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“BRAZIL TAKES OFF” The Economist

Novembro — 2009

Més % Ano %
Ibovespa 8,93 78,55
Poupanca 0,50 6,33
US$ (Comercial) -0,11 - 24,90
CDI 0,63 9,11
IPCA 0,31* 3,824

* Estimativa (Focus 27/11)
** Acumulado até outubro de 3,50% + estimativa de novembro.

A ascensdo econdmica do Brasil foi matéria
principal da edi¢cdo do dia 12/11 da conceituada
revista econébmica britanica: The Economist. Com
o tema “O Brasil decola”, a publicacdo fez elogios
ao desenvolvimento recente do Pais, mas chama
atencdo quanto ao aumento do custeio do
funcionalismo publico, os problemas com

educacéo, infraestrutura e a violéncia.

De fato o mercado brasileiro vem sendo bastante
prestigiado pelo estrangeiro. Conforme previsto
na carta passada a bolsa acompanhou o
movimento do Dow Jones e fechou em alta de
8,93% no més. Ja o0s juros se comportaram
dentro do esperado, juros curtos flat e longos com
ligeiras quedas. E o ddlar, mesmo com todas as
medidas  governamentais, apresentou leve

depreciacéo.
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Cenario Externo

Novembro foi de otimismo para o mercado
acionario mundial, ndo sendo diferente com o
americano, que viu o Indice Dow Jones atingir
sua pontuacdo mais alta do ano (10.496) em
23/11, e encerrar o més com valorizagdo de

6,51%.

O clima foi contagiado, principalmente, com a
divulgacdo da ata da ultima reuniao do Federal
Reserve, banco central americano, em que o0s
membros do Fomc estimam que a economia
cresca entre 2,5% e 3,5% em 2010, ante
previsdo de crescimento entre 2,1% e 3,3%.
Para 2009, a expansao esperada esta na faixa
entre -0,4% e -0,1%.

Outro bom dado veio com a confianca do
consumidor de novembro, levemente acima do
esperado, apontando 67,4 pontos, frente

projecdo de 67,0 pontos.

No varejo, a Black Friday, que
tradicionalmente marca o inicio das vendas
natalinas nos Estados Unidos, n&o teve o
desempenho esperado pelos comerciantes.
Segundo pesquisa da ShopperTrak, as vendas

subiram apenas 0,5% no dia.

Ainda trazendo boas-novas, o Federal Reserve

afirmou em nota que nove dos dez bancos



obrigados a levantar capital em maio deverao
atingir ou até superar suas estimativas iniciais. A
excecdao foi a GMAC.

Por fim, a retomada do consumo é necessaria
para que a recuperacdo da economia, que esta
amplamente apoiada nas politicas de estimulo
governamentais, se concretize. Entretanto, ha um
risco de que 0 consumo norte-americano nao
reaja pelo alto nivel de endividamento das familias
e taxa de desemprego ainda em niveis elevados e
crescentes.

No que se refere a Europa, durante o més de
novembro surgiram novidades que animaram
investidores com relacdo ao processo de
recuperacdo econdmica na Zona do Euro, inclusive
com a reafirmacdo do bloco europeu junto aos
Estados Unidos do compromisso para coordenar

politicas de saida da crise.

Um bom sinal desta recuperacéo foi a divulgacédo
do PIB da Eurozona que apresentou crescimento
de 0,4% no terceiro trimestre de 2009 quando
comparado ao trimestre imediatamente anterior.
No Reino Unido, porém, houve uma contracdo de
0,3% no PIB do 3T09 ante o 2T09 e, quando
comparado ao mesmo periodo do ano passado, a
contracdo foi ainda maior, 5,1%. Nada que
trouxesse panico aos mercados, ja que o

resultado foi dentro das expectativas.

Ainda no Reino Unido, o governo divulgou que o
Lloyds Banking Group nédo participara mais do
Sistema de Protecdo de Ativos provando que, aos
poucos, o sistema financeiro volta a se erguer.
Aliado a isso, os indices de confianca do
consumidor, da industria e de sentimento

econdmico continuam em ascens&o na regido.

A producéo industrial da Zona do Euro, ajustada

sazonalmente, subiu 0,3% em setembro ante

agosto. Ja em relacdo a setembro do ano
passado, houve um recuo de 12,9%. Analistas
esperavam queda de 14% na comparacdo
anual.

Quanto a inflacdo, apbés sete meses
consecutivos de deflacdo, em novembro foi
registrada uma alta no nivel de precos da
ordem de 0,6% quando comparada ao mesmo
més do ano passado, reforcando a indicacdo de
que, apesar de lenta, ja € possivel verificar a

retomada econdémica na regiéo.

Na Asia, o clima também ¢ de retomada. A
China segue puxando o desenvolvimento da
regido com a forca de seu mercado interno.
Até outubro, as vendas de automoveis
superaram dez milh6es de unidades, atingindo
um recorde, ja que o pais nunca alcancou este

ndmero.

O bom momento da economia € consequéncia
direta das medidas adotadas pelo governo
chinés nos ultimos 11 meses: um grande plano
de recuperacdo de mais de US$ 500 bilhdes
em dois anos, destinados principalmente aos
investimentos, flexibilizacdo da politica
monetaria e medidas fiscais de apoio a
industria. Reflexo disso, podera ser visto em
2010,

crescimento de 8% do PIB.

guando o0 governo espera um

No Japéo, alguns indicadores ddo sinais de que
aos poucos a economia busca voltar a
normalidade. A producédo industrial apresentou
alta de 2,1% na comparacao de outubro com
setembro deste ano, mas ainda registra queda
de 18,4% quando comparada ao mesmo
periodo do ano passado. Essa retomada pode
ser vista nos indicadores antecedentes e
aumento

coincidentes que apresentaram

durante o més de setembro.



Outro fato que mereceu destaque em novembro
foi o pedido de adiamento por seis meses do
pagamento da divida de US$ 59 bilhées do
conglomerado Dubai World, braco de
investimentos do emirado de Dubai, e de seu
braco imobiliario Nakheel causando temor nos
mercados mundiais que cairam nos dias seguintes
ao anuncio. Mas, hd quem enxergue no fato uma
boa oportunidade para o Brasil, jA que os
emirados passariam a ser vistos com desconfianca
pelos investidores que deslocariam  seus
investimentos para outros mercados emergentes,
como paises da América Latina, em especial o

Brasil.

Cenaéario Interno

Internamente o més se apresentou sem grandes
novidades. O ministro Mantega, visando reduzir
distor¢cbes criadas com sua medida anterior,
empreendeu esforcos na taxacdo do IOF sobre as
emissdes de ADR”s e deixou no ar uma possivel
isencdo da cobranca em operagbes de IPO,
decisdo ignorada pelo mercado e aplaudida pelo

presidente da BM&F Bovespa, Edemir Pinto.

Além disso, a Fazenda surpreendeu ao anunciar
desoneracao do IPI para a inddstria moveleira e
prorrogacdo do incentivo para materiais de
construcdo até junho de 2010. Essas medidas,
ainda que sejam positivas para turbinar — ainda
mais - a retomada no curto prazo, traz uma
pitada de preocupacdo uma vez que as contas do
governo, se comparadas com O ano passado,
estdo bem mais estreitas. Quanto a isso,
acreditamos que, ainda que o tema mereca
atencdo, ndo devera nos tirar o sono, a0 menos
por enquanto, pois 0os dados de outubro mostram
uma melhora no superavit primario de R$ 13,82
bilhdes ante déficit primario de R$ 5,76 bilhdes
em setembro. Outro ponto é que a retomada da

economia e o fim de algumas desoneragbes em

2010 tendem a trazer melhores resultados no

proximo ano.

Quanto ao emprego, o0s dados continuam
apresentando uma pequena melhora, a taxa de
desemprego do IBGE saiu de 7,7% em
setembro para 7,5% neste més e o rendimento
real médio apresentou variacdo neutra. Os
dados continuam a mostrar aumento na
confianga dos consumidores e noticias de que
as fabricas jA comecaram a trabalhar em trés
turnos nos leva a crer que teremos um fim de
ano totalmente diferente do que o do ano

passado.

Outra noticia tranquilizante parte dos precos.
Além da divulgacdo do IPCA de outubro de
0,28%, que perfaz um total de 3,5% no ano, o
IGP-M também se mostra domado — em
novembro apresentou variagdo de 0,10% e no
ano acumula deflacdo de 1,46%. Desta forma,
ndo temos a temer quanto a possiveis
pressdes inflacionarias nos curto e médio

prazos.

Talvez o fato que comeca a incomodar é o
estreitamento da nossa balanca comercial que
iniciou este més com déficit de US$ 147
milhdes na primeira semana, mas conseguiu
fechar com superavit de US$ 615 milhdes, o
que da uma meédia por dia util de US$ 30,8
milhdes, bem abaixo da média do ano que é de
US$ 101,8 milhdes.

Para Dezembro...

Acreditamos que sera um bom més para a
bolsa embalado pelo “carinho” que os
investidores estdo tendo pelo nosso mercado,
além do otimismo do final de ano que, ao que

tudo indica, sera muito bom para a economia.



Quanto aos juros, ainda que nao acreditemos nos
prémios existentes nas curvas longas, deveremos
nos deparar com lateralidade nos contratos de
juros neste més, uma vez que O mercado
realmente tem acreditado numa alta forte na taxa
Selic (entre 200 e 300 bps) ao longo de 2010.

Para o ddlar, que ficou dificil de fazer previsbes de
curto prazo desde que o governo tomou como
tarefa segurar o c&mbio. Acreditamos que este
continuard seguindo sua tendéncia de queda, a
ndo ser que novas medidas surpresas sejam

tomadas.
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