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Mercados

Cenario

Outubro 2002

Outubro foi, ao contrario de setembro, um més para se comemorar no mercado financeiro
doméstico. As quedas da bolsa e dos Cbonds do més anterior foram totalmente revertidas. O IRF
(indice de renda-fixa) subiu fortemente, traduzindo o ganho das carteiras pré-fixadas que
alcangaram o CDI no acumulado do ano. O ddlar, finalmente, sofreu uma queda no més.

As bolsas internacionais também tiveram performances positivas, em resposta a divulgagao
de resultados corporativos (que vieram na média acima das expectativas) e devido a redugéo do
prémio de guerra implicito nos ativos de risco, dada a sinalizacdo americana de que procurara
agir com o aval da ONU. O prego do petréleo, que recuou mais de 10% da maxima atingida no
inicio do més é o que melhor traduz esta percepgao.

Por outro lado os dados econdmicos divulgados (principalmente no final do més) nos EUA
decepcionaram o mercado, fazendo com que as expectativas de retomada da economia fossem
revistas para pior, 0 que se refletiu numa queda das taxas de juros pagas pelo Tesouro
Americano, que fecharam o més em niveis baixissimos. O ddlar continuou se enfraquecendo
contra o euro, mas se recuperou moderadamente contra o iene.

PERFORMANCE EM OUTUBRO

OouT 2002 OouT 2002
DOLAR -3,46% 56,80% DOW JONES 10,60%  -16,21%
OURO -6,13% 63,72% S&P500 8,64% -22,85%
CDI 1,63% 15,30% NASDAQ 13,45%  -31,82%
IRF VALOR/IBMEC  2,10% 13,86% FTSE (LONDRES) 8,09% -22,90%
IBOVESPA 17,91% -25,12% NIKKEI (TOQUIO) -7,92% -18,05%
CBOND 18,78% -24,03% EURO 0,28% 11,30%
YEN -0,66% 7,34%

resultados em moeda local; fonte: Argumento.

A eleigdo de Lula ja vinha sendo precificada pelos investidores a medida que o pleito se
aproximava e as pesquisas mostravam a larga vantagem do petista. Porém, a comprovacao do
fato trouxe um alivio para os mercados, ndo por causa do simples fim da expectativa, mas por
que o PT - através do proprio Lula e de outros membros de sua cupula (José Dirceu, Aloisio
Mercadante e Anténio Palocci) — comegou imediatamente a dar sinais claros ao mercado de que
o discurso moderado do final da campanha nao se tratava apenas de retérica eleitoral, o que
agradou o mercado. Pontos importantes como a manutengdo (ou até mesmo ampliagdo) do
superavit primario para manter a relagcdo divida/PIB estavel, o respeito aos contratos e a
manutencao do controle da inflagcdo, entre outros, foram varias vezes reafirmados pelos petistas,
num movimento que claramente objetiva melhorar as expectativas dos investidores.

Com isso o risco Pais caiu de forma importante (cerca de 700 pontos, para 1.400 pontos),
permitindo uma queda do ddlar e uma recuperagao dos outros ativos de risco (agdes e titulos de
divida externa, principalmente). Porém, o que se viu no mercado em outubro foi uma corregéo
parcial das expectativas muito negativa que vinham sendo criadas. Em resumo, os ativos
estavam precificando ndo so6 a vitéria de Lula, mas a vitéria de um Lula que voltaria as raizes do
PT assim que fosse eleito, abandonando o discurso “light”.

A continuidade ou ndo deste movimento de melhora das expectativas (e consequentemente
dos pregos dos ativos) vai depender dos proximos passos tomados pelo PT. Palavras e
declaracbes nao serdo suficientes por muito tempo € o mercado comecara muito rapidamente a
monitorar as agdes do futuro governo. Mesmo antes da posse, muitas decisdes importantes
deverao ser tomadas e a atuagao do partido nos bastidores da politica (preparando uma base de
sustentacdo no Congresso) e nas indicagbes de como governara serao cuidadosamente
escrutinadas pelos mercados. Aparentemente ja existe uma negociagao para que os partidos que
obtiveram maioria tenham a presidéncia das respectivas casas do legislativo, o que deixaria o PT
presidindo a Camara e o PMDB o Senado. Esses acertos sdo muito importantes ja que, apesar
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de ter obtido a presidéncia e a maioria na Cémara, o PT n&o conseguiu resultados bons nas
eleicbes estaduais. Assim, o apoio dos governadores — tao importantes em reformas como a
Tributaria e a Politica - sera muito menor do que aquele desejado pelo PT.

Além da busca de sustentacao politica, que inclui infindaveis reunides com “representantes
de todos os setores da sociedade” (mas nao independente disso), o mercado espera
cautelosamente: 1) a definicdo da equipe econémica; 2) a postura do proximo governo na revisao
de novembro do acordo vigente com o FMI (que prevé desembolso de USD 24 bilhdes no ano
que vem, necessarios e suficientes para fechar nossas contas externas); 3) aumentos do salario
minimo e dos beneficios dos servidores; 4) pressdo dos governadores por renegociagdo das
dividas dos Estados com a Unido. Tudo isso, além da limpeza da pauta da Cémara (ja em
andamento) ocorrerdo até margo ou abril. Ai veremos se o mercado continuara revendo seu
pessimismo (que nao foi todo revertido). Os otimistas dizem que sera muito mais facil para um
governo Lula aprovar as medidas necessarias sem ter uma oposi¢gdo como a do PT, que votava
contra quase tudo. Ao mesmo tempo, se tudo andar de forma a agradar o mercado nesses
proximos meses, certamente varios setores de base do PT ficardo infelizes e cobrardo as
promessas de campanha (o aumento do salario minimo € um simples exemplo disto). Ai entra o
raciocinio dos pessimistas, segundo o0s quais seria apenas questdo de tempo para que o governo
petista sucumbisse a pressao pelo cumprimento imediato das promessas de campanha, o que se
traduziria, no minimo, numa nova alta da inflacdo e queda da confianca dos investidores, com
alta do ddlar e do risco Brasil.

Alheio as questdes politicas (pelo menos € o que se supde) o Banco Central continuou
agindo em outubro dentro de seu objetivo de manter as metas de inflagdo no longo prazo. No
inicio do més a autoridade monetaria atuou em varias frentes: 1) aumentou o capital minimo
exigido dos bancos para suportar suas exposigdes em dodlar; 2) reduziu a parcela do patriménio
liquido que pode ficar exposta ao risco cambial e 3) aumentou o compulsério sobre as diversas
formas de depositos para reduzir a liquidez no mercado — tudo isso com o objetivo de estancar a
alta do dolar, que tem sido o vildo da inflagdo que ficou bem acima do esperado nos ultimos
meses (0 IGP-M ficou em 3,87% e o IPC da FIPE em 1,28% em outubro). Além disso, num
movimento que surpreendeu o mercado, convocou uma reunido extraordinaria do COPOM
(apenas uma semana antes da reunido ordinaria) que decidiu pela elevagao dos juros basicos da
economia de 18%2@ para 21%2.

O cenario internacional ainda preocupa, apesar da melhora dos mercados. Se por um lado os
resultados das empresas surpreenderam positivamente, isso s6 ocorreu porque as expectativas
ja vinham muito depreciadas, e n&o porque a recuperagao econdmica global esta mais forte do
que o esperado. A maioria dos indicadores divulgados em outubro, ao contrario, mostra que a
intensidade da recuperagdo das economias americana e global € muito incerta. Em quase todas
as grandes economias do mundo o desemprego esta em ou préoximo de niveis recordes
histéricos. Adicionando-se isso ao fraco desempenho dos mercados acionarios nos ultimos 3
anos, temos um ambiente de muita inseguranca para gastos pessoais e investimentos
corporativos. Nesse sentido, uma eventual guerra, se durar varios meses (ao contrario do que
ocorreu no Afeganistdo), seria muito nociva para a estrutura da economia mundial. Levando tudo
isto em consideragao, o FED decidiu cortar a taxa de juros basica (FED FUNDS) em 0,50%%2,
para 1,25%% em 06 de novembro. Apesar do movimento nao ter sido seguido pelos Bancos
Centrais da Europa e da Inglaterra em suas reunides do dia 07, cortes de 0,25% nas duas taxas
(3,25%%2 e 4%%2, respectivamente), devem ocorrer até o final do ano.

O Japéao conseguiu frustrar mais uma vez os investidores com o adiamento do anuncio do
pacote de saneamento do sistema financeiro, que deveria ser feito até 30 de outubro.
Aparentemente as autoridades econémicas do Pais n&o chegaram a um consenso sobre o uso
de mais dinheiro publico para ajudar os bancos, em cujos balangos estdo mais de USD 400
bilhées em empréstimos podres (atrasados ou simplesmente inadimplentes).

A Argentina corre contra o tempo para conseguir um acordo-ponte com o FMI que permita ao
Pais, no minimo, adiar por 12 meses os pagamentos pendentes com organismos multilaterais. O
primeiro desses pagamentos seria em 14 de novembro, no valor de USD 850 milhdes para o
Banco Mundial. A equipe de negociadores argentinos se esforga para conseguir apoio interno
que permita ao Pais cumprir as exigéncias do Fundo para que o acordo saia. Num ato de boa
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vontade o governo decidiu usar as reservas internacionais para pagar pequenos vencimentos que
tem com o FMI, mas ja disse que nao fara o mesmo para honrar a divida do Banco Mundial.

BOLSA — A volatilidade de curtissimo prazo (diaria), que continuou muito alta em outubro pelo
segundo més consecutivo tende a diminuir um pouco com o final do processo pré-eleitoral.
Porém, as oscilagcbes semanais € mensais do mercado devem permanecer altas o suficiente
para exigir um alto nivel de tolerancia do investidor interessado em se aproveitar dos (ainda)
baixos precos das agbes. Se os mercados internacionais permitirem, ou seja, nao
embarcarem em um novo movimento de queda, € bem possivel que tenhamos uma
continuidade do movimento de alta do mercado acionario até o final do ano, se o discurso do
PT e suas agbes nesse interim continuarem agradando ao mercado. Além disso, continuamos
vendo excelente valor no investimento acionario nos pregos atuais para investimentos de
longo prazo. No curto prazo, a realizacdo de lucros observada nesses primeiros dias de
novembro oferecem boa oportunidade para aqueles que acreditam na melhora do cenario e
esperavam uma reversao do mini movimento de euforia visto no final de outubro.

CAMBIO - Com toda a agdo do Banco Central e queda do Risco Brasil o délar teve um
movimento importante de queda da maxima de R$ 4,00 atingida em 10 de outubro. O patamar
de fechamento do més (R$ 3,63), apesar de ainda alto, € menos absurdo do que o maximo
atingido. Assim, existe a possibilidade de que uma piora do cenario leve o mercado de cambio
novamente a testar o “teto” citado acima — o andncio de um nome muito ruim (do ponto de
vista do mercado) para o posto de Ministro da Fazenda ou de presidente do Banco Central
seria suficiente para que isto ocorresse. Porém, acreditamos que o curto prazo pode ver a
moeda americana perdendo um pouco mais do valor, a medida que o risco Brasil continuar no
novo patamar atingido no final de outubro. Porém, para que possamos voltar a casa dos R$
3,00, sera necessaria algum choque positivo muito forte através das agdes do novo governo.
Acreditamos que muito antes disso, a R$ 3,30 a moeda deve ter um suporte importante e
quem precisa da moeda ou tem apetite para especular neste mercado, pode aproveitar a
oportunidade (se € que ela vai surgir).

JUROS - A acédo do Banco Central elevando os juros de surpresa (em uma reuniao
extraordinaria) causou uma elevagéo em toda a curva de juros futuros, com efeito maior nas
taxas de curto prazo. Ja as taxas de longo prazo sofreram ajustes menores. Mesmo assim,
quem seguiu nossa sugestdo do més anterior (para perfis mais agressivos) e aplicou com
taxas pré-fixadas para um ano (a 27,50%%) sofreu ajustes de curto prazo — risco esse que ja
citavamos aquela altura. Porém, apesar da ultima elevagao dos juros (CDI), este foi para um
patamar ainda muito mais baixo do que aquela taxa, o que ainda da espago para um resultado
positivo no final das contas. De qualquer forma, mantemos uma posicao cautelosa neste
segmento. Com tantas incertezas no horizonte de curto prazo, o melhor que se pode fazer é
se proteger com ativos pds-fixados e/ ou indexados a inflagdo. Por enquanto sugerimos que
posi¢cdes em renda fixa se limitem a prazos curtos (até 6 meses — com taxa de 26,50%%) e em
pequenas proporcdes de cada Portfolio.
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