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BC decide elevar os
recolhimentos
compulsoérios, mas nao
dd indicagoes sobre a
trajetoria da Selic no

curto prazo

Inflagao alta
surpreende
negativamente, mas
sinais de acomodac¢ao
da atividade mantém
mercado dividido em

relagao aos proximos

passos do Copom

Destaques do més

- BC anuncia elevagdo do compulsério bancario, mas ndo da pistas sobre a eventual influéncia
da mudanga na decisao sobre o nivel da Selic.

- Inflagdo acelera na margem e provoca ajuste relevante nas expectativas. Previsdo do
mercado para o IPCA 2010 se aproxima de 5%.

- Dados de atividade econémica mostram alguns sinais de acomodag¢do, com destaque para o
NUCI da FGV, que registrou estabilidade pelo 3° més consecutivo.

- Fed eleva a taxa de redesconto e faz questdo de deixar claro que decisdo ndo representa
qualquer sinalizagdo de antecipagéo de altas nos juros basicos.

- Autoridades da Franga e Alemanha sinalizam disposicdo em ajudar a Grécia em caso de
dificuldades, mas deixam claro que ajuste fiscal é imprescindivel para resolver os problemas do
pais no longo prazo.

Cenario e Perspectivas

Nao houve nenhuma reunido do Copom no més de fevereiro, mas o més foi marcado por
muitas discussbes sobre a condugdo da politica monetaria, seja na imprensa, entre os
analistas e até mesmo no Governo. Ha consenso sobre a necessidade de um ajuste na Selic
ao longo de 2010. A grande questdo €& quando comega esse ciclo de alta e qual sera sua
maghnitude. Para esquentar as discussdes sobre o tema, o Banco Central anunciou ja no fim de
fevereiro mudangas nas aliquotas dos recolhimentos compulsérios sobre depositos a vista e a
prazo. Segundo o préprio comunicado oficial do BC, a decisdo teve motivagdo prudencial,
buscando manter o sistema sélido. O objetivo era retirar o excesso de liquidez do sistema
bancario, revertendo cerca de 70% da injecéo de recursos que somou quase R$ 100 bilhdes

logo apos o estouro da crise de 2008.

Mesmo com explicagdes claras sobre a decisdo, o anuncio da elevagéo do compulsério gerou
variadas interpretagdes sobre o grau de interagdo desta mudanga com possiveis alteragdes no
nivel dos juros bésicos. Parte dos analistas interpretou a alta do compulsério como uma
sinalizagdo de preocupagdo do Banco Central com o excesso de crescimento, logo, uma
indicagdo de ajuste iminente na Selic, j& na proxima reunido de marco. Outra corrente de
interpretagdo, onde nos incluimos, viu a decisdo do BC com grau elevado de independéncia
em relagdo & decisdo sobre a Selic. E fato que o compulsério consiste em um instrumento
complementar a politica monetaria, no entanto, ndo ha como vincular a alta no compulsoério
com uma certeza de alta nos juros basicos ja em margo. Na nossa visdo, a normalizagao do
nivel do recolhimento compulsério pode dar até algum conforto ao BC para avaliar o cenario

econdmico com mais tempo e de forma mais fundamentada ao longo dos préximos 2 meses.

Grande parte das interpretagdes mais alarmistas do mercado sobre a alta dos compulsérios, e
sua ligagdo com o inicio iminente do ciclo de aperto na Selic, esta relacionada aos numeros
realmente muito “salgados” da inflagdo nos ultimos meses, principalmente fevereiro. O IPCA-15
do més ficou em 0,94%, puxado por fatores sazonais, como alimentagao (excesso de chuvas)
e educagao (reajuste de cursos), mas também por alguns pregos intimamente relacionados a
demanda. E normal que a inflagdo nos 2 primeiros meses do ano sofra com essas pressdes
sazonais, mas o que assustou foi a alta muito forte dos nucleos de inflagdo e do indice de

servigos. Como reagao as surpresas com os Ultimos dados de inflagdo, o mercado elevou de



Fed sobe taxa de
redesconto, mas
garante que Fed Funds
se manterao baixos por

tempo prolongado

Uniao Européia devera
atuar como
emprestadora de ultima
instancia para a Grécia
em caso de

necessidade, mas exige

ajuste fiscal rigoroso

forma sensivel a previsao para o IPCA no fechamento de 2010. O relatério Focus fechou o més
apontando alta do IPCA de quase 5% em 2010, muito acima da meta e da média dos ultimos

meses (ambos 4,5%).

N&o negligenciamos a aceleragéo recente da inflagdo. A disparada dos pregos realmente reduz
as chances de concretizagdo do nosso cenario de alta na Selic somente a partir de abril. No
entanto, o més de fevereiro também trouxe sinais positivos para o cenario prospectivo de
inflagdo. Alguns indicadores de atividade bastante importantes mostraram acomodagdo. Nos 3
ultimos meses, a produgdo industrial apresentou 2 retragdes, fazendo com que a média movel
trimestral caisse para perto de 0%. O ultimo dado de vendas no varejo, sempre bastante volatil,
também mostrou retracdo. E ainda vale destacar a medicédo de fevereiro do NUCI da FGV, que
apresentou estabilidade pelo 3° més consecutivo. Na nossa visdo, os dados recentes de
atividade ndo sado totalmente conclusivos. Ha forte volatilidade nos indicadores e os
movimentos exagerados durante a crise acabaram gerando algumas distorgdes nos modelos
de ajuste sazonal. De qualquer forma, depois de longo periodo de niumeros muito fortes, os
meses recentes trouxeram sinais diferentes, mais fracos. Nesse sentido, acreditamos no

processo de acomodag&o em curso.

Nos EUA, o principal destaque das Ultimas semanas foi a elevagdo da taxa de redesconto,
anunciada pelo Fed dia 18 de fevereiro. Num primeiro momento, a decisdo gerou algum efeito
sobre as expectativas do mercado em relagdo a uma possivel antecipagdo de alta nos Fed
Funds, os juros basicos americanos. No entanto, membros do Fed se esforgaram em deixar
claro que a alta no redesconto, que passou de 0,25% para 0,75%, tinha como objetivo apenas
ser um primeiro passo para normalizar o spread histérico de 100 bps entre o redesconto e o
Fed Funds. Durante a fase mais aguda da crise, o spread caiu para apenas 25 bps, numa
reagdo do Fed ao congelamento do mercado interbancario. Felizmente, mais de um ano
depois, o sistema bancario ja esta mais préximo da normalidade e o Fed demonstra conforto

para retirar os estimulos emergenciais.

Para reforcar a sinalizagdo de juros baixos por tempo prolongado, independentemente da
elevacao da taxa de redesconto, o presidente do Fed, Ben Bernanke, usou sua prestacéo
semestral de contas ao Congresso americano para mostrar, novamente, que a autoridade
monetaria continua vendo sinais apenas fracos de recuperagdo econdmica, ao mesmo tempo
em que a inflagdo mantém-se controlada. Em nossa opinido, o discurso de Bernanke serviu
como mais uma forte indicagdo de que a economia americana enfrentara restricées relevantes

ao crescimento ainda por alguns anos.

Na Europa, a situagédo fiscal da Grécia continuou como principal destaque do cenario
econdmico. A combinagéo de déficit fiscal elevado (12% do PIB), com endividamento superior
a 100% do PIB e perspectiva de crescimento fraco para os préximos anos elevou o risco
percebido pelos investidores em relagao ao pais, com contagio para outras nagdes européias e
emergentes. Devido a intensificagdo das incertezas, membros dos Governos da Franca e
Alemanha declaram que a Unido Européia esta disposta a ajudar a Grécia com recursos para
manté-la solvente em caso de necessidade. O suporte ajudou a melhorar a percepgéo de risco
sobre a Grécia, mas ainda esta claro que a situagdo do pais & bastante complicada. Uma
eventual ajuda dos paises da zona do euro ou até mesmo do FMI a Grécia tera como
contrapartida um imprescindivel ajuste fiscal, o que é bom para as contas publicas, mas agrava

as restricdes ao crescimento do pais e de toda a regiao.



Opiniao Mercatto
Quando, por que e como investir em Agoes

Alexandre Marinho — Analista de Risco

Fonte: Daily Mail

Uma das duvidas mais frequentes dos investidores € identificar quais sdo os momentos
propicios para comprar agdes. Tal assunto aparenta ser complexo e certamente depende de
variaveis financeiras, econdbmicas e politicas. Todavia, a observancia de alguns fatores

relativamente simples pode, e muito, ajuda-los a tomar sua decisao.

Precisamos primeiro entender o processo de formagéo de pregos de ativos como, por exemplo,
as agoes. O valor de um ativo é fungdo de sua performance esperada (o retorno requerido por
investidores) vis-a-vis a ocorréncia de noticias e/ou eventos inesperados (as chamadas
surpresas), que nao estdo incorporados no valor dos ativos, até o momento de sua ocorréncia.
Por exemplo, o atentado ao World Trade Center ocorrido em 11 de setembro de 2001, que
obviamente nao tinha sido previsto, deteriorou as expectativas de lucro das empresas e fez
com que houvesse queda expressiva no valor de suas agdes. Se o atentado fosse de antemao
conhecido, nada disso teria acontecido, pois os pregos dos ativos ja estariam ajustados para
este evento, e nenhum investidor teria adquirido agdées nos pregdes anteriores por pregcos mais

altos se ja soubesse que o atentado ocorreria na data em questao.

Outro ponto importante é compreender a motivagao psicoldgica que inumeras vezes embasa a
decisdo do investidor de comprar agdes. Identificamos trés linhas de pensamento que em

varias situagdes se constituem nas forgas motrizes da decisdo de alocagao do investidor:

a) “Vou aumentar a minha exposigéo em ac¢des porque 0s pregos cairam demais”;
b) “Vou aumentar a minha alocacdo em ag¢des porque os pregos de agdes estao subindo, o
que mostra o inicio de uma tendéncia de alta de pregos”;

c) “Vou comprar agdes porque a situagdo econdmica vigente esta forte”.

Os argumentos (a) e (b) contradizem a teoria da formacao de precos acima descrita, pois esta
parte do pressuposto que eventos do passado ja foram incorporados ao valor das agdes, sendo
irrelevantes para a determinagdo de seu retorno esperado. Por exemplo, se a performance

recente da Bolsa foi positiva, provavelmente o cenario melhorou (houve alguma surpresa



benéfica no passado), porém a partir de agora as chances de o cenario melhorar ainda mais
(novas surpresas positivas) sdo as mesmas dele piorar (surpresas negativas), pois
necessariamente a expectativa da resultante do somatério dos efeitos das surpresas futuras &

zero (ou ndo seriam surpresas € ja estariam incorporadas aos pregos dos ativos!).

O argumento (c) é falho porque o cenario atual (a economia esta bem) e nossa expectativa
para o cenario de amanha ja estéo precificados nos ativos. Qualquer surpresa negativa fara
com que as agdes caiam imediatamente. Da mesma forma, se o cenario vigente é “péssimo” e
muda para “ruim”, ha uma probabilidade elevadissima que as agbes se valorizem, pois houve

uma surpresa positiva em relagéo as expectativas, ainda que a situagéo presente nao seja boa.

Os argumentos supracitados estdo intrinsecamente relacionados ao market timing, que é a
tentativa de se acertar a hora exata de aumentar ou reduzir a exposicdo em determinada
classe de ativos. Para ilustrar a dificuldade (e, porque nao, a ineficacia) da aplicagao de tal
modus operandi no que concerne a gestdao de um portfélio de agbes, fizemos um exercicio

extremamente simples.

Considere um individuo cuja carteira de agbes replique integralmente o Ibovespa. De janeiro
de 2003 até 19 de fevereiro de 2010 (data da confeccdo deste estudo), o investidor que
manteve sua carteira sem jamais té-la vendido auferiu um ganho de 499,27%. Agora,
consideremos outros individuos que tentaram identificar tendéncias de alta e de baixa para
“otimizar” seus lucros e estabeleceram a seguinte regra: para movimentos do Ibovespa maiores
(em moddulo) que determinada variagdo, deveriam vender toda a carteira ou recompra-la
integralmente, no dia seguinte, e permanecer zerados ou comprados até que nova inversao de
sinal com mdédulo maior ou igual ao seu valor limite acontecessem. Por exemplo, suponhamos
que a variagao limite de um determinado investidor fosse 3%, em mddulo. Quaisquer quedas
diarias de magnitude superior a tal valor necessariamente implicariam na zeragem da carteira,
ao fim do pregdo. O investidor permaneceria sem exposicdo em ac¢des até que uma alta diaria
do Ibovespa maior ou igual a 3% fosse observada, quando entao recompraria suas agoes, e
permaneceria investido até que um eventual movimento de queda maior ou igual a 3% fosse

novamente verificado.

O grafico abaixo mostra o retorno obtido por investidores sensiveis a variagdes de 2%, 3%, 4%
e 5%. E valido ressaltar que os custos de transacdo nao foram computados nesse exercicio, o
que obviamente diminuiria o retorno dos investidores e penalizaria mais intensamente aqueles
que se movimentaram mais. Percebe-se que a tentativa de “surfar as tendéncias” culminou em

retornos significativamente menores que o obtido pelo investidor que ndo se mexeu.
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A performance esperada de agdes € maior do que a de ativos de renda fixa, em fungdo do
prémio exigido por investidores para absorver seu risco adicional. Como o valor das agdes
depende de fatores variaveis ao longo do tempo como, por exemplo, o lucro das empresas,
elas integram uma classe de investimentos mais arriscados que a renda fixa, cujos retornos
sdo fixos ou pré-determinados, no caso de titulos pré-fixados. Além disso, as oscilagdes de
precos de agbes sao muito mais afetadas, no curto prazo, pelas surpresas do que por sua
performance esperada. No longo prazo, porém, como a quantidade de surpresas negativas
tende a ser proxima da quantidade de surpresas positivas, a performance esperada passa a
ser a variavel dominante. As perspectivas de longo prazo para o Brasil sdo amplamente
favoraveis para ativos de renda variavel. Sabemos que o valor presente de uma agao é fungéo
dos fluxos futuros esperados da empresa, descontados a uma taxa que reflita as expectativas
do mercado relacionadas a proépria firma, ao setor da economia onde tal firma encontra-se
inserida e também a conjuntura projetada para o pais como um todo. Nosso pais vem se
mantendo como destaque no cenario mundial por conta do elevado potencial de crescimento,

baseado em fundamentos econémicos cada vez mais sélidos que respaldam nosso otimismo.

O investidor em agdes que necessita dispor de seus recursos no curto prazo corre o risco de
resgata-los em um nivel bem abaixo do valor investido, caso ocorram surpresas negativas.
Esta incerteza leva investidores de curto prazo a requererem um retorno adicional para investir
em acgdes, ou simplesmente optarem pela renda fixa, pois eles preferem abrir mao do maior
retorno esperado de agbes para ndo correrem o risco de, no momento do resgate, os valores
investidos estarem abaixo de sua necessidade de caixa. Podemos dizer que “risco” é uma
medida relativa que varia de investidor para investidor, em fungdo de suas caracteristicas
individuais. Mais especificamente, o risco esta associado ao horizonte de investimento de cada

individuo.

Bem, ja sabemos que a decisdo de alocagdo em renda variavel ou fixa depende do horizonte
de investimento de cada individuo. Vimos também que a tentativa de maximizagéo de lucros
por intermédio da adogdo de uma estratégia de market timing € ineficaz e custosa para
carteiras de agbes. O investidor de longo prazo pode nesse ponto estar se perguntando:
“entao a melhor coisa que posso fazer € replicar o Ibovespa, me segurar na poltrona e colher

os louros da gléria no futuro?”

A resposta é ndo. O Ibovespa nao reflete de maneira fidedigna a representatividade dos
setores que constituem a economia brasileira. Encontramos sim, valor em diversas agées que
o compdem, mas existe um universo imenso de empresas que se beneficiardo
substancialmente do crescimento econémico que projetamos nos proximos anos que nao
fazem parte do Ibovespa. Essas sdo as empresas das quais desejamos ser sécios. Nesse

caso, como o investidor deve selecionar seus investimentos em renda variavel?

Em 13 de janeiro desse ano, foi publicada uma reportagem que, indubitavelmente, causou
embarago em boa parte da comunidade financeira (principalmente a russa).* Lusha, uma
chimpanzé fémea, selecionou oito agdes de um universo de trinta possiveis. Resultado: sua
carteira teve desempenho melhor que 94% dos fundos de investimento do pais, com
valorizagdo de 300%! “Ora, entdo o sucesso no investimento em agdes € Unica e
exclusivamente obra do acaso. E um jogo de azar e pronto”. Discordamos pelas razées

abaixo.

A bolsa da Russia, na crise ocorrida em 2008, saiu de quase 1.953 pontos (em maio) para
proximo de 619 pontos (em dezembro), uma desvalorizacdo de 69,3%. Em 2009, houve

valorizagdo de 121%. A exacerbada destruicao de valor ocorrida durante a crise “facilitou”



sobremaneira o trabalho do acaso: a probabilidade de selecionar randomicamente um portfélio
de oito agbes e obter ganhos estratosféricos era enorme, pois a base de partida (valor das
acOes) era muito baixa, o mesmo de quatro anos antes. Condigbes desse tipo ndo séo
comuns, e num ambiente estavel de crescimento sustentado, a identificagdo das empresas
cujas agdes embutem oportunidades de ganhos acima da média exige estudo, dedicacdo e

experiéncia.
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Fonte: Bloomberg

Acreditamos, por isso, que o melhor veiculo para o investidor de longo prazo participar do
mercado acionario sejam os fundos de agdes. Existe um seleto grupo de gestores, do qual a
Mercatto faz parte, que consistentemente apresenta desempenho superior ao Ibovespa. O
Mercatto Estratégia, desde seu inicio, apresenta rentabilidade acumulada de 2.188%, contra
678% do Ibovespa. O Mercatto Gestdo Fundamentalista, 923% contra 448%.

Um bom fundo de agdes ndo é uma caixa preta, ndo se baseia em quiromancia ou qualquer
outra arte de adivinhagéo, ndo espera rentabilizar seus cotistas brincando na gangorra da sorte
ou simplesmente deixando o tempo passar, apenas desejando ser congratulado pela
benevoléncia da Deusa Fortuna. E reflexo de uma filosofia de gestdo e traduz em sua
composi¢cdo os pensamentos e idéias gerados no dia-a-dia. S&o as pessoas que tomam as
decisbes que fazem a diferenga. Por isso, busque conhecer seus gestores, entender sua
filosofia, conhecer um pouco mais de sua motivagdo. Tenha certeza de estar alinhado com o
prazo do investimento e lembre-se: o risco de curto prazo em agdes € estar investido e, o de
longo prazo, é nao estar.

* http.//www.dailymail.co.uk/news/worldnews/article- 124257 5/L usha-monkey-outperforms-94-
Russia-bankers-investment-portfolio.html




Tabelas de Indicadores

Mercado Financeiro

Fech.! fewHo: 2010 2009 Fech.! fewHl: 2010 2009
BOLSAS INTERNACIONAIS EmPts Aar. : BRASIL
S&P 500 1.104 285% -095%: 23 45% BOLSA Em Pts War. = War. = War. ¥
DOW JOHES 10,325 256%: -0899% 1882% IBOVESPA EE.503 168%: -304% B2E6%
HASDAQ 2235 4 3% -1 36%;  4389% IBrxX-100 20994 1,14% -313%;  T283%
DAX {Alemanha) 55050 -018% H03% 2385% CAMEID Em Pts ar, = ar, % War, %
FTSE-100 (Inglaterra) 5355 320%) 08% 2207% USD/BRL 1810 -4F1%  352% -2453%
CAC-50 (Franga) 3.709 -0,52% -5 7E%E 2232% RISCO EmPts  Var[Bps] Var [Eps) EmFts
IPSA (Chile) 38270 049%:  GBET®I 5071% CDS (5 anos) 1501 14 & 1231
MEXBOL (México) 31 635 4 09% -1 51%: 43 52% JURDS Taza(®] Yar[Bps) War [Bps) Taxa[x]
MICEX (Riis=sia) 1.333 -G,11% -2 73%E 121 14% DI JAH11 10,45 16 -2 10,50
SHANGHAI {China) 3.200 2 05% -591%; 7980% DI JAH12 11 64 -6 -22 11 56
KOSPI (Coréia do Sul) 15850 -049%! -524%! 49B65% BEHCHMARKS Fiend. Fend. Fend.
cDl - 059%  125%:  9.90%
EURO 136 -1EF®E -4F2%!  251% SELIC SDE9% 126%  991%
LIBRA 1520 4B8% -576%) 1081%
IEME §897 -144%1 435% 263%
COMMODITITES
CRB JTATTL O34E%  -304%  2346%
OURO 1117600 340%F 188%F 2436%
PETROLEO (WTI) 7966 929% -B15%i 7794%
(EUA) JUROSANFLACAOD a3 [
FED FUHDS 0,25 a u] 0,25
.5 Treasury (2 anos) 0,52 Ju] =32 114
.5 Treasury (10 anos) 3,61 3 -23 3,84
.5 Treasury (30 anos) 4 56 7 - 4 B4
Inflagdo Imp. {10 anos) 216 -16 =25 24
Indicadores Macroeconémicos
fevii; jan0 dez/9: noviDd out/09 sty ago/09 12m 2009
BRASIL
Produgio Industrial - 16,0% 19,0% 5,3% -3,1% -7 5% T1% -5,04%, -7 ,39%
HUCI - CHI - - 81,7% 31 ,3% 81,1% G0,1% 30 3% - 81,7%
Vendas no Varejo - - 91% G 6% G6% 51% 4 7% 5 9% o9%
Taxa de Desemprego - 4 1% 39% 4 2% 4 5% 4 4% 4 6% 5,0% G,1%
Balanca Comercial (US$ bi) 394 -166 1.435 G135 1.328 1.330 3.074 23.430 24 451
Reservas (US$ bi) 241 289 240823 239054 235.000 2324920 224 M3 219.054 - 239054
Superavit Primario (% PIB) - 2.3% 21% 1,4% 1,0% 8,0% 1 5% 2,.3% 21%
Relagdo Divida/PIB (%) - 41 BI% 42 91% 43 09% 43 55% 44 93% 43 97% - 42 81%
IPCA - 0,75% 037% 0,41% 0,28% 0,24% 0,15% 4 59% 4 31%
IPCA-15 0,94% 0,52% 0,38% 0,44% 0,18% 0,19% 0,23% 4 B3% 4 19%
INPC - 0,558% 0,24% 0,37% 0,24% 016% 0,05% 4 5% 4 11%
IGP-M 1,18% 0,63% -0,26% 0,10% 0,05% 0,42% -0,36% 0,26% -1 71%
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