Planner Redwood Asset Management

COMENTARIO MENSAL
FEVEREIRO 2014




Planner Redwood Asset Management

Comentario Mensal da Gestao / FEVEREIRO 2014

Agenda
Introducao

Atividade Econbmica |

Atividade Econdmica |l

YV V V V V V V VY

Politica Fiscal e - am  am
" Owc -
Conjuntura Internacional
p L
Juros i
Cambio
Bolsa
O presente relatério e qualquer informagdo aqui contida tém propdsito exclusivamente informativo, ndo constituindo =
recomendacdo de investimento, oferta ou solicitacdo de aquisicdo ou venda de qualquer instrumento financeiro. As v ?"T"“"""‘ MSUIACA0 “‘dl‘""_’ L
informacgdes, opinides, estimativas e projecdes referem-se a data presente e esto sujeitas a mudancas como resultado de A\ \ A;JV‘T;(-“ N:BWM de Regu [d""; =
alteragGes nas condigGes de mercado, sem aviso prévio. As informagdes utilizadas neste relatdrio foram obtidas de fontes ANBIMA "I' '0res Fraticas para os fundos
ge Investimento

publicas, que acreditamos confidveis e de boa fé. Contudo, ndo foram independentemente conferidas e, nenhuma garantia,
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Introducao

O que a musica do Carnaval Lepo-Lepo, a crise politica na Ucrania e o Produto Interno Bruto — PIB Brasileiro de
2013 tém em comum? Possivelmente ndao muito, mas todos eles agitaram bastante os ultimos dias.

O PIB de 2013 anunciado, embora muito longe do prometido, guando comparado com as expectativas de mercado
(e as nossas!) foi bem melhor que o esperado. O crescimento de 2,3% nado se trata de um numero para se soltar
foguetes, mas o suficiente para se esbocar um “sorriso Monalisa”... no anedotismo popular, “tiramos o bode da
sala”... sera?

No campo internacional, tomou a cena a crise politica na Ucrania — que parece ja mostrar sinais de contornos, uma
vez que a situacdo se configura como uma das piores e potenciais crises da Europa nos ultimos anos. Nao por
menos a resposta de varios paises foi imediata, e as ameacas de san¢des econdmicas (por meios diplomaticos)
surtiram algum efeito. Outros destaques internacionais também impactaram o mundo dos negdcios como as
declara¢Oes da nova Presidente do FED (Banco Central Americano) Janet Yellen frente aos “controversos numeros”
da economia americana, a volta a tona do assunto/contestacdes (imaginava-se ja sepultado) do EURO, o
crescimento da China, etc.

Do lado doméstico o més nao foi menos emocionante. Tivemos apagoes e com ele as duvidas quanto o eventual
racionamento de energia — grupos de grandes consumidores de energia junto com o Governo estao mapeando os
reais riscos de racionamento. Também foi divulgada a meta fiscal para 2014 (1,9% do PIB), mas os numeros do
inicio do ano nao parecem alinhar-se com o pretendido. Se os fracos niumeros do Fiscal decepcionam, pior sao
suas potenciais consequéncias para manutencdao do rating do Brasil — componente essencial de analise das
Agencias de Rating.

E o Lepo-Lepo? Bom, o Lepo-Lepo teve papel fundamental no aumento da alegria e felicidade de boa parte dos
Brasileiros, e isso € muito importante!

Com toda essa folia, os Treasuries dos EUA fecharam o més em 2,66%, e o S&P variou 4,31%. O NIKKEI fechou em -
0,49%, DAX com 4,14% e FTSE em 5,27%. No Brasil, o Ibovespa terminou o més com -1,14% e o IBrXem - 0,32%.
Maximas para DIF15 em 11,74% % e DIF17 em 13,09%. NTN-B 2050 terminou o més em 6,67%, e o ddlar encerrou
0 més com a cotacdo a RS 2,3334.
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Atividade Econbmica |

O economista Britanico Sir John Richard Nicholas Stone ganhou o Prémio Nobel de Economia em 1984 pelos seus
varios estudos envolvendo Contas Nacionais e um novo formato/modelo de contabilizacdo da atividade econémica
— 0 PIB. Com inumeras criticas e ajustes diversos ao longo dos anos, a metodologia é amplamente aceita em quase
todos os paises. Contudo, sera mesmo o PIB o melhor indicador de riqueza nacional? Parece que nao, e por conta
disso outros indicadores tem sido desenvolvidos e também aceitos como alternativas (ou complementares) ao PIB,
como por exemplo o IDH (Indice de Desenvolvimento Humano), o Indicador de Satde Social (idéia de bem-estar) e
o Balanco Social (qualidade de servicos e producdo de empresas do ponto de vista ambiental e social). De toda
sorte, a supremacia do PIB é inconteste, mesmo que nele estejam “...contidos a poluicao do ar, comerciais e
publicidade de cigarro...ele mede tudo, em suma, exceto aquilo que faz a vida valer a pena...” (discurso Robert
Kennedy, Kansas, 1968).

N3o é nada trivial, mas parece que o verdadeiro objetivo do desenvolvimento (e ndo somente crescimento) é a
busca do bem-estar do ser humano...em outras palavras a “felicidade”. Para tanto, felicidade e economia precisam
andar juntos. Neste sentido, um “novo conceito” tem sido apresentado: o de Felicidade Nacional Bruta — FNB,
defendido por ndo menos que o economista Jeffrey Sachs, especialista em desenvolvimento e conselheiro da ONU.
PIB e FNB diferem-se na énfase dada ao crescimento e ao desenvolvimento econdmico, respectivamente — neste
ultimo incluidos nao somente o desenvolvimento econdmico, mas também o social, ambiental, humano,
tecnoldgico, etc. Adotar FNB embute radicais transformacdes na sociedade e na forma de organizacdao de
Governos. Pura utopia...mas assim se inicia.

Como o “bom é inimigo do 6timo”, vamos nos ajustando com o que temos gracas ao Sir Richard Stone que, de fato,
nao precisariamos abandonar a sua metodologia. Em verdade, no limite, ndo parece de todo espuria a relacao de
PIB (em especial PIB per capita) e bem-estar, basta analisarmos esta relacdo nos paises mais ricos.

Assim, 2,3% de crescimento do PIB esta muito longe do que podemos e precisamos para termos um FNB decente.
A mudanc¢a da matriz econdmica, uma nova politica tributaria e melhorias nas politicas publicas sao mandatorias.
Enquanto isso, o Lepo-Lepo vai nos ajudando a sermos mais felizes.
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Atividade Econ6mica Il - O PIB em detalhes (até a proxima revisao)

Na avaliagdo dos setores que mais cresceram, destacam-se agropecuaria (7,0%) e servigos de informacgao (5,3%) —
um setor classificado como moderno, mas relativamente pequeno e sem relevantes encadeamentos produtivos.
Aqueles considerados como mais dinamicos da economia ndao apresentaram um crescimento tao satisfatorio
(industria de transformacao 1,9%, extrativa mineral -2,8%). O comércio, por sua vez, cresceu 2,5%, demonstrando
que o folego da estratégia baseada na expansao do consumo vem realmente arrefecendo. A alta da producdo na
construcao (1,9%) também foi timida e inferior a de anos anteriores. Nao houve alteracao na participacao da
industria de transformacao no valor adicionado global, permanecendo muito baixa (14,6%), e nem dos servicos
(69,8%).

A noticia “mais ou menos” esta na taxa de investimentos, que se elevou de 19,7% do PIB em 2012 para 20,5% no
ano passado. Apesar de baixa, é a segunda mais elevada desde 1996 (é inferior apenas a de 2011, que atingiu
20,7%) e estd seguindo uma trajetéria lenta, mas de crescimento, na série acumulada em 12 meses. Como a
participacao do consumo das familias e do governo no PIB permaneceu constante, ainda que em patamar elevado,
nota-se que houve uma alteracdo no componente da demanda (as despesas com capital fixo) que pode ter
estimulado o crescimento. A desvalorizacdo do real, e os gastos publicos também podem ter auxiliado neste
processo; a producao nos setores de eletricidade, gas e infraestrutura urbana cresceu 2,9% em 2013.

A ma noticia é que, dentre os componentes da demanda, o que mais se elevou foram as importacdes, em
trajetdria de alta. Enquanto os investimentos aumentaram 6,3% no ano, as importagdes variaram 8,4%. Parte das
importacdes responde por essa ampliacdo do parque produtivo, mas uma parcela crescente de nossa demanda,
por bens de capital e de consumo, vem sendo atendida por produtos importados. Ndao seria um problema se
nossas exportacdes crescessem razoavelmente (aumentaram apenas 2,5%). Ponto importante, portanto, para uma
retomada consistente dos investimentos: o vazamento da demanda interna para o exterior, haja vista que a
poupanga externa, traduzido no saldo em transagdes correntes, aumentou de 2,9% para 4,1% do PIB entre 2012 e
2013, enquanto a poupanca interna se reduziu. Dificil assim ouvir Ministro falar em crescimento “de qualidade”,
quando os numeros confirmam o fracasso econdmico da politica baseada no estimulo ao consumo e nas
desoneracdes fiscais concedidas a setores especificamente selecionados..
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Politica Fiscal

Finalmente veio a divulgacdo da meta fiscal de 1,9% do PIB para este ano e do bloqueio de RS 44 Bi nas despesas
do Orcamento da Unido. Por enquanto a medida foi bem recebida, uma vez que a meta nao é um numero
mirabolante, de alguma forma pode manter a relag¢do Divida/PIB e dado o inicio do ano, um voto de confianca foi
dado para este compromisso do Governo — sobretudo frente ao longo periodo de perda de credibilidade da
Politica Fiscal. Mas o voto dura pouco tempo, precisa mostrar que é para valer, pois contra fatos ndo existem
argumentos. Sim, o resultado de Janeiro ja foi divulgado e, apesar de ainda prematuro, os nimeros nao se alinham
com o discurso e a meta estabelecida.

O superavit de Janeiro apresentou queda de 50,7% em relagdo ao obtido no mesmo més do ano passado e
retracao de 10,4% em comparacao a Dezembro de 2013. Isso mesmo, enquanto as despesas do Governo Central
cresceram 19,5%, as receitas subiram 6,6% em relacdo ao mesmo periodo do ano passado. Outra forma de se
analisar é pelo acumulado de 12 meses, onde se registra o primario das contas do Governo Central equivalente a
1,3% do PIB — abaixo da meta de 1,55% do PIB prevista no decreto de programacdo orcamentaria e financeira.

O superavit primario do setor publico consolidado — que inclui a administracao federal, governos estaduais e
municipais e empresas estatais — ficou em RS 19,921 Bi em janeiro, sendo RS 12,549 Bi do Governo Central —
Tesouro Nacional, Banco Central e INSS. Os Estados e Municipios obtiveram uma economia de RS 7,241 Bi (fruto
dos programas de transferéncias de verbas, que nao devem se repetir). As Estatais obtiveram um superdvit
primario de RS 131 milhdes em janeiro.

Neste momento, para este Governo com esta composicao e “modus operandi” o voto de confianca representa um
remendo no vaso da credibilidade. E os resultados acima apontados, em especial o crescimento atipico das
despesas, nos passa tanta segurangca quanto um macaco em uma loja de cristais — ou seja, esse padrao de elevacao
de despesas parece confirmar a percep¢do de que gastos que deveriam ter sido pagos em DEZ/13 foram
postergados para este ano de forma a se ter um superavit primario melhor em 2013. Mais contabilidade criativa?
Tomara que nao! De toda sorte, confia-se desconfiando-se... assim funciona o mercado: um olho no gato e outro
no peixe.

Atencao Governol!
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Conjuntura Internacional

Definitivamente a crise politica na Ucrania foi um dos destaques do més, dado seu potencial de desorganizagao na
Europa, com reflexos em todo o mundo. Nao por menos todos os representantes dos paises mais ricos articularam-
se rapidamente para afastar risco maior de descontrole. Momentaneamente parece que deu certo, as tensdes
estao menores. Entretanto, por razdes distintas, a Europa como um todo nao esta legal. Em varios segmentos, o
social, o econdmico e o politico parecem, na melhor das hipdteses, para diversos paises, em um equilibrio instavel.
Outro exemplo de potencial crise é a volta da contestacao do EURO como moeda comum. Quando o pior da crise
parecia ter acabado (pelo menos para os lideres da Alemanha e Franga), muitos empresarios, economistas e
politicos advertem que a divisa pode nao resistir a proxima turbuléncia, uma vez que poucas reformas foram
realizadas. A possibilidade de fragmentacao da zona do euro é evocada por economistas que nao acreditam mais
na capacidade de Alemanha e Franca encontrarem um consenso para reformar as instituicdes da Unido Europeia e
ampliar a integracao a ponto de reduzir os pontos de fragilidade da moeda, como a auséncia de um or¢camento
continental ou de unidao bancaria. De foto, primeiro a organizacdao econdmica, depois o resto. Neste sentido, segue
algum alivio para Zona do EURO onde ao menos a taxa de desemprego ficou inalterada em 12% e a taxa anual de
inflacdo também permaneceu estavel, diminuindo a pressdao para que o Banco Central Europeu tome novas
medidas para sustentar o sistema financeiro. O PMI composto do bloco, que inclui os setores industrial e de
servicos, subiu para 53,3 em fevereiro, de 52,9 em janeiro, atingindo o maior nivel em 32 meses. Boa noticia.

Na China temos mais do mesmo, sendo divulgadas as metas para o PIB em 7,5%, inflacdo em 3,5% e aumento da
Base Monetaria (M2) em 13% - todas iguais as do ano passado. O PMI Chinés do setor de servigos avangou para
55,0 em fevereiro, ante 53,4 de janeiro, e o do setor de servigcos subiu para 51,0 em fevereiro, frente a 50,7 em
janeiro. Mesmo assim, o PMI Composto da China, medido pelo HSBC, recuou para 49,8 em fevereiro, de 50,8 em
janeiro. NUmeros sempre complicados de se aceitar e dificeis de usar.

Quanto a locomotiva do mundo, os EUA, dados fracos reportados no chamado Livro Bege, a economia americana
expandiu-se em ritmo “modesto a moderado”, tudo por conta de um inverno mais rigoroso que impediu um
crescimento mais intenso. De toda sorte, continuamos apostando em forte crescimento (aproximadamente 3%) e
que a reducao dos estimulos continuara — quicd aumento de juros em 2014.
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Juros

Como o BACEN nao é somente o guardidao da moeda, algumas variaveis insistem em perturbar e tirar o sono de
como deveria estar a Politica Monetaria.

Simulam-se os conflitos de consciéncia: ...a atividade econdmica um pouco melhor, emprego e renda
razoavelmente em linha ...estamos na taxa de equilibrio! Ja chega, SELIC em nivel bom... mas a inflacdao esta
perigosamente alta e a Politica Fiscal parece que nao vai ajudar muito! Caramba! Melhor subirmos mais um
pouquinho (talvez mais 0,25%)...mas o ano é de eleicdo! Right, ndo temos tanta autonomia assim...a taxa esta
adequada. Mas nossos modelos super bem desenvolvidos e testados, o mercado e os experts dizem que a taxa
deveria ser mais alta! Paciéncia, ajustaremos se necessario em 2015!

Resumo da opera: analisamos o que o COPOM fara e ndao o que deveria fazer (repetimos isso como um mantra em
nossas reunides de Cenarios) e estruturamos nossas diretrizes. As préximas reunides do COPOM mostrarao se o
que ele deveria fazer serd igual ao que ele fard. Ajustamos dinamicamente os investimentos.

Cambio

Embora a volatilidade dos mercados emergentes tenda a aumentar, é improvavel que a situacdo evolua para uma
crise sistémica. Muito antes disso, existem oportunidades recentes "tanto nas frentes de divida quanto de moeda"
no Brasil, na India e em outros paises. O BACEN tem atuado, na medida de suas possibilidades e calibragens do
que lhe parece ser uma cotacao adequada, com suas intervencdes no mercado e sinaliza, sempre que necessario
para leildes extraordinarios. A ideia é controlar, minimamente, a banda e a volatilidade da moeda frente ao Ddlar.
O aumento do Délar tem impacto quase que imediato nos niveis de inflacdo, que por sua vez “desarranja” a
Politica Monetaria.

Apesar de nossas vulnerabilidades, especialmente aquelas advinhas do exterior, continuamos com projecao (visao
de longo prazo) para o ano de 2014 com a cotacdo do Délar entre RS 2,30 a RS 2,40. Eventuais momentos de
estresse, mas dentro de horizonte e demais variaveis macro inalteradas, cotacdo em RS 2,60.

A moeda norte-americana fechou o més de Fevereiro com baixa de -3,83% e cotacdo maxima de RS 2,4238.
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Bolsa

O resultado do Ibovespa foi mais uma vez negativo. Em Fevereiro caiu 1,14%, fazendo um acumulado no ano de
8,57%, mais da metade de toda a variacdo de 2013 (de -15.5%). Pois bem, ndo tem graca alguma dizer que
estamos acertando o cendrio porque nado existe prazer na desgraca alheia — que de resto também é nossa na
medida em que o Hedge (protegao dos investimentos do FIA) ndo é 100% da carteira e as correlagdes dos ativos
n3o sdo perfeitas para com o indice Futuro do Ibovespa. O triste, contudo, é que pode cair ainda mais. Em termos
de fundamentos, nada mudou essencialmente e todas nossas inadequacdes, desajustes e vulnerabilidades
expostas...angustiante. Albert Einstein costumava dizer o quao impressionado ficava ao ver seus semelhantes agir
sempre da mesma forma e esperar um resultado diferente. No nosso caso parece ainda pior, pois ainda tem a
turma do incentivo (notadamente alguns economistas mais “desenvolvimentistas”) as atuais praticas e ferozmente
contraria as percepc¢des de mercado — como se este fosse um bicho-papdo e algoz dos menos afortunados.
Estamos como o cidadao a beira do precipicio e alguém o incentiva a dar o primeiro passo de uma jornada...ou
talvez jad estejamos caindo (mas por enquanto tudo bem) a espera de uma rede de salvacdo. Precisamos
reconhecer, enquanto ha tempo, que o caminho esta errado...que nossos deveres de casa estao pendentes e que,
no limite, se assim estao, é porque o responsavel por eles nao sabe resolver ou nao admite a existéncia deles. O
capitdo do time precisa se impor, a maioria esmagadora da torcida quer ganhar o jogo.

Se ndo existe duvida que o inicio da virada estd em nossas maos, também ndao podemos esquecer que as
externalidades vdao nos machucar bastante — como de fato ja comecaram a exemplo da retirada dos estimulos da
economia americana e da desaceleracao do crescimento chinés.

De toda sorte, se por um lado nossos ajustes nas questdes domesticas poderiam nos impulsionar para forte
crescimento sustentavel, talvez alguns setores ja possam estar chegando a um limite/piso que os tornem
interessantes para longo prazo...é nessa hora que entramos — o oportunismo traduzidos no acompanhamento,
avaliacao e investimentos fundamentados.

Oxala toda esta queda do Ibovespa seja uma correcao técnica, e que estejamos proximos ao limite de precos
minimos — e que estes ndo se perdurem, mas, em contrario, ostentem uma retomada mais consistente. Seria nossa
rede de salvacao.
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