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Sao os incentivos...

“A primeira licdo da economia é a escassez: nunca hd o bastante de
algum produto para satisfazer a todos que o desejam. A primeira
licdo da politica é ignorar a primeira licéo da economia.”

"Ninguém vai realmente entender de politica até que entenda que
os politicos ndo estdo tentando resolver nossos problemas. Eles
estdo tentando resolver seus prdprios problemas — entre os quais
ser reeleito é a prioridade um e dois. Qualquer que seja a nimero
trés, estd muito longe.”

“E dificil imaginar uma forma mais estupida ou perigosa de tomar
decisées do que delegd-las a pessoas que ndo pagam preco algum
por estarem erradas.”

Essas frases do economista, cientista politico e escritor americano
Thomas Sowell nos ajudam a entender as tensdes que cercam a
tramitacao da reforma da previdéncia no Congresso Nacional. O
focodos politicos é extremamente limitado. Sefornecessariotomar
uma decisao que tenha consequéncias positivas para a sociedade
no longo prazo, mas que ponham em risco sua reeleicao daqui a
um ou dois anos, 0 mandatario vai se esquivar ou cobrar muito
caropeloriscoincorrido, provavelmente. Ele pode, contudo, tomar
uma decisdo desastrosa para as geracoes futuras se isso aumentar
suaschances de vitéria no proximo pleito. Quando o desastre ficar
evidente, ele j4 terd galgado outras posicées em sua carreira ou
talvez ja esteja desfrutando sua aposentadoria especial.

Em 1998, o principal ponto da reforma da previdéncia proposta
peloentdo presidente Fernando Henrique Cardoso eraainstituicao
deumaidade minima paraaposentadoria (60 anos parahomense
55 paramulheres). Eram necessarios 308 votos, mas foram obtidos
apenas 307. Uma das abstencdes foi do deputado governista
Antonio Kandir, ex-ministro do Planejamento que supostamente
votariaafavordaemenda. Asreais circunstancias deste votoerrado
ainda hoje sdo tema de debate.

A reforma de 2003, capitaneada pelo Presidente Lula, causou
fissuras profundas dentro do seu proprio partido e sé foi aprovada
comoapoio daoposicao (PSDBe PFL). A época, o Presidente disse
em uma entrevista: “Eu pensava que as pessoas ligadas ao nosso
projeto deveriam assumir a responsabilidade de ser governo. Mas
percebiqueelasescolheram outro caminho.Que o sigam. Aopcéao
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delas é legftima e o povo julgard quem esta certo.”

O fato é que a classe politica ndo quer o desgaste da tramitacéo
dessa reforma, o que fica evidente pelo chamado “Placar da
Previdéncia”, conforme divulgado em levantamento feito pelo
Estaddo com 513 deputados federais. Eles foram questionados
se votariam a favor da proposta da forma como foi enviada pelo
governoou se arejeitavam. Também foi dada a opcéao de fazerem
quatroressalvas ao texto proposto pelo presidente Michel Temer:
em relacdo a idade minima de 65 anos para a aposentadoria de
mulheres e homens, aregra de transicdo e a exigéncia de 49 anos
de contribuicdo para ter direito ao beneficio integral.

Quadro 1
Placar da Previdéncia

Fonte: Placar Estaddo - 0 Estado de Sdo Paulo — Atualizacio em 07/04/2017
— 16:41- disponivel em: http://infograficos.estadao.com.br/especiais/placar/
votacao/economia/?id=GLwN7vXR3W

Nao acreditamos que de fato haja 260 deputados contrarios a
reforma. Abase de apoio do governo continua forte, adespeito da
recente saidadoPTN (13 deputados).Ocorre que 0s congressistas,
dentro da sua légica pragmatica, tém pouco a ganhar e bastante
a perder se declarando favoraveis desde ja. Ao se posicionarem
contra, nos parece que eles preservam sua imagem perante
uma sociedade ainda pouco informada sobre a necessidade da
reforma e ainda valorizam seu passe mais adiante, quando de
fato a reforma for votada.

1 Revista Veja de 13 de setembro de 2016, disponivel em http://veja.abril.
com.br/blog/reveja/reforma-da-previdencia-o-que-lula-ensinou-em-2003-e-o-
que-o-brasil-aprendeu-em-2005/
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Destacamos que as concessoes até agora feitas pelo governo ndo
tornam areformaindqua. Estima-se que algocomoRS$ 115 bilhdes
em economias tenham sido retirados da proposta, preservando
ainda mais de R$500 bilhdes em um prazo de 10 anos. Além disso,
tais concessoes devem reduzir a resisténcia dos parlamentares e,
portanto, aumentar a probalilidade de aprovacao.

Essasincertezas explicam boa partedocomportamentorecenteda
bolsa. O Ibovespa teve alta quase continua desde o inicio do ano
até meados de fevereiro, quando ultrapassou 0s 69.000 pontos.
Até entdo, 0 mercado parecia acreditar na aprovacao rapida de
uma reforma praticamente intacta. De |4 para c4, teve queda de
7% até ofechamento desta edicdo, refletindo provavelmente uma
visdo mais realista sobre o alcance e adificuldade de aprovacéoda
reforma.Ogréficoa seguir,noentanto, mostraque omercadoainda
apresenta ganhos substanciais desde o nivel minimo observado
antes do impeachment da Presidente Dilma Rousseff.

Quadro 2
indice Ibovespa
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Fonte: Western Asset, Bloomberg Finance L.P. Em 31 Mar 17.
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Acreditamos que o mercado continue oscilando bastante nos
proximos meses, ao sabor das noticiasinternacionais e da reforma
daprevidéncia.Mantemos, noentanto, nossavisao otimista paraa
bolsa. A agenda politica seque positiva e a economia, ainda fraca,
comeca a dar os primeiros sinais de recuperacao.

Falando especificamente sobre nossos portfélios, o destaque
negativo do més ficou por conta da performance das acdes do
setor de saneamento em razdo da decepcdo com o processo
de revisao tarifaria da Sanepar. A companhia paranaense havia
acessado o mercado hé cerca de 3 meses e o principal pilarde seu
discursoaosinvestidoreseraoreconhecimentodosinvestimentos
passados em sua base de ativo e a consequente autorizacao
de reajuste em sua tarifa por parte da nova agéncia reguladora
do estado do Parand (AGEPAR). Ao longo de marco o processo

caminhoue, paraasurpresado mercado, apesar de reconhecer os
investimentos na base de ativos da companhia, a agénciaindicou
um periodo de diferimento maior do que o esperado pelo mercado
(oito versus quatro anos) e um aumento timido para o primeiro
ano, elevando o risco de implementacdo dos futuros reajustes.
Isto impactou negativamente ndo s6 as agdes da Sanepar, como
também de todo o setor de saneamento. Apesar do processo
de revisdo ainda nao estar definitivamente encerrado (esta em
fase de audiéncias publicas), decidimos reduzir nossa exposicao
no segmento, vendendo inteiramente a posicao de Sanepar e
reduzindo a posicao de Copasa.

As principais contribuicdes favoraveis a performance do fundo
em marco foram lochpe-Maxion (MYPK3) e IMC (MEAL3). Apds
seu bem-sucedido aumento de capital, a lochpe surpreendeu
positivamente o mercado entregando resultados operacionais
sélidos frente ao cenario ainda adverso do mercado automotivo
no Brasil, que representa parte relevante de suas operacdes. O
aumento de capacidade de producdo de rodas de aluminio levou
a um crescimento de cerca de 40% YoY nas receitas da América
do Sul. Isto, aliado aos esforcos de reducdo de custos e ganhos
de produtividade, levou a um crescimento de cerca de 10% YoY
no lucro bruto, expansao de cerca de 250 bps em sua margem
bruta. Em nossa opiniao, estes nimeros sao indicios materiais do
inicio do processo de recuperacao dos resultados operacionais
da companhia e, junto com a readequacao de sua estrutura de
capital, corroboram nossa tese de que a companhia deve passar
por um processo consistente de crescimento de resultado e
reducéo de alavancagem, com consequente geracao de valor
para seus acionistas.

Ainda no lado positivo, os papéis da IMC continuam reagindo
bem aos desenvolvimentos recentes em seu processo de
virada operacional. Apés a adequacdo de estrutura de capital,
posicionamento e marcas, entre outros, implementado pela
gestao anterior, a companhia trouxe para o posto de CEO o Sr.
Newton Alves. Seu mandato tem como pilares ajustar a estrutura
da companhia e replicar os ajustes e melhorias feitos em pilotos
nos modelos Viena Express, Viena Deli e Frango Assado para as
demais lojas, além de expandir o modelo Olive Garden. Apesar
dos resultados de curto prazo serem negativamente afetados
peloambiente macro ainda desfavoravel e pelosimpactos iniciais
das medidas de ajustes (custos com demissdes, por exemplo),
acreditamos que esta cada vez mais claro para os investidores
a direcdo que a companhia estd tomando e que a melhoria dos
resultados operacionais se torna cada vez mais proxima. Isto
justifica a performance positiva da acdo em 2017, bem como a
manutencao de nossavisao positiva paraestatese deinvestimento.

Concluindo, os portfolios da casa continuam a refletir nossa visao
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construtiva para a bolsa. Entretanto, em um ambiente de maior
volatilidade trazida pelas incertezas destacadas anteriormente,
ressaltamos a importancia do foco na selecao de papéis. Assim,
apesar das posicoes da carteira poderem ser classificadas em 4
grandestemas (melhorade governancaeregulacao, quedadastaxas
de juros, recuperacao de resultados e casos de virada operacional),
a escolha dos nomes tém como pilar as teses de investimento
individuais, suas especificidades e valuation. Sendo assim, a excecao
davendade Sanepar e dareducao daposicao de CCR, por realizacao
delucros, ndofizemos movimentos relevantesaolongo defevereiro.
Os recursos gerados por estas vendas foram utilizados para reforcar
posicoes ja presentes no fundo.

Os investimentos retratados nesta se¢do do material ndo representam recomendagdo de investimento. Recomenda-se ao leitor consultar seus analistas e especialistas particulares antes

de realizar qualquer investimento. A Western Asset ndo se responsabiliza pelas decisdes de investimento tomadas pelo leitor.

Este material de divulgagdo é um breve resumo de determinados assuntos econémicos, sob a 6tica dos gestores da Western Asset Management Company DTVM Limitada (“Western Asset”) e possui
finalidade meramente informativa. O conteddo deste material ndo tem o propdsito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, de recomendagdo de investimentos, nem deve ser considerado
uma oferta para aquisicao de produtos da Western Asset. A relacdo das instituicoes distribuidoras dos produtos da Western Asset pode ser obtida por meio do telefone: (11) 3478-5200. Recomenda-
se ao leitor consultar seus analistas e especialistas particulares antes de realizar qualquer investimento. A Western Asset ndo se responsabiliza pelas decisoes de investimento tomadas pelo leitor.

Seguem informagdes para contato com o SAC — Servico de Atendimento ao Cliente/Cotista por meio dos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5200, em dias Uteis, das 9h as 18h; 2) website www.
westernasset.com.br — Secdo Fale Conosco; ou 3) correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n.2 1.455, 15° andar, ¢j. 152, Séo Paulo-SP, CEP 04543-011.

Caso a solugdo apresentada pelo SAC ndo tenha sido satisfatcria, acesse a Ouvidoria da Western Asset pelos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5088, em dias Uteis, das 9h as 12h e das 14h as
18h; 2) website www.westernasset.com.br; 3) e-mail ouvidoria@westernasset.com; ou 4) correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n® 1.455, 15 andar, ¢j. 152, CEP 04543-011, Sdo
Paulo - SP.

OS INVESTIMENTOS EM FUNDOS NAO SAO GARANTIDOS PELO ADMINISTRADOR, PELO GESTOR OU POR QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, PELO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO -

FGC. A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. LEIA O FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES, O REGULAMENTO E A LAMINA
DE INFORMAGOES ESSENCIAIS DO FUNDO DE INVESTIMENTO ANTES DE APLICAR SEUS RECURSOS.
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