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E o que aponta o Big Mac...

O governo americano critica a China por sua politica de
manter o yuan desvalorizado. Franceses culpam a valorizagéo
do euro por sua economia vagarosa. Neozelandeses temem
que sua moeda tenha se valorizado muito. Suigos estéo
preocupados com a queda do franco. Brasil e India também se
preocupam com a valorizagao de suas moedas

Todas essas preocupagfes repousam na crenga de
que as taxas de cambio estejam fora do equilibrio. Isto é
justificavel? O indice “Big Mac” da revista “The Economist’, um
sinalizador de quanto as moedas estao distantes de seu valor
justo, traz algumas respostas. Ele esta baseado na teoria de
Paridade do Poder de Compra (PPP), a qual diz que as taxas
de cambio deveriam equalizar o pregco de uma cesta de
produtos entre dois paises quaisquer. A cesta de produtos do
indice Big Mac apresenta um simples representante, mas o
Unico que esta disponivel em 120 paises: o hamburguer Big
Mac. A paridade do poder de compra implicita é a taxa de
cambio que faz o prego de um hamburguer em délar o mesmo
em cada pais.

Muitas moedas estdo sendo transacionadas distantes
desta paridade. A moeda chinesa, e conseqilientemente seu
Big Mac, € a mais barata. Um Big Mac na China custa 11
yuans, o equivalente a apenas US$ 1,45 na atual taxa de
cambio, o que significa que a moeda chinesa esta
desvalorizada em cerca de 58% em relagdo a PPP. Mas antes
dos criticos aos chineses iniciarem seus alertas, eles deveriam
ter a consciéncia que a paridade do poder de compra se ajusta
no longo prazo. E, além disso, o prego de um hamburguer
depende principalmente de fatores locais como renda e
salario, os quais sao dificeis de serem analisados e tendem a
ser mais baixos em paises pobres. Por essa razao, a paridade
do poder de compra é melhor utilizada entre paises com
mesmo estagio de desenvolvimento.

As moedas mais supervalorizadas sdo encontradas na
Europa: Suiga, Noruega e Islandia. Além desses, quase todas
as moedas de paises ricos estdo caras comparadas com
relagédo ao délar. A excegdo é o yen japonés desvalorizado em
33%, 0 que parece ser justificavel pelas operagoes
especulativas de carry trades, no qual tomam-se recursos em
paises onde ha baixas taxas de juros, como o Japao, e
aplicam-se em paises com maiores taxas. Isto tem derrubado
o yen. Entretanto, outras medidas de paridade do poder de
compra sugerem que o0 yen esta préximo de seu valor justo.
Um nova-iorquino visitando Téquio, embora encontre um Big
Mac barato, ira encontrar outras mercadorias e servicos bem
mais caros. Uma viagem a Europa certamente machucaria o
bolso de um turista americano: o Big Mac na Europa esta 22%
acima do Big Mac nos EUA.

O franco suigo, apesar de estar sobrevalorizado em
53%, ja apresentou um bom recuo, visto que em janeiro/2004,
estava sobreapreciado em 83%. Como a Suiga é um pais que
possui uma baixa taxa de juros, os investidores estao tomando
recursos la e aplicando em outros paises também
desenvolvidos, mas com maiores taxas de juros, como
Inglaterra e Nova Zelandia. Assim, a recente queda do franco,
em termos de PPP, é outro exemplo de operagdo de Carry
Trade.

O Brasil, uma economia emergente que é alvo de
especuladores, apresentou uma moeda sobrevalorizada em
6%, apesar de ter aspectos importantes inferiores aos EUA,
como renda e salarios. Esse movimento de valorizacdo da
moeda brasileira ja vem ocorrendo desde janeiro/2003, quando
o indice Big Mac estava indicando uma desvaloriagéo de 48%.

Traducao analisada do artigo “Sizzling”
Economist.com de 05 de julho de 2007.

Preco do Big Mac

*

Taxa e | Variagdo da PPP

Em moeda local Em US$ In?pﬁ’i’::ito cémb*i? com rela(f‘éo _a‘a
atual taxa de cambio

Estados Unidos $3,41 3,41

Argentina Peso 8,25 2,67 2,42 3,09 -22
Austrélia A$ 3,45 2,95 1,01 1,17 -14
Brasil Real 6,90 3,61 2,02 1,91 +6
Inglaterra £1,99 4,01 1,71 2,01 +18
Canada C$ 3,88 3,68 1,14 1,05 +8
Chile Peso 1,565 2,97 459 527 -13
China Yuan 11,00 1,45 3,23 7,60 -58
Republica Checa | Koruna 52,90 2,51 15,5 21,1 -27
Dinamarca Dkr 27,75 5,08 8,14 5,46 +49
Egito Pound 9,54 1,68 2,80 5,69 -51
Unido Européia Euro 3,06 417 1,12 1,36 +22
Hong Kong HK$ 12,00 1,54 3,52 7,82 -55
Hungria Forint 600 3,33 176 180 -2
Indonésia Rupiah 15,900 | 1,76 4,663 9,015 -48
Japao ¥ 280,00 2,29 82,1 122 -33
Malasi Ringgit 5,50 1,60 1,61 3,43 -53
México Peso 29,0 2,69 8,50 10,8 -21
Nova Zelandia NZ$ 4,60 3,59 1,35 1,28 +5
Peru Nuevo Sol 9,50 | 3,00 2,79 3,17 -12
Polénia Zloty 6,90 2,51 2,02 2,75 -26
Russia Rouble 52,0 2,03 15,2 25,6 -41
Singapura S$ 3,95 2,59 1,16 1,52 -24
Africa do Sul Rand 15,5 2,22 4,55 6,97 -35
Coréia do Sul Won 2,900 3,14 850 923 -8
Suécia SKr 33,0 4,86 9,68 6,79 +42
Suica SFr 6,30 5,20 1,85 1,21 +53
Taiwan NT$ 75,0 2,29 22,0 32,8 -33
Tailandia Baht 62,0 1,80 18,2 34,5 -47
Turquia Lire 4,75 3,66 1,39 1,30 +7
Venezuela Bolivar 7,400 3,45 2,170 2,147 +1
Colémbia Peso 6,900 3,53 2,023 1,956 +3
Costa Rica Colon 1,130 2,18 331 519 -36
Islandia Kronur 469 7,61 138 61,7 +123
Leténia Lats 1,39 2,72 0,41 0,51 -20
Noruega Kroner 40,0 6,88 11,7 5,81 +102
Paraguai Guarani 10,500 2,04 3,079 5,145 -40
Ardbia Saudita Riyal 9,00 2,40 2,64 3,75 -30
Em. Arabes Um. | Dirhams 10,0 | 2,72 2,93 3,67 -20
Ucrania Hryvnia 9,25 1,84 2,71 5,03 -46
Uruguai Peso 62,0 2,69 18,2 23,9 -24

*Paridade do Poder de Compra

** Taxa de cambio em relagéo ao dolar

de 02/iul/2007




Nossas indicacdes sao de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de
forma que ndo nos responsabilizamos por eventuais perdas de capital do investidor/leitor. A deciséo por tipo de investimento é de
responsabilidade do cliente Os dados financeiros foram obtidos através de fontes disponiveis no mercado financeiro, sendo que a Solidus
se reserva o direito de fazer eventuais corregdes, sem prévio aviso. O relatorio foi elaborado de forma independente e auténomo,
inclusive em relacéo a Solidus SA CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestdes (recomendagdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma
independente e autdbnoma inclusive em relagéo a Solidus SA CCVM;

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no ambito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de andlise
no relatério divulgado;

¢) A Solidus SA CCVM nao possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa
analisada, e ndo esta envolvida na aquisi¢ao, alienacao e intermediacao de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patriménio pessoal investido em a¢des da empresa objeto de estudo, e ndo esta
envolvido na aquisi¢ao, alienacao e intermediacao de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragéo por servigos prestados ou apresenta relagdes comerciais com quaisquer das companhias cujos
valores mobiliarios foram alvo da analise no relatério divulgado, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos,
que atue representando 0 mesmo interesse desta companhia;

f) Sua remuneragao ou esquema de compensagao do qual é integrante ndo esta atrelado as precificagdes de quaisquer dos valores
mobilidrios emitidos por companhias analisadas no relatério. O analista esclarece que, assim como outros funcionarios da SOLIDUS SA
CCVM, recebe bonificagdes semestrais de acordo com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificag@o esta vinculada ao
desempenho da Solidus e ndo com as indicagdes realizadas.
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