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Magicos e alquimistas

Das muitas fungdes que tém um mercado concorrencial, uma das mais relevantes é prover liquidez, que
deveria representar um equilibrio dindamico entre oferta e demanda a um dado patamar de precos.

A dindmica dos precos em outubro mostrou vendedores muito agressivos, em liquida¢do forcada. Intrigante e
ilustrativa, contudo, é auséncia dos compradores. O custo de oportunidade nas economias centrais é o mais
baixo em 50 anos, a poupanca liquida é astronOmica e as oportunidades em crédito sénior parecem muito
atrativas. E, ainda assim, ndo aparecem os compradores. Ou melhor, os compradores que apareceram neste
periodo foram duramente castigados e duraram pouco. Este comportamento valeu para todas as classes de
ativos e para todos os compradores, mesmo que muito sélidos.

Ha inimeros casos que ilustram o tema: aquisicdo do Countrywide pelo BofA; aquisicdo do Bear Stearns pelo
JPMorgan com apoio do FED; subscricdo para aumento de capital nos principais bancos do mundo por fundos
soberanos que perderam valor em poucos meses; nacionalizacdo do NorthernRock que ndo foi capaz de
restabelecer a confianca no sistema bancario inglés; garantia explicita sobre os depdsitos da FNM e da FRE em
julho que ndo impediu que a sua sobrevivéncia fosse posta em duvida; seguidas declara¢des de chairmen de
bancos que ndo precisavam mais capital, desmentidas em curtissimo espago de tempo; divida corporativa AAA
pagando spread de 270 bps sobre o Tesouro americano.

Em resumo, maos privadas ou quase publicas — caso das GSEs — mostraram-se, seguida e repetidamente,
fracas. Entre outras caracteristicas, as crises sdo um processo de transferéncia de ativos de maos fracas para
maos fortes. Muito do nosso pessimismo ao longo de 2008 decorreu da percep¢do que as maos supostamente
fortes nunca eram suficientemente fortes.

Neste cendrio, os “Unicos” compradores que aguentaram — porque tém passivo supostamente ilimitado e nao
realizam mark-to-market de sua posi¢do sdo os Tesouros e os Bancos Centrais.

Neste sentido, acreditdvamos que a transferéncia definitiva dos ativos para maos fortes de ultima instancia
poderia indicar o esgotamento da primeira fase da desalavancagem. Em outubro, tornou-se claro que os
Tesouros assumiriam de maneira escancarada os passivos financeiros de bancos e corporagdes, em
contrapartida de uma expansao descomunal da divida publica.

Este movimento pode indicar que a agressividade dos vendedores ira diminuir: a liquidacdo forcada nao sera
mais realizada a pre¢o de mercado — isto é, o pre¢o necessdrio para atrair comprador — mas a um pre¢o mais
elevado, artificial, determinado pelos Bancos Centrais.

III

N3o decorre dai uma recuperacao sustentada de precos para um patamar supostamente mais “raciona
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Mantemos nosso ceticismo. O otimismo com a acdo “coordenada” dos Tesouros e Bancos Centrais e os
Tesouros para restaurar a “confianca” equivale a impressionar-se com o mdagico que tira coelhos da cartola ou
acreditar na existéncia de alquimistas que podem transformar, se tiverem tempo, chumbo em ouro.

A capacidade de pagamento das familias americanas nao vai melhorar sem um profundo ajuste no gasto
corrente; de fato, haverd pouco incentivo a cortar consumo se a taxa de juros real for muito baixa; menos
ainda se o desemprego chegar a 10% da forca de trabalho. O excesso de alavancagem de familias e empresas
na Europa ou mesmo de casas na Espanha ou na Inglaterra ndo vai desaparecer porque o ECB reconheceu com
atraso que a inflagdo era um tema antigo. O ajuste na balan¢a comercial americana vai impactar as economias
superavitdrias, sobretudo da Asia e por decorréncia os produtores de commodities mesmo que o FED compre
US500 bilhdes de commercial paper. O custo da divida das empresas ndo voltara ao patamar de 2007 por que
este spread sé existiu pela abundancia de dinheiro e da alavancagem que estad na origem da crise atual. Os
resultados das empresas serdo menores e ao mesmo tempo o custo de capital para descontar os fluxos de
caixa futuros serd substancialmente maior. O ROE dos bancos ndo voltara a 20% a.a. pelo simples motivo que
este retorno requer uma combinagdo — que se demonstrou irrealista e perigosa - de alavancagem, passivo
abundante e barato, marcacdo a mercado leniente, critérios de crédito pouco prudentes e clientes
irresponsaveis.

Agora, a dindmica da crise seguird seu curso: a crise financeira tornou-se bancdria e se manifestard na
chamada economia “real”.

E esta dinamica serd marcada por um mercado onde a incerteza reflete-se em uma volatilidade 3 vezes
superior ao padrdo vigente na fase expansiva do ciclo, onde os pregos sao descontinuos e os fluxos se movem
da periferia para o centro. Viveremos uma dinamica de pouca arbitragem de taxa de juros, de multiplos baixos
nas economias centrais colocando em duvida a atratividade da periferia, da valorizagdo de um fluxo de caixa
previsivel em detrimento da promessa de fluxo de caixa de um extraordinario plano de negdcios. E uma fase
que castiga o “buy and hold“, porque o passivo é incerto e caro e a preferéncia por liquidez é elevada. Penaliza
os BRICs, simbolo da convergéncia em fase de euforia e de enganoso decoupling em fase de desalento.

A altissima volatilidade nos principais mercados em outubro produziu um ambiente de grande assimetria
risco/retorno para as posi¢cdes de arbitragem e carregamento. Em nossa opinido, o declinio sustentado da
volatilidade requer o esgotamento da liquidacdo forcada e um patamar de pregos consistente com uma
alavancagem muito menor. Esta situacdo levou-nos a privilegiar posicdes de trading de curtissimo prazo -
normalmente com tendéncia pessimista — sobretudo nos mercados de bolsa e cambio.

Cremos que o Brasil é um “crédito” sdlido, ainda que com precos ndo necessariamente atrativos.

Acreditamos que o patamar de pregos — bolsa, juros prefixados, taxa de cambio — vigente nos ultimos anos
estivesse simplesmente errado, por que produto de combina¢do de fatores ndo razoavel: commodities em
forte alta, fluxos financeiros abundantes, alocacdo em renda varidvel inconsistente com a demografia dos
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poupadores das economias centrais, longo periodo de fraqueza do ddlar, taxas de juros nas economias
centrais muito baixas, apropriacdo exagerada dos salarios pelo capital nas economias centrais e incorporagdo
rapida de trabalhadores nas plataformas asiaticas de produgado em escala global.

O Brasil é um dos poucos emissores no mundo que esta retirando divida. A taxa de juros real ex ante é
exorbitante e ndo corresponde a boa capacidade de pagamento do Tesouro brasileiro. A estrutura a termo da
taxa de juros reflete antes a dificuldade de arbitragem na auséncia de doadores de longo prazo, sobretudo
estrangeiros. Este desbalanceamento pode perdurar por algum tempo, mas ndo deve obscurecer o
fundamento que viveremos nos préximos anos uma taxa de juros real mais baixa.

Em nossa opinido, a desvalorizacdo do real era parte de um movimento geral de fortalecimento do délar:
liguidacdo forcada de operacées alavancadas com passivo em dolar, retorno de dinheiro para reforcar capital
nos Estados Unidos, dianteira norte americana no processo de desalavancagem e atratividade relativa dos
ativos norteamericanos.

Nossa leitura é que o equilibrio dinamico da taxa de cambio deveria contemplar duas condi¢des. De um lado,
assegurar que a necessidade de financiamento da conta capital fosse prudencialmente muito baixa, em um
entorno de dificuldade. De outro, encontrar um patamar de cdmbio que atraisse vendedores voluntarios para
o lado do Banco Central. Nosso modelo de balanco de pagamento e nossa intuicdo indicam que uma taxa de
cdmbio ao redor de R$2,60 cumpriria ambas as tarefas. Ademais, parece-nos prudente buscar este patamar
confortavel ainda em 2008, contribuindo para um cenario de virtual estabilidade da taxa de cAmbio em 2009.

Julgamos que o mercado de a¢des em geral no Brasil ndo esta absurdamente barato. Vemos 2009 com uma
atividade econémica substancialmente menor, margens sob pressdo, precos de commodities mais baixos,
divida cara e mais escassa, menos alavancagem, custo de equity muito mais alto. Em um patamar de pregos ao
redor de 40 mil pontos, nossa projecao de resultados mostra um multiplo préoximo de 10 x, o que nao é
exatamente barato.

Em resumo, é curioso observar que as “boas” noticias nos ultimos meses estiveram sempre relacionadas a
acdo dos Tesouros e Bancos Centrais. E provavel que se registre um “éxito” de curto prazo: exaure-se a
agressividade dos vendedores pois os pregos ndo podem cair até o patamar onde encontrariam compradores
“genuinos”. No médio prazo, contudo, veremos se a expansdo dos balancos dos Bancos Centrais pode comprar
prosperidade. E menos Sbvio.
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