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Carta Trimestral — Abril 2023

Apds quase uma década de volumes pifios (da ordem de RS 6,5 bilhdes didrios
em valores nominais), a Bovespa passou a negociar volumes mais elevados
desde 2018, chegando a picos de RS 30 bilhdes (médias de cerca de RS 25
bilhoes desde 2020). Essa realidade, entretanto, vem mudando desde a eleicao
presidencial, reflexo da baixa expectativa do mercado com o novo governo, e da
perda de interesse dos investidores com a grande concorréncia da renda fixa nos
ultimos 2 anos. Para ter uma ideia de qudo irrisdrios sao estes valores, as agoes
da Apple negociam diariamente cerca de USS 10 bilhdes, ou cerca de RS 51
bilhdes, a Amazon USS 5 bilhdes e a Tesla, cerca de USS 20 bilhdes didrios.

E por que esses numeros importam para o mercado doméstico? Importam
porgue mostram algumas coisas:

1. A liquidez é um dos quesitos fundamentais na tomada de decisdo de
investimento, ja que garante ao comprador a liberdade de mudar de ideia
quando bem entender, e se desfazer de seu investimento. Empresas com
acoes mais liquidas sdo em geral mais bem precificadas nas bolsas.

2. Adificuldade de se fazer negdcios num pais como o Brasil, onde as regras
sao mudadas quase que a cada eleicao, assim como a orientacao da
politica econémica do governo da vez. As regras nao sao tomadas como
sendo de longo prazo, o que reduz o preco das acoes e atrapalha a
avaliacao das empresas, que, com valor de mercado mais baixo, atraem
menos investidores, criando assim um circulo vicioso.

3. Dado que o valor das acoes fica comprimido por reviravoltas na politica
econOmica, o acesso das empresas ao mercado de capitais fica
comprometido, tanto em acdes quanto em divida. O efeito nocivo é o
aumento no custo de captagcao das companhias, que, com baixo valor de
mercado, ficam impedidas de acessar o mercado de acoes para a captacao
de recursos.

3. Politicas econdmicas mal desenhadas aumentam a percepcao de risco do
mercado, aumentando as taxas de desconto na avaliacao das empresas;
também exigem juros mais elevados estruturalmente, afugentando o



investidor do mercado de acoes, que passa a ser visto como um mercado
de oportunidades, e ndo de construcao de patrimonio.

Mas ha o outro lado da moeda também: nos momentos de panico no mercado e
busca por liquidez a qualquer custo, aparecem as melhores oportunidades de
investimento. Ha que se ter, no entanto, o chamado staying power — capacidade
de manter seu passivo mesmo com perdas nas cotas —, ou seja, investidores que
realmente acreditam no estilo de gestao e na capacidade do time de escolher os
melhores ativos em relacao ao retorno ajustado ao risco. Deparamo-nos com
uma infinidade de oportunidades nos ultimos meses, e temos tentado aproveita-
las; nao sem uma dificuldade de carregar tais posicoes, que muitas vezes ainda
caem bastante antes de se recuperar.

Acbes de empresas com bons modelos de negdcios foram dizimadas nos ultimos
meses, e oferecem oportunidades interessantes. A maioria caiu pelo aumento
nas taxas de desconto e pela reducdo no crescimento de lucros para os proximos
12 meses, especialmente em virtude do aumento substancial nas despesas
financeiras. Outras foram chacoalhadas por riscos de cauda que acabaram se
consumando no curto prazo.

A Minerva Foods, por exemplo, sofreu bastante em virtude do embargo
temporario de suas exportacoes a China por conta da doenca da vaca louca, ja
caracterizada como atipica. Isto em nada muda a tese de investimento, mas a
acao caiu 14% de 45 dias para ca. As petroleiras juniors como Prio e 3R foram
abatidas pelo imposto de exportacao de petréleo, excrescéncia criada pelo
governo para tapar um buraco de caixa por 4 meses — como resultado, as acoes
cairam 22% em 10 dias.

Temos montado algumas pequenas posicoes em acoes que acreditamos que
estejam extremamente subavaliadas, mas que permanecem com excelentes
perspectivas, sob a rubrica “oportunidades” em nosso fundo. As
posicoes core do fundo continuam em grande parte inalteradas, respondendo
por cerca de 70% do patrimonio. As posicoes de trading, que agora tem entre
20% e 25% do PL do fundo, tem liquidez elevadissima e sdo, em geral, de
setores ligados as commodities.

Merece comentdario em nossa carta também a cloroquina do governo Lula, ou
seja, a ideia de que nao é necessario um ajuste fiscal e de que os livros de
economia estao superados, e deveriam ver gastos com saude e educacdo como
investimento. Apesar disso, acreditamos que o tal Arcabouco Fiscal sera
convincente e suficiente para encomendar uma queda relevante dos juros a
partir do segundo semestre deste ano. Mas os juros nao cairdao na marra por



desejo do governo e do PT; ha que se esperar o momento oportuno a ser ditado
pelo Banco Central.

Importante destacar o elevadissimo patamar dos juros reais no Brasil, por volta
de 8% ao ano, o que inviabiliza novos investimentos, e torna mais dificil o carrego
dos ativos de risco. Entretanto, acreditamos que estamos no ponto de maximo
dos juros, em que pese a dificuldade na queda da inflacao. As taxas sao elevadas
também por conta das dificuldades com o ajuste fiscal e com o convencimento
do mercado, que tem assistido o “tiroteio” do PT contra a autoridade monetaria.

Outro ponto extremamente sensivel neste 1T23 foi o evento das Lojas
Americanas, que levou a um aperto geral na concessao de crédito pelos bancos
e a um aumento no custo do dinheiro para as empresas, sem excecao.
Possivelmente veremos um aumento adicional nas provisdes dos bancos (que ja
estdo bem provisionados) para créditos de liquidacao duvidosa, em especial
naqueles concedidos as pequenas e médias empresas, mais vulneraveis e que
operam com crédito de curto prazo.

Apesar de todo este preambulo negativo, vemos o atual momento como
bastante interessante para o investimento em acoes, pelos seguintes motivos:

1. Em nossa opinido, o novo arcabouco fiscal do governo enderecara de
alguma maneira a questdo da sustentabilidade da divida, permitindo uma
queda importante nas taxas de juros ainda neste ano, a se iniciar em 2 ou
3 meses.

2. A reforma tributaria, ainda que n3o produza efeitos de curto prazo, sera
importante para aumentar a produtividade da economia no longo prazo.

2. O prémio de risco é excessivo hoje no mercado de agoes, afetando de
maneira desproporcional as empresas de duration (fluxo de caixa
espalhado ao longo do tempo) mais longo, que foram extremamente
castigadas nos ultimos anos.

4. As taxas de juros pagas pelas empresas, e que corroem as
demonstracoes financeiras — e os lucros das companhias — sao bastante
elevadas, e mais ainda apds o evento Americanas.

5. O aumento no Bolsa Familia beneficia bastante alguns setores, em
especial aqueles ligados a populacao de baixa renda, como os atacarejos,
0 que nao esta refletido no preco das acoes.

Ainda nao falamos sobre o cendrio externo, na maioria das vezes dominante em
relacdo aos mercados emergentes, o FED e crise bancaria.



Paises como Russia e China, ndo investivel e pouco investivel, respectivamente,
representam desafios para investidores estrangeiros que buscam oportunidades
em mercados emergentes. Com a reabertura total da economia chinesa apds
trés anos de restricoes rigorosas devido a politica “Covid zero”, muitos
investidores voltaram a olhar para os emergentes como uma fonte de retorno
interessante. No entanto acessar tais mercados diretamente tem se provado
mais dificil seja por medo de intervencdo governamental no setor privado e
instabilidade politica — somada a guerra contra a Ucrania como é o caso da
Russia —, seja por falta de transparéncia e limitacoes regulatdrias como € o caso
da China.

Em contrapartida a essas duas opcoes, o Brasil se destaca por oferecer um
ambiente juridico mais estavel para o investimento direto e por se beneficiar da
reabertura da China. Com o fim dos lockdowns a partir do final de outubro de
2022 tivemos, em um primeiro momento, a recuperacao dos setores ligados a
mobilidade e aos servicos como o setor de turismo e o de consumo. Agora, cinco
meses apos o inicio da reabertura, comecamos a observar o setor imobiliario se
estabilizando. Em fevereiro tivemos um aumento nos pedidos de empréstimos e
as pesquisas mostraram uma melhoria nas vendas e nos precos dos imdveis.
Essa defasagem do impacto da reabertura nos setores explica parte da diferenca
da evolucdo do preco dos ativos MCHI US e EWZ US. O MCHI US é um ETF que
acompanha o desempenho do indice MSCI China Index composto por empresas
chinesas de grande e médio porte sendo que 38% do setor € consumo e apenas
4% ¢é infraestrutura. Considerando que o Brasil € um grande exportador
de commodities, incluindo minério de ferro, carnes e celulose, esperamos um
impacto positivo significativo para as empresas brasileiras ligadas a estes
setores.

Quando olhamos o earnings yield (inverso do PL, ou preco/lucro) do Ibovespa e
o comparamos com o juro real longo de 10 anos, vemos que o mercado de acoes
continua muito descontado, especialmente nas companhias ligadas aos setores
domésticos. Juros reais de 10 anos a 6% ao ano parecem de fato exagerados; a
definicao do arcabouco fiscal e a aprovacao das reformas ajudarao bastante na
gueda dos juros reais em pelo menos 200bps, ou seja, para 4% ao ano.
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Na contramao da recuperacao da economia chinesa estamos vendo a norte
americana em uma situacao cada vez mais complexa. De um lado temos uma
inflacdo ainda persistente que indica que o FED ainda nao terminou o seu
trabalho contracionista e do outro temos um setor critico para qualquer
economia, o bancario, apresentando fragilidades devido ao aumento da taxa de
juros — e enfrentando pesadas perdas na marcacao a mercado dos titulos
publicos.
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A expectativa é de que o FED faca no maximo mais um aumento de 0,25% nos
juros, com possibilidade de inicio de cortes no final do ano, com a economia em
soft landing, ou seja, sem uma recessao que gere solavancos. Este cenario seria
ideal para os mercados emergentes, que surgiriam como regioes com bom
potencial de crescimento e que ja estariam mais adiantados no trabalho de
desinflacionar suas economias. Poderiam, entao, partir para cortes de juro no
curto prazo.

Para o Brasil, ndo ha atalhos. Chegamos a um ponto no qual ha pouco espaco
para aumento de arrecadacao como proporcao do PIB, ao mesmo tempo que a
divida publica ja atingiu nimeros preocupantes. Ha que se fazer uma licdo de
casa que enderece a solvéncia do Estado, o que geraria condicGes para a
valorizacdo expressiva dos ativos de risco. Estamos no inicio desta caminhada,
com sinais encorajadores emitidos pelo ministro Haddad e sua equipe.

Obrigado pela confianca!



