estados Unidos e uma crescente modernizagdo dos conglomerados
japoneses, é possivel que se consolide ao longo de 2019 uma retomada do protagonismo japoneés,
embora em escala bem menor do que a apresentada ao longo da década de 80 e inicio da década de 90.
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Perspectiva Brasil: Neutro/Positivo

A mudanca de humor na economia para melhor é inegavel. E como se tirasse o ledo da jaula de gatinho.
Somente o fato de ndo ter a espada do risco de ter novamente um governo de esquerda ou ligado a
corrup¢do ja deixa a grande maioria dos atores econdmicos aliviados. Os diversos indices de confianca
estdo nas maximas de anos, mas ainda temos que ver isto sendo convertido em atividade econémica
per si. O evento principal para a economia é a Reforma da Previdéncia e, com isso, uma Reforma do
Estado. Ja falamos inimeras vezes, mas a Unica saida possivel é reduzir as benesses de funcionarios
publicos e aposentados, que estdo sobrecarregando a economia, matando a competitividade do pais e
com isso criando uma crise sistémica. Mas as nossas esperancas estdo depositadas em um governo que
tem varios ministros de primeiro nivel mas um comandante que ainda precisa se provar.

Entao, o que observamos em termos de pregos de mercado foi uma precificacdo de que as reformas
serao positivas e iremos evoluir, mas ao mesmo tempo temos que andar com o temos, mesmo que seja
um calhambeque... O episddio recente da saida de um ministro, com direito a divulgacao de audios do
presidente e intrigas infantis, é um exemplo de tudo o que ndo devemos ter. Além da questdo de imagem
de um completo amadorismo e despreparo, ha uma perda de energia e capital politico com questdes
secundarias.

Expectativas de Inflagao (IPCA) em 12 meses  °
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Fonte: Pesquisa Focus, Banco Central. Expectativa 12 meses a cada més.

E a evolucao do PIB em 2018, com crescimento de pifios 1,1%, ainda indica que partimos de uma
dinamica fragil e mudar para um novo patamar de 3% ou mais de crescimento ao ano nao sera facil.
Temos uma nova realidade inegavel na qual em qualquer cenario o governo sera responsavel pela
retracdo do PIB, ao contrario do comportamento na era PT. O modo agora é de redu¢ao do tamanho do
estado, com investimentos limitados, fortes restricdes na contratagdo de funciondrios publicos, e a
reducdo ou limitacao nos gastos da previdéncia. Ja comentamos em relatério anterior que parte do
mercado comega a projetar uma nova reducao da taxa de juros, uma vez que tanto a inflagdo como o
PIB vieram bem abaixo das expectativas pelo segundo ano consecutivo. E é algo que faz completo
sentido: se o problema da questao fiscal e de crédito do Brasil historicamente era a gastan¢a do governo,
agora que ndo ha mais faz todo sentido a inflagdo estrutural cair ainda mais. Apesar da inflagcdo
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projetada em 12 meses estar estavel em torno de 4% (vide grafico XX), a inflagdo projetada para 2019

estd em 3,54% segundo a mediana dos analistas Top Curto Prazo no inicio de marco. E quase 1pp abaixo
da meta de inflacdo do Banco Central.

Atividade: Neutro/Positivo

De acordo com uma das musicas mais conhecidas do mestre Dominguinhos, O Xote das Meninas,
“Mandacaru quando fluora na seca, E um sinal que chuva chega no sertdo...”. E pela primeira vez em
mais de 10 anos, o mandacaru (cacto caracteristico da Caatinga) teve uma florada em dezembro no
interior do Nordeste, muito bonita por sinal, indicando que o “inverno” na regido serd mais uma vez
excelente (para o nordestino, o inverno é a época de chuva). Para se ter uma ideia, apenas em janeiro e
fevereiro choveu em Quixeramobim (CE) 512mm, 220% da média histérica e cerca de 80% do total
esperado para o ano inteiro na média histérica. Do ponto de vista econdmico, isto significara um salto
na producao agricola e de pecuaria, com impacto na industria e no comércio da regido. Para citar um
exemplo disso, um dos nossos clientes espera aumentar em pelo menos 50% a produgdo de leite, que
serd em 2019 mais que o dobro da producdo de 2017, iltimo ano com seca severa. Com maior producao,
podera contratar mais pessoas, voltar a investir etc. Muitos produtores da regido ficaram em regime
basal, com o minimo de producdo e zero de investimentos para sobreviver o grave ciclo de seca, que
durou 6 anos, aliado ao grave ciclo econémico, que durou 4 anos. Até para as contas publicas pode
sobrar, com pessoas saindo do desemprego ou de programas sociais - vale ressaltar que o Nordeste é
responsavel por mais de 50% dos beneficiarios do Bolsa Familia.
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Evolugio da Média Mensal de 3M de todos os combustiveis. Fonte: ANP.

Além deste evento climatico muito positivo no Nordeste, comega a ganhar tracao na economia a forte
alta nas expectativas. O consumo de energia tem apresentadop alta nos meses de janeiro e fevereiro, o
consumo de combustiveis subiu 3,8% em janeiro (vide grafico 6 com a evolu¢do do setor), a taxa de
ocupacdo dos hotéis em cidades como o Rio de Janeiro bateram recorde, o mercado de aviagdop
apresenta alta consistente ha mais de 7 meses e o mercado de automoéveis continua crescendo a ritmo
de dois digitos, com risco de surpreender positivamente a meta de subir 10% em 2019. O ambiente é
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outro, com um clima de “Ufa!” que estd contaminando positivamente a boa parte dos agentes
econdmicos relevantes.

Emprego: Neutro

O cendrio continua grave, com uma criacdo de empregos ainda timida e a manutengao de niveis altos
de desemprego e subemprego. Ndo ha milagre de criagdo de empregos em uma economia que cresce
em torno de 1% ao ano. A sensacao que se tem é de que o estrago de desgoverno e excesso de burocracia
foi tdo grande nos ultimos 15 anos que serd necessario mudancas adicionais na legislacao trabalhista.
Na nossa opinido, enquanto ndo houver a extingao da Justica do Trabalho e mais “redugdes de direitos
trabalhistas”, ainda continuaremos limitando a empregabilidade das pessoas. O Brasil precisa decidir
se quer manter um sistema com “direitos” para 30% da popula¢ao ou um sistema realista que inclua de
verdade 90% da populagdo. Precisamos urgentemente nos alinhar a sistemas “desprotegidos” de paises
bem-sucedidos, como os Estados Unidos. Eventos como o fechamento da fabrica da Ford em Sio
Bernardo sdo positivos no sentido de dar um “wake up call” para a sociedade. Os sindicatos sdo hoje
parte do problema e ndo da solucdao do aumento de emprego. Nao adianta nos enganarmos, a
concorréncia é global. Medidas como o PLR de R$30.000 para metaltirgico mesmo se a empresa nio
tiver lucro sdo jabuticabas que uma hora cobram seu custo.

E muito provavel que no segundo semestre, apés a aprovagio da Reforma da Previdéncia, o governo
coloque em pratica uma nova rodada de Reforma Trabalhista, aprofundando os avangos aprovados no
governo de Michel Temer. Se alguém tiver a coragem de propor o fim mesmo que gradual da Justica do
Trabalho, o risco Brasil podera cair de modo pronunciado e o ambiente econdmico melhoraria de modo
relevante. Ja observamos aqui e ali um baldo de ensaio que seria uma carteira de trabalho verde e
amarela, que colocaria a relagao trabalhista na esfera civil, como em qualquer economia nao mediocre
do mundo.

Governo: Neutro/Positivo

Alguns incautos ficaram decepcionados com a performance do presidente em Davos, na Suica, onde
ocorre anualmente o encontro mais relevante do mundo em termos econémicos, com chefes de estado
e presidentes dos principais bancos, gestoras e empresas do mundo. Definitivamente, ndo é o mesmo
que um comicio em Madureira (nada contra este local em especifico, alias, é a terra da grande Portela).
Bolsonaro esteve apagado, pouco falou. E isto é 6timo. Como nao domina os assuntos do publico de
Davos, menos é mais. Ja o Copresidente Paulo Guedes, dentro do seu ambiente favorito, causou boas
impressdes na maior parte do publico, assim como Sérgio Moro, que juntos formam a dupla garantidora
da credibilidade do governo.

O grande risco no médio prazo € o de estar alimentando muita expectativa e eventualmente frustrar o
mercado financeiro. O Congresso, por mais que tenha passado por grande mudanga de composi¢do com
as elei¢cdes, ainda tem uma base de parlamentares em geral fraca, com muitos representantes
desqualificados e que na melhor das hipéteses s6 almejam representar os eleitores da sua rua ou do seu
grupo. E se ndo ha corrupcao, ha a chantagem de s6 votar a favor da Reforma da Previdéncia se garantir
um subsidio ou benesse para o seu grupo de interesse. Mas vale ressaltar que temos pela primeira vez
em muito tempo lideres da casa mais alinhados com a promoc¢ao da agenda reformista e temos que
comemorar o fim de uma era nao edificante no Senado.
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Na questdo mais estrutural do governo e com impacto real para a economia, o que observamos neste
inicio de ano é um aprofundamento do choque de gestdo iniciado ap6s o Impeachment da ex-presidente
Dilma, com reducdo de estatais, autarquias, reducao de despesas e simplificacdo da burocracia. Diversas
estatais devem ser privatizadas ou extintas, como é o caso da Valec, que foi criada na era PT, sendo
responsavel pela construcdo de algumas ferrovias e supostamente por centenas de milhdes de reais de
desvios. Observamos uma tendéncia de venda de ativos e nova reducdo de pessoal em grandes estatais,
com destaque para Banco do Brasil, Caixa, Eletrobras e Petrobras. Na Caixa ja tivemos inclusive um
movimento relevante no inicio de 2018, com a venda de R$2,5 bilhdes em acbes do IRB Brasil, empresa
de resseguros listada na B3. E ha algumas operac¢des adicionais a caminho, com a abertura de capital de
4 empresas ligadas a Caixa que, segundo o presidente da instituicdo em entrevista ao jornal O Globo,
podem movimentar cerca de R$15 bilhdes. Este banco, alids, talvez seja a estatal com maior salto de
qualidade nos préximos 2 anos, uma vez que historicamente foi um antro de indica¢do politica. O fim
do patrocinio a dezenas de times de futebol, por exemplo, estd causando um furor entre inimeros
cartolas e deve ter um impacto positivo no resultado do banco, que praticamente carregou dezenas de
times “nas costas” sem necessariamente ter um retorno.

Neste contexto também vale destacar a simplificacdo no registro de empresas, que tende a reduzir para
até um dia a abertura de empresas de baixo risco. O conceito geral é que é necessario ter um
procedimento simplificado para 95% dos casos, enquanto os drgaos do governo devem fazer uma
andlise mais detalhada dos casos complexos. Isto vale para a questdo de registro de empresas, mas
também é a ideia a ser implementada em licenciamentos ambientais, por exemplo. Nés concordamos
com esta linha de pensamento. E preciso focar esforcos onde é necessario, é uma questio de curva ABC
e bom senso. Outro ponto que consideramos relevante e positivo é o fim da exigéncia de visto para
turistas dos Estados Unidos, Canadd, Japdo, Australia e China. Era uma burocracia desnecessaria
baseada no principio de reciprocidade da diplomacia, algo que também consideramos uma medida
defasada e miope do ponto de vista econémico. O Brasil ainda é um ando no turismo, com desempenho
pifio de menos de 7 milhdes de turistas internacionais por ano, quando poderia muito bem receber mais
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de 40 milhdes de turistas dado a sua grande dimensao territorial e as inimeras atragdes naturais, como
os milhares de quilémetros de praia com sol e calor quase o ano inteiro.

Investimento: Neutro/Positivo

O desastre de Brumadinho foi talvez um “soco no estomago” de uma das principais e poucas
locomotivas da industria no Brasil. Nao por coincidéncia, mais da metade dos antincios em destaque de
investimento do relatdrio anterior (em valor) eram do setor. Certamente a industria de mineragao de
Minas Gerais tera um cendrio negativo nos proximos 24 meses, com salto na burocracia para emissdo
de novas licencas ambientais e o fim das opera¢des de minas mais antigas, com queda de investimentos
e producdo. Ao mesmo tempo outra locomotiva, o setor de papel ne celulose, ainda esta em periodo de
entressafra, com apenas um projeto relevante em execugdo, a expansao da planta da West Rock. E outra
perna relevante, o setor de petroéleo, tem ampliado de modo relevante a contratagdo de plataformas no
exterior em busca de um custo de investimento mais competitivo, 0 que gera menor impacto no
investimento liquido do Brasil.

Outro setor relevante, o automobilistico, também passa por uma mudanca relevante, talvez a maior em
20 anos. O fechamento da fabrica da Ford em S3o Bernardo do Campo é emblematico disso. Ao mesmo
tempo que montadoras como a FCA, a Volks e a GM realizam grandes investimentos em modernizac¢ao
e lancamentos de novos produtos. No caso da GM, ainda ha o risco de fechamento de uma das suas
plantas para melhorar a ocupacao de sua capacidade produtiva. Felizmente, temos em S3o Paulo um
governador pragmatico e um time de primeira linha que buscara negociar o necessario para que o
principal polo do setor no pais consiga recuperar parte da competitividade perdida nos dltimos 20 anos.
Mas o caminho é longo. E fato que a indtstria brasileira no geral est4 longe da exceléncia e do custo
competitivo, sofrendo de dependéncia excessiva da Argentina para as suas exportacgoes.

Mas temos outro setor que, aos trancos e barrancos, tem apresentado uma recuperacao: o setor elétrico.
A ex-presidente Dilma conseguiu criar um caos regulatério e tarifario, que aos poucos esta sendo
resolvido, seja com ajustes na regulamentacdo, seja com novos leildes de energia e linhas de
transmissdo, seja com privatizacdes. Vale ressaltar também a atuacao de empresas privadas como a
EDP, que estdo apresentando um desempenho excelente na execucao de projetos, entregando
hidroelétricas e outras estruturas com meses de antecedéncia da exigéncia contratual, ao contrario do
historico de atrasos do setor. Mas dentro de todo o setor, o grande destaque ja ha anos é o de energias
renovaveis emergentes, com destaque para usinas edlicas e usinas solares. Segundo a Abeedlica e o
GWEC (Global Wind Energy Council), o Brasil foi o quinto maior mercado do mundo em expansao de
capacidade de eélicas onshore (em terra) em 2018, estando distante apenas dos Estados Unidos e China
(vide grafico 8).
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Setor Externo: Neutro/Negativo

Ao contrario dos ultimos 2 anos, no qual a conjuntura conspirava a favor da alta das exportacdes,
iniciamos 2019 com uma visao cautelosa. O principal cliente de manufaturados, a Argentina, entrou em
recessdo e estd contornando todo um cendrio de inflagdo e juros altos. Neste segmento s6 é possivel
crescimento se o Brasil conquistar novos mercados, algo que ndo vislumbramos no médio prazo. Alias,
é decepcionante de constatar que mesmo com u8m grande salto no cimbio - saimos de R$1,70 em 2011
para R$2,70 em 2014 e R$3,70 em 2018 e mesmo assim niao observamos uma reconquista de mercado
externo, algo que poderia teoricamente ter acontecido em segmentos como o de calgados, por exemplo.

Ja nos produtos basicos, que sdo o carro chefe das exportagoes, representando 51% do total, temos uma
tendéncia de queda nas vendas em 2019. O complexo soja, principal produto de exportacdo do Brasil
deve sofrer com uma safra menor, uma alta base de compara¢do de 2018 e um eventual acordo
comercial da China com os EUA. Por outro lado, hd a expectativa de crescimento na produgdo de
petréleo, que deve alavancar as exportagdes.
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Vera Cruz Analise Critica: Pai Rico, Filho Nobre, Neto Pobre

O ocaso do grupo Abril, um dos mais relevantes grupos de midia do pais, nos traz um profundo
sentimento de perda e nos leva a refletir sobre um dos pilares econémicos do Brasil: os grandes grupos
familiares. No caso do grupo Abril, tivemos um agravante de grandes mudancas tecnoldgicas e de
habitos de consumo. Praticamente inexiste o garoto que passa jogando o jornal na porta da casa, as
bancas de jornal estdo desaparecendo e muitos jornais, radios e revistas hoje ja se confundem com uma
plataforma multipla, incluindo videos, blogs etc. Mas talvez uma parte ocaso da Abril tenha seguido o
famoso ditado popular: “Pai Rico, Filho Nobre, Neto Pobre”.

As empresas familiares sdo tratadas de um modo geral como organiza¢cdes a parte, com foruns
especificos, especialistas que trabalham o treinamento de futuras geragdes etc. E um processo de certa
forma contrario ao usual. Primeiro eu defino quem vai ser o melhor, depois eu treino para ele ser o
melhor. Enquanto no mundo real todos sdo jogados aos ledes e quem sobreviver pode depois ter
direitos a mimos e treinamentos diferenciados. Por outro lado, de um modo geral, as empresas
familiares tendem a sofrer menos com a ditadura do resultado trimestral, podem se dar ao luxo de mirar
no médio e longo prazo mesmo que isto signifique sacrificar o curto prazo. Além disso, em geral tendem
a ser mais conscientes com a sociedade e com seus funcionarios, sem cobrar resultados a qualquer
custo. Basta observarmos os principais escandalos corporativos dos ultimos anos - leia-se fraudes
contdbeis como Enron ou praticas questionaveis como no caso do Wells Fargo, para citar dois casos
conhecidos e internacionais. Mas também podem trazer um problema gravissimo de governanca e
corrup¢do em massa, como foi colocado durante a operacdo Lava Jato, onde o préprio dono ou um
preposto dele cometia ilicitos cotidianamente, algo que em uma empresa listada na bolsa e com controle
pulverizado seria bem mais dificil de acontecer.

E o Brasil é, decididamente, um pais de empresas familiares e grandes grupos econémicos familiares. A
B3 hoje representa provavelmente menos de 30% do que poderia, sendo a diferenga composta
basicamente por empresas familiares dos diversos tipos e setores, dezenas delas biliondarias, muitas
vezes desconhecidas do grande publico de Sdo Paulo, mas ainda assim muito relevantes. S6 para citar
um exemplo pratico, existe uma anedota de que uma grande construtora listada na B3 ofereceu R$1
bilhdo por um grande terreno no Nordeste de propriedade de um grande grupo familiar local. E apos
muita insisténcia da construtora, o representante deste grupo que declinou a oferta respondeu dizendo
o seguinte: “Vocé néo esta entendendo. Eu ndo preciso vender. A gente tem R$1 bilhdo em cada um dos
5 maiores bancos em SP, entdo dinheiro ndo é problema para nés”.

Do ponto vista de setor privado, um dos grandes desafios do Brasil para os préximos anos é aproveitar
atroca de guarda de geragdes para profissionalizar ainda mais essas empresas, que muitas vezes geram
um retorno bem abaixo da média porque, ao contrario do Brasil, que fez o impeachment da Dilma, nao
da para fazer o impeachment de um herdeiro controlador incompetente e com grande ego. Ele responde
para ele mesmo, muitas vezes € o presidente do Conselho e o CEO, e muitas vezes coloca pessoas pouco
qualificadas e puxa sacos como “conselheiros independentes” ou diretores. E nos casos de organizacoes
assim, os diretores e conselheiros que sdo profissionais tendem a sair apds um tempo por cansar de
pregar ao deserto. E mesmo aqueles herdeiros que sao brilhantes, se nao tomarem cuidado, tornam-se
reféns de si mesmos. E muito comum empresas, principalmente na primeira geracio, onde o(s) dono(s)
é responsavel por 150% das decisdes relevantes, mesmo tendo milhares de funcionarios. E em alguns
casos de tragédia com a perda de vida prematura do controlador, ha muitas empresas que
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simplesmente sucumbem porque ndo havia outras pecas com capacidade gerencial ativa dentro da
organizacgao.

Usualmente argumentamos a clientes e prospects que uma das grandes vantagens de uma empresa
listada na bolsa é a ter feedback de graca do mercado. Nenhum analista de institui¢do independente vai
ficar “puxando o saco” de uma empresa se ela ndo estiver entregando uma boa performance ou estiver
cara. Um dos nossos sdcios lembra uma ocasidao em que mandou vender uma das queridinhas do
mercado na época e até teve alguma reclamac¢do da empresa junto a corretora, mas faz parte e a vida
seguiu e o tempo mostrou que a analise estava correta. Por outro lado, como ja colocamos, ha sempre o
risco da ditadura do resultado trimestral.

Mas o fato é que muitas empresas familiares bem sucedidas estdo listadas na B3. Banco Itau, Suzano,
Iguatemi, Klabin, Magazine Luiza. Vamos pegar o exemplo desta tltima. Abriu o capital em 2011 valendo
cerca de R$3 bilhoes. A empresa decepcionou no inicio, e chegou a valer apenas R$1 bilhdo. Ap6s mais
de 2 anos de resultados consistentes e uma estratégia ousada capitaneada pela nova geracdo, que a
transformou em uma espécie de Amazon brasileira, a empresa vale mais de R$34 bilhdes! Este é o
mercado real de acdes, que premia quem performa e massacra quem nao entrega. Mas é isso que
permite ao mercado de capitais como um todo alavancar a produtividade da economia. Como a Magalu
esta entregando, passa a valer mais, pode utilizar as agdes com o moeda para adquirir concorrentes
mais barato e também pode levantar recursos a um custo muito inferior que outros concorrentes que
nao sao listados e tém o seu valor percebido apenas pelo Patrimonio Liquido - vale ressaltar que o PL
da Magalu em setembro de 2018 era de apenas R$2,3 bilhdes, ou seja, o valor de mercado é 15x o PL!

Portanto, embora tenhamos milhares de empresas familiares bem sucedidas na 22, 32 ou 42 geracdes,
para noés é muito claro que uma listagem na bolsa ou pelo menos um registro na CVM tipo B (que permite
emitir divida) é amplamente positivo para todas as empresas familiares, especialmente aquelas que
tiverem um porte superior a R$500 milhdes de receita/ano. E que venham as criticas do mercado,
porque serdo elas que permitirdo as empresas familiares serem ainda melhores e responderem mais
rapidamente as mudancas de mercado, indo contra o ditado popular.
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Perspectiva dos Mercados

Bolsa: Positivo

O movimento da bolsa continua muito forte, com nova alta de volume negociado e de valor de mercado
das empresas listadas. Observamos um crescimento do investidor local, em especial, a pessoa fisica, que
ficou quase 10 anos ao largo deste mercado apds a crise de 2008 e do grupo X, que atingiu em cheio
parte desse publico, que geralmente é mais emotivo e possui menos base técnica, mas é muito relevante
na ampliacdo da liquidez de todo o mercado. Segundo a B3, o volume negociado em 2019 (até o final de
fevereiro) atingiu R$17,3 bilhdes de volume médio, uma alta expressiva de 48% sobre o 12 bimestre de
2018 e de 98% sobre ao ano de 2017. E o Brasil continua como o 52 principal mercado emergente do
mundo com base no MSCI Emerging Markets (vide grafico 9):

Peso do MSCI Emerging Markets 9

m China = Coréia do Sul Taiwan = India = Brasil Outros

Indice baseado em 85% do free float do mercado de cada pais. Fonte: MSCI Emerging Markets Index, feb 28, 2019.

Em relagao as ofertas de a¢Oes, ainda observamos um movimento timido, com apenas 2 operagdes de
follow on (oferta de empresas ja listadas): IRB Brasil e Localiza. No pipeline de curto prazo temos a
Vamos, subsidiaria de aluguel de caminhdes da JSL e o Grupo SBF, dono da Centauro, maior loja de
artigos esportivos do Brasil. Também temos a TIVIT e o Banco BMG, que deram entrada no processo
ainda em 2018 e podem retomar o processo de captagdo apoés a divulgacdo do balango do ano passado.

Até o momento podemos dizer que as ofertas estdo aquém do esperado. Ha 3 meses atras, uma vez que
a confianca na economia estd nos maiores niveis em pelo menos anos e os indices de mercado estdo nas
maximas histéricas. Mas no fator risco de previdéncia ainda trava o mercado e o investidor estrangeiro
ndo esta pagando tanto para ver, conforme ja colocamos anteriormente. E comentarios surreais de
Twitter inimaginaveis até pelos mais criticos decididamente nao aumentam o apetite de Brasil desses
investidores. Corremos assim o risco de termos um 12 semestre travado, com poucas operagoes,
especialmente de IPO, aguardando a aprovacao da Reforma da Previdéncia, que deve ocorrer no cenario
otimista em julho.
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Do ponto de vista de expectativa de precos, acreditamos ser possivel uma nova queda dos precos das
acOes nos proximos trés meses apoés a forte recuperacao internacional a partir do final de dezembro. O
mercado financeiro como sempre busca antecipar o movimento da economia, mas na pratica teve
alguns “banhos de agua fria” entre o final de fevereiro e o inicio de mar¢o, como um PIB decepcionante,
uma seca que reduzira a producao agricola e inimeros erros do atual governo, que colocam alguns em
exercicio de fé para a aprovac¢do da Reforma da Previdéncia - alguns devem estar se perguntando: mas
eles s6 falam naquilo? Pois é, ndo ha outra saida ou questdo relevante no momento além desta do ponto
de vista de perspectiva de resultados futuros das empresas listadas na bolsa.

Juros: Positivo

Com um desempenho sofrivel do PIB em 2018, que cresceu vergonhosos 1,1% e uma inflacdo que ja fez
o mercado cortar mais 0,5% na expectativa de 2019 em apenas 2 meses do ano, cresce uma pressao por
mais reducdo de juros, algo que ja haviamos colocado no relatério anterior. O fato é que a atual taxa de
juros nem fez a inflagdo subir, nem fez o PIB se recuperar. Ou seja, € necessario mais estimulo por parte
do Banco Central. Um dos pontos que precisamos ter em mente é que ao contrario de paises normais
como os EUA, o Brasil usou e abusou de linhas subsidiadas e controladas, distorcendo todo o mercado.,
E agora que isso estd sendo desmontado, em um processo que deve durar mais 5 anos pelo menos dado
que muitas linhas sao de longo prazo, o mercado na média esta trocando a divida barata do BNDES pela
divida mais cara de mercado, o que ndo é compensado pela queda da taxa de juros. Como exemplo
simples, enquanto a taxa SELIC é de 6,5%, a taxa média de novos empréstimos para empresas em
janeiro de 2019 foi de 20,2%, mais que o triplo da taxa basica. Em uma economia normal como o Canada
ou os EUA este indice provavelmente seria em torno de 5% de spread sobre a taxa basica, ou cerca de
7,5%. Entdo, acreditamos que ha espac¢o para maiores redugdes, principalmente se o governo passar
um boa Reforma da Previdéncia. Uma redugdo de 1 a 2pp seria razoavel neste cenario, impactando de
modo relevante o déficit fiscal e a trajetéria da divida, algo que o mercado financeiro nao tem nem de
perto na sua conta.

Evolugao da Taxa de Juros BMF 10
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O fato é que do ponto de vista da taxa de juros basica da economia, temos o melhor cenario da histdria,
como podemos observar no grafico 10. As taxas de juros de 3 e 5 anos no inicio de margo estdo nas
minimas, e isto sem haver qualquer manipulacdo do governo, ao contrario do periodo da ex-presidente
Dilma, quando houve uma manobra for¢ada de reducao artificial dos juros e da inflagdo, como a redugao
forcada de 20% no precgo da energia elétrica em 2015.

Ddlar: Neutro/Positivo

O délar possui uma fortaleza em R$3,70, que apesar de toda a melhoria no mercado de juros e bolsa nio
foi rompido para baixo. E o maior indicativo de que o investidor estrangeiro em geral ainda esta muito
reticente. Como o cendrio externo tende a piorar nos préximos meses e a Reforma da Previdéncia nao
tera nada concreto no mesmo periodo - vai passar pelas comissdes e seguir prazos regimentais - fica
dificil vislumbrar algo que possa romper o délar para um nivel inferior a R$3,70. Por outro lado, o Banco
Central ainda tem uma montanha de délares e ha um risco de aproveitar niveis préximos a R$4,00 para
vender reservas, uma vez que a atual equipe ja sinalizou que o “seguro reserva” (reservas
internacionais) do Brasil custa caro e tem tamanho além do desejavel. Por isso, prevemos uma
volatilidade controlada entre R$3,70 e R$4,00 para os préximos meses. O risco a este cenario é uma
surpresa positiva ou negativa na questdo da Reforma da Previdéncia.

No longo prazo, um ponto importante a se observar na questao do preco do délar é a politica monetaria.
No inicio de margo tinhamos uma taxa basica de 6,5% no Brasil contra uma taxa basica de 2,5% nos
EUA, com diferenca de 4%. Se o BC reduzir mais ainda a taxa de juros basica, tudo mantido constante
ha uma reducao da atratividade dos titulos do governo brasileiro, mas por outro lado a percepc¢do de
risco de crédito melhoraria, uma vez que a despesa com juros poderia cair 50% ou mais vis-a-vis a
despesa de 2018. O fato é que as duas variaveis - juros e dolar - tendem a caminhar mais préximas na
medida em que o Brasil se torne uma economia normal.

M&A: Positivo

Observamos uma movimentacdo crescente em um setor que sofreu mudanca relevante de
regulamentacdo e restricdo de investimentos ha alguns anos: o setor de saude. Em diversos
subsegmentos temos movimentos de consolida¢do e profissionalizacdao do setor. Na bolsa a evidéncia
fica para planos de saude - Intermédica e Hapvida abriram o capital em 2018 - mas observamos uma
boa dinamica em laboratorios, hospitais, insumos do setor. O fato é que ha uma grande avenida, uma
vez que a regra geral sdo empresas de satde comandadas por médicos, que entendem muito da parte
técnica mas geralmente sofrem no quesito de gestdo e, de modo crescente, na necessidade de capital.
Cada vez mais a medicina é dominada pela tecnologia e equipamentos que muitas vezes superam 0s
milhdes e fazem a diferenca entre um hospital ter ou nao a demanda de um determinado tratamento de
oncologia, por exemplo.

Os destaques nos préximos 12 meses devem ser as estatais, em especial a Caixa e o Banco do Brasil, que
ja foram mencionados, além da Petrobras, que continua seu movimento de venda de ativos ndo
estratégicos, independentemente de ser por redugdo de divida, algo menos preocupante nos dias atuais.
O lado bom para o mercado é que boa parte desse movimento deve significar aumento de free float -
como foi o caso do IRB Brasil - ou listagem de novas empresas - como deve ser o caso da Caixa
Seguridade.
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Monitor de M&A e Ofertas de Ac¢des
Valor da .
Adquirente Empresa Setor Transagdo % do Total Tipo de~
(RS milhdes) Operagdo
Investidores Notredame Intermédica Saude 3.054 22% Follow On
Investidores IRB Brasil Financeiro 2.520 9% Follow On
Vale Ferrous Resources Limited Mineragdo 2.145 100% Aquisicdo
Vale New Steel Minera¢do 1.975 100% Aquisicdao
Omega Energia Complexo Assurua Utilities 1.900 100% Aquisi¢do
Investidores Localiza Viagens 1.822 8% Follow On
Mubadala, Farallon Rota das Bandeiras Transportes 1.650 85% Aquisigao
Petro Rio Chevron Brasil Upstream Frade Ltd Petréleo 1.500 100% Aquisicao
Banco Santander Brasil GetNet Financeiro 1.400 12% Part. Minoritaria
Investidores Unidas Viagens 1.376 29% Follow On
Tyson Foods BRF Europa, Tailandia Alimentos 1.258 100% Aquisicdo
Carlyle Madero Alimentos 700 23% Part. Minoritaria
BOGS S/A, La Piemontesa di Campo Austral Alimentos 511 100% Aquisicdo

Operagdes de destaque de dez/18 a fev/19. Valores em R$ milhdes. Fonte: Empresas, Valor Econdmico, diversos.

Imoéveis: Neutro/Positivo

Temos tido uma visdo negativa do comportamento de imdveis como investimento ha pelo menos 4 anos,
na esteira de uma alta injustificada dos precos no periodo de 10 anos até 2014, uma dinamica negativa
de oferta e demanda, o cancelamento de aquisicoes de imoveis por parte de compradores antes da
entrega dos mesmos, alta da taxa de juros, queda da atividade e queda na oferta de crédito. Destas
variaveis, tivemos nos ultimos 12-18 meses uma reversao parcial da sua dinamica, com a redugao dos
juros para os menores niveis da histéria e uma leve queda nominal de precos. No ano de 2018 observou-
se também uma leve melhoria na relacdo de oferta e demanda, com vendas superiores a lancamentos
em mercados mais relevantes e liquidos como imdveis residenciais na cidade de Sdo Paulo. Também foi
constatado uma melhoria em iméveis comerciais e, de modo mais pronunciado, galpdes logisticos no
estado de Sao Paulo, especialmente ao redor da capital, puxados pela demanda de comércio eletrénico
e a briga por entregas rapidas, em até 2 dias, além da busca por modernizacdo de centros de distribuicao
por parte das grandes empresas.

E um alivio observar essa melhoria em um setor tdo importante para o PIB e que mergulhou em um
precipicio a partir de 2014. Muitas grandes empresas de outrora ou quase quebraram ou estdo com um
tamanho inferior a 50% da média pré-crise. Até empresas bem avaliadas e conservadoras como a
EZTEC também sofreram. Uma das exce¢oes foi a MRV, que se consolidou como a maior empresa de
construcdo residencial do Brasil, entregando mais de 40.000 unidades por ano, boa parte delas de
Minha Casa Minha Vida, e cerca de 12% do mercado brasileiro (fonte: Press Release de Resultados 4T
2018).

Com manutencdo da taxa de juros nos menores patamares da histdria, a alta da confianga, a recuperacao
financeira de construtoras e uma oferta razoavel de recursos direcionados, acreditamos que o preco de
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imdveis possa sofrer leve alta, mas ainda em mercados especificos. Mesmo na cidade de Sao Paulo, por
exemplo, podemos esperar que bairros como Itaim Bibi respondam melhor a dinamica da economia -
melhoria de mercado financeiro, crescimento de start-ups de tecnologia - do que bairros periféricos
como Itaim Paulista, no extremo leste da mesma cidade. Outro potencial efeito de melhoria nos precos
€ uma esperada redugdo da violéncia com a mudanga de governos e leis, que estdo ficando mais duras
para criminosos e mais leves para a forca policial. E um caso por exemplo para o bairro do Morumbi,
que é um dos mais afetados negativamente por isso em Sao Paulo. Mas no geral, nas economias que
historicamente dependem do governo, como interior do Nordeste, ndo somos otimistas. O dinheiro
acabou e somente com o setor privado a roda da economia volta a funcionar.
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Sobre a Vera Cruz Investimentos

A Vera Cruz Investimentos € uma empresa de Assessoria Financeira, Wealth Management (Gestdo de
Riqueza) e Asset Management (Gestdo de Fundos). Seu foco é em servigos de assessoria financeira para
empresas, como laudos de avaliacdo, assessoria financeira em M&A, Due Diligence, atendendo desde
empresas de middle market a multinacionais e empresas listadas na bolsa e com alta exigéncia de

qualidade de servico e governancga.

Disclaimer

Analise
financeira,
operacional e

estratégica do
negocig,

Analise
trimestral do

Elaboragdo PHA:
EellE Processo
Holistico de

Analise

Laudos de

Avaliagao,
Contabeis e Assessoria
Fiscais em M&A

Due Diligence

As informagdes contidas neste relatdrio tém carater meramente informativo e nao constituem qualquer
tipo de aconselhamento de investimentos ou oferta para aquisi¢dao de valores mobiliadrios. As atividades
de gestao de recursos sao realizadas pelo s6cio Marcio Macédo, administrador de carteiras autorizado
CVM de acordo com Ato declaratorio n°® 11734, publicado no DO em 13/6/2011, pagina 38, secdo 01 -

http://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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