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E a barata voou

Entre profissionais que tomam riscos nos mercados, a imagem de baratas voando ilustra uma situacdo de grande
confusdo. Por definicdo, bastante improvavel. Mas, estd acontecendo.

Em nossa opinido, exposta em cartas anteriores, o longo processo de desalavancagem que teve inicio em outubro
de 2007 se manifestaria em sucessivas ondas de adequacao dos precos —e dos volumes e da volatilidade- ao tema
da sobrevivéncia. Em condi¢des “normais” os mercados funcionam com uma hierarquia de preco, quantidade e
caixa. Em tempos de sobrevivéncia, a hierarquia passa a ser caixa, quantidade e preco. A preservacao do estoque
de riqueza sob forma liquida tem preferéncia sobre a rentabilidade esperada, que dependem, por definicdo de
fluxos futuros incertos.

Estas ondas seriam marcadas por uma descontinuidade na funcdo de crédito — em preco e quantidade - na
crescente dificuldade em carregar ativos, na liquidacdo forcada e na penalizacdo das posicdes alavancadas de
familias, empresas, instituicdes financeiras e paises.

Evidentemente, a questdo crucial é estimar o patamar de precos (e secundariamente, volume e volatilidade) que
indicaria que a primeira onda — a crise bancaria - deixou de ser o tema dominante e a segunda onda de contragdo
generalizada da atividade econémica ganhara protagonismo.

Em nosso cendrio base, o patamar de pregos que indicaria o “esgotamento” da crise bancdria seria uma
combinagdo de perdas acumuladas em torno de 10 % do PIB, uma estrutura a termo da taxa de juros fortemente
inclinada, com juros reais negativos na parte curta, spreads de crédito elevados na divida senior e panico na divida
subordinada, resgates em fundos e venda forgada de ativos. Essa espiral levaria a uma intervengao em grande
escala dos emprestadores de ultima instdncia e esta intervencdo deveria indicar um patamar de precos
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“sustentavel” para os passivos bancarios, sob a forma de divida ou de equity.

Acreditamos estar proximos desta mudanca de tema: mas noticias no setor financeiro terdo impacto
relativamente pequeno sobre o mercado, que ira progressivamente preocupar-se com uma forte deterioragao na
economia, com efeito deletério sobre os resultados das empresas.

Neste cendrio, mantivemos nossa posicdo negativa para o mercado de a¢des. Acreditamos estar em um mercado
baixista que deve durar pelo menos 2 anos. Por sua natureza, estes mercados sdo caracterizados por bruscos
movimentos de corre¢do, que estdo associados normalmente a uma légica que os pregos cairam “muito”, que ha
barganhas, que os fundamentos sdo sdlidos. Temos convicgdo que o mercado penalizard a confusdo entre
corregao forte, mas temporaria e uma reversao sustentada do movimento baixista, que a nosso juizo estd
distante.
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Esta avaliacdo é ainda mais verdadeira para o mercado de a¢des no Brasil. A taxa de juros real para o ativo livre de
risco estabilizou-se ao redor de 9%. As melhores empresas tém um custo de divida pelo menos de 200 bps sobre
o Tesouro Nacional. O custo de equity ndo pode ser menor que 700 bps sobre o ativo livre de risco. A estrutura de
capital sera por definicdo menos alavancada nos préximos anos. Ao mesmo tempo, os resultados das empresas
serdao impactados pela recessdo global, sobretudo para as commodities, pela contracdo do crédito doméstico,
pela reducdo de gastos de familias e empresas.

Acreditamos que o movimento de fortalecimento do délar terd félego importante nos préximos meses. Os EUA
estdo na frente no processo de desalavancagem. Ademais, as oportunidades nos ativos americanos — divida
hipotecaria, divida sénior de empresas com grande capacidade de pagamento, divida subordinada de institui¢cGes
financeiras apoiadas pelo FED, a¢Ges de empresas com balancos sélidos, com grande fluxo ded caixa, pouco
endividadas e com dividend yield superior ao treasury de 10 anos — devem absorver uma fracdo importante da
poupanca norte americana que buscou retornos mais elevados no mundo emergente nos ultimos anos.

O real ndo escapard deste movimento geral, ainda que apresente um extraordindrio diferencial de juros.
Acreditamos que a taxa de cambio va situar-se em um patamar que mantivesse o conta corrente préximo do
equilibrio, em face do risco de uma retracdo importante da conta capital. Nosso modelo — que é uma
aproximacdo da realidade — e nossa andlise — que é antes instinto que teoria - sugerem uma taxa de cambio mais
perto de RS 2,50 que de RS 2,00.

A taxa de juros doméstica serd dominada por um movimento de inclinagao na estrutura a termo da taxa de juros.
Em nossa opinido, o proximo movimento dos juros mais longos refletird o desequilibrio entre a demanda de
dinheiro para financiar o crédito e que serd declinante na margem mas ainda positiva por muitos meses e a oferta
de dinheiro — que cremos ser basicamente de estrangeiros e de fundos locais — que deve estancar muito mais
abruptamente. Nestes termos, esperamos que a dindmica dos juros curtos reflita uma decisdo do Banco Central
de manter os juros reais ex ante ao redor de 5 % a.a. e uma auséncia de doadores nos prazos mais longos, que
empurrara os juros reais ex antes mais longos para um patamar mais préximos de 12 % a.a.
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