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Petréleo volta a preocupar

Performance
2005 comega mal para os ativos
de risco no mercado local. Nos
mercados internacionais, oS
bonds andaram bem com a queda
dos juros longos e as bolsas
cairam nos EUA e subiram nas
outras pragas.

Cenadrio

Sem grandes novidades vindas
de Brasilia, s6 se falou nas
eleigcbes para presidécia da

Camara e na reforma ministerial

COPOM surpreendeu, elevou a
Selic em 0,50%%@ e avisou que
Juros ndo caem téo cedo.

» Revertendo parte do otimismo dos meses anteriores, janeiro viu um inicio de ano
negativo para os ativos de risco no mercado doméstico: a bolsa recuou 7%, ficando
em ultimo lugar do nosso ranking. O risco Brasil subiu levemente, de 383 para 417,
mas chegou a 440 pontos no pior momento do més. As taxas de juros subiram a
niveis que ndo eram vistos desde maio de 2003, com os negdcios de um ano
chegando a ser feitos acima de 19%22. Com isso o IRF-M ficou bem abaixo do CDI
no més (1,12%, ou 81% do CDI). Como o délar também recuou — caiu 1,12% (BC) -
tendo fechado no menor nivel desde junho de 2002, e o Cbond caiu quando medido
em reais. Assim nenhum ativo bateu o CDI (que acumulou 1,38% nos 21 dias uteis)
no ranking do més.

» Apo6s ter sido destaque de queda no final de 2004, o petréleo voltou as
manchetes preocupando os mercados. A commoditie voltou a se aproximar de $50
(contrato futuro do Brent para abril), mas recuou fortemente no final do més, com o
sucesso das eleigdes no Iraque e a decisdo da OPEP de nao cortar a produgéao.
Com isso sobrou apenas um fator (o frio maior do que o normal no hemisfério norte)
a pressionar 0s pregos, que subiram 14% em janeiro. Revertendo o movimento dos
ultimos meses, o doélar ganhou terreno principalmente contra o euro, que caiu 4%. As
bolsas americanas, por sua vez, devolveram quase todos os ganhos (até mais um
pouco, no caso do NASDAQ) registrados em dezembro. Enquanto isso,
surpreendentemente, as taxas de juros nos EUA ficaram relativamente bem
comportadas, tendo subido apenas para os prazos curtos. O US Treasury de 2 anos
foi para 3,29%2, alta de 0,20%%® enquanto o de 10 anos foi para 4,13%2, queda de
0,08%% O ouro sofreu com a recuperagédo do ddlar e fechou o més em queda de
3,5%.

PERFORMANCE

cotacéao jan/05 2005 cotacédo jan/05 2005

CDI 1,38% 1,38% DOW JONES 10.490 -2,72% -2,72%
IRF-M BM&F 2.158,18 1,12% 1,12% S&P500 1.181 -2,53% -2,53%
CBOND (em R$) -1,12% -1,12% NASDAQ 2.062 -5,20% -5,20%
DOLAR (BC) R$ 2,6248 -1,12% -1,12% DJ EUROSTOXX50 2.985 1,04% 1,04%
OURO R$ 3560 -507% -5,07% FTSE (LONDRES) 4.852 0,79% 0,79%
IBOVESPA 24351 -7,04% -7,04% NIKKEI (TOQUIO) 11.388 -0,88% -0,88%
JPY/USD 103,62 -1,15% -1,15%

USD/EUR 1,3035 -3,88% -3,88%

resultados em moeda local; fonte: Argumento.

» Apesar de alguns ruidos dispersos ao longo do més, pode-se dizer que o saldo
de janeiro no cenario politico foi positivo. E verdade que as eleicdes para as
presidéncias do Senado e da Camara ainda ndo estdo definidas (principalmente
nesta ultima) com o mesmo valendo para a reforma ministerial. Mas aparentemente
tudo deve ficar bem. O Governo deve conseguir eleger “seus candidatos” e
rearranjar os perdedores com a distribuicdo de cargos na reforma que seguira as
eleicdes. Nao se espera que, com a economia crescendo e a popularidade do
Governo em alta, a oposigao va realmente criar grandes problemas agora (t&o antes
da eleicao presidencial de 2006). Sem nada tendo sido definido, o saldo positivo vem
do fato de que nao houve noticia ruim. O vacuo criado pelo recesso parlamentar traz
consigo o temor de que surjam problemas que ganhem espago desproporcional na
midia. A compra do novo avido do presidente, as decisdes do ltamaraty, o projeto de
reforma universitaria, etc. foram assuntos que trouxeram criticas ao governo, mas
que nao tém forga, isoladamente, para afetar os mercados.

» O grande destaque do més foi a reunido do COPOM. Até o fim de 2004 a aposta
majoritaria do mercado era de que o COPOM aumentaria no maximo em 0,25%%
Selic em janeiro e pararia por ai. A famosa rigidez das expectativas de mercado (que
ndo cedem em direcéo a trajetdria de metas), a estabilidade da inflagdo corrente em
patamares elevados e o medo de um crescimento da pressao de demanda levaram o
BC néo s6 a elevar a taxa acima do esperado (apesar das sinalizagbes nesse
sentido terem sido dadas antes) como a sinalizar que o movimento de elevagao dos
juros ndo esta no fim. Tanto que agora se precifica uma alta adicional de 0,50%2® em
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BC continua trabalhando para
melhorar qualidade da divida
interna, que teve em 2004 a
primeira queda (em relagdo ao
PIB) em 10 anos.

2 captagbes em menos de 15 dias

Né&o foi por acaso que as
discussées em Davos focaram no
ddlar e no petroleo.
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Prémio ja é suficiente?

fevereiro e uma de 0,25%3 em margo, no minimo.

» Por outro lado o BC seguiu comprando délares no mercado para reforcar as
reservas cambiais, se beneficiando do fluxo positivo e da falta de demanda por
hedge. Essa tranquilidade também permitiu a continuidade da reduc&o da parcela da
divida doméstica atrelada ao cambio (a parcela cambial da divida interna em poder
do mercado, que em setembro de 2002 chegou a quase 41%, caiu para 10% do total
— uma bela melhora). O Tesouro aproveitou o cenario externo favoravel e fez novas
captagdes externas. A primeira foi no valor de EUR 500 milh&es por 10 anos. 10 dias
depois, veio a captagdo de USD 1,25 bilhdo e prazo de 20 anos. Adicionando a
estas, as duas que haviam sido feitas no final de 2004, temos mais do que metade
da meta de USD 6 bilhdes estabelecida para este ano.

» O ajuste fiscal é outra faceta da melhora dos fundamentos. A divida teve, em
2004, sua primeira redugao fechando o ano em 51,8% do PIB - fruto de um superavit
primario de 4,61% do PIB e do crescimento do PIB. A ma noticia, porém, & que sera
muito dificil repetir esta performance em 2005, com juros mais altos e politica fiscal
mais expansionista (aumento real do minimo e gastos do tesouro). Este portanto é
um problema. Temos uma politica fiscal expansionista, que requer uma politica
monetaria ainda mais restritiva. Por isso a sugestdo de muitos para que o superavit
primario de 2005 seja aumentado para 4,5% do PIB ou mais, versus o objetivo atual
de 4,25% do PIB.

» A liquidez internacional segue aparentemente abundante por enquanto. A
despeito das elevagdes de juros esperadas nos EUA, da alta recente do petréleo e
do aumento da volatilidade no mercado de moedas, os mercados acionarios e de
bonds continuam bem comportados. Por outro lado, a temporada de balangos nos
EUA, apesar de positiva, n&o foi forte o suficiente para que a trajetéria de alta dos
principais indices fosse mantida. A impresséo que fica € de que o mercado ja havia
adiantado uma expectativa muito positiva. Assim, fica a duvida de qual seria o
grande motor a impulsionar o mercado acionario. Nesse ambiente, continuamos
achando que o cenario requer cautela e um posicionamento conservador.

v Bolsa: Talvez estejamos errados e ndao consigamos entrar novamente no
mercado nos niveis ideais (a 23 mil pontos ou menos). Porém, nesse caso nos
empolgamos menos com a volta ao mercado acionario ja que “ficar parado” com
juros a 18,25%% nao é nada aflitivo. O raciocinio € muito simples: quanto mais caro
se paga, menos se pode ganhar proporcionalmente. Assim, com upside menor,
voltariamos para a compra apenas com uma parte pequena dos limites de
exposicdo. Isso porque, apesar de ndo vermos grandes riscos no longo prazo,
acreditamos que o mercado tem potenciais motivos para chacoalhar ao longo deste
ano. E gostariamos de estar leves para poder comprar mais, caso isso aconteca.

v/ Cambio: Fica cada vez mais claro que sera necessario algum tipo de choque
para que o USD tenha uma tendéncia mais confiavel de alta. Nem as compras do
BC tém sido suficientes para absorver o fluxo positivo de divisas. Juros altos
também ajudam na forga do real, via custo de oportunidade mais alto. Mas os
choques sé acontecem quando ninguém esta esperando. E os choques podem vir
tanto de fora (via piora da liquidez internacional), como podem ser gerados
internamente. O mais importante é lembrar sempre que a porta € estreita para dar
saida a todo o mercado, que estd na mesma ponta (vendido em USD).

v' Juros: Os juros finalmente subiram, conforme esperavamos ha algum tempo.
Além da elevacdao da Selic, a sinalizacdo do BC de continuidade do aperto
monetario “assustou” um mercado que estava relativamente otimista. Assim, os
juros de longo prazo subiram e passam agora a apresentar um prémio que comeca
a ficar interessante. Porém, ainda nao o julgamos alto o suficiente para entrarmos
em novas posicdes pré-fixadas. Hoje temos a taxa de 1 ano rondando os 19%2
contra a Selic de 18,25%%® e a expectativa da esmagadora maioria de que ela suba
até pelo menos 18,75%%. Isso deixa pouco espago para ganhos. Como nao
apostamos numa redugéo brusca dos juros no final do ano, seguimos aguardando
ou um cenario que nos faga mudar de opinido, ou prémios maiores.
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