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Opinião do Gestor 

3º Trimestre de 2010 

 

Cenário Macroeconômico 

Esperamos para o 3º trimestre a manutenção do cenário atual de alta volatilidade nos 
mercados. Com uma base de comparação já mais robusta, a economia dos países 
desenvolvidos deverá apresentar uma trajetória de desaceleração. Nos Estados Unidos, 
devemos observar pouca melhora no mercado de trabalho, que vem mostrando baixa 
resiliência nos últimos meses. O mercado imobiliário também não deverá ser fonte de boas 
notícias, ainda pressionado pela grande oferta de imóveis. Como foi observado no 2º 
trimestre, mesmo com taxas de juros próximas dos mínimos históricos, o mercado imobiliário 
ainda não tem conseguido andar com as próprias pernas, e a dependência de estímulos 
governamentais ainda é vital. 

No caso da Europa não é novidade que a necessidade de financiamento externo de 
alguns países da região preocupa. Apesar da situação relativa mais sólida dos países centrais 
da região, o medo de contágio via canal financeiro (balanço dos bancos/crédito) continua 
vivo. 

 Nos países emergentes, a China deve continuar seu aperto monetário de forma 
extremamente gradual. Acreditamos que novos estímulos serão anunciados pelo governo e 
continuamos com o cenário base de soft landing para o país. Apesar de já esperada, a 
perspectiva de retorno da trajetória de valorização do Renmimbi (moeda da China) é positiva 
para as commodities.  

Apesar da desaceleração global, no momento atual não trabalhamos com um cenário 
“double dip”. Mais ainda, acreditamos que o fato da grande maioria do mercado já esperar 
uma forte desaceleração acaba por diminuir a probabilidade desta acontecer. Como se trata 
de um cenário negativo “já previsto”, as autoridades monetárias e fiscais ganham mais 
tempo para tomar medidas para evitá-lo. Podendo parecer óbvio, podemos dizer que os 
maiores problemas decorrerão mais do imprevisível do que do previsível. Isso não significa 
que seja impossível fazer previsão, porém sabe-se que no passado praticamente todas as 
grandes recessões foram decorrentes de fatos ou acontecimentos que se deram de forma 
inesperada para grande parte do mercado. 

De qualquer forma, para um gestor de fundos é mais importante compreender e manter 
o foco no comportamento do mercado em face da percepção de um cenário desse tipo do que 
tentar prever o cenário em si. Afinal, são as percepções e o sentimento dos agentes que 
acabam impactando os mercados, mesmo que a hipótese econômica antes precificada não se 
confirme necessariamente. No momento em que o acontecimento torna-se claro, 
provavelmente grande parte dos movimentos e oportunidades já aconteceu. 

Em conclusão, ao mesmo tempo que os últimos dados econômicos dos EUA reforçam o 
temor de uma trajetória econômica “double dip” (que não acreditamos, como mencionado), 
por outro lado aumenta-se a convicção de que as condições monetárias extremamente 
expansionistas permanecerão por mais tempo do que inicialmente prevista. No lado fiscal, 
novos estímulos adicionais e respaldos financeiros não deverão tardar a surgir. 

Ações 

É inerente do ser humano procurar enxergar padrões de movimento, regras e 
tendências. Acreditamos que a bolsa tem sido um bom exemplo disso. Nos últimos 8-9 meses 
vimos o Índice Bovespa se movimentar de maneira lateral, num range de cerca de 10-15 mil 
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pontos. Não se deve cometer o erro de se enxergar uma tendência quando esta não existe, e 
não vemos movimento fora dessa tendência nesse momento. De maneira objetiva, no 3º 
trimestre trabalharemos no sentido de buscar oportunidades dentro desse range de preços. 
Paralelamente, focaremos nossa carteira de ações em empresas com mais exposição ao 
consumo interno (saúde, concessões rodoviárias e varejo são alguns exemplo). Além disso, 
vemos no setor financeiro (bancos) um bom potencial de valorização no contexto do cenário 
atual de aumento de crédito e aperto monetário. 

Juros 

No curto prazo, a expectativa é de reversão do movimento de pressão inflacionária por 
parte dos alimentos que ocorreu no início do ano. Apesar disso ainda temos dificuldade para 
enxergar um arrefecimento substancial nos núcleos de inflação. 

Moedas 

Continuamos com visão baixista para o Dólar, porém acreditamos que o movimento se 
dará de forma lenta e gradual. Haverá sempre o risco de turbulências pelo caminho, porém 
temos observados que os movimentos de alta do Dólar nos momentos de nervosismo 
atingem um patamar cada vez menor com o passar dos meses. Apesar da relativa 
estabilidade da moeda desde o início do ano (em relação aos grandes movimentos de 2008 e 
2009), consideramos a dinâmica do Real bastante positiva em relação ao contexto atual de 
aumento da volatilidade, preocupações com o crescimento da China e queda recente das 
commodities. Adicionalmente, o Real tem se comportado de maneira robusta em relação às 
principais moedas de países emergentes, produtores de commodities ou não. 

Commodities 

Temos procurado montar posições estruturais nas commodities em que a China possui 
necessidade crescente, porém baixa capacidade proporcional de produção. De imediato 
podemos destacar o exemplo do petróleo e da soja. Podemos também citar o milho, que 
disputa a mesma área plantada com a soja nos EUA pelo lado da oferta. Pelo lado da 
demanda, seu uso para a produção de etanol é em parte dependente dos preços de petróleo. 

Grãos 

No contexto acima descrito, um dos elementos mais escassos na China e que será cada 
vez mais demandado é a água. O raciocínio não é complicado: o aumento do consumo de 
proteína na China decorrente do aumento de renda impulsionará a demanda por grãos (soja 
e milho) e, consequentemente, por água. Para se produzir 1 kg de carne de frango por 
exemplo, precisa-se de 2-3 mil litros de água, já que para se fazer cada 1 kg de soja (usado 
na ração do animal) necessita-se de 1,5 a 2 mil litros de água. No caso da carne suína e 
bovina, a eficiência ainda é bem menor. 

Toda essa água “será importada” do Brasil e de outros países via grãos. Essa 
quantidade de grãos adicional certamente será plantada no cerrado, onde ainda há grande 
disponibilidade de terras. Por outro lado, a região é caracterizada por um solo bastante pobre 
e logística ainda relativamente complicada. Certamente os produtores de fertilizantes e 
operadores de logística se beneficiarão dessa tendência. De maneira coerente, vemos 
também aumento do preço dessas commodities com o aumento do custo marginal das 
mesmas. Mesmo sem aumento de margem por parte dos produtores devido às características 
inerentes do setor (ausência de barreiras à entrada e fraco poder de barganha com 
fornecedor e cliente), o repasse de preço dos insumos no preço final será inevitável. 
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Açúcar 

No açúcar, esperamos que durante o próximo trimestre os relatórios de 
acompanhamento e projeção da safra brasileira apontem para a convergência aos nossos 
fundamentos, isto é, um adiantamento da safra brasileira de açúcar ao invés de uma grande 
expansão na quantidade produzida. Em se mostrando correta essa visão existe uma grande 
probabilidade de uma alta no preço dessa commodity até meados da safra centro-sul 
brasileira (setembro). 

Boi Gordo 

A oferta de animais a pasto continua restrita em São Paulo, afetando as escalas de 
abates. Para os próximos meses a entrada de boi a termo e de confinamento ajudarão na 
melhora das escalas. Do lado da demanda, as exportações continuam firmes. Já no mercado 
interno, no período de férias escolares pode haver uma leve diminuição das vendas de carne. 

Café 

Esperamos um forte aumento de produção na Colômbia, assim como uma safra 
brasileira de boa qualidade. Os números que o mercado trabalha hoje para produção 
brasileira e colombiana devem subir e as expectativas das compras governamentais devem 
cair em função de preços mais altos hoje do que na época do lançamento do programa de 
compra de café. Ressaltamos também que nosso acompanhamento climático não nos permite 
trabalhar com a hipótese de geada para o curto prazo. Todos esses fatores mostram uma 
grande chance da exaustão do movimento de alta no café podendo configurar uma excelente 
oportunidade de venda do mesmo 

São Paulo, 12 de Julho de 2010. 
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