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Nuameros de atividade

no Brasil continuam

mostrando que

economia esta
crescendo em ritmo

bastante forte

Atividade doméstica
esta sustentada na

forte demanda interna

Destaques do més

- Ritmo da atividade econbmica brasileira segue elevado. Taxa de desemprego cai para a
minima histoérica;

- Crise fiscal na Europa se agrava e obriga lideres da zona do euro a aprovar pacote
emergencial de quase US$ 1 trilhdo para salvar paises em dificuldades;

- Caixas de Poupanca espanholas geram preocupagdo e forcam o Governo a costurar
consolidagdo entre as instituicbes em situagéo insustentavel;

- Economia americana continua mostrando recuperagdo gradual, mas ainda héa sinais
negativos, como no mercado imobiliario;

Cendrio e Perspectivas

Na auséncia de uma reunido do Copom, o més de maio teve como principal destaque a
agenda de indicadores de atividade. No geral, a economia brasileira continua apresentando
sinais de muito vigor, com sustentacdo na forte demanda interna. A produgao industrial de abril
mostrou leve retracdo de 0,7%, mas o resultado veio na seqiiéncia de duas fortes expansdes
em margo (+1,5%) e abril (+3,4%). Sendo assim, a média movel trimestral, que expurga boa
parte das distor¢des e volatilidade da série, abriu o 2° trimestre mostrando expanséao de 1,4%
no més, algo com 17% em termos anualizados. Os subsetores de Bens de Capital e Bens
Duraveis — principalmente automéveis e linha branca — continuaram como os principais

destaques a impulsionar a industria do pais.

No lado da demanda, o resultado recente das vendas no varejo, referente a marco, também
trouxe resultado muito forte. A pesquisa do IBGE, chamada PMC (Pesquisa Mensal do
Comércio), mostrou expansao de 1,6% no més e uma média moével trimestral superior a 2%.
Com os resultados, a expansao do varejo no 1° trimestre de 2010 em relagéo ao 4° tri de 2009

foi de 4,85%, o que embasa nossa previséo de expanséo do PIB no periodo superior a 3%.

Outro grande destaque da atividade doméstica continuou sendo o mercado de trabalho. Em
abril, a taxa de desemprego caiu para 6,8%, o menor nivel desde o inicio da série em 2001. A
forca da criagdo de empregos traz implicagdes diretas para a demanda interna, que, como dito
anteriormente, continua sustentando o nivel elevado de crescimento do pais nesse ano. Mais
emprego implica em um contingente maior de pessoas ocupadas e, aliado ao crescimento da
renda real, gera uma expansao da massa salarial bastante significativa. Em abril, por exemplo,
a massa salarial cresceu quase 8% em termos reais em relacdo ao mesmo més do ano

anterior.

Os numeros de inflagdo divulgados em maio voltaram a mostrar pressdao nos pregos ao
consumidor, assim como nos pregos no atacado. O IPCA-15 fechou maio com variagao de
0,63% e o IGP-M registrou inflagdo de 1,19% no mesmo periodo. No IPCA-15, vale destacar
mais uma forte alta no grupo Alimentagao (+1%), pressionado por alimentos de ciclo mais curto
como feijdo e batata. Apesar do nivel elevado da inflagdo em maio, ja no fim do més e no inicio
do junho, nossa coleta de pregos comegou a mostrar forte desaceleragao para diversos itens
de alimentagédo. O IPCA de maio, a ser divulgado no proximo dia 9, devera ficar abaixo de
0,5%, ao passo que o resultado de junho tem chances de n&o ultrapassar os 0,4%. A

desaceleracao do IPCA é bem-vinda, mas nao altera cenario de inflagéo, ainda ndo muito bom.



A crise financeira da
Europa se agravou
bastante depois que o
mercado comegou a
questionar a solidez da

economia espanhola

A economia americana
vem mostrando sinais

de recuperagao

gradual, mas alguns

setores ainda estao em

situagdo muito ruim

No cenario internacional, o destaque do més de maio foi a crise européia. O aumento das
incertezas em relagéo a Grécia e Espanha obrigou os lideres da zona do euro, em uma reuniéo
emergencial no fim de semana, a criar um pacote de quase US$ 1 trilhdo para salvamento dos
paises em dificuldade com os credores. O 1° movimento dos lideres europeus havia sido a
criagdo de um pacote de € 110 bi para a Grécia, o caso mais grave na regido, mas, dias
depois, a agéncia de risco S&P rebaixou o rating da Espanha e acabou mudando a crise de
patamar. Certamente, a situacao fiscal da Espanha n&o é tdo ruim quanto a situagéo grega,
mas, por outro lado, a importancia da Espanha no cenario europeu e mundial € muito maior.

Nesse sentido, as incertezas com a Espanha geram muito mais inseguranga nos mercados.

Em nossa visdo, a pacote sem precedentes reduz dramaticamente o risco de insolvéncia de
curto prazo nos PIIGS, ja que o montante total disponivel equivale a 100% dos vencimentos de
divida da Grécia, Espanha e Portugal nos préximos 3 anos. Por outro lado, apesar de
solucionar, pelo menos temporariamente, os problemas de liquidez dos governos europeus, o
pacote ndo muda em nada o gargalo estrutural de excesso de endividamento dos paises da
regido. A realidade atual em diversos paises na Europa une endividamento elevado,
crescimento baixo e rombos fiscais anuais superiores a 5% do PIB. A combinagdo desses
fatores impdée um ajuste fiscal muito relevante a regido, algo incompativel com boas
perspectivas de crescimento. Acreditamos que a Europa esteja iniciando um periodo longo de

austeridade fiscal e crescimento muito baixo, talvez nulo.

O problema fiscal espanhol, como destacado anteriormente, surgiu em maio e foi o grande
responsavel pela intensificagdo da crise e aumento da volatilidade nos mercados. Além dos
problemas com a dinamica de crescimento da divida soberana, outro problema na Espanha é o
desequilibrio das chamadas caixas de poupangas, que detém grande parte do crédito
hipotecario do pais. As cajas nao sao controladas pelo Governo Central e sim por entidades,
certas vezes igrejas, regionais. Algumas tém boa situagao financeira, mas outras estdo a beira
da bancarrota, como sdo os casos das cajas Murcia, Penedes, Granada e Sa Nostra, que se
fundiram para poder receber ajuda do Governo. Daqui para frente, acreditamos que o Governo
espanhol tera que incentivar e até obrigar as caixas em dificuldades a fazer operagdes como
essa, o que, certamente, impora novos gastos ao Governo. Sendo assim, continuamos vendo a

Espanha como um pais problematico e capaz de gerar novas ondas de incerteza ao mercado.

Nos EUA, a crise européia gerou forte influéncia sobre os pregos dos ativos, que sofreram forte
depreciagcao ao longo do més de maio. O S&P 500, por exemplo, principal indice da bolsa
americana, caiu 8,2% no més. Apesar disso, os dados macroecondmicos divulgados no
periodo continuaram positivos, mostraram a continuidade do processo de recuperagéo gradual
da economia. Destaque para o dado de expansdo da renda pessoal, que, pelo 2° més
consecutivo, apresentou variagdo positiva relevante. A média mensal de crescimento dos
ultimos 6 meses (0,35%) € bem a mesma média referente aos 6 meses anteriores (0,1%). Em
nossa visdo, a melhora do ritmo no crescimento da renda surge como indicio de recuperagéo,
ainda que lenta, do mercado de trabalho no pais, condigéo vital para que a recuperagao efetiva
da atividade se mantenha em passos firmes ao longo dos proximos trimestres. Apesar das
boas noticias com os numeros de renda, consumo e industria, a economia americana ainda
esta diante de desafios. O mercado imobiliario € o exemplo mais claro. Os Ultimos resultados
de vendas de casas novas e usadas mostraram boa recuperagao, mas estdo sob influéncia do
programa oficial do Governo que da US$ 8 mil de subsidio para quem compra o 1° imével. Por
outro lado, os pregos dos imoveis residenciais continuam em queda. O S&P Case Shiler de
margo mostrou a 6% queda consecutiva dos pregos de imoéveis residenciais nas 20 principais

cidades americanas.



Opiniao Mercatto
A Importancia da Teoria de Finangcas Comportamentais

Roni Lacerda — Gestor de Renda Variavel

A queda de 20% da bolsa de valores dos Estados Unidos em 19 de outubro de 1987 sem
nenhuma noticia nova que alterasse o fundamento das empresas, assim como a valorizagéo
superior a 120% das agdes de empresas de tecnologia/internet nos EUA de janeiro de 1999 a
margo de 2000, seguida por uma corregédo de 60% nos meses seguintes, e mais recentemente,
a desvalorizagéo de 45% do S&P em apenas 6 meses, solidificaram a visdo de que os modelos
de racionalidade plena tem tido dificuldades em explicar o movimento do preco dos ativos. A
tabela extraida de Cutler (1989) mostra que grandes variagoes diarias no indice acionario S&P

500 no pds-guerra parecem ter pouco a ver com mudangas drasticas nos fundamentos:

Variagdo
Data do Indice "Explicagées” do jornal New York Times
S&P 500

19-0ut-87  -2047%  Preocupacdo sobre a desvalorizagdo do délar e déficit comercial

21-0ut-87 9.10%  Tawxas de juros continuam caindo, caga as barganhas

26-out-87 -8,30%  Preocupagdes com oéficit comercial, reagies a quedas de agdes em outros paises

3-set-46 -6,73%  Menhurna razdo clara para o atague ao prego dos ativos

28-mairE2  -6F8%  Kennedy forga recuo do aumento do prego do ago

26-get-55 -6 B2%  Eisenhower sofre atague cardiaco

2B6-jun-50 -5,38%  Deflagragdo da Guerra da Coréia

20-0ut-57 5,33%  Investidores procurando por agdes de qualidade

A excessiva volatilidade observada no mercado acionario em determinados periodos, nao
associada a mudangas significativas no cenario macroeconémico ou a alteragbes no ambiente
de negdcio das empresas, tem fomentado a discusséo a respeito do comportamento humano
racional, maximizador de utilidade esperada e capaz de processar de maneira eficiente todas
as informacdes disponiveis, como descrito nos modelos tradicionais de precificagcdo. De acordo
com a Hipdtese de Mercados Eficientes (HME), sempre que os agentes constatam algo novo
sobre um determinado ativo, eles agem de forma precisa e imediata, ajustando o prego do ativo
de acordo com a nova informagéo disponivel. Além da hipotese de racionalidade dos agentes,
a HME assume também que o eventual comportamento irracional por parte de algum agente
seria aleatério e compensado por outro individuo, ndo afetando os pregos. A presenga do
arbitrador, em ultima instancia, alinharia o prego do ativo ao seu valor intrinseco. Nas ultimas
trés décadas, entretanto, os fundamentos que sustentam a HME, como as operagbes de
arbitragem (em que agentes se aproveitariam de distorgées de pregos montando operagdes
que trariam novamente os pregos para niveis racionais), mostraram-se mais limitadas do que
se supunha quando passaram a surgir estudos com pregos de ativos financeiros mostrando

resultados diferentes daqueles sugeridos pelos tedricos da HME.

Sob a 6tica de um gestor de recursos, com uma visdo fundamentalista, € quase uma obviedade
o fato de a dindmica das cotagbes das agbes ndo respeitar a légica descrita pela HME, na
medida em que as grandes oportunidades no mercado ocorrem exatamente quando o valor de
mercado diverge do valor intrinseco do ativo, de forma n&o aleatéria e em muitas situagdes por
um longo periodo. Apesar dessa constatagédo, a influéncia do pensamento da HME no meio
académico ainda é muito forte. O artigo de Fama (1970) sintetizou os principais conceitos da
HME, onde o autor propde que nenhuma informacdo (como preco passado ou noticias

publicas) poderia trazer vantagens a determinado investidor, pois tal dado seria



instantaneamente refletido no preco do ativo a que ele estivesse relacionado. Nos ultimos
anos, entretanto, as critcas a HME tem se intensificado, com diversos economistas e
especialistas tentando teorizar e criar modelos que reflitam de forma mais precisa a dinamica
dos mercados. Nesse contexto, vem ganhando importancia a linha de pesquisa em Finangas
Comportamentais, que com novas teorias e evidéncias, se constituiu em uma visédo alternativa
do comportamento do mercado de capitais, tendo como ponto de partida o entendimento das
decisbes financeiras dos investidores, a luz de alguns conceitos oriundos da psicologia e
sociologia, como por exemplo: reagao exagerada a fatos recentes, excesso de confianga,
conservadorismo, movimento de manada, dentre outros. Pelo fato de a HME assumir que os
agentes apresentam comportamento racional e capacidade de processar todas as informagdes
disponiveis, as criticas a essa teoria tém como principal foco o entendimento do

comportamento dos agentes sob outra perspectiva.

Sob essa visdo alternativa, seja por motivos comportamentais ou mesmo por limites a
arbitragem, os mercados podem n&o ser eficientes, ao apresentar desvios sistematicos e
muitas vezes significativos em relagdo ao valor intrinseco, ou ainda perdurar por um longo
periodo. Nessa linha de estudo, Black (1986) encontrou evidéncias de distor¢des de pregos
causadas por agentes com comportamento irracional (noise trader), que sob a influéncia de
algum desvio de comportamento ao processar as informagdes e ao inferir sobre o retorno
esperado dos ativos, ndo tomam decisdes baseadas em alteragdes no fundamento. De acordo
com Shleifer (2000), a presenca do noise trader pode causar uma grande divergéncia entre o
prego de mercado e o valor fundamental, em decorréncia de limitagdes quanto ao processo de
arbitragem, sobretudo relacionadas ao horizonte de investimento de curto prazo dos
arbitradores. De Bondt e Thaler (1985) encontraram evidéncias de comportamento irracional
por parte dos agentes, que tendem a reagir exageradamente a noticias recentes, dando peso

menor a tendéncia de longo prazo.

O comportamento dos mercados nos Ultimos dez anos tem sido especialmente importante
para fomentar as discussdes académicas a cerca da linha de estudo de Finangas
Comportamentais, com implicagbées positivas para uma melhor compreensdao dos mercados
financeiros, cujo bom funcionamento é vital para o desenvolvimento econdmico. A atualidade
desse tema e a aplicabilidade de estratégias decorrentes desse arcabougo tedrico tornam essa
matéria também um referencial de grande importancia para o gestor de recursos que busca
aprimorar o seu conhecimento técnico € melhorar o entendimento do processo de formagéo de
prego dos ativos, deixando cada vez mais claro o carater humano e ndao matematico do
comportamento dos mercados e nos remetendo de volta a idéia de que a tarefa de gerir
investimentos, por mais avangadas que sejam as técnicas e as ferramentas de avaliagao,

envolve mais talento do que ciéncia.
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Tabelas de Indicadores

Mercado Financeiro

©  Fech.: maif0; 2010 2009 Fech.. mai/ 0 2010: 2009
BOLSAS INTERNACIONAIS EmPts Aar. : BRASIL
SEP 500 1.059 -3,20% -230%; 2345% BOLSA Em Pts War. = War. = War. ¥
DOW JOHES 101378 -782%: -279%i 1882% IBOVESPA E3.047: -GE4% -B08%: BG266%
HASDAQ 2257 -8,29% -053%F 43 89% IBrxX-100 19938 -5 895% -7 7a%E T2 83%
DAX {Alemanha) SO54) 279%F  012% 2385% CAMEIO Em Pts ar. ar, % War, %
FTSE-100 (Inglaterra) 5188) -B5T% 415% 2207% USD/BRL 1820 459%  438% -2453%
CAC-50 (Franga) 3508 B 1% 1089%:  2232% RISCO EmPts  Var[Bps) Var [Eps) EmFts
IPSA (Chile) 3E6T  055%i SB53% 5071% CDS (5 anos) 1361 121 13 123
MEXBOL (México) 32039 -1,98% S026%F 43 52% JURDS Taza(®] War[Bps) War [Bps) Taza[=]
MICEX (Riis=ia) 1.333 -7 20% -2 73%: 121 14% DI JAH11 10,96 -16 45 10,50
SHANGHAI {China) 2718 -967%: -20892%: 79.80% DI JAH12 11,98 -33 12 11 56
KOSPI (Coréia do Sul) 1.641 S5 7B -247%1 49 B5% BEHCHMARKS Fiend. Fend. Fiend.
col -io075%  346%  0.90%
EURO 1230 743%D 407%I  251% SELIC So0TE% 348%i 991%
LIBRA 145 482%F -1009% 1031%
IEME 91,260 -276% 189%  263%
COMMODITITES
CRB 254800 -525%) -1009% 2346%
OURO 126200 314%F 1087% 2436%
PETROLEO (WTI) 7IATL 1404%  EBTI% 7T 94%
(EUA) JUROSANFLACAO a3 [34]
FED FUHDS 0,25 a ] 0,25
.5 Treasury (2 anos) 077 -19 =37 114
.S Treasury (10 anos) 3,29 =37 -55 3,84
.5 Treasury (30 anos) 4,21 -3 -44 4 G4
Inflagdo Imp. {10 anos) 2,04 -36 =37 24
Indicadores Macroeconémicos
mai/: abri10:  mari0: fevil: janM0; dez/09; nov/09: 12m 2009
BRASIL
Produgio Industrial - 17 4% 20,2% 18 2% 16,1% 19,0% 5,3% 23% -7 38%
HUCI - CHI - - G2 6% 31 1% G0,4% 81 ,2% 30 5% - &1,2%
Vendas no Varejo - - 15,7% 12 2% 10,4% 9.2% G 6% 5 0% 5.9%
Taxa de Desemprego - 4 1% 4 5% 4 2% 41% 3.9% 4 2% T G,1%
Balanca Comercial (US$ bi) 25 1283 EG5 394 -166 1.435 615 19.529 24 451
Reservas (US$ bi) 0 247 3B 243953 241.289 240823 239.054 233.000 - 239.054
Superavit Primario (% PIB) - 2.2% 1.9% 22% 23% 8,0% 1 4% 2,2% 21%
Relagdo Divida/PIB (%) - 42 20% 42 40%. 42 07 % 41 59% 42 80% 43 ,09% - 42 0%
IPCA - 057% 052% 0,78% 075% 037% 041% 5,26% 4 31%
IPCA-15 0,63% 0,48% 0,55% 0,94% 0,52% 0,38% 0443 5,26% 419%
INPC - 0,73% 0,71% 0,70% 0,55% 0,24% 0,37% 02,49% 4 11%
IGP-M 1,19% 077% 0.94% 1,18% 0 E3% -0,26% 0,10% 4 19% -1,71%
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