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A Argentina
cedeu seu lugar
como fonte
principal de
inseguranga...

...para as crises
politica...

... energética.

Principais
Bancos Centrais
cortaram os
juros em maio...

...enquanto o BC
brasileiro foi
obrigado a fazer
o oposto.

Maio 2001

Retrospectiva do més

Os principais acontecimentos de maio foram:

2/mai — sindicalistas e imprensa ficam contra o pacote de Cavallo, aumentando a tensao
politica no pais. Ddlar ja abre o més em alta de 1,73%;

3/mai — FMI libera USD 3,9 bi para a Argentina e mercados especulam sobre anuncio do swap
de divida;

4/mai —desemprego nos EUA é anunciado, subindo para 4,5% - cresce a esperanca de corte
de juros nos EUA e mercados acionarios sobem;

7/mai — Argentina anuncia acordo com 7 bancos locais para trocar USD 20 bilhdes. A equipe
de Cavallo anuncia que esperara o risco pais cair para 800 pontos base' antes de fechar a
operacao; No Brasil, 0 ministro Fernando Bezerra é implicado em caso de fraude da Sudene;
Producéo industrial anunciada pelo IBGE mostra crescimento de 7,7% sobre margo de 2000,
acumulando crescimento de 6,9% no primeiro trimestre;

8/mai —Fernando Bezerra renuncia ao cargo de ministro. Standard & Poor’s rebaixa
classificagdo argentina de B+ para B (5 niveis abaixo de “investment grade”); Argentina vende
titulos de 90 dias tendo que oferecer juros de 12,44% 2, taxa tida como alta pelo mercado;

9/mai — producao industrial na Alemanha cai 3,7% em margo; Déficit fiscal argentino de abril
fica em USD 907 milhdes, metade do programado para todo o segundo trimestre; No Brasil,
oposigao anuncia ter as assinaturas necessarias para a CPI da corrupgao;

10/mai —Banco Central da Inglaterra corta juros em 0,25% para 5,25%%; Banco Central
Europeu também corta juros em 0,25% para 4,50%%32; Brasil emite USD 1 bilhdo em titulos de 5
anos pagando juros de 11,25%%%; Com manobras caracterizadas como “compra de votos” a
tropa de choque governista consegue barrar a instalagdo da CPI da corrupcao literalmente no
dltimo minuto; E criada a Camara de Gest&o da Crise Energética, presidida pelo ministro Pedro
Parente;

15/mai — FED corta juros em 0,50% para 4% 32,
16/mai —Mercados americanos sobem fortemente, em reacao tardia ao corte de juros;

17/mai —Heron do Carmo, da FIPE, anuncia revisao de 4% para 5% na expectativa do IPC para
2001 em fungéo do aumento do 6nibus em S&o Paulo e da crise energética;

18/mai — Camara de Gestdo da Crise Energética anuncia primeiro conjunto de medidas do
plano de racionamento;

19/mai - Revista VEJA ressuscita caso Marka, trazendo mais incertezas para o cenario politico,
ja que pOs em duvida a participagdo do ministro Pedro Malan no episddio;

21/mai — Portugal Telecom anuncia oferta para comprar a participagcdo dos minoritarios na
Telesp Celular — Ibovespa sobe 1,6%, puxado por agdes de telefonia;

22/mai —Confianga do consumidor na Alemanha tem queda forte, pressionando o euro;

23/mai —COPOM nao surpreende e eleva Selic em 0,50%, para 16,75%2%; Dados de
crescimento econdmico do primeiro trimestre sao divulgados na Franga e na Alemanha, saindo
mais fracos do que o esperado e aumentando a pressao sobre o euro;

24/mai — Senador José Roberto Arruda renuncia para evitar cassagao de seu mandato.
Mercado teme que ACM também seja obrigado a renunciar e “caia atirando”; Dolar sobe a R$
2,36 e BC é obrigado a vender titulos cambiais;

25/mai — Argentina adia anuncio do swap, ddlar volta a subir, desta vez para R$ 2,38 e BC
volta a vender titulos cambiais;

29/mai —Sai pesquisa CNT/Sensus mostrando a popularidade de FHC despencando; BNDES

! O risco pais é medido como a diferenga em pontos base (100 pontos base = 1%) entre os juros médios pagos em sua divida e os juros pagos por titulos de prazo
equivalente emitidos pelo Tesouro dos Estados Unidos (considerados sem risco). Quanto maior a percepgdo de risco que um emissor tem, maior o retorno exigido pelo
mercado para comprar seus titulos (ou seja, maior a taxa de juros cobrada para dar crédito).
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emite titulos no montante de USD 750 milhdes em yens;

e 30/mai — ACM renuncia e ataca governo; IPEA (6rgao oficial do governo) anuncia que
crescimento do PIB deve ficar em 3% em 2001;

e 31/mai— Ata do COPOM ¢ publicada mostrando mudangas no cenario, que séo discutidas
abaixo;

Mercados no més

Délar continuou Maio foi mais um més de ganhos para as aplicagdes atreladas ao ddlar — como € o
pressionado | c550 do ouro. As incertezas de sempre, somou-se um quase-panico com relacdo ao
durante todo 0 | 4010 que o racionamento de energia possa ter na situagéo politica do governo FHC e
mes.... na atividade econbmica. As expectativas negativas e, principalmente o movimento
ininterrupto de alta da moeda americana, levaram varias empresas a fazerem operacdes
de hedge cambial, o que re-alimentou o movimento, criando um circulo vicioso dificil de
ser quebrado sem a intervengao do Banco Central.

No mercado de renda variavel, o Ibovespa seguiu oscilando dentro da “faixa” que
...e Ibovespa comentamos no més passado. Logo no inicio do més o indice tocou o topo dessa faixa,
devolveu parte | nos 15.300 pontos, para depois sofrer uma queda até a minima de 14.056 pontos, atingida
dos gan!‘nos de | o dia 28. O lado bom desse movimento foi que, mesmo no pior momento do més, o
abril. indice nao chegou nem perto da minima atingida em abril que foi de 13.325 pontos.

Os fundos de renda fixa tiveram um més razoavel, em média perdendo pouco para o
CDI (segundo a ANBID esses fundos renderam, em média 1,30%, ou 97,7% do CDI no
periodo). A principal referéncia desses fundos, a taxa de juros de 1 ano, que fechou abril
em 21,25%2@ oscilou entre 20,75%2 e 23,25%%?, fechando o més em 22,50%%?%, acima do
final do més anterior, resultando em uma pequena perda para carteiras pré-fixadas.

PERFORMANCE EM MAIO

MAI 2001
OURO 9,90% 18,54%
DOLAR 7,95% 21,73%
CDI 1,33% 6,18%
IBOVESPA -1,80% -4,00%
CBOND -1,82% -4,82%

fonte: Argumento

Nos mercados internacionais, apds o excepcional més de abril, maio foi um més de
acomodacgao. O dodlar continuou a se valorizar também com relagéo ao yen e ao euro. A
expectativa da demora na recuperacdo da economia japonesa, além de pressionar a

Bolsas moeda também causou a queda do mercado acionario local. Na Europa, o mercado pde
Americanas cada vez mais em duvida a capacidade do Banco Central Europeu de atingir suas metas
consolidaram os | de crescimento e inflagdo. Logo apds o corte surpresa dos juros promovido pelo BCE, os
ganhos de abril. | 45405 de inflagio divulgados mostraram pressdo nos precos enquanto os dados de
confianga do consumidor em queda trouxeram o temor de que 0 consumo possa cair mais
— uma combinacao desagradavel para qualquer Banco Central do mundo, que é pior no
caso europeu por causa de sua juventude.

Argumento Personal Finance Services 2
Fone: (55 11) 3846-0684
email: argumento@arg.com.br



b6L20WI| LIWIUCE 26LAJCE?R

BGDV\IEV‘_‘_O 07 de junho de 2001

O Cenario
interno ja nao é
mais tao
positivo...

PERFORMANCE EM MAIO

MAI 2001
DOW JONES 1,65% 1,15%
S&P500 0,51%  -4,88%
NASDAQ -0,28% -14,57%

FTSE (LONDRES)  -2,86%  -6,85%
NIKKEI (TOQUIO)  -4,82%  -3,80%
EURO -4,58%  -8,77%
YEN -3,48%  5,78%

resultados em moeda local; fonte Argumento
Cenario Econémico

Os numeros divulgados em maio mostraram uma estabilidade ou até mesmo surpresas
positivas em termos de dados econdmicos. Em termos de inflacdo, os alimentos in natura,
vildes da inflacdo de abril, mostraram queda, fazendo com que a inflagdo medida pelo IPC
da FIPE fechasse o més de maio em apenas 0,17%, menor do que o esperado. Com isso,
o indice acumula 1,79% no ano. A balanca comercial mostrou uma certa recuperagdo em
maio com superavit de USD 11milhdes, diminuindo o déficit do ano para USD 547milhdes.
Essa é uma das variaveis mais dificeis de se projetar no cenario de racionamento, ja que
tanto importacbes quanto exportagdes precisam ser reavaliadas. De qualquer forma,
segundo as proje¢cdes mais recentes, a balanga deve ter um déficit de entre USD 1,5 e 2,5
bilhdes. Porém, o mais importante nesse momento sdo as expectativas, que pioraram
muito no ultimo més devido a crise energética O proprio Banco Central citou a piora nas
expectativas, principalmente causadas pelo choque de oferta de energia elétrica na ata da
reunido do COPOM em que decidiu, em 23 de maio, pela terceira elevagido seguida de
0,50%% na taxa SELIC, que foi para 16,75%%. A autoridade monetaria mais uma vez
afirmou que agiu para diminuir o risco de que as metas de inflagcdo de 4% deste ano e
3,5% para o ano que vem nao sejam cumpridas. Além dos efeitos diretos (tarifa) e
secundarios do racionamento de energia, o BC citou a influéncia da continuidade das
incertezas externas e politicas sobre o risco Brasil e conseqlientemente sobre a taxa de
cambio como fatores importantes da decisdo. Também do lado externo, o petréleo voltou
a preocupar ja que o preco internacional teria que cair muito para compensar a alta do
dolar e evitar um aumento no prego dos combustiveis.

Devido ao novo cenario, as expectativas para os principais indicadores da economia
pioraram no ultimo més como mostra a tabela abaixo, que compara as projecoes feitas
pelas instituicbes “top five” (as que, segundo o BC, tém maior indice de acerto) e a
mediana do mercado no final do més de maio contra a mediana de mercado do final do
més de abril. Adicionamos os dados das “top five” por que essas sao mais rapidas nas
revisdes de seus cenarios.

EXPECTATIVA
INDICADOR FINAL DE MAIO FINAL DE ABRIL
“top five" mediana mediana

PIB (2001/2000) 2,60% 3,55% 4,10%
CAMBIO (DEZEMBRO 01) n.d. R$ 2,20 R$ 2,10
SELIC (DEZEMBRO 01) n.d. 16% 15%

IGP-M 7,33% 6,90% 6,30%
IPCA 5,92% 5,27% 4,64%

fonte: Banco Central do Brasil

Argumento Personal Finance Services

Fone: (55 11) 3846-0684
email: argumento@arg.com.br



beizows|

LIbMIuCE

26LA|C6E2

FIKGNWEN 1O

07 de junho de 2001

...enquanto o
cenario externo
esta se
tornando menos
preocupante.

Cenario politico
piorou muito em
maio...

...e deve ser
monitorado de
perto.

Com o anuncio do swap da divida argentina e a estabilizacdo dos mercados acionarios
americanos, o cenario externo deve ficar em segundo plano, pelo menos nos préoximos
meses, a espera de dados que mostrem a recuperagcdo das economias americana e
argentina. O preco do petréleo também deve ser acompanhado de perto ja que o Iraque
voltou a anunciar a suspensdo de suas exportacdes para pressionar a ONU. Porém,
enquanto preparavamos este relatério, a OPEP reafirmava em Viena seu compromisso
com os niveis atuais de pregos, inclusive marcando uma nova reunido para o inicio de
julho, justamente para monitorar esta situacao, o que da algum conforto por este lado.

Dos EUA podemos inclusive ter uma surpresa que ndo esta nas expectativas do
mercado brasileiro (nem no cenério do BC). E possivel que o FED venha mais uma vez a
cortar os juros quando se reunir em 26 e 27 de junho, dos atuais 4%2@ para 3,75%%. Isso
ajudaria o Brasil diretamente (com maior facilidade de atrair capital) e indiretamente (a
queda dos juros americanos ajuda a Argentina, o que diminui a preocupagdo dos
mercados locais com nosso vizinho).

Resumindo, os riscos internos passaram a ser maiores do que os externos. O mais
importante é que a crise politica nao deteriore demasiadamente as expectativas para que
essas ndo causem uma alta (ainda maior) do risco Brasil, que traria altas (também
maiores) do dolar e dos juros, impactando diretamente nossa divida publica, que elevaria
ainda mais o custo Brasil e nos colocaria num ciclo vicioso infernal. Felizmente, a licdo de
casa feita até agora da a equipe econémica condigdes minimas de reagir a esses choques
adversos, pelo menos diminuindo a velocidade de sua propagacéo. A situagao fiscal esta
controlada em termos de superavit primario (sem contar despesas com juros) e um
esforgco maior de contengcado de gastos pode vir a ser feito. Além disso o Banco Central
tem sido coerente em sua politica de cambio flutuante e metas inflacionarias. Mas o
desenrolar do racionamento de energia sera, sem sombra de duvidas, a variavel chave a
ser monitorada, principalmente por seus efeitos politicos.

Cenario politico

Depois do episoédio do painel do senado, das criticas de ACM em seu discurso de
renuncia, da renuncia de um ministro suspeito de envolvimento em fraudes, de ver o caso
MARKA ressuscitado e de ser duramente criticado por fazer de tudo para evitar a CPI da
corrupgao, o governo FHC conseguiu a proeza de arrumar um problema politico/social
sem precedentes, e por conta propria: a negligéncia com relagdo ao planejamento do
setor energético, que culmina agora com o racionamento de energia e os provaveis
apagoes. Este fato certamente trara altos prejuizos para os planos da base governista
com relacdo a sucessao presidencial em 2002. O primeiro reflexo ficou claro com a
divulgagao da pesquisa de opinido realizada pela Confederagao Nacional do Transporte,
mostrando que a popularidade do presidente despencou em maio. O aumento da
probabilidade de uma vitéria oposicionista em 2002 pode explicar parcialmente a alta do
ddlar e dos juros. Mas esta fonte de volatilidade n&o vai secar tdo cedo e, certamente, o
medo de uma ruptura do atual modelo econémico pode vir a causar maiores estragos no
mercado nos proximos meses.

Novos desdobramentos do caso MARKA também ndo podem ser descartados,
principalmente num momento de fraqueza politica do governo, podendo inclusive reanimar
o esforgo da oposi¢cdo em conseguir a CPI da corrupgao. Além disso, as chuvas, os niveis
dos reservatérios e a aderéncia da populacdo ao plano de racionamento devem ser
acompanhados de perto pois influenciam diretamente o risco de apagdes. O racionamento
€ ruim e piora a imagem do governo e a percepg¢ao de risco Brasil, mas a ocorréncia de
apagoOes seria muito pior, ja que traria desconfortos inesqueciveis (pelo menos até as
eleicbes de 2002) para a populagédo. Para os otimistas, se 0 governo superar esta crise
com sucesso, pode ser visto como um 6timo gerenciador de crises e transformar esta
ameaca em oportunidade politica — é ver para crer.
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Ibovespa segue
tentando se
recuperar...

...mas o
potencial de alta
agora deve
demorar mais
para se realizar.

Quem nao tem
dividas em
délares, deve
fazer como o
BC: esquega o
dolar e foque na
inflagao.

Prémio de juros
pode
compensar uma
pré-fixagao...

...e titulo
atrelado ao
IGPM é a
alternativa mais
conservadora.

Perspectivas de Investimento

- No momento em que preparavamos este relatorio, ja com o resultado bem recebido
da operagado de swap argentino, o Ibovespa tentava romper a resisténcia de 15.300
pontos. Reafirmamos nossa opinido de que, o rompimento deste nivel deve acarretar
uma alta de curto prazo no indice. Para uma alocag¢édo de longo prazo, com a piora no
cenario econdmico e aumento dos riscos politicos para o ano que vem, ficamos menos
confortaveis com uma alocacdo agressiva em renda variavel. Certamente os pregos
estdo convidativos e ja refletem parte do risco projetado, mas claramente, pregos que
eram considerados “muito baratos” no més passado, com as implicagdes dos ultimos
acontecimentos, podem ser considerados “apenas baratos”. De qualquer forma, o
potencial de ganho ainda supera o risco, desde que ajustado para o perfil de cada um.
Uma outra forma de ver isso é que o potencial de ganho sé sera realizado, em um
periodo mais longo de tempo.

- Como nossa avaliagdo do cambio no més passado nao incorporava os efeitos do
racionamento (tanto econémicos quanto politicos), ela se provou equivocada no curto
prazo. Independentemente disso, temos que basear nossas decisbes de alocagao de
investimentos olhando o futuro e ndo para o passado. Assim, reafirmamos o que
temos dito nos ultimos 3 meses. O cambio tem sido, sem duvida, a variavel mais dificil
de se projetar no curto prazo. Assim, nao aconselhamos especulagdo nesse mercado
no atual nivel (R$ 2,38). Isso porque, é muito perigoso para quem esta hedgeado
desfazer o hedge. Ao mesmo tempo, a especulagdo na compra da moeda americana
também nao se justifica. Panico nado pode ser motivo para uma alocacdo em délar. O
investidor que tem seus gastos em reais e ndo quer correr risco nenhum neste
momento deve focar em aplicagbes pos-fixadas (atreladas ao CDI). Caracteriza
especulagdo e nao protegao a alocacdo em fundos cambiais nesse momento, a ndo
ser que essa referéncia de retorno faga parte de sua politica de investimentos.

- As projecdes de juros oscilaram menos em maio, mas continuaram dando
oportunidades. A taxa de juros para operagdes de um ano oscilou entre 21,75%2 e
23,25%%. Como dissemos no més passado, o topo desta faixa ofereceu prémios
interessantes para quem quis ser um pouco mais agressivo e carregar a operagao até
o final sem se preocupar com as oscilagdes diarias da taxa — o que ndo ocorre no caso
dos fundos de renda fixa. Mesmo com a alta da Selic e a possivel continuidade desta
alta por causa da pressao cambial, 23%® oferece um prémio interessante. A Selic,
atualmente em 16,75% 22 poderia subir mais de 6 pontos percentuais antes que a
operacao entrasse “no vermelho” (incluidos nesses 6 pontos o ponto percentual ja
esperado por grande parte do mercado). Além disso, quem ja tem essas operagdes em
carteira, tem seu “colchdo” de seguranca aumentado a cada dia que sua aplicagcéo
rende mais do que a Selic (que é aproximadamente igual ao CDI). Para quem néo
quiser ser tdo agressivo e ao mesmo tempo desejar uma protecao indireta contra a
variagado cambial, os titulos indexados ao IGP-M sdao uma excelente alternativa. Com
rendimentos projetados de aproximadamente IGP-M +10%?2?, os titulos garantem esse
juro real acima da inflagdo no atacado por todo seu prazo. Evidentemente, essa
aplicacao nao é livre de riscos. Nesse caso especifico, o principal risco seria um aperto
monetario muito forte, que subisse o juro real de forma a controlar a inflagdo. Se um
cenario desses permanecesse por um periodo longo, o rendimento de IGP-M +10%32
seria muito menor do que o rendimento obtido em CDI. Outro risco que € pouquissimo
provavel mas que nao pode ser descartado € o risco de crédito do emissor do titulo.

O unico objetivo deste relatério é a prestagdo de informagdes a nossos clientes. Sob nenhuma circunstancia isto deve ser considerado uma oferta de venda ou uma
solicitagdo de compra de nenhum ativo financeiro ou fundo de investimento. Apesar das informacdes aqui contidas serem retiradas de fontes fidedignas, e posteriormente
checadas, a Argumento nédo pode ser responsabilizada por eventuais erros na divulgagao desses dados. Rentabilidade passada, ndo é garantia de resultado futuro. Este
documento ndo pode ser reproduzido ou publicado para qualquer propdsito. Todos os direitos reservados. Copyright 2001
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