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Comentario do Gestor

Cendrio Macroeconomico e Perspectivas para o Mercado de Crédito Local

O més de maio foi caracterizado pela continuidade da volatilidade observada desde o inicio do ano
nos mercados internacionais. O conflito bélico entre Russia e Ucrania permanece intenso e sem
sinais de conclusao no curto prazo. Todavia, na margem, o efeito sobre os precos das commodities
atenuou-se, com estabilizacdo em patamares historicamente elevados. Na China, as apreensdes
acerca da propagacdo do Covid-19 se arrefeceram apds anuncios de reaberturas em certas regides.
Medidas de estimulo econémico também contribuiram para afastar parcialmente os temores. Nos
EUA, no agregado, os dados macroeconémicos indicaram que a atividade segue forte e que as
pressoes inflaciondrias serdo desafiadoras para a politica monetaria do FED. Desse modo, o FOMC
elevou a taxa de juros em 50 bps. Diante desses eventos, em maio, o yield das treasuries de 10 anos
recuaram de 2,94% para 2,85%, apesar de ter alcancado quase 3,20% em meados do més. O S&P
ficou virtualmente estavel, encerrando o periodo em 4.132 pontos.

Em relagdo a conjuntura macroecondémica norte-americana, alguns pontos merecem destaque.
Diferentes indicadores apontaram que, apesar da aceleracdo da inflacdo, a atividade segue
aquecida, propulsionada pelo consumo das familias. Nesse sentido, o consenso do mercado foi
superado em multiplas divulgagdes, incluindo os nimeros de bens duraveis, payroll e produgao
industrial. Entretanto, a inflagdo também superou as expectativas, enquanto indicadores
antecedentes mostram que a atividade pode comecar a desacelerar, especialmente assumindo que
a politica monetaria avancara para o campo contracionista, com taxa de juros acima do patamar
neutro. Assim, embora o més tenha se iniciado com preponderancia das preocupacdes sobre a
dindmica inflacionaria, exacerbadas por uma comunicacdo mais dovish do FED apds o FOMC, nas
ultimas semanas predominou a elevacdo da probabilidade de que a economia enfrente uma
recessdo no médio prazo.

Paralelamente, no Brasil, os dados macroeconémicos suscitaram revisGes positivas para o
crescimento do PIB em 2022. Em particular, vendas no varejo vieram substancialmente acima do
consenso, indicando que, a despeito da inflacdo galopante, o consumo segue resiliente, favorecido
pela demanda reprimida que se acumulou ao decorrer da pandemia. No entanto, similarmente ao
restante do mundo, essa dinamica pressiona a inflagdo, que continua rodando em niveis elevados e
apresentando um indice de difusdo alarmante, transparecendo que a alta de precos de bens e
servigos estd bem disseminada na nossa economia, até abril de 2022 a inflagdo acumulada dos
ultimos 12 meses estava em 12,13%, significativamente acima do teto da meta para o ano de 2022.
Consequentemente, na reuniao de 4 de maio o BC elevou a Selic em 100 bps para 12,75%a.a e abriu
espaco para uma nova alta de 50 bps na proxima reunido em meados de junho. ComunicagGes
recentes de alguns diretores, em especial Bruno Serra, sugerem que o ciclo deve se encerrar
efetivamente em 13,25%a.a, com a Selic permanecendo nesse patamar ao menos até meados de
2023.

Nesse contexto, queremos explorar brevemente nessa carta os fundamentos do mercado de crédito
e as razoes pelas quais permanecemos otimistas com o cenario para alocacdo nessa classe de ativos.
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Primordialmente, nossa conviccdo reside na atrativa relacdo entre spreads e risco de crédito
observada nessa conjuntura, que proporciona uma remunera¢ao vantajosa ao investidor como
compensacado a um risco historicamente baixo.

No que tange ao risco de crédito, na média, as empresas brasileiras realizaram um salutar trabalho
de reorganizacdo financeira e otimizacdo de estrutura de capital no decorrer de 2021. Esse é um
dos pilares da nossa tese. De fato, quando analisamos a alavancagem corporativa média, calculada
mediante o indicador Divida Liquida / EBITDA, o nimero se encontra proximo a 1,5x, enquanto, em
crises passadas, como a de 2015-16, esse indicador alcancou quase 3,0x. Essa exacerbada
alavancagem foi uma das principais razGes pelas quais a incidéncia de defaults corporativos foi
potencializada naquele periodo. Ademais, esse mesmo indicador oscilava ao redor de 2,0x no final
2019, quando o mercado de crédito experimentava um periodo de otimismo irracional, com spreads
comprimidos por uma demanda descolada dos fundamentos.

Outro fator que nos conforta em relagdo ao risco de crédito advém do cronograma de amortizagdo
das empresas. Durante o ano de 2021 emissores sélidos conseguiram acessar o mercado com
operacdes de vencimento superior a 5 anos, permitindo um alongamento substancial do prazo
médio das amortizacGes de diversas empresas. O acesso ao mercado acionario por companhias
novatas e até entdo ndo listadas também propiciou a recompra de dividas curtas e onerosas. Desse
modo, na média, as empresas ingressaram em 2022 com um nivel de liquidez defensivo e
responsavel para o ambiente de incertezas que vivenciamos nesse momento.

Relativamente aos spreads de crédito, nossa constatacdo é que, a despeito da forte compressao
ocorrida desde o momento mais critico e de maior aversdo a risco durante a pandemia, os niveis
atuais seguem favordveis. Nossa visdo é embasada no spread médio observado no mercado
secundario, o qual, de acordo com o indice Idex-CDI, compilado pela JGP, situava-se marginalmente
acima de 1,6% a.a. no fechamento de maio para as debéntures convencionais (ndo incentivadas).
Comparativamente a fase de maior alvorogo e euforia no mercado de crédito, vivenciada em
meados de 2019, ha uma diferenca positiva de quase 100 pontos-base. Em concomitancia, a saude
financeira das empresas recrudesceu na média. Ou seja, os spreads se tornaram maiores a despeito

da queda do risco de crédito.

A volatilidade dos spreads e a liquidez do secundario também sdo aspectos a enfatizar. Nos ultimos
meses, o mercado de crédito demonstrou resiliéncia, inclusive a turbuléncias locais agudas, como
aquelas atravessadas nos ultimos meses de 2021. Nesses momentos, ndo se notou elevagdo
extrema dos spreads nem mesmo escassez de liquidez, com ampliacdo desmedida dos bid-ask
spreads. Essa baixa correlacdo com as demais classes de ativos em uma conjuntura tao singular e
desafiadora é mais um fator de conviccdo diante do cenario que se avizinha, ainda caracterizado por
extensa incerteza.

Ademais, o mercado primario sustenta a tese de que o mercado de crédito ndo sofrerd com a
irracionalidade experimentada em 2019. Até o fechamento de abril, de acordo com dados
divulgados pela Anbima, as emissdes de renda fixa somaram aproximadamente RS 30 bilhdes e ja
acumulam RS 119 bilhdes em 2022, contra RS 90 bilhdes do mesmo periodo de 2021. E um volume
satisfatorio para acomodar as intensas captacdes recebidas pelos fundos de crédito no mesmo
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periodo. A adequacdo entre oferta e demanda é corroborada pela dindmica de spreads no
secundario, conforme debatido acima.

Finalmente, nosso otimismo com a classe se alicerga também na perspectiva da SELIC. Caso as
sinalizacdes do BC se concretizem, o atual aperto monetdrio se encerrard com uma SELIC no
patamar de 13,25%a.a apds um aumento de 50bps na reunido de junho do COPOM. No entanto, ha
uma probabilidade ndo desprezivel e crescente de que mais um aumento de 50bps sera necessario
na reunido de agosto, elevando a taxa para 13,75%a.a. Em qualquer cendrio, esse patamar deverd
ser mantido até meados de 2023, pois a inflacdo tem demonstrado resisténcia e as projecOes para
0 proximo ano estdo se afastando significativamente do centro da meta do BC. Portanto, nos
proximos dois anos, conviveremos com uma Selic elevada, acima da taxa nominal neutra,
beneficiando o investimento em ativos de crédito.

BOGOTA | BUENOSAIRES | CIDADEDOMEXICO | LIMA | MIAMI | MONTEVIDEU | NOVAYORK | SANTIAGO | SAO PAULO

Www.cgcompass.com



