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2009: 0 ano do pais e do\/CARA da
“marolinha”
Dezembro - 2009

Més % Ano %
Ibovespa 2,30 82,66
Poupanca 0,55 6,92
US$ (Comercial) -0,63 -24,64
CDI 0,72 9,90
IPCA 0,34" 428

* Estimativa (Focus 31/12)
** Acumulado até novembro de 3,93% + estimativa de dezembro.

“Nunca antes na historia deste pais” as coisas
estiveram tdo boas, sendo vejamos:

Inflacdo sob controle e abaixo do centro da meta;
A taxa de juros primaria e também para o
consumidor sdao as mais baixas dos ultimos 15
anos;

A confianca do consumidor atinge 117,2 pontos e
€ a maior da série historica;
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O real é a moeda mais sobrevalorizada do

mundo;

e A taxa de desemprego de novembro cai a
7,4%, a menor do ano e o més de novembro
da série historica desde 2002;

e O investimento sobe e vai a 17,7% do PIB
(formacdao bruta de capital fixo). Fato
positivo, pois a FGV anunciou que o nivel
médio de utilizacdo da capacidade instalada
atingiu 84% em dezembro deste ano com
alguns setores ja trabalhando no limite de
100% de sua capacidade;

e Investment grade pelas trés principais
agéncias de rating do mundo. Inclusive,
sendo o primeiro pais a receber grau de
investimento apds o inicio da crise;

e Os investidores estrangeiros abarrotaram o

Brasil com recursos para investimento direto,

renda fixa e bolsa.

Para fechar o ano, o comércio natalino, o melhor
da década, cresceu ao ritmo chinés, 11%, e com
alguns produtos sendo 100% comercializados, o
que deve obrigar algumas industrias a entrar
rodando forte no primeiro trimestre de 2010 para
repor os estoques do comércio.

Por tudo isso é que o presidente Obama disse a
respeito do Lula: “Esse é o CARA”. Junta-se a
Obama o jornal Le Monde que elegeu nosso
presidente o “homem do ano” e o britanico
Financial Times ao inclui-lo na lista dos 50 mais
importantes da década.

Ambiente Interno

Iniciamos 2009 traumatizados com o que a crise
poderia nos trazer. Apos apostar na teoria do
descolamento ao longo de 2008, iniciamos o ano
com crédito apertado, altas taxas de juros,
confianga abalada e os parques fabris com boa



parte de suas plantas praticamente paradas. O
consumo se retraiu, inicialmente houve deterioragao
no emprego e o0s investimentos pararam por um
tempo. A partir dai passamos a ver uma presenca
mais ativa do governo estimulando a demanda
através de desoneragoes fiscais e oferta de crédito via
bancos publicos. Com grandes programas como o
“Minha Casa Minha Vida” e estimulos ao investimento
através do BNDES, o governo pegara para si o papel
de transformar a maior crise desde os anos 30 em
uma “marolinha”.

Com o passar dos meses, conseguiu-se ver a
efetividade dessas medidas. A indUstria, em que pese
na comparagcao anual ainda apresentar retragao,
mostra o seu 10° més de crescimento na base mensal
puxado por um varejo que sustenta crescimento da
ordem de 5% no ano, sem contar com os dados de
novembro e dezembro, que prometem vir fortes. Os
dados de emprego continuam melhorando e seguimos
rumo contrario as demais economias. Houve a criagdo
de mais de 1,4 milhdo de postos de trabalho até
novembro, o que conseguiu trazer a taxa de
desemprego da economia para 7,4%.

Além disso, a massa salarial, incluindo as
transferéncias, devera crescer na ordem de 4% em
2009. Desta forma entendemos o porqué do PIB,
embora ainda apresente queda de 1% no acumulado
de 4 trimestres findos em setembro de 2009,
apresentar no terceiro trimestre crescimento na
ordem de 8% a.a tendo como base o 2T09.
Psicologicamente estes dados sao importantes para
animar ainda mais a economia do pais.

No que tange ao lado monetario, os efeitos iniciais
causados sobre o consumo tornou possivel ao Banco
Central uma postura mais frouxa ao longo do primeiro
semestre e, enfim, conseguimos ver o pais rodando a
uma taxa de juros de um digito. A inflacdo se mostra
controlada de forma que o IPCA acumula, no ano, alta
de 3,93% e devera encerrar os 12 meses com 4,28%
segundo o Relatério Focus - abaixo do centro da
meta de 4,5%. Na inflacado do atacado, o IGP-M
apresentou sua primeira deflacdo anual desde o inicio
da série historica e encerrou em -1,72%, fato que nos
tranqiiliza ainda mais a respeito da inflacdo ao
consumidor. Outro fato que tem favorecido o
comportamento controlado da inflagdo € o cambio
que, embalado por uma balanca comercial

superavitaria (US$ 24,615 bilhdes) somada a forte
entrada de investimentos estrangeiros diretos e
em carteiras de renda fixa e agdes, amargou sua
maior desvalorizacdo anual em 15 anos.

E qual o resultado disso?

Ora, apos testada a solidez, o Brasil nunca esteve
tao respeitado no mundo como esta hoje.

Ganhamos o direito de sediar uma Copa do Mundo
e uma Olimpiada. Enquanto o mundo perdeu
reservas internacionais, o Brasil atingiu seu
recorde de US$ 238,99 bilhdes. As emissdes de
acOes e titulos corporativos somaram R$ 67,72
bilhdes e tivemos entrada de US$ 20,86 bilhdes
em investimentos estrangeiros até novembro.
Nossa bolsa foi a que gozou de maior valorizacao
em ddlar (120,9% medido pelo MSCI Brasil). E,
enquanto paises eram rebaixados ou tinham suas
notas de risco colocadas em revisao, o Brasil foi o
primeiro a receber upgrade tendo sua nota
elevada a grau de investimento pela Moody s, a
ultima dentre as trés maiores que ainda ndo havia
concedido tal nota.

Além disso, tudo indica que teremos uma
enxurrada de investimentos nos préximos anos, a
citar que o Presidente da Associagdo Nacional dos
Fabricantes de Veiculos Automotores — Anfavea -
Jackson Schneider, admitiu que o plano de
investimentos do setor de 2008 a 2012 de US$ 23
bilhGes esta defasado.

E 0 que nos preocupa?

Conforme ja citado, os efeitos da crise fizeram
com que todos 0s governos passassem a gastar
mais como forma de compensar as perdas
oriundas pela falta de consumo das familias e das
empresas, no Brasil ndo foi diferente. O Ministério
da Fazenda estima que o total de estimulos dados
some 1,2% do PIB, no entanto, o Brasil apresenta
o segundo melhor resultado fiscal dos paises do
G-20, com déficit de 3,2% do PIB, perdendo
apenas para a Arabia Saudita, o Unico pais
superavitario do grupo. Esses estimulos, segundo
a Fazenda, propiciardo um impacto positivo de
2,5% a 3,0% no PIB e tenderdo a desaparecer na
medida em que a economia volte a apresentar



robustez. Nesse cenario vemos uma melhora na
arrecadacao, fato que ja ocorreu em novembro
quando bateu R$ 72,1 bilhdes e que contribui para o
retorno a normalidade das contas publicas. Alertamos
ainda para o nivel de gastos correntes do governo,
que vem mostrando crescimento galopante, forte
aumento da divida bruta que ja atingiu 66,8% e o
aumento exacerbado de seu viés estatizante.

Mais uma vez o lado sombrio do Brasil ficou por conta
dos politicos. Nem inovar na corrupgdo tais politicos
estdo conseguindo e o dinheiro continua sendo
transportado em meias e cuecas. O presidente do
Senado, José Sarney, protagonizou uma Sséria crise
com denuncias contra ele de atos secretos, inclusive
com a nomeacgao de parentes, conta secreta no
exterior, desvio de recursos da Fundacdo José Sarney
de convénio com a Petrobras... continuou tudo como
antes, menos para o Estado de S. Paulo que reviveu
as tensdes da ditadura sofrendo censura jornalistica,
ato completamente fora de moda.

Depois os jornais puderam gastar bastantes paginas
com o governo do Distrito Federal em mais uma
baixaria politica e com os filmes da dendncia
circulando pelas redes de TV de todo o pais; mas o
governador, que tem a maioria dos parlamentares
distritais ao seu lado, continua no cargo. Ou se€ja,
realmente é a continuidade da falta de ética e moral
na politica brasileira.

Enquanto isso, continuamos esperando as tao
desejadas e necessarias reformas...

Ambiente externo
2009: “O comego do fim” (Barack Obama)

Nos Estados Unidos, o ano comegou com as grandes
companhias enfrentando sérias dificuldades para sair
da crise. Praticamente todos os setores da economia
foram afetados. Bancos, seguradoras, varejistas,
montadoras de veiculos, entre outros sofreram
bastante e o ano de 2009 foi decisivo para muitas
empresas, seja em vendas, fusbes ou mesmo
concordatas.

A montadora americana Chrysler pediu concordata.
Dois meses depois, a montadora italiana, Fiat,
compraria a empresa.

Outra empresa que ndo resistiu as dificuldades foi
a General Motors, que recorreu a concordata
mesmo apods receber ajuda bilionaria do governo
norte-americano. Porém, cerca de trés meses
depois, a companhia conseguiu sair da
concordata, trazendo uma dose de alivio aos
mercados.

No setor financeiro, a surpresa ficou por conta do
Citigroup, que anunciava em margo que teria lucro
no primeiro bimestre, ja sinalizando que o pior
ficara para tras. Além disso, o governo norte-
americano lancava um pacote de US$ 500 bilhdes
para que o0s bancos se livrassem dos ativos
toxicos, retirando-os de seus balangos. O clima
seguia tenso.

Ainda durante o primeiro trimestre, o entdao novo
presidente dos EUA, Barack Obama, promulga o
ato que cria o pacote de estimulo a economia no
valor de US$ 787 bilhdes. Durante a assinatura da
lei, o presidente afirmava que aquele seria o
“comeco do fim” da crise iniciada no pais. O
pacote, entre outros objetivos, visava criar, ou
pelo menos preservar, 3,5 milhdes de empregos
nos proximos dois anos, além de beneficios fiscais
para cerca de 95% dos americanos.

Os paises do G20 (grupo que reune
representantes dos paises ricos e dos principais
emergentes) também anunciaram medidas para
conter o avancgo da crise global. A principal delas
foi a de reservar fundos da ordem de US$ 1
trilhdo ao FMI, além de US$ 100 bilhdes adicionais
para socorrer as economias emergentes. Controle
de paraisos fiscais e um esforgo fiscal de US$ 5
trilnGes até 2010 para salvar empregos também
foram determinados como objetivos do grupo.

Porém, a enxurrada de dodlares promovida pelo
governo como forma de acelerar a saida da crise e
manter a roda da economia girando trouxe o
déficit orcamentario a um nivel recorde de US$
1,417 trilhdo ao final do ano fiscal 2008-2009,
encerrado no final de setembro, o que representa
aproximadamente 10% do PIB, e foi cerca de
quatro vezes maior do que a do ano fiscal
anterior, que ja era recorde.



Na Europa, a economia continuou patinando em
2009. Taxas de juros bem abaixo das médias
histéricas, baixa inflagdo, com alguns paises até
apresentando deflacdao e alta taxa de desemprego.
Apesar dos estimulos governamentais, o setor
imobilidrio  continuou afetando fortemente o
desempenho das economias durante o ano.
Destacamos Reino Unido, Espanha e Grécia como as
que mais estdo a sofrer.

Ainda que o PIB da maioria dos paises da regido
apresente retragdo, ou cresca pouco, dados
econdmicos, como confianca do consumidor, atividade
industrial, vendas no varejo, entre outros, comegcam a
apresentar melhoras favorecendo as expectativas
para o ano de 2010.

No lado oriental do mundo, a China, mesmo
apresentando crescimento menor que nos ultimos
anos, seguiu sendo o centro das atengdes. Ainda no
primeiro trimestre, o governo chinés anunciou um
pacote de estimulo a economia de US$ 585 bilhoes
buscando um crescimento em torno de 8% em 2009.

Concentrando cerca de 50% da producao mundial de
ago, o pais chama para si a responsabilidade de
alavancar o crescimento interno, ainda carente de
infra-estrutura. Para 2010, ha expectativa de a
economia voltar a rodar acima de 10%.

Para 2010...

Com a crise sendo debelada na maioria dos paises
nao ha como apostarmos em mais um ano perdido.
Os EUA ja apresentaram neste ultimo trimestre forte
crescimento em seu PIB e para o proximo ano
espera-se forte retomada da economia com inflacdo
controlada, juros baixos e recuperacao do emprego.

Na Europa, até por ter uma economia velha, tem
apresentado maior dificuldade de se recuperar,
principalmente em se tratando de paises mais
dependentes do setor imobilidrio tais como Reino
Unido, Espanha e Grécia. Mas no quadro geral do
continente ja é percebida a retomada da economia.

No Brasil, teremos eleicdoes e, como tal, devera
carregar aos ativos certa exacerbacao de volatilidade.
No entanto, acreditamos que enquanto houver a
polarizagao PSDB com PT ndo tem motivo para um

estresse maior no mercado. Dessa forma,
esperamos que, pelo menos, o inicio do ano seja
tranquilo.

A economia devera crescer proximo de 6% guiada
pela continua melhora do nivel de emprego, da
massa salarial e do crédito impulsionando o
consumo das familias que, consequentemente,
impactara no retorno do investimento privado.
Ainda em 2010, veremos um impacto bastante
positivo dos gastos do governo no PIB com uma
pequena deterioracdo oriunda do comércio
internacional, fruto do aumento das importacoes.

Para a bolsa ndo vemos motivos para uma
realizacdao forte neste ano. Acreditamos que,
embalada pela continuidade da confiancga
internacional, aumento do preco das commodities
e retorno do crescimento mundial, o Ibovespa
devera fechar o ano em torno de 90.000 pontos.
Além disso, percebemos ao longo de 2009 uma
maior correlacdo da bolsa brasileira com a bolsa
de Shangai, sendo que esta Ultima apresenta um
nivel de P/L para 2010 de 18,9x frente 15,3x do
Ibovespa.

Acreditamos que o dodlar devera seguir sua
tendéncia de queda puxada por investimentos
estrangeiros diretos e em carteira de renda fixa e
acoes e sera levemente favorecido por uma
balanca comercial um pouco mais apertada com
maiores remessas de lucros e dividendos. Assim,
projetamos que a taxa de cdmbio devera encerrar
2010 entre a banda de R$1,55 a R$1,70.

Para a inflacdo, acreditamos que seguird
controlada, proximo ao centro da meta de 4,5%
a.a, pelos seguintes motivos: [1] As indUstrias
apresentam nivel de utilizacdo da capacidade
instalada confortdvel e esperamos que ocorra a
maturacao de investimento no segundo semestre
de 2010; [2] Os pregos administrados ndo
deverdo sofrer grandes ajustes e [3] O ddlar,
conforme ja falado, seguird em queda.

Diante desse cenario, ndo vemos motivos para o
Banco Central promover estreitamento da politica
monetaria via aumento de juros, de forma que
acreditamos em uma taxa Selic, até o terceiro
trimestre de 2010, nos atuais 8,75% a.a.



Ressaltamos que, caso nao haja uma reorganizagao

das contas publicas - fato que n&o acreditamos - o Projecoes para 2010

BC devera ser forcado a promover aumento de juros
mais cedo. Desta forma, acreditamos em uma Selic
de 9,5% a.a no final de 2010.

Ibovespa (Pontos)
Selic (%)

IPCA (%)

PIB (%)

US$ (Comercial)
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