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Possibilidades na Crise Atual — Quando a Copia é melhor do
que o Original

Passamos por mais um periodo de forte descolamento da bolsa brasileira, com o indice Ibovespa caindo mais de
10% no ano, enquanto a maioria dos indices mundiais segue na dire¢do oposta — o que é particularmente curioso
visto que estamos alinhados em nossa politica monetdria com o resto do mundo inteiro. Apds 0s excessos
orcamentarios cometidos ao longo da pandemia e o combate a inflagdo via juros crescentes, todas as principais
economias capitalistas agora seguem uma rota de corte de juros, e o Brasil ndo é excecdo.

A razdo desta discrepancia de tendéncia da bolsa local

estd em uma crise enddgena de cunho politico, que Preco/Lucro Trimestral Bovespa:
comeca a se ramificar para a economia real, com o Média das Empresas
governo encontrando enorme dificuldade em encontrar 5

novas formas de arrecadagdo que dariam
sustentabilidade ao seu padrao de gastos desejado.

Embora este diagndstico pareca mais repetitivo do que 16
filme da Sessdo da Tarde, a sensacdo de “eu ja vi esse 14
filme antes” aqui é ainda mais intensa, principalmente
pelo nivel de precos no qual se encontram os ativos de
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demasiadamente comprimidos, tais como no apice da ge=2g22g22g22g202¢g222¢2-2

“crise Dilma”, ao final de 2015, como aponta o grafico ao

lado.

Embora o pais esteja mais endividado, ha diferencas relevantes entre o momento atual e o da época. A comecgar
pela situacdo econémica atual, que é bem mais positiva — expectativas de crescimento sendo revistas para cima,
juros em queda ainda apenas parcialmente incorporados nos resultados das empresas, bem como indicadores de
inadimpléncia e saude financeira de pessoas fisicas e juridicas todas em rota ascendente. Em segundo lugar pela
uniformidade das politicas monetarias citada acima, com juros altos mundo afora, o que reduz o impacto relativo
da exorbitante taxa brasileira. E, por fim, pela

solidez atual da maturidade institucional do nosso  Comparativo 2015 x Atual

pais, como pode ser atestado nos diversos embates 2015 Junho 24 (12M)
entre poder executivo e legislativo desde o inicio do

terceiro mandato de Lula, que tem encontrado Divida Liquida (% do PI6) m
enorme resisténcia para implementagdo de politicas ~ Déficit Nominal (% do PIB)
expansionistas. A propria introdugdo do arcabouo pea (5 anual)
fiscal, mesmo com todas suas limitacdes, atesta a Variagio do PIB (%) m
necessidade de o governo atender a demanda por

um minimo de responsabilidade fiscal — 0 que ndo  Taxa de Desemprego (%)
existia durante os mandatos prévios do partido, e  sgc (% a.a) mm

gue resultou na maior recessao da nossa historia.
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O momento atual inspira cuidados, é inegdvel. O governo ja adotou novos gastos e ainda corre para achar fontes
de receita que evitem um déficit fiscal crescente. A taxa de juros americana, referéncia para a nossa taxa local, cai
mais lentamente do que o projetado em fun¢do de dados de inflagdo e atividade econémica persistentes. A liquidez
da bolsa estd bastante restrita com a saida macica de capital estrangeiro. Todavia, hoje é possivel tanto investir em
estratégias defensivas que se mostraram vencedoras durante a crise Dilma quanto ficar exposto de forma mais
agressiva para uma eventual corre¢do de pregos.

Dentro do mercado de renda varidvel, em momentos de crise € comum haver migragdo para papéis de empresas
defensivas, que possuam boa capacidade de repasse de inflagdo, e modelos de negdcios comprovadamente
vencedores ou em setores resilientes, como utilities, exportadoras, salde e servigos financeiros. Tais empresas
também tendem a se beneficiar de momentos de crise, onde concorrentes ficam pelo caminho, abrindo espago
para um crescimento desproporcional no préximo ciclo de crescimento econémico. A migragao de capital para tais
tipos de ativo acaba gerando grandes prémios em seus precos na bolsa durante periodos de crise.

Usando indices setoriais disponibilizados pela B3 e

um filtro de ROE médio acima de 15% para empresas RETORNOS SETORIAIS MEDIOS, MAXIMOS E

de boa qualidade, podemos observar no grafico MiNIMOS 2010-24 :

abaixo como as performances de ativos resilientes ANOS C/ IBOV POSITIVO VS IBOV NEGATIVO

sdo superiores ao Ibovespa e aos ativos mais ciclicos

em momentos de estresse econdmico. As barras  80% B Anos Positivos B Anos Negativos

verdes sdo os retornos médios, maximos e minimos
em anos de Ibovespa positivo, e as vermelhas sdoo  60%
equivalente para anos nos quais o indice fechou em
campo negativo. 40%

A baixa correlacdo entre ativos resilientes com o

+

Ibovespa em momentos de queda (ou seja, eles 0% 17%

14%
caem menos, na média) é bastante clara, como
podemos ver na diferenca entre as quedas médias 0% + m -2%
-12%

do Ibovespa (-12%) e das classes de ativos resilientes m
(-2%, para os de maior resiliéncia). Ela também é -20%
justificada. Nestas situacOes, tais ativos acabam

concentrando fluxo em um mercado ja com menor 0%

liqguidez e seus multiplos muitas vezes chegam a g g m = g é g 2 2
subir sensivelmente, o que cria um outro tipo de < - * P 6 z X 5 8
risco no investimento. Nestes casos, o investidor fica

entre o fogo e a frigideira, procurando margem de

seguranga em ativos mais expostos a crise Maior resiliéncia Menor resiliéncia
econbmica ou pagando caro demais em ativos

resilientes.

TUTIL: Utilities; IEEX: Energia Elétrica; LISQ: Filtro LIS de empresas com ROE médio de 5 anos acima de 15%;
IFNC: Financeiras; ICON: Consumo; INDX: Industriais; IMAT: Materiais Basicos; IMOB: Imobiliario.
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A situacdo atual da bolsa brasileira, no entanto, ndo é essa. A recuperacdo acelerada da bolsa no 22 semestre de
2023 foi bastante heterogénea — lembrando que, até outubro, o Ibovespa caia cerca de 10%, mas fechou 2023 com
22% de alta. Adicionalmente, a saida indiscriminada de capital estrangeiro ao longo de 2024 vitimou agdes de
empresas de todos os portes e setores. Na verdade, o Ultimo ano em que vimos quedas em linha com o indice
para todos os setores analisados foi em 2015 — o ultimo ano de quedas da crise Dilma e que antecedeu 4 anos de
retornos altos, com multiplos em recupera¢do apds um longo periodo depreciados, como agora.

Retornos Anuais - indices B3

Setores Resilientes Setores Ciclicos
3 IMAT -
|IEEX - UTIL - IFNC - LsQ” - INDX - Materias IMOB - ICON -
Energia Utilities  Financeiras ROE Alto [ Industriais . Imobilidrio Consumo
Basicos 1BOV
2015 -9% -11% -12% -9% -2% -21% -7% -13%
2024* -9% -9% -129 -8% -2% -15% -19% -17% -10%

* Até Junho *- indice de Qualidade LIS: Empresas com ROE Médio >15% nos Gltimos 5 anos

Existe, de fato, a oportunidade de criacdo de um portfélio de empresas resilientes com bastante margem de
seguranca, uma situacdo rara em meio a um momento tdo delicado da economia brasileira. No entanto, existe
também espaco para o investidor com maior apetite por risco, que esteja na expectativa para correcées tais como
as observadas apds 2015 — com a vantagem que as empresas hoje remam a favor da correnteza, e ndo contra,
como foi entdo.

Obrigado pela confianca.



