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O movimento de melhora visto nos ultimos meses de 2002 nos indicadores do mercado
financeiro doméstico foi abruptamente abortado na segunda quinzena de janeiro, quando a
deterioragdo do cenario externo causou ndo s6 uma desaceleragao desta melhora, como um
movimento que rapidamente se transformou de realizacdo de lucros em adaptacdo a
perspectivas menos positivas. Talvez o movimento do ddlar seja o mais ilustrativo da volatilidade
observada neste inicio de ano. A moeda americana abriu 0 més em baixa e chegou a ser
negociada a R$ 3,26 (cotagdo atingida no dia 14). De la a moeda subiu fortemente para R$ 3,68
(+12,9%!!) e recuou levemente no final do més para fechar em R$ 3,52 - ainda em queda no més,
mas 8% acima da cotagdo do dia 14. As taxas de juros tiveram movimento idéntico, com o
benchmark de um ano, que iniciou 0 més em 29%2 e chegou a cair até 25%% , terminando o
més sem oscilacdo — as taxas mais curtas recuaram levemente. Dada a manutencéo das taxas
de longo prazo (acima da SELIC dando carregamento positivo) e a queda das de curto prazo, o
IRF-M bateu o CDI nesse inicio de ano. O risco Brasil, apesar de todo este movimento,
conseguiu espaco para recuar dos 1434 pontos do final de 2002 para 1328 pontos — movimento
exemplificado pela alta dos Cbonds e que deixa claro que o movimento de aversao ao risco foi
transmitido diretamente pelo mercado acionario, poupando nossos titulos de divida externa
(talvez pelo ainda altissimo spread que pagamos acima dos outros paises).

A mudanga de perspectivas dizem respeito principalmente ao cenario internacional. Conforme
dissemos no més passado, os mercados financeiros globais ja acusavam um movimento de
deterioragdo das expectativas e de fuga de ativos de risco e busca de seguranga principalmente
por causa da questao Iraquiana. Com a protelagdo de uma solugéo e a escalada em diregéo a
um conflito de cujas proporg¢des e consequiéncias nao se pode fazer nada além de especular, os
investidores “correram” para se proteger. Por isso tivemos mais um més em que o ddlar se
desvalorizou (principalmente contra o euro); o ouro e o petrdleo subiram (o primeiro por ser uma
reserva de valor, o segundo pela possibilidade de redugdo da oferta) e as bolsas de valores e
titulos de baixa qualidade de crédito despencaram. Ao contrario do que se poderia esperar de um
classico fluxo de recursos para a “qualidade”, desta vez os titulos do Tesouro americano nao
foram beneficiados. Isto porque, como os EUA estdo diretamente envolvidos na guerra (e podem
ter que arcar com todo ou boa parte de seu custo) ha o temor de que um aumento em seu déficit
fiscal (iniciado com os pacotes de estimulo ao crescimento e piorados com os gastos militares)
cause uma alta dos juros de longo prazo, o que traria prejuizo aos detentores destes titulos. Com
isso o dinheiro tem migrado para titulos de outros governos.

PERFORMANCE EM JANEIRO

jan/03 jan/03

CBOND (em R$) 4,72% DOW JONES -3,45%
OURO 4,63% S&P500 -2,74%
IRF VALOR/IBMEC ~ 2,80% NASDAQ -1,09%
CDI 1,96% FTSE (LONDRES)  -9,47%
DOLAR -0,56% NIKKEI (TOQUIO)  -2,79%
IBOVESPA -2,90% EURO 2,69%
YEN 0,13%

resultados em moeda local; fonte: Argumento.

A Unica ruptura que apareceu até agora nas agdes do novo governo petista foi aquela com os
principios defendidos até pouco tempo atras pelo partido (e ainda defendido ferozmente pela
chamada ala radical do PT). Agora ja tendo partido do discurso para a agdo, ha varios sinais
inequivocos de que o novo governo acredita que ndo pode mudar nada apenas com boas
intengbes e que precisa respeitar preceitos macroecondémicos basicos para poder tocar seu
projeto social — caindo, involuntariamente, na “armadilna” de ter que repetir acbes que no
passado cansou de criticar, o que levou alguns comentaristas politicos a concluir, no balango do
primeiro més de governo, que tudo anda surpreendentemente bem, justamente porque pouca
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coisa mudou. Para ilustrar, podemos citar alguns dos fatos ocorridos em janeiro que sinalizam
esta continuidade: 1) o BC elevou os juros em 0,50%2 sem se preocupar com as criticas que
viriam em seguida; 2) o ministro Palocci afirmou que o superavit fiscal deste ano sera maior do
que o de 2002 (que ficou em 3,91% do PIB, acima da meta de 3,75% acertada com o FMI),
independentemente do acordo com o Fundo; 3) deu sinais de que o aumento dos servidores
publicos ficara apenas em 2,5%, abaixo dos 4% propostos pelo orgamento enviado por FHC; 4)
Propés discutir uma Reforma da Previdéncia mais dura com os servidores publicos do que a
inicialmente proposta por FHC; 5) ndo deu espago para que os governadores dos estados
tentassem rediscutir suas dividas com a Unido; 6) vem mantendo todo tipo de contrato, inclusive
as tao discutidas clausulas de reajustes de tarifas de concessionarias, como foi o caso das de
telefonia celular no inicio de fevereiro (mais de 20% de aumento, em média). Houve também uma
série de vitérias no campo politico. Engajado em acordos politicos para conseguir a necessaria
governabilidade, o PT conseguiu emplacar seu favorito (o senador José Sarney) na presidéncia
do Senado — num acordo que garantiu ao petista Jodo Paulo a presidéncia da Camara. Além
disso, PFL e PSDB que ameagavam fazer um bloco oposicionista que poderia barrar as
Reformas voltaram atras e anunciaram que serao “a favor de todas as propostas do Governo que
forem benéficas ao Brasil”.

Com o aumento da confianga no inicio desse governo, os investidores voltaram a aplicar no
Brasil (ainda que timidamente) e os bancos e empresas nacionais fizeram diversas emissdes de
titulos no mercado internacional. Os bancos usaram esses recursos principalmente para comprar
titulos do governo indexados ao dolar, o que tornou a rolagem desses papéis muito mais facil. No
mesmo movimento, varios bancos de investimento e corretoras que tinham perspectivas e
recomendagdes negativas para nossos bonus e agdes voltaram a apostar numa recuperagao. Se
por um lado todos esses sinais foram lidos como muito positivos pelos mercados, por outro,
desagradou fortemente a ala radical do PT. A torta na cara do presidente do PT, José Genuino,
dada por um participante do Férum Social de Porto Alegre —em protesto a ida de Lula a Davos —
foi um dos retratos da frustragdo que comega a aparecer na base da militdncia petista. Além
disso, o claro racha interno do PT foi explicitado pela convocagdo de uma reunido em que o
ministro Palocci foi convidado a explicar porque as decisées que vinham sendo tomadas estariam
deixando de lado as propostas iniciais do PT. O lado positivo € que o governo esta indo contra os
radicais e tomando decisbes “pro-estabilizagdo” e consequiientemente pré-mercado. E é
justamente isso que traz o problema — até quando o governo conseguira segurar os radicais do
partido e as demandas de sua base politica. A resposta a esta questao dependera do sucesso do
Governo em usar a popularidade recorde que Lula tem hoje (tanto internamente, quanto no plano
internacional), para aprovar as Reformas e tomar as medidas que permitirdo, “sem canetada”,
reduzir os juros e trazer perspectivas de melhor crescimento no longo prazo. Se as discussoes
internas do PT e os tropegos do Governo se limitarem a atos simbdlicos (como a suspensao da
compra de cagas da FAB) ou declaragdes impensadas (como a do Ministro da Ciéncia e
Tecnologia sobre a bomba atdbmica) que n&o alterem a estrutura e o plano de véo do Governo, ai
teremos o melhor cenario possivel. Caso contrario, a presséo interna e da sociedade como um
todo pelas mudancas tdo proclamadas na campanha eleitoral podem causar tentativas de desvio
de rota que podem ser custosas para a economia. O MST esta retomando as invasdes de Terra e
a Forga Sindical ja comegou a pressionar por reajustes salariais com o objetivo de recuperar a
perda do poder de compra devido a inflagdo acumulada nos ultimos 3 meses — sdo apenas
alguns exemplos de como essa pressao ja comega a se manifestar.

Apesar de nao ter sido suficiente para evitar uma deterioragao das expectativas (refletida na
alta dos juros futuros e do dolar e na queda da bolsa), acreditamos que o movimento teria sido
muito pior se os sinais domésticos nao tivessem sido tdo positivos — basta ver que o risco Brasil
propriamente dito, apesar de ter subido das minimas atingidas na primeira quinzena do més, nao
voltou ao mesmo patamar de dezembro. Mas, como diziamos no més passado, os mercados
domésticos ndo tiveram forga para sobreviver ao movimento pessimista assumido pelos
mercados internacionais.

Apesar da situagdo da economia global ndo ser das melhores, o risco de guerra foi e deve
continuar sendo o principal foco dos mercados no curto prazo. Na verdade esse risco se
transformou na certeza de guerra com indefinicbes quanto a seu formato, sua duragéo e suas
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consequéncias. O melhor cenario seria evidentemente o menos provavel, ou seja, aquele em que
Saddan Russein aceitaria o exilio evitando assim os custos (humanos e financeiros) da guerra. O
cenario de um ataque apoiado pela ONU e encabegado pelos EUA, com duracdo curta, preciséo
e eficacia para destituir Saddan com o menor numero de mortes e sem danificar os campos de
petréleo seria teoricamente o cenario mais positivo se a guerra ndo puder ser evitada — este é,
para muitos, o cenario mais provavel. Por outro lado, a pior coisa que pode ocorrer € uma guerra
patrocinada unicamente pelos EUA (que bancaria todo seu custo sozinho) e que se prolongasse
muito mais do que o esperado, causando rompimento do fornecimento de petrdleo, retaliacbes
terroristas ao redor do mundo, perda de popularidade do governo, aumento do déficit publico e
queda da confianca dos consumidores nos EUA e na Europa para niveis ainda mais baixos.

Enquanto a guerra nio sai e apesar de um dos problemas que afetava o prego do petréleo ter
sido “sanado” ja que a greve geral que parou a Venezuela por 2 meses esta se encerrando — e a
producdo esta sendo retomada aos poucos -, a commodity continuou a subir em janeiro,
pressionando ainda mais os mercados financeiros. E l6gico esperar que os pregos s6 comecem a
cair depois de resolvida a questado do Iraque, de forma que o prémio de risco devido ao temor de
que haja falta de fornecimento seja removido dos pregos.

Dadas as corregdes ja sofridas e a incomensuravel incerteza presente no horizonte de curto
prazo, nossa recomendagdo € de que a prudéncia deve reinar nas decisbes de investimento.
Prudéncia aqui tem o significado de se aderir com disciplina a sua politica de investimentos de
longo prazo, sem movimentos bruscos para tentar lucro rapido nem panico desnecessario.

- BOLSA - O Ibovespa chegou a atingir o patamar de 12,000 pontos, negociando acima disso
durante poucos dias. Como dissemos no relatério passado, esse seria um bom nivel para
realizagdo de lucros e diminuicdo de posigdes. Porém, apesar do cenario interno ter
confirmado nossas expectativas e ndo ter trazido noticias suficientemente ruins para uma
reversdo do bom humor (o balangco interno foi até positivo, conforme discutimos
anteriormente) o mercado internacional ndo sé ndo melhorou, como piorou em relagdo ao més
anterior. Apesar da correcao atual, acreditamos n&o ser prudente tentar acertar o fundo do
poco deste movimento. O mais provavel € que a volatilidade continue muito alta até que fique
claro como e quando o conflito se deflagrara. Com isso, acreditamos que ndo se deva mudar
de estratégia nesse momento. Porém, uma situagdo que justificaria um aumento de posigao
nesse momento seria aquela em que o investidor esta aplicado numa proporgao abaixo de
sua alocagao de longo prazo. Nesse caso, o recuo dos pregos justificaria um ajuste gradual
nesta posigao.

- CAMBIO - O ddlar abriu 0 més em baixa e por alguns dias foi negociado abaixo de R$ 3,30.
Sugerimos no més passado que os investidores que estivessem esperando uma oportunidade
de compra, usassem pregos abaixo de R$ 3,30 para faze-lo. Infelizmente a oportunidade foi
rapida, o que provavelmente deixou muita gente “sem ac¢ao”. De qualquer forma, acreditamos
que a volatiidade deva continuar e nao descartamos novo teste dos R$ 3,30, mas
acreditamos que este deve demorar um pouco (3 — 6 meses) para ocorrer. De qualquer forma,
vale lembrar que o CDI esta muito elevado e pode subir ainda mais, o que desfavorece o
carregamento de posigdes especulativas em USD. As taxas de juros atuais (em R$ e USD)
geram um dolar futuro tedrico para 1 ano a aproximadamente R$ 4. Com isso, apenas quem
acha que a moeda estara acima deste valor neste prazo deve fazer apostas de médio prazo.

- JUROS - Por enquanto continuamos sem recomendacgao de curto prazo para o segmento de
renda fixa. Nossa sugestao de manutencgao de posi¢des atreladas ao IGP-M continua valendo.
Nesse sentido vale ressaltar que o movimento de fuga desses titulos que ja da sinais de
exaustdo e pode inclusive ser revertido no futuro préximo. Isso porque aparentemente boa
parte dos recursos de curto prazo ja saiu dos fundos de IGP-M pois ndo aguentaram as
oscilagdes nas cotas. Além disso, a inflagdo tem surpreendido negativamente, o que aumenta
a demanda por protecao via esses papéis. Continuamos acreditando que, no longo prazo, ha
um espaco muito reduzido para perdas nessas aplicagdes (rentabilidade menor do que o CDI)
€ nesse caso elas seriam também pequenas. Dado o cenario internacional muito incerto, a
teimosia dos indices inflacionarios em permanecer em patamares elevados e os ainda
reduzidos prémios nas taxas pré-fixadas (28%°2® para 6 meses e 29,5%% para o de um ano,
versus a SELIC atual de 25%%2), acreditamos que havera melhor oportunidade para se preé-
fixar parte da carteira.
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