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A preocupacao com a Europa continua e

aumenta a volatilidade

A grande volatilidade ocorrida neste més
amarga e faz algumas pessoas lembrarem um
momento ainda fresco na memodria — a queda
das acdes em 2008. Nao acreditamos em um
novo mergulho e explicaremos ao longo desta

carta o motivo do nosso “otimismo”.

Temos ciéncia da gravidade da crise na Zona do
Euro e estamos longe de achar que a solucao é
simples e indolor. Os paises estdo altamente
endividados, com um elevado nivel de déficit
fiscal e uma economia fragilizada pela crise do
subprime. O risco de contagio existe e o
problema, tal como se fala no mercado, ndo se
resolverda apenas com pacotes de ajuda. Ora,
todos estdo cientes disso, inclusive os paises
em estado critico! Ndo é a toa que todos eles
providenciaram agressivos planos de arrocho
fiscal e estdo cedendo as pressdes da Alemanha
e Franca — maiores financiadores dos PIIGS - e
do préprio mercado para que issO seja
cumprido, trazendo de volta o equilibrio e a
confianga que nunca antes se imaginava ser

perdida.

No entanto, ndo ha como ignorar que estamos
com um P/L préximo a 11x, bem abaixo dos
niveis historicos de 13x e mais distante ainda
do P/L da renda fixa, hoje em torno de 16x
(ressaltamos que este tende a ser menor, ou
pelo menos igual, ao multiplo de acdes). Ainda

nao satisfeito, se nos compararmos com outras
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bolsas estamos mais baratos que todos o0s
nossos pares, a saber: México com P/L de 15x,
india com 15,8x e China com 15,7x. Os paises
desenvolvidos estdo rodando com juros reais
negativos, e continuardo assim por algum
tempo devido a auséncia de pressdo
inflacionaria e a prépria necessidade de dar um
tempo para as suas economias se fortalecerem.
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Desta forma, enquanto o cenario for este o
fluxo de investimento em bolsa — que ainda
esta negativo em 1,5 bilhdo de reais - tendera a
retornar, trazendo o valor da empresa a um
patamar mais “justo”. Enquanto isso sé nos
cabe lembrar o famoso ditado do mercado:
“compre ao som dos canhdes e venda ao som

dos violinos”.
No Brasil...

A atividade econdmica permanece aquecida, o
comércio e a industria seguem exibindo
ndmeros surpreendentes até para o0s mais
otimistas. Com um crescimento de 15,7% na
comparacdo anual e 1,6% contra fevereiro, o
dinamismo do varejo tem pavimentado a
recuperacado da inddstria, que cresceu 2,8% no
més de marco, representando em nudmeros
anualizados uma alta de 19,7%. O Nivel de
Utilizacdo da Capacidade Instalada (NUCI) da
indUstria nacional subiu para 82,6%, patamar
préximo ao nivel pré-crise quando era de 83%o,

segundo a Fundacgéo Getulio Vargas.



O emprego estd em niveis nao vistos ha oito
anos. Desde marco de 2002, a taxa de
desemprego ndo se encontrava tdo baixa
(7,3%), mas com uma diferenca, a massa
salarial agora é bem maior. Para o final do ano
espera-se que sejam criados 2,5 milhdes de

empregos formais.

No lado negativo a inflagdo ainda preocupa, o
que devera fazer o BC promover um novo
aumento de 0,75% na Selic na reunido do dia
nove de junho. Fato necessario frente ao
crescimento deste

exacerbado primeiro

trimestre.

No campo politico, um reflexo claro da atual
realidade econémica é a aprovacdo de Lula e
sua consequente influéncia na popularidade de
Dilma Rousseff. Antes mesmo de ser dada a
partida para a campanha eleitoral oficial, a ex-
ministra ja aparece a frente de José Serra nas
pesquisas recentes. Enquanto isso, Ciro Gomes
cedeu as pressdes retirando o seu nome da lista
de presidenciaveis, e Aécio Neves ja deixou
claro que é candidato ao Senado, ndo a Vice.
Dessa forma, tudo indica que teremos um duelo

sem surpresas entre Dilma e Serra.

Nos Estados Unidos...

Os fundamentos continuam apresentando
melhora. De acordo com o Departamento de
Comeércio dos EUA o crescimento do PIB foi de
3% no primeiro trimestre, em linha com as
expectativas do mercado. A renda dos
trabalhadores avancou 0,4% frente marco e o
nivel de confianca dos consumidores, segundo a
Universidade de Michigan, apontou indice de

73,6 pontos, acima do esperado pelos analistas.

Além disso, o cenério inflacionario tranquilo, a
economia ainda fragilizada e o agravamento da

crise na Europa fizeram o FED declarar que a

retirada dos estimulos devera atrasar e as taxas
de juros permanecerdo baixas por um longo
periodo. Deveremos acompanhar no decorrer
deste més as discussBes sobre a reforma do
financeiro e suas

sistema possiveis

consequéncias.

Na Europa...

ApOs a aprovacao do pacote de ajuda a Grécia
pelo FMI e Unido Européia no inicio do més,
passamos a observar uma maior deterioragéo
do quadro econbmico da regidao. O cenario
ficou bem pessimista apds a Alemanha
apresentar um projeto de lei proibindo a venda
a descoberto no mercado de derivativos que
nao seja para operac¢des de hedge, aumentando
a desconfianca que algo de pior poderia vir a

acontecer por la.

ApOs isso, passamos a observar novos
rebaixamentos de ratings, sendo o destaque a
perda do AAA da Espanha pela agéncia Fitch.
Toda essa pressao levou o0s paises mais criticos
a aprovar planos de austeridade fiscal visando

reduzir seus déficits.

No final do més mais noticias ruins envolvendo
a Espanha aumentaram a desconfianca que um
problema geral no sistema financeiro espanhol
viria ocorrer trouxeram mais Stress ao
mercado, no entanto até agora temos apenas
uma intervencdo do Banco de Espafia e uma
fusdo emergencial entre quatro caja de ahorros,
nada que comprometa ainda a solidez do

sistema.

Para Junho...

A volatilidade devera continuar no mercado
acionario no més de junho. Deveremos
observar uma recuperacdo no preco dos ativos

uma vez que, conforme discorremos na
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introducédo desta carta, 0s pre¢os encontram-se
bastante depreciados vis-a-vis as perspectivas
de resultados das firmas e as opc¢des de

investimentos existentes no mundo.

O mercado de juros tendera a apresentar
movimento de queda na medida em que os
indices de inflacdo se mostrem mais
“domados”. E o cambio devera encerrar o0 més
em queda com a redug¢do no grau de aversao
ao risco, maior entrada de investimentos
estrangeiros em carteira e continuidade do
fluxo dos investimentos diretos além da
melhora na balanca comercial oriunda de

melhores exportacdes.
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