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Perspectivas - set2013

Cenario Geral: Neutro/Pessimista

O Brasil comecga a colher o que plantou

Junho de 2013 trouxe uma situagdo talvez impensavel no Brasil, onde em plena copa (tudo bem que
era s6 das Confederacgdes) houve uma explosdo de manifestacdes contra “tudo isso que esta ai”. Parece
até que eles vém lendo nossos relatorios e os de parte relevante do mercado financeiro. Os mercados
emergentes estdo saindo de moda, como pode ser observado em capa recente da The Economist
ressaltando a queda no crescimento dos BRICs (Brasil, Russia, India e China), conforme o quadro 1. E
paises desenvolvidos como Japdo e Estados tém sido das poucas fontes de boas noticias. Nos ultimos
meses, também assistimos a uma antecipac¢do por parte do mercado do fim do periodo de juro baixo
nos EUA, saindo o modo Risk-Off para o modo Risk-On. Esse “ajuste” impactou negativamente a maior
parte dos mercados, em especial nos paises emergentes e no Brasil.
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Perspectiva Mundo: Neutro

EUA: Otimista/Neutro

A grande fonte de boas noticias no mundo tem sido, de modo recorrente, os Estados Unidos. A
capacidade de se reinventar ressalta o valor de ter uma economia aberta, com legislacao trabalhista e
tributaria simples, estimulando ao maximo a livre iniciativa. Enquanto impomos no Brasil a Petrobras
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como dominante, obrigando inclusive a ter 30% de qualquer campo de petréleo no Pré-Sal, nos EUA
existem centenas de empresas operando a revoluc¢do da industria de petréleo.

O pais parece estar dando a volta por cima, com consistente melhoria no mercado de trabalho e um
mercado imobilidrio em recuperacdo. O indice Case-Shiller, que mede a evolucdo dos precos dos
iméveis, tem tido alta consistente ha mais de 12 meses. No dado de maio, houve alta de 2,5% em
relagdo a abril (o dobro do ritmo do Brasil) e uma alta anual de 12% (fonte: S&P e Core Logic). O nivel
de venda de novas casas (New Home Sales), ja retornou a um nivel pré-crise de 2008, com quase 500
mil unidades anuais em junho de 2013 (fonte: National Association of Realtors). No nimero anual de
vendas de casas existentes, o nivel ja é 20% acima de 2008 com base em junho de 2013. Ou seja, o
mercado imobiliario, de modo surpreendente, ji esta normalizado ou em vias de. A grande ameaca é a
alta da curva de juros longa, na expectativa do fim dos estimulos do Fed.

Europa: Pessimista

Na Europa mais do mesmo. Com excec¢do da Alemanha (previsao de crescimento de 0,3%) e Inglaterra
(+0,9% segundo o FMI), o continente esta em recessao, com uma resolucao mais lenta que o desejavel
dos seus problemas. A mudanca da era de juro quase nulo para uma taxa de juro normal tende a punir
os paises problematicos, como novo aumento do prémio de risco e menor apetite na rolagem das
dividas. E possivel que alguns desses paises voltem as manchetes por problemas de liquidez, sendo a
Grécia um dos casos mais provaveis. A sorte dele é que alguns paises emergentes, como a Turquia ou a
India, também podem baixar a UTI e tirar o foco deles.

China: Neutro

O cenario ndo mudou na segunda maior economia do mundo. Os dados antecedentes - o PMI
(Purchasing Managers Index) continua indicando uma economia em desaceleracdo, principalmente no
que tange as empresas médias (refletidas no Flash PMI). A produgdo industrial (+9,7% em julho) e o
consumo (+13,2% em julho) estdo em ritmo mais baixo, embora ainda em niveis chineses. Durante
junho, houve um stress relevante com a SHIBOR, a taxa interbancaria do pais, que deu um salto
respondendo a uma atitude mais dura do Banco Central, que estd buscando limitar novos
empréstimos por parte dos bancos. Had uma especulacao ja de longa data de que os bancos chineses
emprestaram muito e mal, e que ha riscos para o sistema bancdrio, principalmente em empréstimos
para governos locais e relacionados a construgao civil. Segundo o CBRC, China Banking Regulatory
Commission, o total de empréstimos em default atingiu a maxima historica em junho com 539,5
bilhdes de yuans (US$88 bilhdes). Mantemos nossa visdo cautelosa, com gradual desaceleragido do
pais ao longo dos préoximos anos, talvez buscando um patamar de 5-6% de crescimento, como um pais
normal.
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Perspectiva Brasil: Pessimista

Apés os protestos de junho, o risco de crescimento do PIB em 2013 passou a ser inferior a 2%. Ou seja,
entraremos no terceiro ano seguido de desempenho mediocre. Os protestos passaram, mas a
confiang¢a do consumidor e dos empresarios parece estar minada por uma economia que nao cresce e
um modelo que o governo ainda insiste em reprisar apesar de todos os sinais de cansago. O préximo
item relevante a sofrer sera o mercado de trabalho, com aumento da taxa de desemprego pelo menos
até o final de 2014 e provavel fraqueza no consumo e nos indices de inadimpléncia em geral.
Continuamos com um grave problema de infra estrutura, que tem sido ressaltado nas falhas na Copa
das Confederacdes e na JM] no Rio de Janeiro em julho e o ambiente atual de baixa confianca mais
atrapalha do que ajuda no aumento desses investimentos. Parece que estamos fadados a um ritmo de
espera até as proximas eleicdes, e caminhamos para um cenario politico ainda imprevisivel. Como
colocamos no titulo na primeira pagina, “o Brasil comeca a colher o que plantou...”

Atividade: Neutro/Pessimista

Para se ter um bom nivel de atividade e, dentro disso, consumo, precisamos de trés inputs principais:
1)confianga; 2)renda; 3)crédito. A confian¢a comeca a ficar abalada, com um impacto negativo das
manifestacdes e um crescente medo de desemprego; a renda esta crescendo a um ritmo bem mais
fraco que o ano passado; e o crédito esta em um ritmo recessivo nos bancos privados, enquanto no
mundo do BNDES existe um céu de brigadeiro. O mais provavel nos proximos meses é que setores que
foram beneficiados por estimulos mas dependem de crédito sofram de modo relevante, com destaque
para o setor automotivo. Pela logica econdmica, este setor devera atingir em dezembro a pior
performance no ano e continuar 2014 ainda fragilizado. Nos ja observamos uma redugao da produgdo
em julho para se adequar a estoques mais altos que o desejado. O comércio no geral esta agora no
menor patamar de crescimento em quase 10 anos, conforme podemos observar no quadro 2.
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Emprego: Pessimista

Mais de dois anos seguidos de baixo crescimento come¢am a minar o mercado de trabalho. O primeiro
passo foi o menor aumento da renda real, conforme colocamos no Perspectivas de junho (também
consequéncia da aceleracao da inflagao). O segundo passo é que a taxa de desemprego parou de cair e
esta invertendo a tendéncia pela primeira vez em 10 anos conforme observamos no grafico 3. A taxa
de junho, de 6%, ja é superior ao mesmo més de 2012 e uma das mais altas em 2 anos. Esta é uma
noticia, que apesar de ser ruim, é boa, como colocamos algumas vezes porque haviamos chegado ao
pleno emprego. De novo, voltamos a questdo de que o insumo trabalho no Brasil estd completamente
fora da realidade e deve ser ajustado. Ha 4-5 anos, um mestre de obra experiente ganhava R$1.500.
Atualmente, um mestre de obra com pouca experiéncia e qualidade técnica, ganha R$5.000. S6 vamos
ajustar isso reduzindo o ritmo de construgdes ou formando mais mao de obra. O que devera acontecer
é mais o primeiro caso (menor atividade).

Outro aspecto relativo ao emprego é que a taxa de desemprego hoje ainda é muito melhor do que
deveria pela performance recente da economia. Ja até abordamos isso em outros relatdrios, mas é
inexoravel que as empresas aumentem a férceps a sua produtividade com pena de definharem. Este
ajuste precisa ser realizado na grande maioria das empresas com ganhos de eficiéncia que justifiquem
os salarios, que foram ajustados na frente desses ganhos.
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Governo: Pessimista/Neutro

Apébs os protestos de junho entramos em um novo capitulo ainda a ser escrito. Basicamente os
governantes atuais em todos os niveis se desgastaram, com maior impacto no governo federal (que
tinha uma popularidade fora do padrao historico) e o governo do Rio de Janeiro. De certa forma o
governo em nivel federal foi abreviado e o poder legislativo recuperou a sua independéncia ao obrigar
o voto de vetos presidenciais e aprovar o or¢amento impositivo das emendas parlamentares,
acabando com as chantagens recorrentes do executivo. Alguns deputados até se referiram a esta
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aprovacdo como a Lei Aurea, a libertagio da escraviddo dos congressistas. O governo esta muito mais
fragil e observamos um movimento de “cada um por si”. O que esperar de 2014? Ainda é cedo para
fazer previsoes de melhor qualidade, mas é muito provavel uma grande renovacao, seja pela mudanga
de atitude da sociedade, seja por coincidéncias da historia. O cla dos Sarney, por exemplo, deve atingir
seu nivel mais fraco em décadas, com grande risco de vitéria da oposi¢cdo no governo do estado e a
aposentadoria do senador José Sarney. No Rio de Janeiro, o outrora quase imperador Sérgio Cabral
corre o risco de ser dizimado na préxima elei¢do. Personagens que tiveram forte derrota em 2010
podem voltar triunfalmente, como é o caso do Tasso Jereissati, favorito ao governo do estado segundo
pesquisas e que ficou em 32 lugar para o senado nas elei¢gdes anteriores.

Do ponto de vista fiscal, estamos vendo uma forte piora (que ja estava acontecendo), pois a pressao
das ruas é por zero de reajustes tarifarios e mais gastos e investimentos. O risco de termos esqueletos
no armario para os proximos governantes é grande, principalmente no governo federal. 0 BNDES, que
estd gerando novos empréstimos de modo avassalador, pode apresentar grandes buracos daqui a
alguns anos. A experiéncia mostra que dificilmente um banco cresce de modo agressivo e ndo comete
erros de crédito. Se o banco for estatal entdo, este risco aumenta substancialmente. O maior paradoxo
disso tudo é que o BNDES esta dancando forré enquanto a musica da economia é valsa. Basicamente o
BNDES esta emprestando 4x! o que emprestava entre 2004 e 2007. Nd6s e certamente varios
participantes do mercado devem estar se perguntando para onde iria o investimento do pais sem esta
inundagao de créditos subsidiados.

Evolucao dos Desembolsos do BNDES
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Investimento: Neutro/Pessimista

A quebra do grupo X, o estouro de alavancagem da Petrobras, a queda no lucro em diversos setores, a
maior aversao a risco: os dados apontam para uma limitagdo no crescimento dos investimentos. Até o
DNIT, que haviamos apontado no relatério anterior como fonte de boas noticias, entrou em greve no
final de junho e comeca a prejudicar o andamento das obras. Segundo o site Contas Abertas, em julho
houve o menor nivel de desembolso desde o inicio do PAC, em 2007, com apenas R$451 milhdes. O
setor estima os atrasos de pagamento em R$1 bilhdo. Problemas como esses sdo inaceitaveis e
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representam na pratica o chamado custo Brasil. S6 para esclarecer quem ndo é do ramo, as
empreiteiras executam um trabalho, ele é medido por funcionarios do DNIT e a fatura é emitida. Como
ndo ha pessoas para medir (estdo de greve), nao ha emissao da fatura.

Outro agravante é a piora no apetite de investimento. Recentemente o leildo da PPP da linha 6 do
metro de Sdo Paulo ndo teve interessados. Esta é uma linha que estd em estudo ha uns 2 anos e é
teoricamente bem atrativa, embora de dificil execucao de obras, pois atravessa terrenos de diferentes
estruturas. O Unico investimento cancelado que é uma 6tima noticia é o trem bala, um sonho de verao
para quem precisa urgente de quildmetros de metrd nas principais cidades do pais. Um leildo muito
relevante nos proximos meses é o do campo de Libra, o maior campo a ser licitado nas udltimas
décadas no mundo. Como estamos falando de um valor ao redor de R$15 bilhdes pela concessio, o
impacto do sucesso ou do fracasso sera relevante para a percep¢do de risco Brasil e para o
investimento futuro no setor de petrdleo, além de implicacdes na area fiscal (o governo conta com o
sucesso para melhorar o seu resultado primario).

Perspectiva dos Mercados

Bolsa: Pessimista

Ap6s atingir a minima de 44.000 pontos no inicio de julho, a Bovespa teve uma forte recuperac¢ao para
50.000-52.000 pontos. Boa parte desta evolucdo positiva é explicada por motivos técnicos: os
investidores estrangeiros, que estavam fortemente vendidos (apostando na queda) zeraram as suas
posi¢des. Continuamos céticos com o mercado, pois o valor da bolsa é relacionado ao resultado das
empresas no fim do dia, e esses continuam em niveis ruins. Algumas empresas ja comegam a mostrar
alguma evolucdo positiva (a Dasa foi uma que finalmente apresentou melhor resultado ap6s mais de 1
ano de forte queda nas margens), mas com a economia em marcha lenta a maioria vai ter que tirar
“leite de pedra”.

Juros: Neutro/Pessimista

O 29 trimestre foi o pior em muitos anos para o mercado. Somente o Bradesco perdeu R$8 bilhdes de
reais no 12 semestre basicamente com titulos de renda fixa. NTN-B de 2020 viu o spread explodir de
4-4,5% para até 6% em questdo de 2 semanas, penalizando principalmente os investidores
institucionais de longo prazo. Apesar de nao ser o primeiro ciclo de alta de juros, hoje o mercado esta
muito mais posicionado em titulos pré e a LFT, que é uma aberragdo do Brasil, representa apenas 22%
da divida total, contra 38% em dezembro de 2006 (fonte: Tesouro Nacional). Pulando os jargdes, com
excecdo da LFT, todo o mercado perde dinheiro quando a taxa de juros sobe. Outro ponto relevante é
que o mercado hoje esta bem mais aplicado em titulos longos, que sofrem mais com alta de juros do
que titulos com menores prazos. Sugerimos evitar o risco de alta de juros, de preferéncia procurando
estar em ativos que seguem a SELIC e ndo sofrem a forte volatilidade dos dltimos meses.

Délar: Neutro/Perspectiva de alta no médio prazo

Fomos atropelados na nossa previsdo do délar. Contdvamos com o arsenal do Banco Central,
assumindo que devolveria parte das reservas ao mercado. Como colocamos em alguns posts no nosso
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blog, estava claro que o Banco Central estava (e estd) comprado em délares, enquanto o setor privado
estava vendido. Ou seja, com alta do ddlar o BC ganha e as empresas perdem. Considerando isso e
assumindo o interesse por parte do BC de deixar o mercado mais estavel, caberia a esta instituicdo do
governo dar parte relevante da necessidade de protecdo cambial, principalmente de médio e longo
prazo. Se o BC continuar neste postura light, com pouca venda de moeda, e considerando a piora das
contas externas e a atual conjuntura, mesmo com ddlar acima de R$2,30 qualquer um deve se sentir
desconfortavel. Em suma, délar igual ou superior a R$2,30 num horizonte de 6 meses.

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

Segundo o indice Fipe/ZAP, com exce¢do de Brasilia e Belo Horizonte, o resto do mercado esta
ganhando da inflagdo em 12 meses. Sdo Paulo até teve um desempenho muito forte no primeiro
semestre, com alta de 46% no nimero de unidades vendidas (iméveis novos) segundo o Secovi-SP.
Uma parte importante dessa explicacdo é que a cidade estava com problemas na aprovacdo de
empreendimentos pela prefeitura no ano passado, mas mesmo assim, o dado foi realmente muito
bom. Continuamos céticos com a valorizacdo acima da inflacdo e recomendamos que se evite uma
grande aposta em imoveis estritamente como investimento, especulando que em 1-2 anos havera
grande valorizagdo para posterior revenda. Por outro lado, como temos colocado, acreditamos que
regides como o Centro Oeste e empreendimentos como loteamentos ainda devem ser uma boa opg¢do
de investimento.

Commodities agricolas: Neutro

O desempenho das principais commodities agricolas em geral foi fraco nos ultimos meses, pois o
tempo ajudou a safra americana, que esta sendo recorde, além de todo o nervosismo recente do
mercado global com o modo Risk-On. A soja ficou estavel em ddlares desde o final de maio, mas subiu
quase 14% em reais devido a valorizacdo do cambio. Ja o milho sofreu forte queda de 21% em ddlares
e 9% em reais. O fato do Brasil ser um grande produtor agricola e estar sofrendo desvalorizacdo
cambial também tende a pressionar os pregos para baixo. Setores como o de agtcar e etanol, que ja
estavam sofrendo, continuam amargando mais perdas de precos, com queda de 15% no preco do
acucar em délares e 2% em reais - ou seja, todo o “ganho” com a alta do délar nao ajudou em nada até
o momento. Um setor que esta muito bem € o de frigorificos de carne bovina, pois a arroba esta com
preco estavel e o preco em reais da carne exportada subiu em linha com o délar. Dado o fim da grande
liquidez do Fed, que o mercado esta antecipando, hd um risco das commodities em geral pesarem por
motivo técnico, com o resgate de fundos de commodities, dentre outros. Por isso, diante das
incertezas, preferimos ficar de fora deste mercado no momento.

Commodities metalicas e petroleo: Neutro/Tendéncia de queda

Com excecdao do minério de ferro e do petrdleo, todas as outras commodities tém sofrido queda nas
cotagdes, como haviamos colocado em relatorios anteriores. O cenario em geral, com desaceleracao da
China e valorizacdo do délar, contribui para que o processo de queda das commodities continue. O
modo Risk-On também, com o provavel resgate de fundos dedicados a commodities, conforme
colocamos na argumentacdo de commodities agricolas. Aqui continua tudo igual, com tendéncia de
precos para baixo no longo prazo. As excec¢des talvez sejam ainda o petréleo e o minério de ferro.
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Sobre a Vera Cruz Investimentos

A Vera Cruz Investimentos é uma empresa de Assessoria Financeira, Wealth Management (Gestdo 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 patrimoénio 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 s6cio 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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