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Os

Margo trouxe
uma conjungao | ®
improvavel de
noticias
negativas
vindas de todos | e
os lados.

Marco 2001

Retrospectiva do més

principais acontecimentos de margo foram:

1/mar - sai a balanga de fevereiro com superavit surpresa de USD 80 milhdes;

2/mar — boatos de upgrade e swap da divida externa brasileira animam os
mercados;

5/mar — Lopez Murphy assume a economia argentina; ACM volta a fazer
barulho no Congresso “contra a corrupgao”;

6/mar — Morre o Governador Mario Covas;

9/mar — Intel da profit warning, Nasdaq cai 5,34%; Pressédo no délar faz BC
checar precos e derrubar as cotacoes;

12/mar — Ericsson da profit warning, Nasdaq desaba (-6,30%);

13/mar — situagéo argentina vai ficando mais tensa com mercado esperando o
anuncio do pacote de ajuste fiscal; leildo da Banda E da telefonia celular
decepciona;

14/mar — Fitch IBCA (agéncia de risco) fala de downgrade para bancos
japoneses e Goldman Sachs reduz expectativas de lucros para o setor —
mercados no mundo todo despencam;

15/mar — sai o resultado do swap da divida externa brasileira, envolvendo USD
2 bilhdes; Explode a P36, maior plataforma de petréleo do mundo — efeitos
diretos na balanca comercial e no preco das agdes da empresa;

16/mar — adiamento do pacote argentino aumenta pressao sobre os mercados
— dolar continua pressionado- pacote é anunciado no final da noite; OPEP corta
producdo em 1 milhdo de barris por dia (4% da producgdo);BC confirma
captagao externa de USD 665 milhdes em yens, para o prazo de 6 anos;

19/mar — mercados reagem mal ao pacote argentino: dolar dispara e, apos
atingir R$ 2,18, fecha em R$ 2,11. BC é obrigado a vender ddlar a vista e
oferecer titulos cambiais de 6 meses; Banco Central do Jap&do anuncia politica
de juros 0 para estimular a economia;

20/mar — Lopez Murphy renuncia na Argentina — Cavallo assume; FED corta
juros em 0,5% para 5%, decepcionando parte do mercado que queria uma
maior queda de juros para estimular a retomada da economia;

21/mar — COPOM sobe Selic para 15,75% 22, pegando o mercado de surpresa;

22/mar — Mercados reagem muito mal a elevagdo da Selic, bolsa desaba e
taxas de juros explodem; Boatos de renuncia do presidente argentino e de
demissao do diretor de politica monetaria do BC brasileiro pioram o humor dos
investidores;

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



beizows| Li1wsuwce

2eilAnlCE2

FIKCNWEWN 1O

Ibovespa em
queda forte e
délar em alta,
repetiram
performances
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e 26/mar — Congresso argentino aprova superpoderes para Cavallo — mercados
se acalmam temporariamente; Enquanto isso, o ministro argentino estava no
Brasil renegociando as tarifas do Mercosul; ACM reafirma que CPIl da
corrupgao sai;

e 27/mar-— Cavallo anuncia CPMF argentina com aliquota de 0,25%; Reichstul e
Zilbersztajnt falam no Senado sobre explosédo e afundamento da plataforma;

e 28/mar - NORTEL e PALM dao profit warnings; PMDB fecha com o Governo e
a CPI da corrupcéo é praticamente enterrada no Congresso; Lei das S/A é
aprovada na Camara; Moody's, seguindo a S&P, rebaixa rating argentino e
mantém outlook negativo. Governo brasileiro anuncia queda nos combustiveis
prevista para abril, refletindo queda do petréleo no mercado internacional,;

e 29/mar — Ata do COPOM ¢ divulgada e suscita o temor de novas elevagoes
nos juros; ECB (Banco Central Europeu) mantém taxa de juros em 4,75% 2,

e 30/mar — Relatério trimestral de inflacdo brasileira € divulgado e, mais uma
vez, mercados reagem muito mal.

Mercados no més

A tabela de rentabilidades abaixo é praticamente uma repeticdo do ranking de
fevereiro, com uma alta ainda mais acentuada do dolar — reflexo do més negro que
foi margco para os mercados locais e internacionais. Merece também destaque a
alta nas projecdes de juros. A taxa pré-fixada de um ano, que fechou 2000 em
16,70% e havia caido para 16,45% no final de fevereiro, explodiu para 20,70% em
margo, causando pesadas perdas para os fundos de renda-fixa e alguns
derivativos.

PERFORMANCE EM MARCO

MAR 2001
DOLAR 5,18% 10,35%
OURO 1,40% 1,69%
CDI 1,74% 3,56%
IBOVESPA -9,14% -5,38%
CBOND -0,32% -3,30%

Como se pode perceber relendo os principais acontecimentos do més, margco
viu uma conjungao de fatores negativos que levou os mercados a dias de panico.
Em um mesmo més tivemos duas trocas de ministro da economia na Argentina,
explosao de plataforma de petréleo, ameaga de CPI (que poderia paralisar o
Congresso) e quedas fortissimas do NASDAQ. Enquanto sabiamos que todos
esses riscos estavam presentes, era dificil imaginar que tudo ocorreria ao mesmo
tempo.
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Bolsas
internacionais
tiveram mais um
més sofrivel.

Apesar de
algumas
mudangas nas
projecoes de
inflagdo e juros,
cenario
continua
positivo.

Os mercados acionarios em todo o mundo também sofreram com destaque
para o NASDAQ e suas quedas espetaculares, além do Nikkei que, refletindo a
recessao japonesa, caiu para o menor nivel dos ultimos 16 anos. Na Europa, o
temor de que o Banco Central Europeu estaria demorando muito para cortar os
juros e reativar a economia, prejudicou as bolsas locais e o euro, que se
desvalorizou 5,14% (taxa muito proxima a desvalorizagc&o do real no periodo).

PERFORMANCE EM MARCO

MAR 2001
DOW JONES 587%  -8,43%
S&P500 6,42% -12,11%
NASDAQ 14,48%  -2551%

FTSE (LONDRES)  -4,80%  -9,46%
NIKKEI (TOQUIO) 0,90%  -5,70%
EURO -5,14%  -5,28%
YEN -6,49% -10,15%

Cenario Econémico

A inflagdo, ao contrario do que vinha acontecendo nos ultimos meses, comegou
a incomodar, em fungdo do crescimento econdmico (principalmente na industria),
da queda do desemprego e do aumento da renda. A cada prévia do IPC, a FIPE
revisava para cima sua previsdo de inflacdo para o més. A previsao inicial de
0,10% foi revista até o dado final de 0,51%. Além disso, o IGPM teve alta de
0,56% no més, acumulando 1,42% no ano. Esses dados, além da duvida quanto
ao efeito futuro da alta consistente do ddlar na inflagédo (o chamado pass through)
foram muito influentes na decisdo do BC de aumentar a SELIC para 15,75%%. A
decisdo, apesar de ter desagradado o mercado, parece se justificar. Isso porque,
na visao do BC, € melhor uma agédo preventiva e gradual do que uma agao
corretiva mais abrupta no futuro.

Com a acado, o BC reafirma seu sistema de metas de inflagdo. Diante dos
ultimos acontecimentos, as expectativas de inflagdo foram revistas levemente para
cima. Segundo o préprio BC, com os juros no patamar atual (15,75%%%), o IPCA
deve ficar em 4,8% em 2001. As estimativas de bancos privados ficam também
nesta vizinhanga, proximas a 4,5%. O IGPM, também teve sua expectativa média
revista para cima em cerca de 0,5% para 5,5%.

Como a meta para o IPCA acertada com o FMI é de 4% (margem de +- 2%), &
possivel que haja mais alguma elevagdo da SELIC antes que ela retome a
trajetoria de queda.

Com o novo cenario para os juros, as expectativas de crescimento econémico
para 2001 também foram revistas levemente para baixo (exatamente um dos
objetivos indiretos da alta dos juros promovida pelo BC). De 4,5%, a média das
expectativas de crescimento caiu para 4% do PIB.

O cenario de incertezas e diminuigdo do crescimento global, faz com que as
projecoes de entradas de divisas no pais também sejam revisadas para baixo. No
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Aprovacgao da
lei das S/A pela
Camara foi
surpresa
positiva durante
um més tenso
em Brasilia.

Acgoes
chegaram a
precos muito
baixos, mas
podem demorar
a se recuperar.

ultimo memorando acertado com o FMI, a expectativa de investimento direto
estrangeiro foi revisada para USD 21 bilhdes, ante USD 24 bilhdes. Apesar disso,
um desequilibrio maior em nossas contas externas ndo € esperado ja que as
captagcdes em forma de emissdes de dividas estdo muito adiantadas esse ano. S6
a Republica, ja captou USD 3,15 bi no mercado internacional — metade do
montante programado para todo o ano pelo BC. De qualquer forma, caso o
financiamento externo se prove mais dificil do que as novas previsdes, o cambio
se desvalorizara um pouco mais para compensar o desequilibrio.

No lado fiscal as contas publicas continuam se mostrando controladas. Os
superavits primarios obtidos pelo setor publico permitem a manutencdo das
expectativas de que as metas acertadas com o FMI sejam respeitadas. Porém,
como parte da divida publica é atrelada ao cambio, e outra parte a taxa Selic, as
altas dos ultimos meses aumentam o custo da divida publica. A continuidade
desse processo pode levar a um aumento indesejavel da divida no futuro.

Assim, apesar das revisdes para pior em quase todos os indices de importancia
macroecondmica, os cenarios de medio e longo prazo continuam positivos.

Cenario politico

O més foi muito dificil também no lado politico. A nuvem da CPI ficou rondando
durante todo o més, dissipando-se apenas na ultima semana, com a reunido do
PMDB que resolveu apoiar FHC, ficando contra a CPl. Se esquecermos essa
questao, por incrivel que pareca, o més trouxe a boa noticia da aprovacéo pela
Camara da lei das S/A (que melhora os direitos dos acionistas minoritarios e deve
fortalecer o mercado de agbes) e algumas regulamentacbes para o setor de
previdéncia complementar. Agora a lei das S/A tera que tramitar pelo Senado para
ser efetivamente validada.

Daqui em diante, apesar das elei¢bes presidenciais entrarem cada vez mais na
pauta, € provavel que a “vida do governo fique mais facil” ja que a aprovagéao
popular do governo FHC esta crescendo, tendo atingido niveis recordes em
margo, segundo as pesquisas organizadas tanto pelo CNT/ Vox Populi, quanto
pela CNI/Ibope.

Perspectivas de Investimento

» Apés as quedas acumuladas dos ultimos 2 meses (-18,30% em reais ou —
25,06% em ddlares), o Ibovespa chegou a niveis extremamente interessantes
para uma alocagdo de longo prazo. E impossivel prever-se a velocidade de
recuperacao das cotacdes, mas a probabilidade € que, em 1 ou 2 anos, o
investimento se provara acertado.
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Cambio nao
deve voltar ao
patamar
anterior, mas
nao vale a pena
apostar na alta.

Taxa pré de 6
meses acima de
20%22 é boa
opgao.

O ddlar definitivamente entrou em outro patamar. Pelos problemas estruturais
gue mencionamos (balanga comercial, necessidade de financiamento externo),
€ muito improvavel vermos a moeda americana abaixo de R$ 2,00 no médio
prazo. Porém, ressaltamos que a inflagdo continua sob controle. Isso significa
que, apesar da alta do délar, o BC deve ter sucesso no controle da inflacéo.
Assim, investimento em ativos cambiais continuam sendo apropriados apenas
para quem tem necessidades especificas em dolar. Para se proteger da
inflacdo, o CDI continua sendo a melhor alternativa. Com o CDI a 15,75% 22, os
juros acumulados no restante do ano devem alcancar cerca de 11,6% (bruto de
IR). Um investimento cambial tipico rende a variagdo cambial adicionada a um
juro de cerca de 5% 22. Para que a aplicagao cambial ganhe do CDI no periodo,
o ddlar tem que estar, no fim do ano, acima de R$2,29. As projecdes dos
bancos de investimento indicam doélar entre R$ 2,15 e R$ 2,25 — o que
significaria prejuizo na operacéo, sem considerar o custo da CPMF.

Diziamos no més passado que se aproximava uma oportunidade para
investimentos a taxas pré-fixadas. Com o panico ocorrido no mercado de renda
fixa apos a alta da Selic, as taxas de juros futuras explodiram. A taxa de juros
para operagdes que vencem em 1° de outubro de 2001 chegou a ser negociada
acima de 21%% (130% do CDI). Para quem investir nesse prazo, se a Selic for
mantida em 15,75%, o ganho (liquido de IR) ficaria em cerca de 1,93% acima
do CDI. A outra vantagem dessa aposta é o downside limitado. Se, em um
caso de caos no mercado, as taxas de juros forem elevadas para 40% 2 e o
investimento for mantido durante o periodo, o rendimento tera caido para 55%
do CDI, mas nao tera havido perda de principal. Acreditamos que a relagao
risco retorno dessa operagao seja extremamente atrativa.

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 informagdes aqui contidas serem retiradas de fontes fidedignas, e posteriormente
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