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Em novembro o
ddlar voltou a
ser a melhor
aplicagao.

Fatores de
volatilidade
externa foram a
Argentina, a
Turquia...

...e os EUA, com
a crise eleitoral
e o temor do
hard landing.

Conclusoes Novembro 2000

O ddlar foi, mais uma vez o melhor investimento do més, com alta de 4,21%
(2,65% se usarmos o numero PTAX — média do dia divulgada pelo Banco Central),
seguido pelo ouro, em alta de 2,48%. O CDI, com rendimento de 1,22% ficou em
terceiro, deixando o Ibovespa num distante e sofrido quarto lugar, com queda de
10,63%.

Varios fatores contribuiram para o aumento da aversdo ao risco e,
consequentemente, fuga para ativos mais seguros, prejudicando investimentos em
renda variavel e favorecendo a moeda americana. Enquanto os fundamentos da
economia brasileira continuam positivos, o medo de que estes fundamentos
possam vir a se deteriorar aumentou em novembro, principalmente por causa da
performance sofrivel dos mercados internacionais. O Brasil, como pais emergente,
sempre vai estar sujeito as turbuléncias internacionais de curto prazo.

A questao argentina é um risco, mas o pais ja esta em plena negociagdo com o
FMI. Apesar de todas as dificuldades de se entrar em um consenso interno quanto
aos ajustes que devem ser feitos, é provavel que um acordo seja assinado e o
dinheiro comece a chegar na Argentina ainda este ano. Embora o problema
estrutural ndo va ser resolvido apenas com o dinheiro do fundo, a ajuda, que esta
estimada entre 20 e 30 bilhdes de ddlares, deve ser suficiente para que o pais
ganhe tempo para ajustar seus problemas nos proximos 6 meses.

A Turquia apareceu na ultima semana do més, com uma crise cambial. Em
outro momento, certamente este problema tdo distante ndo teria afetado os
mercados brasileiros. Apesar de adicionar ruido ao cenario, acreditamos que este
problema se dissipe no curto prazo, pelo menos no que se refere a afetar o fluxo
de capitais para o Brasil.

Nos EUA, as eleigbes ainda estdo indefinidas, afugentando investidores finais,
que preferem esperar o fim das incertezas antes de definirem seus investimentos
para o proximo ano. Os analistas mais “terroristas” chegaram a prever uma crise
constitucional sem precedentes que levaria o Pais a paralisia politica. Isso nao
aconteceu, mas o mercado americano necessita que este problema esteja
resolvido para que se possa focar nas perspectivas econdmicas para o préximo
ano.

Além disso, o termo “hard landing” voltou a ser comum tanto nos relatorios de
bancos de investimentos, quanto nos artigos da imprensa especializada. O hard
landing (pouso forcado) € o processo de desaquecimento rapido de uma
economia, de forma pouco controlada. No caso americano, a economia vinha
crescendo nos primeiros trimestres de 2000 a uma taxa de 5% ao ano — acima da
taxa de crescimento sustentavel, estimada em 4%. No hard landing, a economia
poderia sofrer uma desaceleragdo brusca, crescendo muito pouco ou nada
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Mas o FED pode
vir ao “resgate”.

Fundamentos
positivos devem
impactar os
mercados
locais...

durante alguns trimestres (causando algum desaquecimento global), antes de
voltar a taxa de equilibrio.

Porém, mesmo os mais pessimistas ainda néo cogitam uma recessao nos EUA.
Além dos dados macroecondmicos ndao apontarem para isso, ha dois fatores que,
teoricamente contribuem para que esse risco seja dissipado tao logo aparega: i) 0
fato do FED poder baixar as taxas de juros para facilitar o crédito e o crescimento
econbmico e ii) o superavit fiscal americano pode ser usado para aumentar os
gastos publicos e fomentar a atividade.

O timing de definicdo de todas essas questdes externas € impossivel de ser
previsto. Portanto, resta ao investidor doméstico de longo prazo, focar justamente
nos fundamentos que devem reger a performance dos ativos financeiros num
periodo mais extenso de tempo.

Com isso em mente, vale voltarmos a comentar a performance positiva dos
indicadores macroecondmicos brasileiros neste ultimo més, que nos permitem
acreditar que, no momento, as crises de mercado ainda ndo estdo afetando os
fundamentos econdmicos (0 que poderia trazer efeitos malignos de longo prazo
para os mercados).

e Inflagdo continua sob controle: mesmo com o aumento de combustiveis de
cerca de 8% em novembro, o IPC da FIPE fechou o més com deflacdo de
0,05%, acumulando alta de 4,11% em 2000. Da mesma forma, o IGPM
deste més ficou em 0,29%. Segundo as projecbes de mercado, estes
indices devem ficar proximos de 4% e 5% respectivamente em 2001.

e Resultados fiscais garantem cumprimento de metas acertadas com o FMI
antes do prazo.

e Sucesso do leildo do Banespa teve efeito fiscal positivo, além de melhorar a
posicdo de reservas internacionais e a estatistica de investimento direto
estrangeiro, que esta “bancando” todo o déficit de contas externas do pais
(total de USD 27 bi até Novembro).

e FEconomia continua crescendo fortemente: em outubro, a produgéo
industrial teve alta de 1,9%, acumulando 7,2% no periodo de 12 meses; o
PIB do terceiro trimestre cresceu a uma taxa anual de 4,5%.

A Unica excegao segue sendo a balanga comercial, que com o déficit
acumulado em novembro de USD 630 milhées, acumula - USD 474 milhdes no
ano.

Portanto, ha um claro descolamento entre os fundamentos locais e a
performance dos mercados. E claro que fica impossivel se prever quando os
fundamentos locais prevalecerdo e se refletirdo nos precos dos ativos
brasileiros. Nossa visdo € que isto deve acontecer durante o primeiro semestre de
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...provavelmente
em algum ponto
do primeiro
semestre do ano
que vem...

...favorecendo
renda variavel e
ativos em RS.

Mas o
monitoramento
dos riscos deve
ser constante.

2001. Para isso, basta que a situagao internacional volte a normalidade. Assim,
mantemos nossa viséo de longo prazo:

o Acbes devem ter um rendimento bem superior ao CDI. Se considerarmos os
precos de fechamento de novembro, uma simples volta do Ibovespa ao
patamar de 17.500 pontos, significa um ganho de 32%, ou 200% do CDI
num periodo de 1 ano.

Da mesma forma, para bater aplicagcbées atreladas ao CDI, o doélar teria que
estar no patamar de R$ 2,25 no final do ano que vem, o que ndo condiz com
os fundamentos atuais.

Assim, continuamos indicando investimentos cambiais apenas para casos
especificos, no intuito de se garantir pagamentos futuros atrelados a moeda
americana. A especulagao cambial neste momento é muito arriscada ja que, como
vimos nos ultimos 2 meses, os movimentos se dao na forma de degraus, e nao de
uma forma gradual e previsivel. Uma prova disso € que, apesar de ter tido a
melhor performance nos ultimos 2 meses, o dolar ainda perde do CDI no
acumulado do ano.

Dito isto, € sempre bom lembrarmos que, a convergéncia entre o mercado
financeiro e os fundamentos locais pode se dar de outra forma: a piora efetiva dos
fundamentos locais por causa de choques externos maiores ou mais prolongados.
Assim, entre outras coisas, temos que “torcer” para que alguns acontecimentos
nao ocorram:

o Volta da alta do petroleo — apesar de ainda estarem em patamares
elevados, os pregos ja cairam significativamente das maximas atingidas em
outubro.

Crise profunda na Argentina — caso o acordo com o FMI n&o saia, levando o
pais a uma crise de liquidez, com possivel moratoria.

Recessdo americana pela inabilidade do FED em ‘pilotar” o

desaquecimento via taxa de juros.

Além desses, outros riscos podem surgir, afetando a economia mundial ou os
mercados emergentes em particular. A ma noticia € que o Brasil vai continuar
dependendo de estabilidade internacional para que seus fundamentos possam se
consolidar. A boa noticia é que esses fundamentos nunca estiveram tao bons.
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