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A ULTIMA DECADA: SEUS IMPACTOS E REFLEXOES SOBRE A DECADA ATUAL

O ano de 2021 marca o inicio de uma nova década, a terceira do
século XXI, de modo que nos parece um momento propicio para
rever os principais acontecimentos da década passada (2011-
2020) que impactaram os mercados financeiros globais. Isso
nos permite chegar a um ponto de partida para pensar quais as
possibilidades desta nova década que se inicia. A frase "A histéria
nao se repete, mas frequentemente rima“, atribuida ao escritor
americano Mark Twain cabe bem aqui. Prever o futuro € uma tarefa
dificil e, por definicdo, os eventos de maior impacto nos mercados
sao imprevisiveis a priori, mas a analise retrospectiva nos ajuda a
calibrar o conjunto de possibilidades e melhor nos preparar para o
que esta por vir.

Adécada2011-2020 foiforjada a partir das consequéncias da Crise
Financeira Global (CFG) de 2008-2009. Esta foi desencadeada
pelo estouro da bolha imobiliaria americana e seus impactos no
sistema bancario mundial. Foi um credit-crunch em grande escala
e suas reverberacdes foram sendo sentidas ao longo de todo este
periodo, mas principalmente na sua primeira metade.

Nesta carta vamos rever os principais eventos que marcaram esta
época e refletir sobre a década atual que se inicia. Ndo existe aquia
pretensao de citar todos os eventos de todos os anos da década,
mas sim destacar aqueles que julgamos terem produzido maior
impacto na “psique" dos investidores e formuladores de politica
econdmica e com consequéncias mais persistentes nos precos
dos ativos financeiros.

2011- 2012: Reverberacdes da Grande Crise

O ano de 2011 foi marcado por eventos geopoliticos, como
a primavera arabe, e desastres naturais, como o terremoto e
tsunami que atingiram Fukushima no Japao. No inicio do ano,
uma onda de protestos contra o alto desemprego, por melhores
condicdes de vida e mais democracia se espalhou por varios paises
do Oriente Médio derrubando regimes que estavam no poder ha
muitos anos. O preco do petréleo subiu mais de 30% até o inicio
do segundo trimestre do ano, refletindo o maior risco politico na
regido e, desta forma, coroando a recuperacado do preco desta
commodity apods as minimas atingidas em dezembro de 2008.
Todavia, para os mercados financeiros, o impasse politico nos
EUA com relacdo ao aumento do teto da divida (Debt Ceiling) foi
o acontecimento mais significativo. Em 5 de agosto de 2011, a
agéncia Standard and Poor's (S&P) global cortou a nota de crédito
do governo americano de AAA para AA+, considerando que o plano
de consolidacao fiscal apresentado pelo governo e aprovado pelo
Congresso como condicdo para o aumento do limite da divida ndo
seria suficiente para estabilizar a dindmica de médio prazo da divida
publica. Isso gerou forte turbuléncia nos precos a partir de agosto.
O S&P500 terminou estavel no ano apos apresentar queda de
aproximadamente 20% conforme mostra o grafico abaixo.

S&P 500 em 2011
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No outro lado do Atlantico, o Banco Central Europeu (BCE) cometeu
um erro de politica econdémica e subiu a taxa de juros duas vezes no
primeiro semestre. Era a primeira tentativa de normalizar a taxa de
juros ap6s a grande crise! mas foi obrigado a reverter o movimento
por conta do aperto das condicdes financeiras com o aumento
dos spreads dos titulos de governos como Grécia, Italia, Espanha,
Portugal e Irlanda. Ainda em decorréncia dos excessos cometidos
no pré-CFG, os déficits e a divida desses paises apresentaram forte
elevacao na esteira do estouro de bolhas imobiliarias, de credito e
resgates ao sistema financeiro. De fato, a Grecia ja havia negociado
um pacote de ajuda com o Fundo Monetario Internacional (FMI)
no ano anterior e sua divida ia deixando as maos do mercado e
passando para organismos oficiais.

A crise europeia se tornou mais aguda em 2012. A Zona do Euro
teve o primeiro grande teste da sua uniao monetaria quando os
yields dos titulos do tesouro destes paises se elevaram fortemente
com investidores exigindo mais prémio para 0s carregarem
temerosos da redenominacao destes em moedas nacionais. A
perspectiva do Grexit (potencial saida da Grécia da Zona do Euro),
ja era algo que gerava algum nervosismo nos mercados, mas a alta
dos yields de paises como ltalia e Espanha, ilustrados no grafico
abaixo, representava outro patamar nessa preocupacao, nao so
pelo tamanho destas economias mas também pelo fato de seus
respectivos sistemas bancarios deterem uma boa parte desses
titulos.

Taxa de Juros de 10 anos
FONTE: BLOOMBERG
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1-O BCE havia cortado os juros para 1%
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A crise so foi debelada quando Mario Draghi, entdo novo presidente
do BCE fez um discurso em julho no qual afastou de vez a duvida
que ainda pairava sobre o compromisso da autoridade monetaria
com a sobrevivéncia da uniao monetaria. Nesse discurso, Draghi
proferiu a famosa frase "O BCE esta pronto para fazer o que for
necessario para preservar o Euro. E acreditem, serd suficiente.” De
fato, essa sua fala foi fundamental e a partir dai observamos uma
trajetoria de queda e maior convergéncia dos prémios de risco
entre os paises.

2013-2014: Taper Tantrum e preco do petrdleo em queda
livre

Ja em 2013 o grande evento foi o taper tantrum, quando Ben
Bernanke, entao presidente do FED sinalizou, em maio, que em
algum momento a autoridade monetaria reduziria as compras de
titulos para seu balanco que haviam sido feitas ao longo de trés
programas de afrouxamento quantitativo?, sendo que o Ultimo
programa havia sido lancado em setembro do ano anterior.

Conforme ilustrado no gréfico abaixo a taxa da treasury de 10
anos aumentou aproximadamente 150 pontos base até o inicio
de setembro. Esse movimento desencadeou queda nos ativos de
risco de paises emergentes, principalmente agueles que tinham
alto déficit na conta corrente ou passivos em ddlares, os cinco
frageis, Indonésia, Africa do Sul, Turquia, india e infelizmente, o
Brasil.

Taxa 10 anos do Tesouro Americano
FONTE: BLOOMBERG
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Em 2014 assistimos a forte queda no preco do petréleo a partir de
julho. Um elemento importante da década foi o fato dos EUA se
tornarem autossuficientes em petréleo. A tecnologia do hidraulic
fracking permitiu a exploracao das reservas de xisto. Uma taxa de
juros baixa estimulou uma enxurrada de capitais para empresas de
exploracao de petroleo que se tornaram muito lucrativas com o
preco do barril elevado. Nos mercados de commodities se diz que
a cura para precos altos é o proprio preco alto pois este estimula a
oferta.

A maior oferta do petroleo de xisto nos EUA combinada a queda
de demanda com a desaceleracdo econdémica na China levou
o barril do petréleo de pouco mais de US$ 110 em meados de
2014 para abaixo dos US$ 30 no inicio de 2016. No grafico abaixo
podemos ver que este periodo coincidiu com forte apreciacdo do

2- Sem entrar em tecnicalidades, a mecdnica bdsica funciona da seguinte forma: o banco central compra ativos, em
geral titulos publicos usando reservas bancdrias, isto é, creditando com dinheiro a conta bancdria do vendedor e desta
Sforma do a liquidez na ia. Desta forma existe uma expansao do balango da autoridade monetdria com
aumento nos ativos (titulos publicos) e passivos (reservas bancdrias). Uma outra importante questdo associada é que a
autoridade monetdria pode calibrar suas compras em titulos com prazos mais longos e desta forma reduzir os juros mais
longos com um maior efeito de estimulo a economia.

3- O Brasil tinha déficit em conta corrente em torno de 3,5% do PIB a época

Dolar americano que, medido contra o indice DXY, apresentou alta
superior a 20%.

Petrodleo Brent x Délar Index
FONTE: BLOOMBERG
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2015-2016: O quase-Grexit e o Hard-Landing Chinés

Na Europa, um novo governo venceu as eleicdes na Grécia
prometendo uma solucdo para a forte crise econdmica do pais a
partir de uma plataforma anti-austeridade. Diante disso convocou-
se um referendo no qual questionava a populacdo se esta aprovaria
as condicoes impostas pela Troika — Comissao Europeia, FMl e BCE
— como contrapartida a extensao de um novo pacote de ajuda ao
pais. O referendo era interpretado pelos investidores como uma
escolha da populacéo pela manutencao ou nao do Euro e essa
instabilidade agravara a fuga de capitais forcando a adocao de
feriados bancarios e restricdes a movimentacao de recursos no
pais. Apesar do referendo ndo ter aprovado as referidas condicoes
impostas, o projeto de permanéncia na zona do Euro acabou por
prevalecer.

Mas as turbuléncias nos mercadosem 2015 vieram, principalmente,
do outrolado do mundo. Os ciclos econdémicos na China costumam
sermais curtos, marcados por booms e busts. A valorizacdo do USD
contribuia para o aperto das condicdes financeiras no pais ja que
sua moeda era administrada de forma a manter uma certa paridade
em relacdo a moeda americana. Contudo, em meio a temores de
um hard-landing a China permitiu uma desvalorizacédo do Renminbi
a partir de agosto, com sua moeda saindo de 6,20 por US$ para
quase 7,00. Essa politica fez parte de um conjunto de medidas que
incluiu expansao de crédito para familias e empresas.

Nos EUA, em dezembro de 2015, com a taxa de desemprego em
5%, o BC americano finalmente tirou a taxa de juros de zero apos
sete anos, um periodo muito mais longo do que era inicialmente
esperado atestando a enorme dificuldade de retirada de estimulos
apos uma grande crise financeira.

No inicio de 2016 a atividade econdmica global comecou a se
estabilizar e o USD americano parou de se apreciar. O mercado
especulou que houve um acordo téacito na reunido do G20 de
fevereiro daquele ano para frear a alta do ddlar®. No entanto, as
principais surpresas do ano foram de carater politico. No Reino

4-Conhecido como o “Acordo de Shanghat”.
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Unido, o referendo convocado pelo entdo primeiro-ministro
David Cameron teve como desfecho a vitéria do grupo que
apoiava o Brexit. Isto detonou um processo de negociacao com
a Comunidade Europeia sobre os termos do "divorcio” que se
arrastou por anos. Nos EUA, Donald Trump, um completo outsider
da politica tradicional americana, venceu Hilary Clinton na disputa
para a presidéncia dos EUA. Em meio a toda essa incerteza
econdmica e politica, o FED somente continuou o processo de
subida de juros em dezembro de 2016, com uma alta para uma faixa
entre 0,50% e 0,75%.

2017-2018: Crescimento sincronizado global e o inicio da
Guerra Comercial

2017 foi um ano de surpresas positivas com o crescimento
global sincronizado. Havia muita preocupacao na Europa com
as eleicoes presidéncias e parlamentares na Franca. A eleicao de
Trump e o Brexit trouxeram a tona questdes como o populismo,
nacionalismo e protecionismo. Emmanuel Macron venceu Marine
Le Pen prometendo reformas econémicas com discurso pré unido
europeia e amenizando riscos politicos na regiao. Nos EUA, o
governo Trump implementou um corte de impostos, afrouxando a
politica fiscal. Uma das principais medidas foi o corte de impostos
para as empresas, que passaram a pagar uma taxa unica de 21%.
Todos esses elementos foram positivos para os ativos de risco,
em particular para os mercados acionarios norte-americanos.
Qutro aspecto relevante foi que os investidores comecaram
valorizar as virtudes das novas tecnologias centradas na geracao
e na interpretacao e uso de dados permitida pela revolucao digital
— E-Commerce, Social Media, Cloud Computing e a Internet das
Coisas®. Uma evidéncia anedotica disso pode ser vista nas sempre
inspiradoras capas da revista The Economist. Alguns exemplos do
ano de 2017 estao ilustrados abaixo.

The |
Economist

A bt ey i e T

Em 2018, o FED aproveitou para acelerar o processo de
normalizacao da taxa de juros. A taxa de desemprego americana
atingiu 3,8%, o nivel mais baixo desde a grande crise e, apesar da
inflacdo ndo ter respondido da forma esperada, o comité estava
demostrando uma preocupacao em se afastar ainda mais do juro
zero e desta forma abrir espaco para queda de juros no futuro sem
que o lower bound fosse atingido. Além disso o FED demostrava
alguma preocupacao que os juros baixos e o elevado tamanho
de seu balanco pudessem estar inflando precos de ativos de
forma artificial. Nesse sentido, o BC Americano comecou a rolar

5-Leia mais sobre esse assunto em nossa Carta 24 “A Revolugdo Digital e os Impactos na Economia” disponivel em
nosso site.

apenas parcialmente os titulos que havia comprado nos referidos
programas de afrouxamento guantitativo e, portanto, seu balanco
total foi sendo reduzido de maneira gradual.

Ainda em 2018 assistiu-se ao inicio da guerra comercial entre EUA
e China com a elevacéao das tarifas de ambos os lados e ameacas
de imposicéo de tarifas para outros paises. Isso trouxe enorme
incerteza nas cadeias de suprimentos globais, com consequente
queda dos investimentos e arrefecimento na atividade industrial
global. Outro evento que vale mencionar aqui € que Jerome Powell,
presidente do FED, sinalizou em entrevista no inicio de outubro
considerar que a taxa de juros ainda estava longe da taxa neutra.
Foi a gota d'agua que produziu forte aumento da volatilidade e
correcao nos precos dos ativos de risco no fim do ano.

2019-2020: Fim da longa recuperacio econémica?

Todo esse ambiente gerava o questionamento se o ciclo de
expansao econdmica e o longo bull market do mercado acionario
americano estariam no fim. Os bull markets ndo morrem de velhice.
Emgeralsaomortospelosbancoscentraisaoexageraremnoaperto
das condicdes financeiras, pelo estouro de alguma bolha de ativos
mais sistémica ou por algum choque externo. Em 2019 assistimos
comapreensao ofato dacurvadejuros seinverter sugerindo aperto
excessivo. O diferencial entre os titulos do tesouro americano com
vencimento em 10 anos e o com vencimento em 3 meses ficou
sustentadamente negativo a partir de meados do ano. Com esse
pano de fundo, o BC americano fez trés cortes caracterizados
como “preventivos” de 0,25% no segundo semestre ainda que o
PMI industrial global estivesse cruzando para cima de 50, o que
marca expansao da atividade econdmica.

Por fim, chegamos a 2020 — ano da eclosdo da pandemia do
Covid-19 e forte recessdo global. Assistimos a respostas de
politica monetéria e fiscal ao redor do mundo ainda mais fortes do
que aqguelas implementadas apds a CFG. Por ser muito recente,
2020 dispensa uma revisao mais detalhada aqui, mas € o ponto de
partida precipuo para compreendermos o que pode vir pela frente.

Reflexdes sobre a década atual e seus desafios:

Nossa década atual também se inicia a partir de uma crise, mas
a diferenca fundamental esta na natureza desta. Foi uma crise
sanitaria cujo precedente mais recente foi ha pouco mais de cem
anos atras. As crises e recessdes globais mais recentes foram
de carater econémico e financeiro, resultado de excessos que
acabaram em estouro de bolhas, acdes de tecnologia no inicio da
décadade 2000 e, imobiliaria e crediticia como jaapontado, no caso
da década passada. Conforme comentamos, a recuperacao deste
tipo de crise & mais demorada na medida em que 0s excessos sao
"digeridos”.

A primeira reflexdo que decorre disso é a de que, com a vacinacdo
ganhando tracao globalmente, a recuperacao econémica
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acontecera muito mais rapidamente. Essa hipdtese ganha ainda
mais forca quando considerarmos a rapida e enorme resposta
de politica econdmica dos governos ao redor do mundo. Outra
questdo que decorre disso é gue talvez tenhamos um ciclo
econdmico mais curto. Um exemplo disso € que ja existe um certo
nervosismo nos mercados financeiros sobre o que vai acontecer
quando estes estimulos forem retirados. Sera que veremos outro
taper tantrum como o de 20137

Ha também uma reflexdo de carater menos conjuntural. A politica
monetaria foi a principal alavanca de resposta econémica nas
referidas crises anteriores. A politica monetéria ndo convencional
dos afrouxamentos quantitativos é agora completamente
convencional. Porém, os principais bancos centrais ja vinham
alertando para a menor capacidade de resposta em caso de outra
grande crise e apontavam para a necessidade de algum apoio
da politica fiscal. No mundo desenvolvido conjecturas como a
armadilha da liquidez e estagnacao secular tém ganhado influéncia
no grupo de economistas na intersecdo entre formuladores de
politica econdémica, centros académicos e think tanks. Uma das
prescricoes desse pensamento € um papel mais ativo da politica
fiscal através de gastos dos governos e nas taxas e formas de
impostos.

A visdo dominante ¢ a de que a inflacéo foi totalmente controlada
e 0s problemas mais prementes sao o baixo crescimento
econémico e, principalmente, a desigualdade de renda. A politica
monetaria vai continuar dando suporte, mas € a politica fiscal que
deve desempenhar o papel preponderante. Nesse sentido, a crise
sanitaria marcou uma mudanca importante de paradigma ja que
promoveu o incentivo para a passagem da teoria para a pratica.

Vejamos o que esta acontecendo neste momento nos EUA. O
FED anunciou uma mudanca em seu arcabouco implementando o
FAIT (Flexible Average Inflation Targeting) segundo o qual busca uma
meta de inflacdo moderadamente acima dos 2% por algum tempo
de modo a compensar pelos periodos em que a inflacao ficou
abaixo dessa meta. Nos seus discursos recentes os membros do
comité de politica monetaria vém enfatizando a necessidade de
nado se retirar os estimulos de forma prematura sinalizando um
peso maior para a melhora do mercado de trabalho visando aliviar a
desigualdade de renda.

O Governo Biden apos executar uma ajuda fiscal de US$ 1,9 trilhao
de combate a pandemia propde um pacote de investimentos em
infraestrutura de mais de US$ 2,3 trilhdes. Em um discurso recente
para o Congresso americano, Biden ressaltou a importancia do
papel do governo nesse tipo de investimento. Esse discurso e
sintomatico da mudanca dos ventos®’.

6- “These are the investments we made together as one country, and investments that only the government was in a
position to make. Time and again, they propel us into the future” https;//www.whitehouse.gov/briefing-room/
speeches-remarks/2021/04,/29/remarks-by-president-biden-in-address-to-a-joil ion-of-congress/)

7- Ray Dalio articula bem essa questdo do pendulo das idéias com rela¢do ao papel do estado em um texto recente
https:/www.linkedin.com/pulse/biden-tax-spend-plan-big-cycle-swing-ray-dalio/?published=t

Na Europa o fundo conjunto de recuperacao marcou um passo
adicional em direcao a maior unigo fiscal, enquanto na lItalia, o
mesmo Mario Draghi, que como descrito anteriormente contribuiu
para salvar o Euro, é hoje o primeiro-ministro convocado para
desenhar e implementar os gastos dos recursos que o pais
recebera desse fundo de recuperacao.

Um desafio que deve aparecer ao longo desta década é sobre
como financiar esse aumento de gastos publicos e de fato, qual
o limite da divida publica. Enquanto os juros no mundo estiverem
baixos, o financiamento desta divida publica é facilitado. Mas e
quando os juros subirem? E a inflacdo? Fatores como tecnologia,
demografia, globalizacdo, diminuicdo da sindicalizacdo e metas de
inflacdo contribuiram para uma queda estrutural da inflacdo. Mas,
com a quantidade de estimulos monetérios e fiscais e reversao
ou mesmo diminuicdo do ritmo em alguma dessas tendéncias,
podemos assistir uma elevacdo mais sustentada da inflacdo.2 No
minimo podemos ter alguns sustos para os mercados ja que tanto
a renda-fixa quanto a renda variavel se beneficiaram da queda e
da maior previsibilidade da inflacdo. Ainda nesse tema, existem
duvidas sobre como os BCs se comportardo se a inflacdo subir
mais do que o esperado.

A partir de uma perspectiva mais estrutural, os anos 20 do Século
XXI trazem analogias interessantes com a decada de 1920 nos
EUA, que ficou conhecida como os "Roaring Twenties". De fato, os
anos 20 do seéculo passado tambem se seguem a grande pandemia
da gripe espanhola de 1918 que coincidiu com o ultimo ano da
primeira guerra mundial. Apos esses acontecimentos traumaticos,
existia um sentimento geral de querer viver como se sao houvesse
o amanha. O romance "O Grande Gatsby" de Scott Fitzgerald
relata esse zeitgeist. Outro paralelo importante que podemos
destacar € o ambiente ebulicao tecnoldgica. Na decada de 1920
tivemos a consolidacao da industria automobilistica que estava
revolucionado a mobilidade e a introducao comercial do radio, o
primeiro meio de comunicacao de massa. Essas inovacoes trazem
consigo a emergéncia de toda uma cadeia de produtos, servicos e
novos modelos de negocios.

Vale lembrar que os "roaring twenties" acabaram por provocar
excessos e uma enorme bolha acionaria que ao estourar em
outubro de 1929 desencadeou a grande depressao. Contudo, nao
acreditamos que estamos fatalmente destinados a esse mesmo
desfecho apesar de nos parecer um ambiente propicio para a
formacédo de bolhas especulativas.

8- Um livro recente que aborda essa temdtica é “The Great Demographic Reversal: Ageing Societies, Waning
Inequality, and an Inflation Revival” de Charles Goodhart e Manoj Pradhan
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SPACs: UMA ALTERNATIVA AOIPO

O SPAC é uma alternativa a um IPO tradicional (oferta publica
inicial). Um caminho diferente para uma empresa de capital
privado se tornar uma empresa publica sem os entraves de
uma listagem classica. Isso porque a empresa se torna de
capital aberto apds ser adquirida por uma empresa previamente
listada. O detalhe determinante € que a empresa listada € uma
estrutura juridica sem negdcio operacional, receita ou ativos,
e tem apenas um montante em caixa que foi contribuido pelos
seus investidores. Essa estrutura peculiar se chama SPAC,
Special Purpose Acquisition Company, ou em portugués Empresa
Para Aquisicao de Propdsito Especial, e seu singelo proposito
é encontrar uma companhia privada que aceite executar uma
combinacao para se tornar uma empresa publica. Além do caixa,
um SPAC tem um time enxuto e um prazo de 18 a 24 meses para
exercer seu proposito, caso contrario a estrutura se autoliquida
e o capital é devolvido a seus acionistas.

Comondo hanegodcio operacional, o poder de atracao de capital
esta nareputacao das pessoas envolvidas e, por isso, o time do
SPAC é tipicamente composto por executivos experientes e
renomados. Esse time nao precisa se comprometer em tempo
integral e ndo recebe saldrio nem bdénus. Sua remuneracao
esta diretamente atrelada ao sucesso da aquisicao, pois o
time recebe uma participacao relevante da empresa adquirida
(tipicamente 20% da participacdo adquirida pelo SPAC) sujeitos
aum lock-up de 12 meses. E uma oportunidade valiosa para esse
time ajudar uma empresa e seu time de gestao em diversos dos
elementos na transicao para a estado de empresa listada.

O SPAC passa pelo seu proprio processo de IPO no qual tem
qgue atrair investidores iniciais. Porém, como nao tem historico
financeiro ou ativos, o processo é bem mais facil e pode ser
executado emsemanas. Os investidores iniciais tipicamente sdo
investidores institucionais que sao atraidos pela combinacao da
reputacdo e perfildo time e os termos atrativos dessa estrutura
particular. A listagem de um SPAC envolve units que sao
compostos por uma acdo e um warrant (uma opcao de compra
de uma acdo). Outra caracteristica peculiar € que quando a
empresa alvo é anunciada o acionista tem o direito de resgatar
sua acdo e receber de volta seu principal (e juros acumulados)
caso nao tenha interesse no negocio proposto. Ou seja, o
acionista de um SPAC tem um grau relevante de opcionalidade
e pode capturar um upside significativo caso o preco da acdo se
valorize, alem do direito de desistir do deal.

A empresa privada tem uma série de beneficios ao optar pelo
caminho do SPAC, e pode valorizar um ou mais dos seguintes
elementos:

- Celeridade na listagem: evitando o tortuoso caminho de
escolher um underwriter seguido pelo road show e book building,
uma listagem via SPAC pode se concretizar em semanas ao invés
de meses.

- Negociacdo centralizada e confidencial: ndo é necessario
um filing, e a empresa pode optar por negociar diretamente com
apenas um SPAC, ou quantos quiser.

- Flexibilidade para usar projecdes financeiras e forward
guidance: proibido em um IPO, uma empresa privada tem mais
flexibilidade na comunicacdo com os investidores quando opta
por negociar com um SPAC.

- Earn-outs: possibilidade de incluir clausulas que permitem
remunerar os executivos da empresa com mais participacao se
o preco da acdo atingir determinado patamar. Esta é uma figura
comum em deals privados de M&A, mas ndo € uma caracteristica
permitida em um IPO.

- Capital adicional: através de PIPEs (Private Investment in Public
Equity) e FPAs (Forward Purchase Agreements) um SPAC pode
oferecer mais capital de investidores institucionais para o deal do
gue apenas o capital em caixa.

Em contrapartida, o custo da listagem via SPAC pode ser
mais oneroso que uma listagem tradicional para os acionistas
privados. Ha estimativas que entre taxas de underwriting e a
remuneracao do sponsor (time do SPAC), os custos consumam
mais de 30% do capital do SPAC.! Mas essa estimativa pode
ser considerada ultrapassada, pois os economics do SPAC sdo
flexiveis e tem sido cada vez mais founder friendly num ambiente
cada vez mais competitivo.

Nos ultimos 16 meses assistimos a um verdadeiro tsunami de
listagem de SPACs. Em 2020 foram 248 SPACs listados nos EUA
representando um volume agregado captado de USD 83,5bj, e
refletindo um aumento de 320% em numero e mais de 500% em
financeiro quando comparado com 2019!" As listagens de SPACs
representaram 46% do volume total de emissdes primarias em
renda variavel.” Esses recordes foram facilmente superados nos
primeiros quatro meses de 2021, quando 311 SPACs levantaram
mais USD 100bi, alcancando mais de 60% do volume total de
emissdes primarias.”

Listagens nos EUA: IPOs vs SPACs
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IPOs maiores que USD 40mm, excluindo direct listings. Fonte: https://www.spacanalytics.com

O conceito ndo é nenhuma novidade, e existe de forma
diferentes desde os anos 20° Porém, tem um passado
duvidoso, em especial nos anos 80 quando eram conhecidas
como blank check companies ou blind pool companies. Mais de
2.700 dessas estruturas foram listadas de 1987-1990° com
diversas ocorréncias de manipulacao e fraude. Até que em
1988 a SEC criou uma forca tarefa para supervisionar e fiscalizar

1- https:/www.forbes.com/sites/antoinegara/2020/11/19/the-looming-spac meltdown,/
?sh=417dd5b70d7e

2- https;//economics.sas.upenn.edu/sites/default/files/filevault/13-013.pdf

*spacanalytics.com
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essas estruturas de forma mais agressiva® o que culminou na
introducdo de uma nova regulacdo, a Securities Enforcement
Remedies and Penny Stock Reform Act of 1990. Essas empresas
praticamente desapareceram do mercado em 1990, com
menos de 15 blank check companies listadas nesse ano.

Uma das regras introduzidas pela SEC (Securities and Exchange
Commission,aCVMnorte-americana) nessaregulacdo se tornou
uma das caracteristicas mais interessantes da atual estrutura: a
opcao que o investidor tem para desistir do negocio depois que
0 alvo é anunciado. Em 1992 o David Nussbaum, advogado e
CEO da GKN Securities®, criou o termo SPAC abracando todas
as medidas introduzidas pela SEC, e entre 1993 e 1994 listou 13
dessas novas estruturas.® Porém, com o boom de tecnologia,
e capital amplamente disponivel para ofertas publicas de
empresas jovens e pequenas 0os SPACs minguaram e safram do
radar.

Com o estouro da bolha de tecnologia no inicio dos anos 2000,
essas estruturas ressurgiram. Em agosto de 2003, o mesmo
David Nussbaum, agora na EarlyBirdCapital, listou a Millstream
Acquisition Corporation, € marcou um novo periodo fértil de
listagens de SPACs. E até 2008 mais de 160 estruturas foram
listadas.” Apos a grande crise financeira de 2008 o mercado
arrefeceu novamente e nos anos seguintes foram listadas
menos de 10 SPACs por ano.®

Nesse periodo de calmaria surgiu um dos SPACs mais notaveis
da ultima década, o Justice Holdings Limited, estrutura criadaem
parceria pelo Bill Ackman, Nicolas Berggruen e Martin Franklin,
executivos e investidores renomados. Lancada no ano anterior,
em abril de 2012 a Justice anunciou a aquisicao de 29% da
Burger King Worldwide Holdings da 3G Capital, trazendo de volta
aempresa de fast food ao mercado publico.

A década de 2010-2019 foi caracterizada por um ambiente de
juros zero, ampla oferta de capital e uma forte onda de inovacao
e criacao de novas empresas. Com essas condicdes a safra de
empresas de tecnologia desse periodo teve acesso inusitado a
capital privado. Issoresultou na postergacao de ofertas publicas
e um acumulo extraordinario de unicornios (empresas privadas
com valuation de mais de USD 1bi). As poucas empresas que
foram listadas, vieram a mercado com maior maturidade, e a
idade média na data do IPO saltou de 5 para 11 anos.® Um dos
efeitos do dominio dos investidores privados das fases mais
jovens de crescimento de empresas de tecnologia e uma mare
baixa de IPOs parece ser a avalanche de SPACs de 2020-2021.

Atualmente, com mais de 420 SPACs sentados em mais de
USD 137bi", o segmento estd numa verdadeira febre. O que
tipicamente eram estruturas pequenas com menos de USD
100mm na média'®, tomaram outra proporcédo e ja vimos a
listagem de 10 SPACs com mais de 1 bilhao de dolares de
em caixa, incluindo o Pershing Square Tontine Holdings do Bill
Ackman com USD 4,9bi.'* E essa onda inclui figurées como
Howard Marks (Oaktree Acquisiton Corp), Peter Thiel (Bridgetown

Holding), Chamath Palihapitiya (14 SPACs, incluindo veiculos
gue trouxeram ao mercado publico a Virgin Galactic, Opendoor,
e Clover Health), e Michael Klein (7 SPACs) além de celebridades
e ex-atletas como Serena Williams (Jaws Spitfire Acquisition
Corp.), Steph Curry (Dune Acquisition Corp.), Ciara (Bright Lights
Acquisition Corp.) e Shaquille O'Neal (Forest Road Acquisition
Corp).

O Brasil ndo esta fora dessa febre e temos alguns SPACs com
foco e/ou sponsors brasileiros. A pioneira foia HPX Corp.,lancada
em junho de 2020 com USD 220mm para adquirir uma empresa
Brasileira, e que tem como Co-Chairmen o Bernardo Hees (ex-
CEO Kraft Heinz) e o Rodrigo Xavier (ex-CEO e Chairman do
Bank of America Merrill Lynch Brasil), e CEO o Carlos Piani (ex-
Presidente da Kraft Heinz Canada). Em janeiro de 2021 vimos
o lancamento de duas SPACs com elementos brasileiros, a
Itiquira Acquisition Corp. e a LDH Growth Corp I. A Itiquira com
USD 200mm também com foco na aquisicdo de uma empresa
Brasileira, e que tem como CEO e Chairman o Paulo Gouvéa
(Managing Partner da Ygeia Capital) e CFO o Marcus Silberman
(Sécio da CH Global Capital e ex-Co-Head da M&A na América
Latina na Bank of America). E a LDH Growth Corp | com USD
200mm gue tem como objetivo a aguisicao de uma empresa de
tecnologia na America Latina, sponsored pelo SoftBank e que
conta o com o brasileiro Paulo Passoni como managing partner.
E no més seguinte, a Waldencast Acquisition Corp. que conta
com USD 678mm, ndo tem foco geografico, com o objetivo
de adquirir uma empresa setor de beleza, cuidados pessoais
ou bem-estar e contando com os brasileiros Felipe Dutra (ex-
CFO da Anheuser-Busch InBev) - como chairman - e o Cristiano
Souza da Dynamo Capital - como membro do conselho.

Nao sabemos prever todas as repercussoes dessa onda, mas
a certeza € que nunca ouve tantas opcdes de financiamento
para empresas privadas. Os agentes de capital privado seguem
operando a todo vapor (com suas proprias captacdes batendo
recordes) além de uma janela calorosa para os tradicional IPOs,
somado a novidade do direct listing (mecanismo desbravado
pelo Spotify em 2018), e a infinidade de SPACs. Nunca houve
tantas opcoes.

A SEC esta acompanhando de perto o tsunami de SPACs e em
abril introduziu novo guidance relacionado a contabilidade de
warrants, e ha rumores de que pode introduzir novas restricoes
as projecdes financeiras e forward looking statements. Dito isso
o mercado tem esfriado rapidamente para novas listagens, e
a safra de empresas que foram listadas através de SPACs nos
primeiros 4 meses de 2021 perderam na media -39% do seu
valor de mercado até o final de abril.*? Sem duvida ha excelentes
razdes para desejar e cultivar uma presenca mais robusta e
permanente das SPACs nos mercados de renda variavel, mas,
comojaobservamosno passado, o mercadotende aautocorrigir
0s excessos (asvezes comaajuda de acdes corretivas por partes
dosreguladores) e aencontrar o seu proprio equilibrio. Mas tudo
indica que acabamos de assistir a mais um episodio de excesso
de euforia.

Todas as opinides contidas nesta carta representam nosso julgamento até esta data e podem mudar sem aviso prévio, a qualquer momento. Este material tem cardter meramente informativo, ndo devendo

ser considerado uma oferta de venda de nossos servicos.
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