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Resenha Crédito Privado Agosto de 2024

O més de julho chegou ao fim. Se féssemos escolher uma imagem para representar a
impressao que o inicio do 2° semestre deixou, essa seria uma 6tima sugestao:

Crédito: Reproducdo

Sem pausa para apreciar os Jogos Olimpicos de Paris e o desempenho a desejar do
potencial esportivo adormecido do nosso pais (acreditem, esse comentario vai fazer
sentido mais a frente), tivemos um take off fortissimo para a industria de crédito
privado — tanto no mundo high-grade série institucional quanto nas debéntures
incentivadas referenciadas em IPCA: os spreads de crédito continuaram a fechar, o
fluxo de recursos foi favoravel e os fundos deram bons retornos. As emissoes primarias
foram bastante timidas — mas julho é més de férias, foi como costuma ser todo ano.
Agosto deve comecgar a trazer as coisas ao ritmo normal.

Nossos dois fundos — Trigono Sirius; e Trigono Polaris Debéntures Incentivadas —
estdo em fase pré-lamina por isso, por regulagdo, ndo podemos divulgar informagoes
de rentabilidade e carteira. Mas ja a partir da proxima Resenha mensal todas as
informacgdes do Trigono Polaris Debéntures Incentivadas que completara 6 meses de
vida estardo aqui — além da lamina. Sempre bom lembrar: tanto o Polaris quanto o
Sirius estao disponiveis para investimento na plataforma do BTG Digital, Necton e em
processo de diligéncia nas demais. Pergunte ao seu assessor de investimentos.
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https://trigonocapital.com/fundos/trigono-sirius
https://trigonocapital.com/fundos/trigono-polaris-debentures-incentivadas-fic-firf-cp
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Resolvemos tratar aqui neste més de um tema que pode ter passado despercebido
para muitos — mas nao para nos. Ainda mais com a tematica fiscal brasileira (nosso
grande calcanhar de Aquiles) tdo em voga. E, aproveitando o ensejo: em breve teremos
um novo produto de crédito privado na prateleira. Stay tuned!

Bom, sem mais delongas: o Paraguai, nosso vizinho, obteve o tdo sonhado Grau de
Investimento da Moody’s (upgrade de Bal para Baa3) na escala global em 26 de julho.
Para quem néao se lembra: o rating de bom pagador, seja para empresa, banco ou
governo soberano, tem implicacbes importantissimas.
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Fonte: Fitch, Moody's e Standard & Poor’s, elaboracéo Trigono Capital

A informacdo talvez tenha chocado algum leitor. Como assim, o Paraguai? Cabem
quase 21 "Paraguais” dentro do Brasil, em termos de area (8.515.759 km? aqui; 406.752
km? 13); o PIB do Paraguai cabe quase 51 vezes dentro do PIB do Brasil, populacéo,
diversificacdo economica, potencial econdmico — em quase tudo o Brasil parece
(muito) maior que o Paraguai.

Indicadores - 2023 Paraguai Brasil
PIB Per capita (US$) 6.261 10.043
Totaldo PIB (US$ tri) 0,042 2,17
Taxa de crescimento do PIB 4,7% 2,9%
Inflacdo anual (%6) 4,6% 4,7%
Taxa de desemprego total (%0) 5,8% 8,096
Total de reservas (incluindo ouro - US$ bi) 10 Jbb
Divida de curto prazo (% reservas em 2022) 24% 21%
Estoque de divida externa (% PIB em 2022) 60% 31%

Fonte: Banco Mundial, elaboracdo Trigono Capital.
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https://www.imf.org/external/datamapper/profile/PRY
https://www.imf.org/external/datamapper/profile/BRA
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Um rating, no entanto, posto de maneira bem simples, reflete a possibilidade de uma
obrigacao financeira nao ser cumprida conforme prometido.

Atravessar a linha de Grau Especulativo (High Yield ou “junk bonds”) e entrar no
campo do Grau de Investimento abre para um emissor todo um novo universo de
investidores — incluindo fundos passivos e indices. Bolsos gigantescos, profundos e
globais ficam ao alcance! E a proverbial cereja do bolo é: o custo de financiamento cai
consideravelmente!

Mas, como em tudo nessa vida, isso tem um preco. O preco é manter — ou, antes,
melhorar — a classificacdo de risco. Crises econdmicas e, mais que isso, alternancias
de governos — cada um com suas formas especificas de prejudicar a conducao de
reformas estruturais, afetar o rumo de politicas publicas, os gastos publicos e mesmo
a propria independéncia e forca das instituicdes: tudo isso tem de ser superado.
Senao, o rating "anda para tras”.

O grafico a sequir ilustra a melhora constante da avaliacdo do rating soberano do
Paraguai, que entre 2003 e 2008 ficou em Caal — nivel bastante baixo na escala e ndo
distante do calote. A partir de 2008 houve upgrades sucessivos e em 2015 veio a nota
Ba1, uma antes do divisor de aguas que s6 chegou agora, nove (longos) anos depois
(Baa3).

O leitor pode estar se perguntando: “Mas o que fez o Paraguai?”; “Leva tanto tempo
assim?”
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Fonte: Moody’s Ratings, evolugdo do rating do Paraguai na escala global.

A Moody’s enaltece que o upgrade do Paraguai refletiu uma combinacao de fatores,
como crescimento econdmico robusto e sustentavel, e expectativas de que a economia
tenha criado mais resiliéncia a choques. Destaca ainda o track record de reformas
institucionais no pais, que melhoraram a opinido da agéncia em relagdo a forca da
governanca e das instituicGes. Essas reformas, por sua vez, incluiram a modernizagdo
da Lei de Responsabilidade Fiscal, a Lei de Parceria Publico-Privada e a recém-criada
Superintendéncia de Pensdes. Houve ainda reformas nas leis de licitagdes publicas, de
servigos civis e no sistema de seguridade social.

A Moody’s enfatizou em seu relatério que sucessivos governos buscaram uma
estratégia de diversificacdo econdmica e investimento publico em infraestrutura, ao
mesmo tempo em que preservaram a solidez fiscal (divida/PIB deve atingir 39% em
2024; e o servico da divida 11%) e aumentaram/diversificaram o acesso do governo a
diferentes fontes de financiamento.
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Paraguai 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E
PIB real (% variacao) 3,2 -0,4 -0,8 4,0 0,2 4,7 3,7 3,5
Inflagao (% variagdo média) 4,0 2,8 1,8 4.8 9,8 4.6 3,3 4.0
"Resultado Financeiro/PIB (%) [1] -1,3 -2,9 -6,1 -3.6 -2,9 -4,2 -2,6 -1,9
‘Resultado primario/PIB (%) [1] -0,6 -2,0 -5,1 -2,5 -1,7 -2,5 -0,9 -0,3
Divida/PIB (%) [1] 20,8 24,2 35,2 34,6 377 38,5 39,3 39,6
Divida/Receita (%0) [1] 147 170 261 253 268 275 269 272
Pagamento de juros/receitas (%) [1] 4,8 5,8 7.9 8,0 8,8 11,9 11,4 10,8
Conta Corrente/PIB (%) -0,2 -0,6 1,9 -0,9 -7,5 0,2 -0,4 -2,2
[1] Governo Central

Fonte: Moody's Ratings, Government of Paraguay — Baa3 stable, Credit Opinion 31/07/2024 —
elaboracdo Trigono Capital.

O investimento em infraestrutura aliviou os gargalos de crescimento do Paraguai
e continuara a suportar o fluxo robusto e continuado de investimento privado em
setores ndo tradicionais do pais, como manufaturas leves, agronegécio e energia
limpa. A acao de rating da Moody’s ainda enseja uma perspectiva estavel, refletindo a
expectativa de que o crescimento econdmico (superior a mediana da América Latina
e dos paises com rating na categoria Baa) permanecera robusto. O suporte para isso
vira de mais investimentos, tanto publicos como privados, e em projetos-chave de
infraestrutura, mitigando os riscos relacionados a exposicao a precos de commodities
e decorrentes de choques climaticos.
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Fonte: Moody's Ratings, Government of Paraguay — Baa3 stable, Credit Opinion 31/07/2024 —
elaboracdo: Trigono Capital

A agéncia de classificacao de risco ainda reforcou as expectativas de que o governo
preservara a fortaleza fiscal, enquanto esforcos para reduzir a participacao de divida
em moeda estrangeira diminuirdo o risco de exposicdo a variagdo cambial. Sabe-se,
no entanto, que a maior parte da divida do governo seguira em moeda estrangeira
pelo futuro previsivel.
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A credibilidade fiscal foi reconhecida pelo cumprimento de metas. Para este ano, o
déficit fiscal devera ser de 2,6% do PIB; para 2026, de apenas 1,5% (de acordo com a
Lei de Responsabilidade Fiscal). Os graficos a seguir mostram nao apenas a melhora
dosindicadores, mas também como o Paraguai se compara muito bem com a mediana
dos paises com categoria de rating "Baa”. A posicao também é boa em relagdo a sua
baixa e estavel relacao Divida/PIB (em %).

Contas publicas - % PIB Nominal
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Fonte: Moody’s Ratings, Government of Paraguay — Baa3 stable, Credit Opinion 31/07/2024 —
elaboracdo Trigono Capital.
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Interessante também contextualizar o nivel de juros local: 6% ao ano, patamar mantido
ha varios meses ap6s um afrouxamento monetario de 250 bps (Ultimo corte de 25
bps tendo ocorrido em marco). A inflacao esta em 4,3%, ante uma meta de 4% (+/- 2
pontos percentuais) do Banco Central paraguaio — sequindo bem ancorada para os
préoximos 12 e 24 meses no centro da meta.

E o impacto nos mercados? Bem verdade que uma parte importante da reacao
de mercado também ocorre quando uma segunda agéncia classificadora eleva o
emissor a grau de investimento. Diversos fundos, indices e mandatos requerem essa
classificagdo por pelo menos duas agéncias. No momento, tanto S&P quanto Fitch
mantém o Paraguai em BB+/estavel em suas respectivas escalas globais — ainda um
degrau (ou notch) abaixo do BBB-.

As reacbes de mercado ja podem ser vistas. Claro, um pouco contaminadas pelo
fechamento das US Treasuries com investidores em busca de refugio — preocupados
com os rumos da economia americana, com os resultados das empresas de tecnologia
e o nivel das bolsas por la. Ora, ora, narrativas...

Mas voltando ao nosso caso, e a titulo de curiosidade: quando comparamos
um titulo brasileiro e um paraguaio emitidos no exterior em délares e de similar
vencimento (2033), vemos o diferencial de spread entre eles se alargando de 10 bps
em fevereiro/2024 para atuais 55 bps. Com tendéncia de aumentar, dado a recente
conquista paraguaia do cobicado investment grade — e com o Brasil em meio a suas
incertezas fiscais.

Fonte: Bloomberg, 31/07/2024

Subsequente ao upgrade paraguaio, como era de se esperar — dado o link entre
governos soberanos e bancos (os grandes financiadores dos governos no ambito
domeéstico em qualquer lugar do mundo) —, dois bancos também tiveram o upgrade
de Bal para Baa3: AFD (Agéncia Financiera de Desarrollo) e o Banco Continental
S.A.E.C.A., 0 maior banco privado do pais. Inegavel a valorizagdo de seu bond BACOPY
2 34 12/10/25, evidenciada pela queda acentuada do seu yield (em azul no grafico
abaixo) de forma ainda mais abrupta do que a queda da taxa do bond soberano
paraguaio (PARGUY 5 04/15/26, de duration parecido).
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Fonte: Bloomberg, 31/07/2024

Para encerrar, apresentamos nosso boletim olimpico:

Paraguai subiu ao podio: ganhou sua suada medalha de ouro — o Grau de Investimento.
Reconhecamos: foi merecida! Houve muita preparacao.

Seguimos em busca da nossa — ou melhor: em busca de recuperar o lugar no pddio
que foi nosso, entre 2009 e 2016. La se vao longos oito anos desde que perdemos o

selo de grau de investimento na classificacao da Moodys.

O pais vizinho parece ter feito seu bolo com uma receita que nao é surpreendente
nem parece complicada. Mas a execucao sem duvida é desafiadora! Fica para reflexao.

Mas confiamos que temos tudo — ou, pelo menos, um potencial gigantesco — para
chegar la! Basta nao dormirmos em berco espléndido!

- W J_rJ e
) | I — 1 :

L 1555 2000 2005 2010

Fonte: Moody's Ratings, evolucdo do rating do Brasil na escala global.

Esperamos que tenham apreciado esse breve sobrevoo pelo mundo LATAM. Mais
novidades em breve.

Até més que vem!
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