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Reformar é preciso

Reforma da Previdéncia: less is more

O escandalo da gravacéo clandestina realizada pelo empresario
Joesley Batista e divulgada em 17 de maio parecia ter sepultado
qualquer chance de aprovacao de uma reforma da previdéncia
pelo governo atual. O Presidente Michel Temer passou a ter que
se defender das acusacdes e viu sua ja baixa popularidade atingir
niveis inferiores a da Presidente Dilma Rousseff em seus piores
momentos.

Apesar disso, o governo vem demonstrando uma grande
capacidade dearticulacao politica, tendo conseguidoaprovaruma
reforma trabalhistabem abrangente,anovataxadejurosdelongo
prazo praticada pelo BNDES (TLP) e, numa agenda mais polémica,
conseqguiu barrar no Congresso duas investidas da Procuradoria
Geral da Republica contra o Presidente.

Agora, quando todos imaginavam que a reforma da Previdéncia
havia sido abandonada por falta de apoio parlamentar, o governo
inicia uma nova investida para tentar aprova-la na Camara até o
fim deste ano. A nova proposta de reforma, bem mais enxuta,
preserva os principais pontos da versdo aprovada pela Comissao
Especial em abril deste ano. Algunsitens foram flexibilizados afim
de reduzir resisténcias e aumentar a probabilidade de aprovacéo.

A proposta original previa que tanto homens como mulheres
pudessem se aposentar a partir dos 65 de idade. A versdo atual
reduziu a idade minima das mulheres para 62 anos, enquanto
policiais e professores se aposentam com 55 e 60 anos,
respectivamente, independente do sexo. Algumas profissdes
insalubres também terdo tratamento de excecao.

O governo pretendia elevar para 25 anos o tempo minimo de
contribuicdoparaquetrabalhadoresdo setor privadosetornassem
elegiveis a aposentadoria. A nova proposta prevé que estes
trabalhadores facam jus a 60% do beneficio integral apés 15 de
contribuicéo. Para receberem o beneficio integral, precisarao
contribuir por 40 anos.

Servidores publicos poderao se aposentar com 60% do beneficio
integral apos 25 anos de trabalho, tendo que contribuir também
por 40 anos para se tornarem elegiveis a 100%.

Ogovernorecuou natentativa dereformaraprevidénciarural, que
se mostrou um item muito sensivel a parlamentares do Norte e
Nordeste. Também excluiuda propostaaelevacdodaidadea partir
da qual idosos de baixa renda passam a ter direito ao Beneficio
da Prestacdo Continuada.

Estimativasdo propriogovernoindicam que estes recuos e ajustes
acarretem reducao de aproximadamente 40% na economia de
R$849 bilhdes projetadaparaos primeiros 10anosapdsaaprovacao
da reforma. Ainda assim, acreditamos que sua aprovacao na
Camara, se ocorrer, tenha efeito bastante positivo sobre precos
de ativos brasileiros, visto que o mercado ainda vé com ceticismo
a chance de sucesso.

Reforma trabalhista: bem vindos ao século XXI

Nossa carta de maio deste ano discute detalhadamente as
idiossincrasias que fazem do mercado de trabalho brasileiro um
dos mais ineficientes do mundo. Em grande medida, isso decorre
de uma legislacao trabalhista desatualizada e excessivamente
rigida, absolutamente fora de sintonia com as demandas de uma
economia globalizada.

No dia 11 de novembro entraram em vigor as regras trabalhistas
resultantes da reforma da CLT aprovada em 11 de julho.
Acreditamos que as mudancas introduzidas devem, no devido
tempo, contribuirmaterialmente paraoaumentoda produtividade
da economia brasileira.

Entre os aprimoramentos mais relevantes, esta a possibilidade
de jornadas de trabalho parciais ou intermitentes, que ajudam
no dimensionamento e melhor aproveitamento da forca de
trabalho, reduzindo custo por hora trabalhada. Um exemplo de
setor que pode se beneficiar com essa mudanca é o de bares e
restaurantes, que tem necessidades muito particulares de mao
de obra em horérios e dias especificos. Do ponto de vista do
trabalhador, essa mudanca permite o acesso ao mercado de
trabalho de individuos com menor disponibilidade de horas de
dedicacdo, bem comoaqueles que precisam ou preferemtrabalhar
em regime de home-office.

A reforma também introduz uma nova sistematica para acoes
trabalhistas, enderecando o velho problema das acdes de ma
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fé por parte de ex-funcionarios. Espera-se, com isso, reducdo
consideravel dos custos relacionados a litigios trabalhistas.

Relatérios de bancos e organismos independentes sugerem que
0 pais possa galgar cerca de 30 posicdes no ranking de eficiéncia
do mercado de trabalho. O conjunto de medidas inclui também
o fim da contribuicdo sindical obrigatdria.

A reforma constitui um passo importante no aumento da
produtividade da economia brasileira, mas deixa de lado a
reducdo de encargos sobre a folha de pagamento. Este assunto
extremamente complexo terd de serencarado no ambito de uma
ampla reforma tributéria, provavelmente pelo préximo governo.

Atividade econ6mica: é pouco, mas é de cora¢ao

A economia brasileira cresceu 0,1% no terceiro trimestre,
segundo o IBGE. Este numero, apesar de aparentemente fraco,
veio acompanhado de uma revisao positiva no PIB do primeiro
trimestre (de 1,0% para 1,3%) e também no segundo (de 0,3%
para 0,8%). Industria e servicos tiveram expansao de 0,8% e 0,6%,
respectivamente, enquanto que o setor agropecuario teve queda
de 3,0% no mesmo perfodo.

O comportamento positivo do consumo refutou a tese de que
o numero referente ao 2° trimestre tivesse sido exclusivamente
devido a liberacdo dos recursos de contas inativas do FGTS.
Também ¢é digno de nota o primeiro nimero positivo de
investimento (+1,6%), depois de 15 trimestre consecutivos de
queda.

Obviamente, essa recuperacdao depende da manutencdo de
um ambiente politico benigno, uma vez que a atividade estd
intimamente ligada ao nivel de confianga de consumidores e
empresarios.

Lucros: a retomada se consolida

Em meio a todas as questdes discutidas anteriormente, encerrou-
se em novembro a temporada de divulgacao de resultados do
30 trimestre de 2017.

Apesar de ainda marcada por alguns eventos nao recorrentes,
como o impacto da adeséo de diversas empresas ao Refis, pode-
se dizer que esta temporada de resultados foi bastante positiva.
Segundo dados apurados pela consultoria Economatica, o lucro
das empresas de capital aberto brasileiras cresceu 29% no 3T17
quando comparado ao mesmo periodo de 2016. Interessante
notar também que a analise dos nimeros leva a conclusdo de

que a dispersao da recuperagdo é maior, com a maioria absoluta
dos setores mostrando expansao.

Ainda segundo o mesmo provedor de informacdes, apos doze
trimestres sequidos de queda, a mediana da variacao em 12
meses da receita liquida operacional trimestral das companhia
abertasapresentou crescimento pelo segundo trimestre sequido,
com alta de 6,2%.

Sendo assim, avancados cerca de % do ano, podemos dizer que
a recuperacao de lucros esperada para 2017 esta muito bem
encaminhada.

O ano de 2016 foi marcado pela “descompressao” da massa
de lucros, com a reducao substancial dos impactos dos ajustes
contabeis e eventos ndo-recorrentes e da desvalorizacao cambial
sobre o nimeros das companhias. Ja em 2017, a recuperacao se
consolida, com o inicio da retomada da economia, Selic média
menor, balancos um pouco mais sélidos e reducao dos spreads
de crédito ajudando no resultado das empresas. Apesar do
movimentorelevantevisto neste Gltimos doisanos, vemos espaco
paracontinuidade,coma consolidacdo daretomadadaeconomia
e continuidade dos beneficios trazidos por uma Selic média ainda
menor e balancos ainda mais sadios.

Conforme mostra o Grafico 1 abaixo, ap6s os anos de queda
vertiginosa trazidos pelo governo Dilma, a retomada de 2016
e o crescimento esperado de cerca de 42% em 2017, vemos
espaco para um ritmo de expansao de cerca de 19% ao ano pelos
préximos dois anos.

Grafico 1
Lucro liquido agregado (RS bi)
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Fonte: WAM e Bloomberg

Assim como fizemos ha cerca de um ano, quando escrevemos
a primeira edicdo desta carta, vamos lancar mao de uma visdo
alternativa, para reforcar o ponto feito acima. Ao olharmos para
a rentabilidade das empresas, vemos que o ROE bateu no fundo
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dopocoem 2016. Entretanto a base de ativos, mesmo tendo sido
comprimida nos Ultimos anos, ainda esta 1a! Apos a recuperacéo
de 2016, nossas projecdes apontam para niveis ainda modestos
de 11% em 2017, 12% em 2018 e de apenas 13% em 2019.

Gréfico 2
ROE do IBX

Fonte: WAM e Bloomberg

Olhando para os riscos, sabemos que, no ambito local, o maior
deles é a eleicdo presidencial do ano que vem, seja pela incerteza
gerada ao longo de 2018, seja pela chance de que um resultado
desfavordvel aborte, ou pelo menos dificulte, a continuidade da
retomadadocrescimentoa partirde 2019.Entretanto, ressaltamos
que mantemos premissas conservadoras, como mostra a timida
recuperacaode ROEimplicitaem nossas expectativas. Ainda nesta
linha, destacamos que os nimeros com os quais trabalhamos estao
abaixo daqueles que vemos no consenso de mercado (dados
obtido via Bloomberg e calculados pela WAM), ou seja, mesmo
que timidamente, buscamos enderecar este maior nivel de risco
em nossas projecoes.

Gréfico 3

Lucro liquido agregado: WAM x enso (RS bi)
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Enfim, reforcando:a continuidade darecuperacadodasvendasdeve
impactar positivamente as margens das empresas por conta da
alavancagem operacional. Some-se a isso um ambiente de juros
muito mais benigno e tem-se as condices necessarias a uma
retomada dos lucros, mesmo em face da maior incerteza trazida
pelo cenario eleitoral.

Destaques do Fundo no més de novembro

Depois de acumular alta de quase 140% entre janeiro e outubro
desteano, asacdes dalMC (International Meal Company) foram
duramente penalizadas devido avenda de aproximadamente 30%
do capital da empresa por parte de seu maior acionista, o fundo
de private equity Advent.

Seria de se esperar que uma venda desta natureza ocorresse em
algum momento, visto que o fundo que detinha as acoes tem
seu encerramento programado para 2019. Acreditamos que o
investidortenhaoptado por se desfazer da posicdoagora paranao
correroriscode um resultado desfavordvel naeleicéo presidencial
doanoque vem e, consequentemente, uma condicao ainda mais
desfavoravel para a venda.

Apesar da saida do maior acionista, a equipe de gestao que
estd conduzindo o bem sucedido processo de turnaround esta
bastante comprometida com o projeto e tem visdo de longo
prazomuitoalinhada comanossa. Mantemos nossa visdo positiva
para a empresa, que vem apresentando melhoras sucessivas de
resultados, mesmo com a economia ainda em estdgio inicial de
recuperagao.

As acoes das Lojas Americanas repetiram a performance muito
fraca apresentada no més anterior, acumulando queda de quase
30% desde o nivel maximo e praticamente anulando o excelente
desempenho que vinha apresentando desde a metade do ano.

Essa queda foi motivada pela inicio da operacao da Amazon no
segmento de eletro-eletronicos, pela piora do mercado de renda
fixa (abertura da curva de juros futuros) e por resultados de 3°
trimestre abaixo das expectativas. O principal ponto negativo do
resultado foi 0 aumento do ciclo de caixa da empresa.

Acreditamos que a reacao do mercado tenha sido exagerada e
mantemos uma visdo construtiva para o longo prazo. A empresa
tem hoje uma estrutura de balanco menos alavancada por conta
do aumento de capital realizado em marco deste ano, deve se
beneficiar de um cendrio macro mais favoravel e retomar o ritmo
de abertura de lojas.
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Do lado positivo, a Raia-Drogasil teve alta de 12,5% no més em
respostaaumbomresultadotrimestral e asinalizacdo deaumento
doritmode abertura de novaslojas (de 200 porano em 2017 para
240 em 2018 e 2019).

Continuamos otimistas com a acdo, a despeito da performance
forte ja observada. Além do crescimento mais forte na érea
de vendas, esperamos melhora continua no capital de giro e
expansao de margem EBITDA por conta de diluicdo de despesas
administrativas e controle rigido de despesas de vendas.

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.

0OS 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 INFORMACOES COMPLEMENTARES, O REGULAMENTO E A LAMINA
DE INFORMACOES ESSENCIAIS DO FUNDO DE INVESTIMENTO ANTES DE APLICAR SEUS RECURSOS.
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