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Deu zebra!

"Todo resto constante, dentre as vdrias explicacées de um fenémeno, a mais simples é a melhor”

— William of Ockham

O assunto do momento ndo poderia ser outro: a Copa do Mundo. Esta dando
o que falar. Os que erroneamente torciam para a copa fracassar, achando que
isso de alguma maneira afetaria o resultado da eleicdo, erraram triplamente.

Sendo pragmatico: o efeito da copa nas eleicdes é bem pequeno, se nao
for nulo. A eleicdo acontecerd 3 meses depois do fim da copa. Uma
eternidade, em termos eleitorais, que serd preenchida pelos programas
politicos que, de um lado acusardo o governo de corrupcdo e incompeténcia,
e pelo outro dirdo que a oposicdo ira descontinuar os beneficios que o
governo atual “criou”. Em outubro a copa sera apenas uma memoria, triste ou
feliz.

Segundo, é muito dificil fazer uma copa fracassar. Manifestagbes sao
facilmente coibidas com forca policial (que ndo tem sido usada em sua
plenitude). Infraestrutura ndo é um problema para os trogloditas ingleses que
bebem sem parar, ou com holandeses aventureiros que acampam nas
cidades, ou para os argentinos que fizeram do
Rio sua capital. A festa é feita pelas pessoas
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que adoram futebol, e aqui elas estdo. Nas

ruas, sem estrutura, mas com muita cerveja.
Tirando o caso extremo dos jogos nao
acontecerem, a copa continua e, no amor ao
futebol, alcanca seu objetivo.
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As duas primeiras razbes j& existiam antes
mesmo da copa comecar. Mas a terceira razdo
é o fato desta copa estar sendo a melhor dos

Ultimos 40 anos. Terminada a fase de grupos

S2gwems
w

vemos um claro dominio latino-americano, “]
maior média de gols desde 1970 (considerada
por muitos a melhor copa de todos os
tempos), viradas emocionantes, gols no final dos jogos e muitas zebras.

A eliminacdo precoce de Espanha, Inglaterra, Portugal e Itélia, junto com a
ascensdo da Costa Rica sdo as surpresas do mundial até agora. Mas dado
todas as teorias que tentam explicar o porqué destas zebras, prefiro a da
Navalha de Occam, principio légico atribuido a Guilherme de Ockham,
filésofo inglés medieval e monge Franciscano: “Todo o resto constante, a
explicacdo mais simples é a melhor” ou "nao multiplique hipéteses
desnecessariamente."”

Como muitos Franciscanos, Guilherme era um minimalista na sua vida,
idealizando uma vida de simplicidade. O que ficou conhecido como Navalha
de Occam era um principio comum na filosofia medieval e realmente nao foi
originado por Guilherme, que teve seu nome ligado a ele pelo seu frequente
uso.

Aplicando este principio as surpresas da copa até aqui: talvez ndo tenham
sido zebras, apenas times inferiores sendo derrotados por times melhores. Os
times ndo eram tdo bons quanto “queriamos ou esperavamos” que fossem. A
Inglaterra e Itélia, velhas demais. A Espanha, arrogante demais. Portugal
nunca foi bom, sé tinha um jogador decente e se classificou pela
repescagem.

Brasil empatar com o México é um desastre. O Brasil estd mal. Fim dos
mundos! Mas a Holanda, queridinha de muitos, quase perde para o mesmo
México. Qual a teoria mirabolante que explica isso? Nao sei, mas a
explicacdo segundo Occam é simplesmente que o México é bom. A
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dificuldade (e a beleza) na analise do futebol é o excesso de emocdes que
todos comentaristas tem. E impossivel ser imparcial.

Tudo isso pode ser aplicado da mesma maneira ao mercado financeiro.
Quando inumeras teorias sobre o futuro de algum ativo financeiro
comecam a ficar complicadas e contraditérias, a mais simples
normalmente sera a correta. E interessante como  certos
economistas/analistas criam complicagdes em suas andlises, trazendo
inUmeras conjecturas que nos levam a resultados sem fundamentos sélidos.
Parece que querem mostrar toda sua formacdo, inteligéncia e criatividade a
cada analise (arrogancia intelectual), ou complicam propositalmente para nao
ter que dar uma opinido objetiva no final (omissdo ardilosa).

O que podemos fazer? Focar no simples. O basico da analise prevalecera:
o que é o ativo, para que serve o ativo, como ele gera rendimento e qual
o risco desta renda desaparecer no futuro. Como exemplo, vide a Bolsa
brasileira. Comprar a¢des ndo é ter contato com alienigenas ou entidades
extracorpdreas. Quando se compra uma agdo é como se o investidor virasse
“socio” (muito minoritario, mas ainda “sécio”) de uma empresa. Isso ja diz
muito na hora de escolher qual agdo comprar: analise quem é o atual dono
da empresa. Como “sécio”, vocé tera direito
a participacdo nos lucros da empresa e é
nestes lucros futuros (e tudo o que os
afetam diretamente) que a maior parte de
sua analise devera se concentrar. Pergunte-
se: eu quero ser sécio dessa empresa? Sem
férmulas méagicas.

Mercado

Nos Estados Unidos, dados conflitantes
continuam mostrando uma economia morna.
Enquanto isso perdurar, as taxas de juros
permanecerao baixas e a bolsa estavel. E

- 4 isso provavelmente por um bom tempo.
Mas, a cada més que passa desta maneira, a pressdo aumenta e a volatilidade
que vier (ela pode atrasar, mas sempre chega) serd maior. Por isso estamos
ficando bem conservadores, com o objetivo de diminuir o prazo médio
das carteiras durante o proximo semestre.

No Brasil nada acontece durante a copa? Mentira. A liquidez pode ter
baixado, os negdcios minguaram, mas os bastidores governamentais
continuam quentes. Enquanto assistiamos ao grande jogo que o Uruguai
eliminou a Itdlia, o governo anunciou a contratacio direta (sem
licitacao) da Petrobras para a exploracao de quatro campos do pré-sal,
em mais uma manobra escandalosa (ou jogada de mestre) para melhorar
a arrecadacdo do governo e cumprir a meta de superavit primario de
2014. E, indiretamente, tenta melhorar a imagem negativa deixada pela ma
administracdo da estatal alegando que esta fortalecendo a “empresa mais
importante que nés temos neste Pais, orgulho de todos nés”.

O BC estendeu também o programa de leildes de swap até dezembro (USD
200 milhdes por dia) citando a "necessidade de hedge” dos agentes
econdmicos. Isto &, cambio artificial continua até eleicdo, como os juros e
a inflagdo. Depois? Dificil segurar este foguete. Por isso continuamos
recomendando esta janela do Real a 2,2 - 2,3 para uma alocagdo estratégica
de longo prazo em ddlar.

O conservadorismo é a ordem do dia tanto nos investimentos locais
quanto offshore. L4, encurtando o prazo dos bonds e aqui fora de bolsa e de
olho nas elei¢bes. Enquanto ndo der zebra nas elei¢des, essa é a melhor
estratégia. E, em matéria de zebras, lembrem sempre da Navalha de Occam.



