Vista Multiestratégia

O Vista Multiestratégia registrou resultado negativo
de 1,38% no més, em funcdo de posi¢des vendidas em
Brasil e de perda com hedges. A soma de incerteza politica,
queda de preco das commodities e redugdo de liquidez
global aumentou substancialmente nossa percepcdo de

risco. Abaixo detalhamos o cendrio e nossas posicdes.

* * *

Por volta de 2013, o Brasil percebeu que a nova
matriz econdmica de Dilma encerrou quase duas décadas
de evolu¢do econdmica e social. Desde entdo, os agentes
procuram uma resposta para a duvida acerca de como

retornar ao caminho virtuoso de desenvolvimento.

O crescimento de Aécio e Marina na eleicdode 2014,
a nomeacdo de Joaquim Levy para a Fazenda em 2015 e o
governo Temer pré-dudio marcaram épocas de confianca de
que voltariamos aos trilhos. Os grandes movimentos
observados nos pregos dos ativos expuseram, com justica,
a enorme diferenca entre os modelos econémicos e seus

efeitos quase binarios.

Nos ultimos 15 meses, o fundo manteve posicdo
comprada em agdes brasileiras. Um reflexo do otimismo
com o viés liberal do novo governo, que se distanciava da
nova matriz econdmica e, acreditava-se, poderia levar o
Brasil ao encontro do seu tdo esperado futuro promissor
(ou, ao menos, para mais proximo dele). Nesse contexto, as
Eleicbes 2018 tinham um papel essencial sobre a duragcao
dos ajustes que vinham sendo propostos, supondo que
qudo maior fosse o sucesso de Michel Temer, maior seriam
as chances de eleger um sucessor com propostas e

objetivos similares’.

' 0 assunto foi debatidona carta do gestorde abrilde 2017.
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A divulgacdo da conversa entre Temer e Joesley
marcou, para nés, o fim do viés menos estatista e do
processo de ajustes. Entre outras medidas, a troca de Maria
Silvia no BNDES é simbédlica e indica que o governo ndotem
mais tempo, ou capital politico, para bancar os custos dos
ajustes de longo prazo. A conhecida necessidade de
antecipar resultados em troca da estabilidade mais I6ngeva

se faz novamente presente.

Em paralelo, a crise tornou a eleicdo de 2018 ainda
mais incerta. O enfraquecimento da base, das perspectivas
econdmicas e, acima de tudo, o enorme desgaste politico
do PSDB e seus lideres aumentaram as dlvidas sobre a

proposta de estado que seravencedora nas urnas.

O Brasil ndo consegue decidir: queremos um
modelo estatista e com baixa produtividade? Ou teremos

um estado mais enxuto e seremos mais produtivos?

A duvida ficou aparente em pesquisas recentes
sobre alinhamento ideolégico que constataram que 40%
dos eleitores encontra-se a esquerda e outros 40%
encontra-se a direita2. O embate permeia a sociedade e
um bom exemplo é a disputa entre empresarios do setor
produtivo, onde parte pressiona o BNDES por mais
empréstimos subsidiados e outra parte defende areducao

do tamanho do banco.

Enquanto persiste a duvida sobre qual modelo
adotar, o status quo é pré-estado e o carrego é negativo.
Quanto ao primeiro item, a Constituicdo é estatista e
qualquer  mudanga  exige  quorum qualificado
constitucional no Congresso, uma maioria complexa de ser

formada diante das pressdes crescentes de grupos

? Foram feitas perguntas sobre temas econdmicos e comportamentais e, com base nas respostas, os eleitores foram agrupados emuma
posicdo da escalaideoldgica. Link: http://www1.folha.uol.com.br/poder/2017/07/1897913-cresce-apoio-a-ideias-proximas-a-esquerda-

aponta-datafolha.shtml
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organizados e corporativistas. Sobre o segundo ponto, ao
contrario de 2014, quando bastava ndo errar, agora
precisamos acertar. A dindmica da divida é talvez a pior do
planeta e a cada més sem solucdo o ajuste necessariofica

mais duro.

Voltamos, entdo, a observar uma crise
socio-econdbmica que abre espago para cendrios extremos,
com o relégio correndo contra. Nesse momento, qualquer
cenario parece possivel e a distribuicdo de resultados

cresceu substancialmente.

E possivel afirmar que a esquerda perdeu capital
politico, mas deve-se reconhecer que o mesmo pode ser
dito do PSDB. Pode-se também acreditar que a faléncia
politica e a tendéncia global abrem espaco para um
outsider, mas serd ele um estatista ou um liberal? O
governo Temer chegara até 2018? Ou Rodrigo Maia
assumird? A atual equipe econdmica resistira ao embate
politico? Ou ainda, as delac¢Bes por vir irdo inviabilizar a
classe politica e abrir uma luta apenas por sobrevivéncia?
Ou mais importante, Lula sera condenado? A segunda
instancia ratificara a condenacdo? A tempo de inviabilizar

uma candidatura?

No cendrio externo, ao longo de junho, os bancos
centrais do mundo resolveram indicar a reducdao de
estimulos monetarios, no que parece um movimento
coordenado. Esse sinal nos preocupa3. Depois de 8 anos de
forte estimulo, estamos navegando em aguas nunca antes
exploradas. Historicamente, tais movimentos, ainda que
incipientes, ndo se mostraram positivos para mercados

emergentes.

3 0 assunto foi debatido na carta do gestor de fevereirode 2017.
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Dada a dificuldade de ser assertivo sobre a direcdo
do Brasil e do mundo, voltamos ao objetivo primordial de
preservar capital. O primeiro passo é mais simples.
Reduzimos em mais de 50% o risco. O segundo, um pouco

mais complexo.

Diante das incertezas, estar sem posi¢cdes (i.e.
aplicado apenas na SELIC) seria a melhor forma de
proteger capital? Correr o risco de assistir a absolvicdo, ou
mesmo a eleicdo, do ex-presidente Lula e a possivel divida
sobre a capacidade de pagamento da divida publica e o

valor da moeda?

Ndo hd uma resposta facil. Considerando que
enxergamos o Vista Multiestratégia como o patrimdnio dos
socios, parece-nos mais prudente errar o cenario de
reformas aprovadas do que errar o cenario de Lula
novamente presidente. Uma recuperacdo brasileira, além
da manutencdo do valor da moeda, abre espago para
diversas oportunidades de investimento. Do outro lado,
uma fuga de capital e um governo sem comprometimento

fiscal podem destruir permanentemente o valor dos ativos.

Com esse foco, o fundo possui trés posi¢ées
principais:

i. Tomado nos juros curtos. Embora seja possivel

imaginar cenarios em que o BC brasileiro corte a SELIC
abaixo dos 8,5% precificado pelo mercado, acreditamos
que sera dificil realizar uma redug¢ao muito maior, dado o
aumento do custo de oportunidade global e a incerteza
sobre nossa capacidade de pagamento. Por outro lado,
uma crise, tal como vista no dia seguinte a divulgacdo do
audio de Joesley, pode afetar agressivamente os pre¢os. O
risco vs. retorno para prote¢do de portfolio parece

interessante.
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i. Compradoem op¢bes de USD. Manter uma parcela

do portfélio em délares atende o objetivo de proteger
patrimonio diante de um possivel cenario adverso. O uso
de opc¢Bes, especialmente no momento de votagdo de
reforma trabalhista, denldncia de Temer e, acima de tudo,
sentenca de Lula no caso do triplex, limita as perdas, mas
ndo sem nenhum custo. O atraso dos eventos e a queda de
volatilidade trouxe efeitos negativos para a posicdo até
aqui.

iii. Petrobrds vs. Indice via estratégia de opcdes.

Enxergamos o valuation de Petrobras bastante descontado.
O mercado parece considerar um  risco-pais
substancialmente mais elevado do que aquele que é
considerado para os demais ativos. A nosso ver, apesar da
volatilidade do petréleo de curto prazo, deveriamos
observar uma convergéncia. Além disso, enxergamos a
posicdo como um hedge para outros investimentos, como,
por exemplo, num cendrio de condenacdo do Lula e
eventuais efeitos positivos sobre as empresas estatais. Até
0 momento, contudo, a posicdo ndo vem performando

como um hedge e obteve um resultado negativo.

Permanecemos a disposicdo para eventuais

duvidas.

Vista Capital

A Vista Capital Gestora de Recursos Ltda. ("VISTACAPITAL") é uma sociedade autorizada pela CVM como administradora de carteiras de valores mobilidrios, na categoria “gestora de recurscs.
AVISTA CAPITAL ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou imprecisdes das informagdes divulgadas, nem por decisdes de investimento tomadas com base neste material. O conteldo
aqui veiculado possui carater exclusivamente informativo e ndo constitui aconselhamento ou recomendacéo de investimentos, notadamente, atividade de andlise e consultoria de valores
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mobilidrios, nem uma oferta de valores mobilidrios pela VISTA CAPITAL. Para aavaliagdo do desempenho do fundo de investimento, é recomendavel uma andlise de, no minimo, 12 (doe

meses). Os recursos aplicados em fundos de investimento ndo contam com garantia\ administrador, do gestor, do custodiante, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo
Garantidor de Créditos - FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabili dade apresentada dos fundos de investimento nao é liquida de

impostos. Caso o indice comparativo de rentabilidade aquiveiculado ndo seja o benchmark descrito no regulamento do fundo, considere tal indice meramente como referéncia econémia. Gestao de Recursos

Aos investidores é recomendada, antes do investimento, a analise detalhada dos documentos regulatérios dos fundos de investimento, notadame nte a secdo de fatores de risco. Este material
e as informacdes aqui veiculadas sio de propriedade da VISTA CAPITAL. Evedada a cir culagdo e reproduco, no todo ou em parte, sem a devida autorizagdo expressa prévia
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