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O mercado cedeu mais em julho, fato que se exacerbou na [NIVEE COTACAO % MES % ANO % 12M
primeira quinzena de agosto. Indicadores ruins nos Estados DOARCOMERCIAL 1,549 090% - -6,74%  -11,72%
. ~ . GLOBAL 40 (USD) 137,15 0,57% 1,86% 0,85%
Unidos, meglo_ do retorno da recesséo e impasse para 0 aumento  yro - Busr(grama) 88,00 0.32%  732%  23.60%
do teto da divida americana espantaram os investidores dos ativos 1Brx-50 8.351 5,15%  -13,32%  -9,74%
de risco. Na Europa, apesar do andncio de um novo plano de !BOVESPA 58.823 -5,73%  -1512%  -12,87%
Z - . ~ . Z1: BOVESPA SMALL CAP 1.285 -6,41% -10,72% 4,42%

resgate para a Grécia, a contaminagdo da crise para Itdlia e . 12.40% 006%  653%  1115%
Espanha trouxe mais preocupagdes. IRF-M BM&F 526161  049% 552  9,93%
IGP-M -0,12% 3,02% 8,35%

O Ibovespa caiu 5,73% em julho e acumula queda de 15,12% em 754 ... 016%  404%  687%

2011 (IBrX-50 -5,15% no més e -13,32% no ano). O indice
Bovespa Small Cap teve uma queda mais pronunciada que o

Ibovespa (-6,41%), mas ainda cai menos do que o principal indice JEIVeEGA COTAGAO % MES % ANO % 12M
brasileiro no ano (-10,72%) e acumula retorno positivo nos UItimos  MscI ALL COUNTRY 33590 -1,73%  159%  15,93%
12 meses (4,42%). O ddlar foi alvo de medidas desesperadas para Zgr’S ;&'ﬁ (V) 1;;322;‘ ng ‘2‘322;0 iggi“f
. . 0 . " =<, 0 3 (] ) 0

conter sua queda, mas mesmo assim fechou em baixa de 0,90%, NASDAQ (NY) 75688 -062%  390%  22.25%
acumulando -6,74% no ano. O IRF-M rendeu 0,49% (50,5% do gurosToxxeo0e 26525 -279%  -3.83%  3.88%
CDI), mais uma vez abaixo do CDI, que rendeu +0,97%. Em 2011 FTSE (LONDRES) 581519 -2,20%  -1,44%  10,60%
o CDI acumula alta de 6,53%, enquanto o IRF-M soma 5,52% NKKEI (TOQUIO) 983303 017%  -387%  310%
(850/ dO CD|) MSCI EMERGING MARKETS 1.137,73  -0,74% -1,19% 14,76%
0 ' XANGAI (CHINA) 2.701,73 -2,18% -3,79% 5,44%

. IBOVESPA (USD) 37.967,76 -4,89% -8,99% -1,31%

A falta de coordenacéo politica hos EUA causou desconforto ao crs (Commodity Index) 342,08  1,19%  279%  28,19%
mercado. O que deveria ser uma negociacdo para aumento do ‘SSTL;’ éfggazBRENn 1ii;§i 23831 ;‘3‘2?2//0 ‘31;2‘212?
L ) P o i , 79% 21% 32%

teto da divida, ja sabido ha tempos ser necessario, evoluiu para |- - 006% 0.02%  016%  0.30%

um impasse tenso onde nem democratas € nem republiCanos  obs: enabiidade em moeda ocal, com exceso do lbowspa que foi comertido para o
cediam. O S&P500 caiu 2,15%, conseguindo manter-se positivo “*

em 2011, com alta de 2,75%. O EUROSTOXX600 registrou baixa

de 2,79%, e aprofundou a queda em 2011 para -3,89%.

MOEDAS US$ % MES** 9% ANO** 9% 12M*

, o~ 3 DOLAR INDEX 73,90 -0,55% -6,49% -10,53%

O Ibovespa em dolares manteve a posicdo de pior desempenho yey 76,76 495%  5.68%  12.65%

de 2011 entre os ativos internacionais deste relatério somando - 1EUrRO= 1,44 -072%  758%  1031%
8’99% * Cotagdes em Yen/USD

O petréleo subiu 3,79% até o final de julho, recuperando

parcialmente a queda de junho, mantendo até entdo a marca de KNS REND. VAR MES VAR ANO VAR 12M

maior rendimento de 2011, somando 23,21% RISCO BRASIL (EMBI) 1,50%=  -0,03%=  -0,30%%  -0,55%%

! ! ' LIBOR ANO 0,76%® 0,03%% -0,029%% -0,28%%

US TREASURY 2 ANOS 0,36%* -0,10%* -0,24%* -0,19%*

1 i A i 0, US TREASURY 10 ANOS 2,80%%* -0,36%% -0,50%* -0,11%*
O ouro ficou com a maior alta QO més, d_|s_parando 8,5000. A L R o e Dm om0 o1z
fraqgueza das maiores economias mundiais faz com que
investidores tenham menor interesse por reservas em doélar e
euro, dando preferéncia para aumento das posi¢cdes do metal.

Grécia — Novo Plano

Um novo plano foi aprovado para resgatar a Grécia. Neste plano
foi garantido ndo s6 para a Grécia, mas também para Portugal e
Irlanda, uma linha de crédito com taxas de juros mais baixas que
as praticadas no mercado por um periodo longo. Investidores
privados que detinham titulos gregos devem amargar uma perda
de 21%.

O plano aliviou a tenséo sobre a Grécia, garantindo dinheiro para
gue o seu governo continue funcionando enquanto € discutida e
aprovada uma reestruturagdo das contas do governo, processo ja
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iniciado, mas que deve se estender por meses.

Mesmo com o deslanchar do resgate a Grécia, Italia e Espanha viram suas taxas de empréstimos dispararem no
mercado. A principio o Banco Central Europeu (BCE) ndo se manifestou. Em termos relativos estes paises estdo em
condi¢des muito melhores que a Grécia, mas em termos absolutos o tamanho de suas economias e dividas é muito
maior, o que compromete qualquer acdo de resgate. O BCE conseguiria atuar somente em momentos isolados,
reduzindo o panico do mercado enquanto os politicos discutem, aprovam e colocam em pratica aces de cortes de
gastos e aumento de arrecadacao.

Pais ap0s pais, as fragilidades da Europa vado sendo expostas. O futuro europeu sera feito com menos gastanca,
mais prudéncia fiscal e maior unido (emisséo de titulos unificados pode ser o primeiro sinal disto).

Medida cambial

Em uma medida provisdria um tanto atrapalhada, a presidente do Brasil e o ministro da Fazenda transmitiram ao
Conselho Monetario Nacional (CMN) poderes para regular o mercado de derivativos. A Fazenda anunciou imposto de
1% que incidiria somente sobre os vendedores de derivativos de ddlar, ou sobre suas “posi¢des liquidas” vendidas.
Segundo o ministro Mantega no calculo desta “posigao liquida” entraria, inclusive, montantes a pagar e receber de
empresas em dolar, pois se isso ndo fosse feito, exportadores seriam os grandes penalizados. A medida entrou em
vigor a partir da publicagdo. Porém, até o momento ndo héa sistema para processar essa informacédo. Ninguém sabe
como consolidar informacdes de origens diferentes como a CBLC (onde séo registrados 0s contratos negociados em
bolsa), a CETIP (onde sdo registrados contratos negociados no balcdo dos bancos ou corretoras) ou contratos de
compra e venda entre empresas no Brasil e exterior.

Em funcao disto, o0 mercado de derivativos cambiais murchou. Reunides sado feitas entre os participantes do mercado
para tentar regulamentar a medida, ou talvez mudar seu texto para algo que seja operacionalizavel. Na duvida
exportadores, importadores, bancos e investidores evitam negociar derivativos de délar. Entretanto, logo o mercado
descobrird formas de driblar esta restricdo. Uma das alternativas possiveis é fazer essa negociacdo fora do pais ou
via contratos que ndo sao regulados, onde o controle de risco é pobre.

Em resumo, o Brasil perde em eficiéncia e transparéncia, incentivando que contratos ndo regulados (semelhante os
gue causaram muitas dores de cabecga as empresas na crise de 2008) ganhem forca sobre os regulados em bolsa,
com controle de risco e transparéncia. Tudo isto por conta de uma medida que aparenta ser inécua.

Coordenacéo politica nos EUA

O endividamento maximo do governo americano € fixado periodicamente. Com o passar dos anos os gastos do
governo aumentam, o PIB do pais aumenta e a arrecadacdo do governo também. Enquanto isso, o limite da divida
publica permanece constante. De tempos em tempos, é normal que ele seja aumentado. Quando 0 aumento ocorre é
natural que haja um debate sobre como este dinheiro estda sendo gasto, se € possivel cortar alguns gastos
desnecessarios ou quais serdo 0s gastos extras que motivardo o aumento do limite. Més passado foi essa a
discussdo que tomou conta da agenda politica dos EUA. Em um momento delicado para o pais, quando os
indicadores econdmicos mostravam fragueza, seguindo uma rota que aponta para recessao no futuro, este limite
impedia que o governo emitisse mais titulos publicos, deixando de financiar os seus gastos. O governo ficou a um dia
de nédo ter mais dinheiro para pagar seus compromissos.

A negociacéo foi conduzida de maneira atrapalhada. A populacdo viu democratas e republicanos se comportando
como criangas, que ndo cediam nas negocia¢des para alcancar um denominador comum. Muitos queriam mostrar
forca, tentar ganhar pontos para as elei¢cdes presidenciais em 2012. E o presidente Obama gritou, esperneou, mas
com minoria da Camara foi quem acabou cedendo na ultima hora. Obama saiu enfraquecido, inclusive com seus
aliados, ao ceder as exigéncias republicanas (que defendiam cortes de gastos) e esvaziando a pauta do seu partido
democrata (que defendia aumento de impostos para os mais ricos).
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O que é AAA? Existe investimento sem risco?

As agéncias de rating emitem as suas avaliagGes sobre a qualidade do crédito, estimando o risco de um calote. Em
principio, ninguém é obrigado a escutar ou seguir estas avaliagdes. Porém, muitos investidores institucionais usam
essa classificacdo para determinar se podem ou ndo comprar um ativo. Em 2008, antes da crise, quando o Brasil
passou a ser classificado como investment grade, todos comemoraram, pois uma nova gama de investidores estaria
“autorizada”, pelos seus estatutos, a realizar investimentos em titulos brasileiros.

Com a crise de 2008 o conceito de rating foi duramente criticado. Na época, varios titulos anoiteceram AAA
(classificacdo de méxima qualidade) e amanheceram caloteiros. Fundos que detinham estes titulos “sem risco”
amargaram perdas gigantescas. Foram apontados furos nas avaliagbes das agéncias e enormes conflitos de
interesses, pois quem quase sempre paga por uma avaliacdo de risco séo justamente os alvos das avaliagdes e ndo
aqueles que querem saber da qualidade do crédito do emissor.

Em abril, colocamos em nosso relatorio o rebaixamento da perspectiva do rating dos EUA pela agéncia S&P. Isso foi
um aviso e outras agéncias fizeram o mesmo. Os politicos americanos ndo escutaram e brincaram com a perspectiva
de um calote durante um periodo sensivel de sua economia. A agéncia S&P, que tem fama de ser a Ultima a tomar
uma decisdo, resolveu largar na frente e rebaixou o rating dos EUA de AAA para AA+, uma nota ainda bem alta. O
principal argumento da S&P para o rebaixamento foi a atual estrutura politica dos EUA que, ainda que haja
capacidade financeira, pode suspender os pagamentos dos haveres americanos quando da renegociacao do teto da
divida.

Os EUA continuam sendo o pais mais poderoso do mundo. Sua economia, mesmo passando por uma
desaceleracdo, € enorme. Os gastos do governo americano com defesa sdo quase iguais a soma dos gastos de
todos os outros paises do planeta. Apenas com cortes no orgcamento militar jaA haveria uma boa folga no seu déficit.
Assim como o rebaixamento da perspectiva, o corte deve ser olhado como um alerta para que os EUA retomem o
caminho de politicas fiscais saudaveis.

De todo modo, o rebaixamento do rating quebra um paradigma. Agora ndo é mais possivel alocar quantidades
massivas de recursos (como as reservas brasileiras de US$346 bi) em titulos AAA, o mundo terd que conviver com
uma realidade mais “arriscada”. Mas isso ndo significa que os EUA passardo a caloteiros do dia para a noite. Apenas
para ilustrar, o Brasil tem classificagdo BBB- pela S&P, 0 que significa que s&o necessarios galgar sete degraus para
se igualar os EUA.
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